




2238. La institución del exterior que tenga una filial o 
subsidiaria establecida en el país autorizada para 
realizar actividad financiera o del mercado de 
valores. 

Estas dos últimas excepciones pueden resumirse de 
la siguiente forma: 

EMISOR Filial de A

Matriz A

Inversionistas

Promoción de servicios 
de Agente de A

Promoción de servicios 
de la Filial de A

Promoción de servicios 
de la Subsidiaria de A

Subsidiaria de A

Exterior

Colombia

Gráfica 20.1. Las filiales, subsidiarias o agencias establecidas 
en el extranjero de una institución financiera o del mercado de 

valores establecida en el país.



224Gráfica 20.2.1. La institución del exterior que tenga una filial 
establecida en el país autorizada para realizar actividad 

financiera o del mercado de valores.

Filial de A

Inversionistas en
Colombia

Matriz A

Exterior

Colombia

Promoción de servicios
de la Matriz
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Subsidiaria de A

Filial de A

Inversionistas en
Colombia

Matriz A

Exterior

Colombia

Promoción de servicios
de la Matriz

Gráfica 20.2.2. La institución del exterior que tenga una 
subsidiaria establecida en el país autorizada para realizar 

actividad financiera o del mercado de valores.



226En estos dos últimos casos, la entidad matriz, 
filial o subsidiaria establecida en el país, según 
corresponda, representa a las demás entidades 
vinculadas que pretendan ofrecer sus servicios en 
Colombia. Para este fin, la institución del exterior que 
pretende ser representada a través de su matriz, filial 
o subsidiaria debe cumplir los siguientes requisitos: 

1.	 La institución del exterior debe designar un 
representante, a cargo de la promoción de 
los productos o servicios de la institución 
representada. 

2.	 El representante debe presentar la documentación 
que el Decreto 2555 de 2010  exige para la 
constitución de oficinas de representación, en lo 
pertinente.  

3.	 La institución del exterior puede realizar actos 
de promoción o publicidad haciendo uso de la 
red de oficinas de la entidad establecida en el 
país, siempre y cuando se adopten las medidas 
necesarias para que el público identifique que la 
institución financiera del exterior es una persona 
jurídica distinta y autónoma de la institución 
establecida en el país cuya red se utiliza. 

4.	 Las instituciones del exterior que pretendan 
ofrecer sus servicios a través de una oficina de 
representación en Colombia de una entidad 
vinculada (matriz, filial o subsidiaria). Esta 
excepción se puede descomponer en las 
siguientes: 

-	 Las filiales y subsidiarias de instituciones 
financieras del exterior cuya matriz tenga una 
oficina de representación en Colombia. 

-	 La institución financiera establecida en el 
extranjero que tenga una filial o subsidiaria con 
oficina de representación en Colombia. 

-	 Las filiales y subsidiarias de instituciones 
financieras de una entidad controlante en el 
extranjero, la cual tiene otras filiales o subsidiarias 
distintas de las primeras con oficina de 
representación en Colombia. 

Estos casos se pueden resumir de la siguiente forma:
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Promoción de servicios  
de la Matriz A

Promoción de servicios  
de la Subsidiaria de A

Matriz A

Subsidiaria de A

Filial de A

Oficina de representación de la 
subsidiaria de A o de la Filial de A

Inversionistas
Colombiano s

Promoción de servicios  
de la Filial de A

Gráfica 20.3.1. Las filiales y subsidiarias de 
instituciones financieras del exterior cuya 

matriz tenga una oficina de representación 
en Colombia.
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Oficina de representación de la Subsidiaria*  
de A o de la Filial* de A

Promoción de  
servicios de la 

Matriz A

Promoción de  
servicios de la 

Filial de A

Promoción de  
servicios de la 

Filial* de A

Promoción de  
servicios de la 

Subsidiaria de A

Promoción de  
servicios de la 

Subsidiaria* de A

Inversionistas
Colombiano s

Matriz A

Subsidiaria de A

Filial de A

Subsidiaria* de A

Filial* de A

Gráfica 20.3.2. Las filiales y subsidiarias de instituciones financieras de una entidad 
controlante en el extranjero, la cual tiene otras filiales o subsidiarias distintas de las 

primeras con oficina de representación en Colombia.



2292.4. OBLIGACIONES DE INFORMACIÓN LAS 
OFICINAS DE REPRESENTACIÓN Y DE LOS 
CORRESPONSALES DURANTE LA VIGENCIA 
DE LA OFICINA O EL CONTRATO DE 
CORRESPONSALÍA. 

Durante la vigencia de la oficina de representación 
o de los contratos de corresponsalía, las oficinas de 
representación o los corresponsales están sujetos a 
obligaciones de información frente a los inversionistas 
y frente a la Superintendencia Financiera, lo cual se 
describe a continuación. 

2.4.1.	 OBLIGACIONES DE INFORMACIÓN 
CON LOS INVERSIONISTAS DE LAS 
OFICINAS DE REPRESENTACIÓN Y DE LOS 
CORRESPONSALES. 

En el desarrollo de sus actividades, las oficinas de 
representación y los corresponsales deben asesorar 
a los inversionistas en relación con los productos y 
servicios que promocionan. Para este fin, se debe 
manifestar expresamente a los inversionistas que 
los productos y servicios que promueven son 
prestados por la institución del exterior, e informarlos 
detalladamente acerca de: 

1.	 Las condiciones jurídicas, financieras, contables, 
comerciales y administrativas en que la institución 
del exterior desarrolla sus operaciones. 

2.	 El alcance de sus responsabilidades como oficina 
de representación o corresponsales. 

3.	 La responsabilidad que la institución financiera 
del exterior asume frente a los servicios ofrecidos. 

4.	 Las características principales de la supervisión 
que ejercen las autoridades extranjeras sobre la 
institución del exterior representada. 

5.	 La existencia de garantías o seguros, incluyendo 
el seguro de depósitos u otra garantía estatal, si 
es el caso, que amparen incumplimientos de la 
institución del exterior a los clientes y los límites 
con que los mismos operan. 

6.	 La jurisdicción y la ley aplicable a los productos y 
servicios que se promocionan. 



2302.4.2.	 INFORMACIÓN A LA SUPERINTENDENCIA 
FINANCIERA. 

Las oficinas de representación y los corresponsales, 
así como los representantes de instituciones 
financieras del exterior, cuando opera la 
representación a través de matriz, filial o subsidiaria, 
deben remitir a la Superintendencia Financiera la 
información que dicha entidad solicite.

En ejercicio de estas facultades, la Superintendencia 
Financiera la reglamentado lo relativo a la información 
que deben suministrar las oficinas de representación 
y representantes de las instituciones financieras del 
exterior. 

Esta información comprende la siguiente 
documentación, que debe ser presentada dentro de 
los dos primeros meses de cada año: 

1.	 Un informe sobre las actividades desarrolladas en 
el país. 

2.	 Una relación de las financiaciones otorgadas en 
Colombia por la entidad representada. 

Así mismo, los representantes de las oficinas de 
representación o los representantes de las entidades 

financieras del exterior, cuando es el caso, dentro del 
mes siguiente a la ocurrencia del hecho respectivo, 
deben informar a la Superintendencia Financiera los 
siguientes hechos: 

1.	 Modificaciones que se produzcan en el régimen 
jurídico del país en el cual se encuentre domiciliada 
la institución del exterior que tengan efecto en la 
actividad que desarrolla en Colombia la entidad 
representada. 

2.	 Cualquier proceso de reorganización que afecte a 
la institución del exterior. 

3.	 Cambios en la razón social de la entidad del 
exterior. 

Las medidas que resulten relevantes que hayan sido 
adoptadas por las autoridades de supervisión del 
país de origen de la institución financiera en relación 
con la misma.
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232Los proveedores de infraestructura son entidades que 
tienen por objeto facilitar o registrar transacciones en 
el mercado de valores mediante procesos operativos 
diseñados para el efecto. Las actividades propias 
de la provisión de infraestructura en el mercado de 
valores son las siguientes, en adición a las demás no 
enunciadas que faciliten la negociación y registro de 
instrumentos financieros: 

1.	La compensación y liquidación de valores. 

2.	El depósito de valores.

3. La actuación como contraparte central 
  de operaciones sobre valores y derivados que 

desarrollan las cámaras de riesgo central de 
contraparte. 

4.	 La administración de sistemas de transacciones 
sobre valores, incluyendo las bolsas de valores y 
sistemas de negociación distintos de las bolsas 
de valores.  

5.	Sistemas de registro de operaciones sobre valores. 

Este capítulo se refiere a las principales actividades 
de provisión de infraestructura y agentes 
encargados de realizarlas, de la siguiente forma: 
(i) la compensación y liquidación de valores, (ii) los 

depósitos centralizados de valores (ii) la actuación 
como contraparte central de operaciones sobre 
valores y derivados que desarrollan las cámaras de 
riesgo central de contraparte, y (iii) la administración 
de sistemas de negociación de valores. Además de 
lo anterior, dado que las actividades de calificación 
de riesgo facilitan igualmente la negociación de 
valores, en este capítulo se trata dicha actividad. 

1. COMPENSACIÓN, LIQUIDACIÓN 
Y LOS DEPÓSITOS 
CENTRALIZADOS DE VALORES.

 La compensación de valores es el proceso mediante 
el cual se establecen las obligaciones de entrega de 
valores y transferencia de fondos de los participantes 
en una transacción sobre valores. 

La liquidación, por su parte, consiste en el proceso 
mediante el cual se cumplen definitivamente las 
obligaciones provenientes de una operación sobre 
valores, donde una parte entrega valores y la otra 
efectúa la transferencia de los fondos o valores.

El proceso de compensación y liquidación de valores 
se desarrolla en varias etapas, iniciando con la etapa 
de confirmación, lo cual se sigue de las etapas de 
compensación y liquidación propiamente dichas, 
según se describe a continuación: 



2331.	 Etapa de confirmación. Una vez realizada la 
negociación, es necesario que comprador y 
vendedor están de acuerdo con la clase de valor 
negociado, el precio, la cantidad a intercambiar, 
la fecha de liquidación y la contraparte. Esta 
fase de corroboración de tales elementos de 
la negociación es lo que se conoce como 
confirmación. 

2.	 Etapa de compensación. Una vez confirmadas las 
negociaciones, se deben calcular las prestaciones 
a las que quedaron obligadas las partes y que 
deben cumplirse en la fecha de liquidación. Esta 
compensación puede hacerse básicamente por 
tres sistemas: 

-	 Compensación bruta. Se reconocen las 
prestaciones de las partes con base en cada 
operación celebrada entre éstas, en caso de ser 
varias. 

-	 Compensación de saldos (netting). En este caso, 
si existen varias operaciones entre las partes, 
únicamente se calculan las prestaciones que 
cada una adeuda al final de la totalidad de las 
operaciones, y no operación por operación. 

-	 Compensación a través de una contrapartida 
central. En este caso, según se detalla más 
adelante, la compensación se realiza a través 
de una entidad que asume las obligaciones de 
comprador y vendedor.

3.	 Etapa de liquidación. Según se indicó, la etapa 
de liquidación es la etapa de cumplimiento de 
las obligaciones adquiridas en la negociación, 
es decir, el momento en el cual se transfieren los 
valores y los fondos negociados. 

Las siguientes secciones describen los aspectos 
centrales de los procesos de liquidación y 
compensación de valores. Dentro de estos aspectos 
se encuentran: (i) el principio de finalidad en 
las operaciones sobre valores, (ii) las garantías 
entregadas por cuenta de los participantes, y (iii) la 
anotación en cuenta. 

1.1. EL PRINCIPIO DE FINALIDAD EN LAS 
OPERACIONES SOBRE VALORES.

De acuerdo con el principio de finalidad,  las órdenes 
de transferencia de fondos o valores derivadas de 
operaciones sobre valores se entienden firmes, 
irrevocables, exigibles y oponibles frente a terceros 
a partir del momento en que tales órdenes hayan 
sido aceptadas por el sistema de compensación 



234y liquidación. Para estos efectos, se entiende por 
orden de transferencia la instrucción incondicional 
dada por un participante a través de un sistema de 
compensación y liquidación de valores para que 
se efectúe la entrega de un valor o valores, o de 
determinada cantidad de fondos a un beneficiario 
designado en dicha instrucción.

Este carácter definitivo de las operaciones sobre 
valores implica que tanto los valores como los fondos 
objeto de negociación aceptados por sistemas de 
compensación y liquidación no pueden ser objeto de 
medidas judiciales o administrativas que impidan el 
efectivo cumplimiento de la transacción. Lo anterior 
implica que las órdenes de transferencia no pueden 
ser impugnadas, anuladas, ser dejadas sin efecto o 
de cualquier otra forma se objeto de medidas que 
suspendan o limiten su perfeccionamiento. 

Dentro de estas medidas se encuentran las medidas 
cautelares dentro de procesos judiciales, los 
procesos de reorganización, la toma de posesión, 
la disolución de cualquiera de los contratantes o su 
liquidación. 

 Se considera que las órdenes de transferencia son 
aceptadas cuando han cumplido los requisitos y 
controles de riesgo establecidos en los reglamentos 
del respectivo sistema de compensación y 

liquidación los cuales deben ser aprobados por la 
Superintendencia de Valores. 

1.2. LAS GARANTÍAS. 

Como complemento del principio de finalidad, la Ley 
964 de 2005 establece que las garantías entregadas 
por las partes de una transacción en un sistema 
de compensación y liquidación, sean propias o de 
un tercero, no pueden ser objeto de reivindicación, 
embargo, secuestro, u otra medida cautelar, 
administrativa o judicial, hasta tanto no se cumplan 
enteramente las obligaciones derivadas de tales 
operaciones u órdenes.  

Tales garantías pueden hacerse efectivas sin 
necesidad de trámite judicial y no sufrirán ninguna 
alteración aún en el evento de que el otorgante 
sea objeto de un proceso de reorganización o de 
liquidación. 

1.3. ANOTACIÓN EN CUENTA. 
 
El proceso de compensación y liquidación de 
valores incluye la comunicación de instrucciones de 
liquidación a los depósitos centralizados de valores 
en los cuales se encuentren depositados los valores 
y en virtud de lo cual éstos circulan sin necesidad 
de una entrega física del respectivo valor. En otros 



235términos, el concepto de anotación en cuenta se 
refiere al registro que se efectúe de los derechos o 
saldos de los titulares de valores en las cuentas de 
depósito llevadas por un depósito centralizado de 
valores. 

Conforme a lo anterior, la anotación en cuenta 
supone la desmaterialización de los valores objeto 
de negociación, es decir, la supresión del documento 
físico que representa el valor y su sustitución por un 
registro contable. 

La anotación en cuenta es constitutiva del respectivo 
derecho y, en esta medida, quien figure en los 
asientos del registro electrónico es el titular del valor 
correspondiente al registro y la persona legitimada 
para exigirle al emisor el cumplimiento de las 
obligaciones derivadas del mismo.  

2.	EL DEPÓSITO CENTRALIZADO 
DE VALORES. 

Los depósitos centralizados de valores son entidades 
que tienen por objeto servir como depositarios de 
valores desmaterializados, y los cuales liquidan y 
compensan operaciones sobre valores, y registran 
transferencias y gravámenes sobre los mismos. 

Los depositantes en estos depósitos son de dos 
tipos: los depositantes directos y los depositantes 
indirectos. 

1.	 Depositantes directos. Son las entidades 
autorizadas para contratar directamente con los 
depósitos centralizados de valores para depositar 
los correspondientes valores. Estas entidades 
comprenden las entidades inspeccionadas y 
vigiladas por las Superintendencias Financiera, 
las entidades públicas, los emisores con valores 
inscritos en el Registro Nacional de Valores y 
Emisores y otros depósitos centralizados de 
valores.

2.	  Depositantes Indirectos: Son aquellas personas 
naturales o jurídicas que no tienen la facultad 
de actuar como depositantes directos y que 
para acceder a los servicios del depósito 
deben suscribir un contrato de mandato con 
un depositante directo, otorgándole la facultad 
para que actúe en su nombre ante el depósito 
centralizado. 

Con relación a los depósitos centralizados, resulta 
relevante tener en cuenta: (i) las entidades autorizadas 
para actuar como depósitos de valores, (ii) la 
titularidad y transferencia de los valores depositados, 
y (iii)  el perfeccionamiento del depósito. 



2362.1. ENTIDADES AUTORIZADAS PARA ACTUAR     
       COMO DEPOSITARIOS DE VALORES. 

Pueden actuar como depósitos centralizados de 
valores las sociedades anónimas que se constituyan 
exclusivamente para tal objeto y que cuenten con 
autorización por parte de la Superintendencia 
Financiera. 

Así mismo, el Banco de la República está autorizado 
para recibir en depósito y administración los valores 
que emita, garantice o administre el propio Banco, 
así como los valores que constituyan inversiones 
forzosas o sustitutivas de las entidades financieras, 
distintos de las acciones. Las inversiones forsozas son 
aquellas que por disposición legal o reglamentaria, 
y en los montos que fije la ley o el reglamento, las 
entidades financieras están obligadas a suscribir. 
Las inversiones sustitutivas son aquellas inversiones 
que señale el Banco de la República que pueden 
sustituir las inversiones obligatorias de las entidades 
financieras.  

En consideración a las anteriores normas, actualmente 
existen dos depósitos centralizados de valores: 

1.	 Depósito Centralizado de Valores - Deceval S.A. 
Es una sociedad anónima cuyos accionistas son 
entidades del sector financiero y del mercado 
de valores, que tiene como fin exclusivo la 
administración y depósito de valores que no estén 
reservados al Banco de la República. Deceval 
S.A. se constituyó en 1992, fue autorizado por 
la Superintendencia de Valores en 1993, e inició 
formalmente operaciones en 1994. 

2.	 Depósito Central de Valores – DCV. El DCV es el 
depósito de valores administrado por el Banco de 
la República, cuya primera consagración legal se 
dio en 1990. Según se mencionó, este depósito 
administra los valores emitidos o garantizados por 
el Banco de la República, así como los valores que 
constituyen inversiones obligatorias o sustitutivas 
de las obligatorias de las instituciones financieras. 

Pueden tener acceso a este depósito, como 
depositantes directos, las entidades sujetas a 
inspección y vigilancia de la Superintendencia 
Financiera y las entidades públicas. Las personas 
naturales y sociedades distintas de las anteriores 
pueden tener acceso al DCV como depositantes 
indirectos, a través de un depositante directo. 



2372.2. TITULARIDAD Y TRANSFERENCIA DE LOS    
       BIENES DEPOSITADOS. 

Al ser depositado un valor en un depósito centralizado 
de valores se desincorpora o desmaterializa dicho 
valor, por lo cual su titular será únicamente quien 
figure como tal en el respectivo registro. Sin embargo, 
en el caso de valores nominativos, su transferencia 
únicamente se perfecciona con la inscripción de 
la misma en el registro que para ese efecto lleve el 
emisor. 

La transferencia de los valores que se encuentren en 
un depósito centralizado de valores puede hacerse 
por el simple registro en el depósito descentralizado 
de valores, previa orden escrita del titular de dichos 
valores. 

Cuando la negociación se realice mediante la BVC, 
el depositante o la entidad que actúe a su nombre 
ante el depósito lo informará a este último y la BVC 
procederá a comunicar la respectiva transferencia. 
En el evento en que la persona que actúe como 
mandatario ante el depósito sea un comisionista de 
bolsa, en el contrato de depósito se estipulará que 
las órdenes de transferencia se comunicarán por 
intermedio de la BVC. 

Esta titularidad sobre los valores es acreditada 
mediante un certificado expedido por el depósito 
centralizado de valores. Mediante el envío de estos 
certificados por el depósito de valores al emisor, los 
titulares de los correspondientes valores pueden 
ejercer sus derechos patrimoniales. 

Así mismo, estos certificados son expedidos para 
el ejercicio de los derechos de participación y voto 
en las asambleas generales de accionistas. Cuando 
se expida un certificado para ejercer los derechos 
incorporados en acciones o en bonos en una 
asamblea de accionistas o de tenedores de bonos, el 
depósito centralizado de valores no puede registrar 
transferencias sobre tales valores mientras no se le 
restituya el certificado, o bien sea informado por el 
emisor o por el representante de los tenedores de los 
bonos que la asamblea se realizó. 

2.3. PERFECCIONAMIENTO DEL DEPÓSITO. 

El contrato de depósito celebrado con los depósitos 
de valores se perfecciona mediante la figura 
del endoso en administración, es decir, la figura 
mediante la cual el depositario de los valores, sin 
hacerse titular del valor que se le da en depósito, 
se obliga a custodiarlo, administrarlo y a registrar las 



238enajenaciones y gravámenes que el depositante le 
comunique. Así mismo, el depositario está obligado a 
restituir el valor custodiado cuando así se lo requiera. 

El depositante, por su parte, tiene la obligación de 
garantizar la autenticidad e integridad del valor 
depositado, así como se obliga a responder por 
la identificación del último endosante. Por lo tanto, 
recibido un valor por parte del depósito centralizado 
de valores, el mismo se considerará libre de 
gravámenes o embargos, y el depositante que lo 
haya entregado responderá de todos los perjuicios 
que se causen a terceros. 

El depósito de valores en particular se entiende sin 
perjuicio de la posibilidad de depositar emisiones. 
En este caso, el emisor debe entregar uno o varios 
macrotítulos o títulos globales, los cuales representan 
la totalidad o parte de la emisión.

3.	 LAS CÁMARAS DE RIESGO    
CENTRAL DE CONTRAPARTE. 

Respecto a las Cámaras de Riesgo Central de 
Contraparte (CRCC), a continuación se describe 
(i) su funcionamiento general y requisitos para que 
determinada entidad pueda operar como CRCC, (ii) 
los participantes en las transacciones que se llevan 

a cabo a través de una CRCC, y (iii) los principales 
aspectos de la CRCC de Colombia S.A.

3.1. FUNCIONAMIENTO GENERAL. 

Las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte 
(CRCC) son entidades cuyo objeto es actuar como 
contraparte central de operaciones sobre valores 
y derivados, mediante su interposición entre las 
partes con el fin de convertirse simultáneamente en 
el comprador y en el vendedor de las operaciones. 
Lo anterior tiene por objeto reducir los riesgos de 
incumplimiento de las obligaciones derivadas de las 
operaciones sobre valores. De hecho, en virtud de 
norma expresa, quienes actúen como contraparte 
con una CRCC deben asignar un valor de cero a la 
exposición de riesgo de crédito de contraparte en las 
operaciones aceptadas por la CRCC, así como a la 
exposición de crédito de contraparte a las garantías 
otorgadas por la CRCC. Esta función de las CRCC se 
ilustran en la siguiente gráfica: 
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Contratante A Contratante B

COP 1000 millone s

Contratant e
 A

Contratant e
 B

CRCC

COP 1000
 millone s

USD 500.00 0

COP 1000
 millone s

USD 500.00 0

USD 500.00 0

TRANSACCIONES SIN CRCC

TRANSACCIONES CON CRCC

Gráfica 21. Función general de las CRCC.



240Las CRCC deben constituirse como sociedades 
anónimas, inscribirse en el Registro Nacional de 
Agentes del Mercado, cumplir con el procedimiento 
de constitución previsto en el Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero para instituciones financieras, y 
tener por objeto exclusivo la prestación del servicio 
de compensación como contraparte central de 
operaciones.

En desarrollo de este objeto, las CRCC están 
habilitadas de manera general para desarrollar las 
siguientes actividades: 

1.	 Constituirse como acreedoras y deudoras 
recíprocas de los derechos y obligaciones que 
se deriven de operaciones que hayan sido 
previamente aceptadas para su compensación 
y liquidación, asumiendo tal carácter frente a 
las partes en la operación de forma irrevocable, 
quienes a su vez mantienen el vínculo jurídico con 
la contraparte central y no entre sí.

2.	 Administrar sistemas de compensación y 
liquidación de operaciones.

3.	 Exigir, recibir y administrar las garantías que hayan 
sido otorgadas por las partes en una transacción.  

4.	 Exigir a las personas que vayan a actuar como 
sus contrapartes, respecto de las operaciones 
en las que se constituya como deudora y 
acreedora recíproca, los dineros, valores o activos 
respectivos. 

5.	 Expedir certificaciones de los actos que realice en 
el ejercicio de sus funciones. Las certificaciones de 
sus registros en las que conste el incumplimiento 
de sus contrapartes frente a la sociedad prestan 
mérito ejecutivo, siempre que se acompañen de los 
documentos en los que consten las obligaciones 
que les dieron origen. Lo anterior indica que las 
certificaciones de los registros de la CRCC pueden 
ser exigidas a través de un proceso ejecutivo. 

3.2. INTERVINIENTES EN LAS TRANSACCIONES     
       QUE SE DESARROLLAN A TRAVÉS DE UNA    
       CRCC. 

Para que una transacción sobre determinado activo 
pueda ser realizada a través de una CRCC, es 
necesario que las contrapartes de dicha entidad 
centralizada sean de aquellas que están autorizadas 
para actuar como tales. Las entidades autorizadas 
para actuar como contrapartes de las CRCC son: 
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de la Superintendencia Financiera. 

2.	 Los intermediarios de cualquier clase de derivado, 
instrumento, producto, bien transable o contrato, 
que tengan acceso directo a los medios de pago 
y de entrega establecidos por la CRCC. 

3.	 Las entidades públicas legalmente facultadas 
para utilizar sistemas de negociación cuando 
realicen operaciones de tesorería. 

4.	 La Nación – Ministerio de Hacienda y Crédito 
Público. 

5.	El Banco de la República. 

6.	 Las entidades del exterior autorizadas para ser 
contrapartes de las CRCC, que se encuentren 
bajo la supervisión de una autoridad equivalente 
a la Superintendencia Financiera. 

En desarrollo de lo anterior, dentro del contexto de 
la CRCC de Colombia S.A., la cual se describe más 
adelante en la siguiente sección, pueden existir tres 
clases de participantes en las transacciones que 
se desarrollan a través de la CRCC: los miembros 
liquidadores, los miembros no liquidadores y los 
terceros. 

1.	 Miembros liquidadores. 

Son las entidades que tienen acceso directo a 
una CRCC, a través de las cuales ésta acredita y 
debita de las cuentas respectivas, en desarrollo de 
operaciones realizadas por su conducto en la BVC o 
en u sistema transaccional. 

Los miembros liquidadores, por lo tanto, son 
entidades con responsabilidades directas frente a la 
CRCC, por lo cual se les exigen requisitos especiales 
en términos de capacidad financiera y operativa. 

Los miembros liquidadores pueden participar 
por cuenta propia,  por cuenta de miembros no 
liquidadores o por cuenta de terceros. 

2.	Miembros no liquidadores. 

Son las entidades que tienen acceso a una CRCC, 
pero la liquidación de sus operaciones se hace a 
través de un miembro liquidador. Los miembros 
no liquidadores por cuenta propia o por cuenta de 
terceros. 

Estos miembros realizan sus operaciones 
directamente en los sistemas de negociación, pero 
el cumplimiento de sus obligaciones ante la CRCC 
es responsabilidad del miembro liquidador por 
intermedio del cual se compensa y liquida. 
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Son las personas, naturales o jurídicas, y los patrimonios autónomos que sean partes de un contrato sobre 
determinado activo que se negocie o registre en la BVC o en sistema transaccional, y que actúen a través 
de un miembro liquidador o de un miembro no liquidador, para compensar y liquidar operaciones. 

Teniendo en cuenta lo anterior, los intervinientes en operaciones compensadas y liquidadas a través de la 
CRCC se pueden resumir de la siguiente forma:

CRCC Miembro
liquidador

Posición
propia

Posición
propia

Terceros

Terceros

Miembro no
liquidador

Gráfica 22. Función general de las CRCC.
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compensación y liquidación de operaciones a través de la CRCC, y (ii) la existencia de fondos especiales 
para la protección de la CRCC en desarrollo de su objeto, el patrimonio de dicha entidad está protegido por 
varios anillos de seguridad, según se muestra a continuación: 

MIEMBROS LIQUIDADORES SÓLIDOS

GARANTIAS INICIALES Y DÍARIAS

ADMINISTRACIÓN DE LIMITES

GARANTIAS EXTRAORDINARIAS

FONDO DE SALVAGUARDIA

Patrimonio
de la CRCC

Gráfica 23. Niveles de seguridad patrimonial de la CRCC.

 Fuente: CRCC de Colombia S.A.



2443.3. LA CRCC DE COLOMBIA.  

En desarrollo de las anteriores disposiciones, la 
Superintendencia Financiera, mediante la Resolución 
1586 de 2007, autorizó la constitución de la Cámara 
de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. 
(CRCCC). Los socios de la Cámara están compuestos 
por proveedores de infraestructura, establecimientos 
de crédito y comisionistas de bolsa.

La CRCCC tiene como órganos de gobierno la 
Asamblea General de Accionistas, la Junta Directiva, 
el Comité de Riesgos, el Comité de Auditoría, los 
representantes legales, y el revisor fiscal: 

1.	Asamblea General de Accionistas. 

La Asamblea General de Accionistas se compone de 
todos los accionistas inscritos en el libro de registro 
de acciones, o de sus representantes o mandatarios, 
reunidos conforme a la ley y los estatutos. 

Al igual que en el régimen general de las sociedades 
anónimas, la Asamblea General de Accionistas de 
la CRCCC funciona bajo el principio de one-share-
one-vote, de acuerdo con el cual cada accionista 
tiene derecho a emitir tantos votos cuantas acciones 
posea. 

2.	La Junta Directiva. 

A la Junta Directiva le corresponde la ejecución de 
tareas de dirección y organización de la sociedad, 
así como la verificación de la existencia y efectividad 
de mecanismos de control interno. 

La Junta Directiva de la CRCCC está conformada 
por quince (15) miembros, elegidos por la Asamblea 
General de Accionistas, de los cuales seis (6) 
miembros deben ser independientes. La Junta 
Directiva no puede tener miembros suplentes. 

La elección de los miembros de la Junta Directiva se 
realiza mediante el sistema de cuociente electoral. 
Los miembros independientes son elegidos en 
votaciones separadas de las de los demás miembros 
de la Junta Directiva, con sujeción igualmente al 
sistema de cuociente electoral. 

3.	Comité de Riesgos. 

El Comité de Riesgos es un órgano colegiado, el cual 
tiene como finalidad evaluar las políticas, mecanismos 
y procedimientos de riesgos implementados por la 
CRCCC, así como recomendar las medidas o ajustes 
a que haya lugar. 
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miembros designados por la Junta Directiva, de los 
cuales por lo menos dos (2) deben ser miembros 
de la Junta Directiva que tengan el carácter de 
independientes. 

4.	Comité de Auditoría. 

El Comité de Auditoría es un órgano colegiado, el 
cual tiene como finalidad verificar que el sistema de 
control interno de la CRCCC funcione de manera 
eficaz, así como el cumplimiento de las funciones de 
auditoría, sin perjuicio de las funciones atribuidas al 
revisor fiscal. 

El Comité de Auditoría está integrado por tres (3) 
miembros designados por la Junta Directiva, de los 
cuales por lo menos dos (2) deben ser miembros 
independientes de la Junta Directiva. 

5.	Representantes Legales. 

Los estatutos de la CRCCC prevén que dicha entidad 
tenga un Gerente y dos suplentes designados por 
la Junta Directiva. Los suplentes del Gerente lo 
reemplazan cuando éste falte de manera temporal, 
accidental o absoluta. Las personas que ocupen tales 
cargos y las demás que la Junta Directiva determine 
tienen el carácter de representantes legales de la 

sociedad, pueden actuar separadamente y tienen 
las facultades y atribuciones que la misma Junta 
Directiva determine. 

En términos generales, el Gerente, o a su suplente, si 
es el caso, tiene por la responsabilidad de representar 
a la CRCCCC ante los accionistas, ante terceros 
y ante las autoridades, celebrando y ejecutando 
todos los actos u operaciones comprendidos dentro 
del objeto de la CRCCC, así como aquellos que no 
estén comprendidos dentro del objeto social pero 
que sean autorizados por la Junta Directiva, con las 
excepciones previstas en los estatutos. 

6.	El Revisor Fiscal. 

La Asamblea General de Accionistas debe elegir 
un revisor fiscal con un suplente que reemplace al 
principal en sus faltas ocasionales, temporales o 
absolutas. La elección se realiza de las opciones 
que le sean presentadas por la Junta Directiva, o por 
los accionistas de acuerdo con lo establecido en el 
reglamento de la Asamblea. 

En términos generales, el revisor fiscal tiene la 
responsabilidad de verificar que las operaciones que 
se celebren por parte de CRCCC se ajusten a los 
estatutos y a las decisiones de la Asamblea General 
y de la Junta Directiva, informando a la Asamblea 



246General, a la Junta Directiva o al Gerente sobre 
las irregularidades que ocurran en el desarrollo del 
objeto de la sociedad. 

4.	SISTEMAS DE NEGOCIACIÓN Y 
REGISTRO DE VALORES. 

4.1. SISTEMAS DE NEGOCIACIÓN DE VALORES. 

Un sistema de negociación de valores es un 
mecanismo de carácter multilateral y destinado a 
la realización de transacciones, mediante el cual 
concurren las entidades afiliadas al mismo, conforme 
a las reglas establecidas en el respectivo reglamento, 
para la realización en firme de ofertas sobre valores 
que se cierren en el sistema y para la divulgación al 
mercado sobre dichas operaciones. 

Un sistema de registro de operaciones sobre valores 
es el mecanismo que tiene por objeto recibir y 
registrar información de operaciones sobre valores 
que realicen en el mercado mostrador los afiliados 
a dichos sistemas, o los afiliados al mismo con 
personas o entidades no afiliadas a tales sistemas. 

Todas las operaciones en el mercado mostrador 
deben ser registradas por los intervinientes, y 
tal registro es condición necesaria para que 

las operaciones realizadas de esa forma sean 
compensadas y liquidadas bajo las condiciones que 
se señalan más adelante. 

Las operaciones realizadas en el mercado mostrador 
entre afiliados a sistemas de registro de operaciones 
sobre valores y no afiliados a los mismos, deben 
ser registradas por el afiliado. Además, si se trata 
de operaciones celebradas como consecuencia 
de la participación de un intermediario de valores 
en desarrollo del contrato de corretaje, los registros 
respectivos deben ser efectuados por dicho 
intermediario. 

En esta sección se describen (i) las condiciones 
generales de constitución y funcionamiento de los 
sistemas de negociación de valores y de registro de 
operaciones sobre valores, (ii) los deberes de los 
administradores y (iv) los participantes en sistemas 
de negociación o de registro de operaciones sobre 
valores. 

4.1.1. CONDICIONES GENERALES DE 
CONSTITUCIÓN Y FUNCIONAMIENTO. 

En los sistemas de negociación de valores o registro 
de operaciones sobre valores únicamente se pueden 
negociar o registrar valores distintos de acciones y 
bonos obligatoriamente convertibles en acciones, y, 
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Superintendencia Financiera, únicamente pueden 
realizarse operaciones de contado, operaciones 
a plazo, operaciones de repo, simultáneas o de 
transferencia temporal de valores. 

Además, todas las operaciones sobre valores 
realizadas en un sistema de negociación de valores o 
registradas en un sistema de registro de operaciones 
sobre valores deben ser compensadas y liquidadas 
por el sistema de entrega contra pago en los sistemas 
de compensación y liquidación autorizados. 

La administración de sistemas de negociación de 
valores y de sistemas de registro de operaciones 
sobre valores sólo puede ser desarrollada por las 
entidades sometidas a inspección y vigilancia de la 
Superintendencia Financiera de Colombia, que se 

encuentren habilitadas para el efecto y que hayan 
sido autorizadas previa y expresamente por esta 
entidad respecto de los sistemas que se intenten 
administrar. 

Para este fin, las siguientes entidades pueden actuar 
como administradores de sistemas de negociación y 
registro de operaciones sobre valores: 

1.	El Banco de la República. 

2.	 La BVC y las bolsas de productos agropecuarios, 
agroindustriales y de otros commodities. 

3.	 Las sociedades anónimas que tengan por objeto 
exclusivo la administración de sistemas de 
negociación de valores. 

En todo caso, las entidades que tengan la intención 
de administrar un sistema de negociación de 
valores o de registro de operaciones sobre valores 
deben cumplir con los requisitos que se describen a 
continuación: 
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Requisitos corporativos y 
administrativos.

Constituirse como sociedades anónimas. Este requisito no aplica para el Banco de la República.

Ser autorizados por la Superintendencia Financiera. 

Inscribirse en el Registro Nacional de Agentes del Mercado, como proveedores de infraestructura.

Establecer políticas y procedimientos para garantizar que los miembros de su junta directiva, representantes 
legales, funcionarios, empleados y personas vinculadas, sean aptas para ejercer los re spectivos cargos. Este 

requisito no aplica para el Banco de la República. 

Requisitos operativos Establecer medidas administrativas y organizaciones para prevenir y gestionar conflictos de interés.

Adoptar medidas para garantizar la continuidad y la regularidad de los mecanis¬mos y dispositivos 
implementados para el funcionamiento del sistema de negociación o registro.

Establecer procedimientos de administración y control interno de riesgos.

Además de los anteriores requisitos, ninguna 
persona puede ser beneficiaria real de un número 
de acciones que represente más del 30% del 
capital social de las sociedades cuyo objeto social 
exclusivo sea la administración de sistemas de 
negociación de valores o de registro de operaciones 
sobre valores. No obstante, la BVC y las bolsas de 
futuros y opciones, las bolsas de commodities, los 
depósitos centralizados de valores y los organismos 
de autorregulación, pueden ser beneficiarios reales 
del 100% del capital social del administrador de 
sistemas de negociación de valores o registro de 
valores.  

4.1.2.	 DEBERES DE LA ENTIDAD 
ADMINISTRADORA DE SISTEMAS DE 
NEGOCIACIÓN DE VALORES O DE REGISTRO 
DE OPERACIONES SOBRE VALORES. 

Las entidades administradoras de sistemas de 
negociación de valores o de registro sobre valores 
deben cumplir con los siguientes deberes especiales 
en desarrollo de su objeto: 
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Tabla 34. Deberes de la entidad administradora de sistemas de negociación de valores o de registro de 
operaciones sobre valores. 

Deberes en materia de registro.  
Llevar el registro de los afiliados al sistema o sistemas administrados, y mantenerlo actualizado. 

Llevar un registro de los valores que pueden ser transados o registrados por conducto del 
sistema.

Llevar un registro de las operaciones sobre valores que se realicen o registren por conducto 
del sistema bajo su administración, de las posturas de oferta y demanda que se realicen en 

los sistemas de negociación de valores, y de los mensajes y avisos que se envíen a través de 
dichos sistemas.

Llevar un registro de los operadores autorizados.

Deberes operativos y de revelación de 
información

Expedir el reglamento de funcionamiento del sistema o sistemas que administre.

Recibir, evaluar, tramitar y decidir las solicitudes de afiliación al sistema o sistemas que 
administre.

Adoptar mecanismos para facilitar la compensación y liquidación de las operaciones sobre 
valores ejecutadas o registradas por conducto de los sistemas bajo su administración.

Contar con mecanismos para el manejo de la información de los sistemas que administran.

Proveer información de precio o tasas y montos sobre las operaciones cerradas o registradas 
por su conducto a los proveedores de precios que autorice la Superintenden¬cia Financiera.

Prestar a los organismos de autorregulación aprobados por la Superintendencia Financiera la 
colaboración necesaria para el cumpli¬miento de sus funciones, incluyendo el suministro de la 
información que éstos requieran para el desarrollo y cumplimiento de tales funciones.

Guardar confidencialidad sobre la información reservada de los afiliados y los antecedentes 
relacionados con las operaciones realizadas o registradas, sin perjuicio de la información que 
deba reportarse a las autoridades competentes.

Deberes de supervisión. Supervisar el funcionamiento del sistema bajo su administración.
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Las personas que tengan la intención de afiliarse a un sistema de negociación de valores o de registro de 
operaciones sobre valores deben ser autorizados conforme a las reglas establecidas en el reglamento del 
respectivo sistema. 

En todo caso, para negociar a través de un sistema de negociación de valores o registrar en un sistema de 
registro de operaciones, se deben cumplir los siguientes requisitos:  

Tabla 35. Deberes de la entidad administradora de sistemas de negociación de valores o de registro de 
operaciones sobre valores. 

Requisitos de inscripción y afiliaciones. 
 

Estar inscrito en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores. 

Ser admitido como afiliado al sistema de negociación de valores o a un sistema de registro de 
operaciones sobre valores, según sea el caso. 

Ser miembro de un organismo autorregulador. 

Otros requisitos Manifestar expresamente su aceptación de los reglamentos, circulares, instructivos operativos, 
y demás normas que expidan los administradores del sistema de negociación de valores o del 
sistema de registro de operaciones sobre valores.

Disponer, en todo momento, de la capacidad administrativa, operativa y técnica, necesaria 
para operar en el sistema de negociación de valores o en el sistema de registro de operaciones 
sobre valores. 

Ser un intermediario de valores vigilado por la Superintendencia Financiera de Colombia o una 
entidad pública autorizada para ser afiliada a un sistema de negociación de valores. 

Participar, cuando así lo disponga el administrador respectivo, en las pruebas o programas 
implementados para verificar y garantizar el adecuado funcionamiento del sistema o sistemas y 
de los planes de contingencia. 
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5. LA CALIFICACIÓN DE RIESGOS.
 
La calificación de riesgos es un concepto emitido por 
una sociedad calificadora de valores sobre la calidad 
crediticia de una emisión o capacidad de pago del 
capital y los rendimientos a que dan derecho los 
valores emitidos por parte del emisor. En cuanto 
a calificación de riesgos, a continuación se hace 
referencia al régimen de las sociedades calificadoras 
de riesgos y al procedimiento de calificación. 

5.1.	 CALIFICADORAS DE RIESGO.
 
Las calificadoras de riesgo son entidades vigiladas 
por la Superintendencia Financiera y, por lo tanto, su 
requieren autorización de esta entidad e inscripción 
en el Registro Nacional de Intermediarios del Mercado 
para funcionar. En Colombia están autorizadas como 
calificadoras de riesgo Duff & Phelps Colombia S.A., 
BRC Services Colombia S.A. y Value and Risk Rating 
S.A.). 

Las calificadoras de riesgos deben constituirse como 
sociedades anónimas cuyo objeto social exclusivo es 
la calificación de valores o riesgos relacionados con la 
actividad financiera, aseguradora, bursátil o cualquier 
otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e 
inversión de los recursos captados del público. 

Las calificaciones que emiten las calificadoras de 
riesgo en desarrollo de su actividad constituyen una 

estimación razonable sobre la probabilidad de que 
la entidad calificada cumpla con sus obligaciones 
contractuales o legales, sobre el impacto de los 
riesgos que está asumiendo el calificado, o sobre la 
habilidad para administrar inversiones o portafolios 
de terceros, según sea el caso. 

En particular, dentro del objeto autorizado de las 
calificadoras de riesgo se encuentran las siguientes 
actividades, además de las que se incluyan en el 
reglamento de la respectiva calificadora:  

1.	 Calificación del emisor o contraparte, de la 
emisión de deuda y de la capacidad de cumplir 
oportunamente con flujos estimados en proyectos 
de inversión. 

2.	 Calificación de riesgos de portafolios de inversión 
colectiva y calificación sobre la habilidad para 
administrar inversiones o portafolios de terceros. 

3.	 Calificación de capacidad de pago de siniestros 
de las compañías de seguros.

4.	 Homologación de calificaciones otorgadas por 
agencias calificadoras de riesgos o valores 
extranjeras reconocidas por la Superintendencia 
Financiera, que no cuenten con presencia 
comercial en Colombia, y sólo para aquellos 
casos en los cuales se acepte la calificación por 
entidades del exterior. 
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5.	Las calificaciones que se exijan mediante normas especiales.

En el desarrollo de la actividad de calificación de valores, las calificadoras están sujetas a dos tipos de 
prohibiciones: unas prohibiciones de carácter general y unas prohibiciones especialmente dirigidas a 
garantizar su independencia. Estas prohibiciones se describen en la tabla a continuación: 

Tabla 36. Prohibiciones aplicables a las calificadoras de riesgos. 

Prohibiciones generales 
(aplicables a la calificadora de 
riesgos, sus accionistas y sus 
funcionarios). 
 

Invertir en valores con calificación vigente otorgada por la misma calificadora, o en valores que vayan a ser o 
sean colocados por un intermediario cuya calificación vigente haya sido otorgada por la calificadora. 

Invertir en carteras colectivas que tengan calificación vigente otorgada por la misma calificadora o que sean 
administrados por una entidad cuya calificación haya sido otorgada por la calificadora y la calificación esté 

vigente.

Asegurar u ofrecer al solicitante de la calificación un determinado resultado del proceso de calificación.

Asesorar, directa o indirectamente, a personas diferentes a calificadoras del extranjero, incluyendo la 
asesoría para la toma de decisiones de inversión.

Efectuar calificaciones a entidades en las que los socios o funcionarios de la calificadora reciban alguna 
remuneración proveniente de la entidad calificada, de sus funcionarios o de entidades vinculadas.

Prohibiciones especiales para 
asegurar la independencia de la 
calificadora. 

Se considera que una sociedad 
calificadora no es independiente 
cuando ella, sus administradoras, 
miembros del Comité Técnico, 
funcionarios de nivel profesional 
o beneficiarios reales de 
cualquier parte del capital, se 
encuentren en cualquiera de las 
circunstancias descritas en la 
siguiente columna:  

Tener o haber tenido dentro de los doce (12) meses anteriores a la fecha de la calificación el carácter de 
administradoras, asesores o funcionarios del calificado, o haber desarrollado en el mismo período funciones 
de revisoría fiscal en el calificado.

Tener o haber tenido dentro de los doce (12) meses anteriores a la calificación la calidad de beneficiario real 
de valores emitidos por el calificado o hayan recibido en garantía valores emitidos por el mismo.

Tener o haber tenido dentro de los doce (12) meses anteriores a la calificación, el carácter de 
administradores, funcionarios o beneficiarios reales del tres por ciento (3%) o más del capital de: 
-	 La sociedad matriz del emisor. 
-	 De sus filiales o subordinadas, o;
-	 De la entidad avalista de los valores objeto de calificación.

Tener un contrato de prestación de servicios profesionales con: 
-	 El emisor, 
-	 Con la matriz o subordinadas de la matriz. 
-	 Con la entidad avalista de los valores objeto de calificación, o
-    Los beneficiarios reales del tres por ciento (3%) o más del capital de una de estas sociedades. 

Haber intervenido a cualquier título en el diseño, aprobación y colocación del valor objeto de calificación.

Ser beneficiarios reales del diez por ciento (10%) o más del capital de sociedades que se encuentren en 
alguna de las hipótesis previstas en los anteriores casos.

Que sus cónyuges o parientes hasta el primer grado de consanguinidad, afinidad o civil, se encuentren en 
alguna de las situaciones anteriores.



2535.2. PROCEDIMIENTO DE CALIFICACIÓN. 

5.2.1. ÓRGANO COMPETENTE PARA EXPEDIR 
CALIFICACIONES Y METODOLOGÍA. 

Toda calificación emitida por las sociedades 
calificadoras debe ser internamente aprobadas por 
un Comité Técnico, de acuerdo con el reglamento 
y las metodologías que hayan sido adoptados 
previamente por la calificadora. 

La sociedad calificadora, así como sus 
administradores, funcionarios y miembros el Comité 
Técnico, están obligados a mantener bajo reserva 
la información que dicha entidad calificada no está 
obligada a revelar al público de acuerdo con las 
normas vigentes. 

5.2.2.	 VALORES QUE DEBEN CALIFICARSE. 

Aunque por regla general no es obligatorio que el 
emisor y los valores emitidos sean calificados, para 
la inscripción en el Registro Nacional de Valores y 
Emisores y la autorización de su oferta pública, los 
valores que reúnan las siguientes condiciones deben 
tener por lo menos una calificación: 

1.	 Bonos ordinarios emitidos por entidades diferentes 
de los establecimientos de crédito o de papeles 

comerciales, excepto los emitidos por el Fondo de 
Garantías de Instituciones Financieras - FOGAFIN.

2.	 Bonos ordinarios o de garantía emitidos por 
establecimientos de crédito. 

3.	 Bonos emitidos por entidades públicas, excepto 
aquellos que emita FOGAFIN.

4.	 Valores emitidos como resultado de un proceso 
de titularización.

Así mismo, las siguientes entidades públicas deben 
ser calificadas por una calificadora de valores: 

1.	 Los entes descentralizados del orden territorial, 
para poder gestionar endeudamiento externo y 
efectuar operaciones de crédito público externo o 
interno con plazo superior a un año. 

2.	 Los departamentos, distritos y municipios de 
categorías especial 1 y 2, para la contratación de 
nuevos créditos.

5.2.3.	 DIVULGACIÓN AL MERCADO. 

Una vez se ha otorgado la calificación, la calificadora 
debe informar la misma a la Superintendencia 
Financiera, a los sistemas de negociación en donde 
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Esta obligación aplica igualmente para las revisiones 
periódicas y extraordinarias de la respectiva 
calificación. 

Aunque la anterior publicación debe realizarse 
aún en contra de la voluntad del emisor calificado, 
éste puede solicitar, dentro de las veinticuatro 24 
horas siguientes a la sesión del Comité Técnico en 
donde se haya aprobado la calificación, que ésta se 
mantenga en reserva. Para que esto sea viable, se 
requiere que: 

1.	Sea la primera vez que se califique la emisión. 

2.	 Los valores correspondientes a la emisión 
calificada no vayan a ser objeto de oferta pública 
en el mercado primario durante el término de 
vigencia de la calificación. Si el emisor decide 
ofrecer públicamente los valores, la calificadora 
debe publicar la calificación que haya sido 
otorgada a la emisión en el último año. 

Sin embargo, aún en este caso de excepción, la 
sociedad calificadora debe remitir la calificación a 
la Superintendencia Financiera dentro del término 
mencionado. 

5.2.4. REVISIÓN DE LA CALIFICACIÓN. 

Las calificaciones emitidas por las calificadoras 
de riesgo son objeto de dos tipos de revisiones: 
revisiones periódicas y revisiones extraordinarias. 

En virtud de las revisiones periódicas, las calificadoras 
deben re-examinar las calificaciones otorgadas 
de conformidad con la periodicidad que se pacte, 
la cual en ningún caso puede superar un (1) año. 
Esta periodicidad se entiende como vigencia de la 
calificación, y el plazo de revisión se contará a partir 
del otorgamiento de la última calificación periódica o 
de la calificación inicial para aquellos casos en que 
sea la primera calificación. 

En virtud de las calificaciones extraordinarias, 
las calificadoras deben efectuar una supervisión 
permanente sobre las calificaciones otorgadas, y, 
en desarrollo de esta supervisión, deben informar 
al mercado cualquier situación extraordinaria o 
susceptible de afectar los fundamentos sobre los 
cuales se otorgó la calificación. Esta revisión en 
ningún caso suple la revisión periódica. 
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Existen varios tipos de calificaciones dependiendo del 
tipo de obligación que se califique, y, particularmente, 
existen actualmente seis tipos de calificaciones en 
Colombia. Dentro de cada calificación se incluyen 
distintos grados, dependiendo de la calidad crediticia 
de cada entidad o valores. Adicionalmente, cada 
calificadora de valores en Colombia (actualmente, 
Duff & Phelps, BRC Colombia y Value and Risk 
Rating) incluye aspectos especiales en las escalas 
de calificación. 

A continuación se señalan los distintos tipos de 
calificaciones, las escalas de calificación y, cuando 
aplique, los aspectos especiales en la calificación 
que son propios de cada calificadora. 

5.2.5.1. CALIFICACIÓN DE RIESGO CREDITICIO A 
LARGO PLAZO. 

Las calificaciones de riesgo crediticio de largo plazo 
incluyen calificaciones para:

1.	Bonos ordinarios y bonos estructurados. 

2.	Bonos emitidos por entidades públicas.   

3.	 Otras formas de endeudamiento a mediano y 
largo plazo.

4. Acciones preferenciales.  

5.	 Titularización de cartera y titularización de flujos 
futuros de dinero. 

6.	 Project Finance, deuda a mediano y largo plazo y 
acciones preferenciales.

La escala de calificación utilizada fluctúa  de AAA, 
para emisiones con la más alta calidad crediticia 
y donde los factores de riesgo son prácticamente 
inexistentes, a DD, calificación dada a las emisiones 
que se encuentran en incumplimiento de algún pago 
u obligación. A continuación se ejemplifica lo anterior 
tomando la tabla de calificación de una calificadora 
elegida aleatoriamente.   
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AAA Emisiones con la más alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son prácticamente inexistentes.

AA+
AA
AA 

Emisiones con muy alta calidad crediticia. Los factores de protección son fuertes. El riesgo es modesto, pero puede variar 
ligeramente en forma ocasional.

A+
A
A-

Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de protección son adecuados. Sin e mbargo, en períodos de bajas en la 
actividad económica, los riesgos son mayores y más variables.

BBB+
BBB
BBB-

Los factores de protección al riesgo son inferiores al promedio; no obstante, se consideran suficientes para una inversión prudente. 
Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos económicos, lo cual puede provocar fluctuaciones frecuentes en 
su calificación.

BB+
BB
BB-

Emisiones situadas por debajo del grado de inversión. No obstante, se estima probable que el emisor pueda cumplir sus obligaciones 
al vencimientote las mismas. Los factores de protección estimados fluctúan de acuerdo con las condiciones de la industria y la 
habilidad de la administración de la compañía. La calidad de estas emisiones puede variar frecuentemente.

B+
B
B-

Emisiones situadas por debajo del grado de inversión. Existe el riesgo de que el emisor no cumpla sus obligaciones. Los factores de 
protección financiera fluctúan ampliamente en los ciclos económicos, condiciones de la industria y la habilidad de la administración 
del emisor para manejarlos. Las emisiones calificadas en esta categoría también pueden variar frecuentemente.

C Emisiones muy inferiores al grado de inversión. Se caracterizan por tener un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de 
protección son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las situaciones desfavorables, tanto de la industria como del emisor.

D Las emisiones de esta categoría se encuentran en incumplimiento de algún pago u obligación.

E Sin suficiente información para calificar.

5.2.5.2. CALIFICACIÓN DE RIESGO CREDITICIO 
DE CORTO PLAZO. 
 
Las calificaciones de riesgo crediticio de corto plazo 
incluyen calificaciones de:  

1.	Endeudamiento a corto plazo. 

2.	Emisiones de papeles comerciales. 

La escala de calificación fluctúa de DP1+, BRC1+ 
o VrR1+, para emisiones con la más alta certeza 
de pago oportuno, a DP5, BRC5 o VrR5, para las 
emisiones que se encuentran en incumplimiento de 
algún pago u obligación. El número seis se utiliza para 
indicar que no se tiene suficiente información para 
calificar. Por otra parte, las iniciales corresponden 
a la calificadora que emite la calificación. DP 
corresponde a calificaciones emitidas por Duff & 
Phelps, BRC corresponde a calificaciones emitidas 



257por BRC S.A., y VrR corresponde a calificaciones 
emitidas por Value and Risk Rating. 

Las calificaciones en orden descendente son: 
1+, 1, 1-, 2, 3, 4 y 5. BRC contempla así mismo la 
calificación 2+, y Value and Risk Rating contempla la 
nomenclatura (–) y (+) para el nivel 3 de calificación. 

A continuación se ejemplifica lo anterior tomando 
la tabla de calificación de una calificadora elegida 
aleatoriamente.   

Tabla 37.2. Rango de calificaciones de corto plazo. 
Nivel Alto
1+ Emisiones con la más alta certeza de pago oportuno. La liquidez a corto plazo, factores de 

protección y acceso a fuentes alternas de recursos son sobresalientes.

1 Emisiones con muy alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez y protección son 
muy buenos y los riesgos insignificantes.

1- Emisiones con alta certeza en el pago oportuno. La liquidez es alta y está soportada por altos 
factores de protección. Los riesgos tienen una magnitud baja. 

Nivel Bueno
2 Emisiones con alta certeza en el pago oportuno. La liquidez y factores de protección son altos. 

Sin embargo, las necesidades continuas de fondos pueden incrementar los requerimientos 
totales de financiamiento. El acceso a los mercados de capitales es alto. Los factores de riesgo 
tienen una magnitud baja.

Nivel Satisfactorio
3 La liquidez es satisfactoria y otros factores de protección hacen que la emisión sea calificada 

como inversión aceptable. Es de esperar que se dé el pago oportuno. No obstante, los factores 
de riesgo son mayores y están sujetos a variaciones.

Nivel que no califica para inversión
4 Emisiones con características de inversión especulativas. La liquidez no es suficiente para 

garantizar el servicio de la deuda. Los factores de protección están sujetos a un alto grado de 
variación.

Nivel de incumplimiento
5 Las emisiones se encuentran en incumplimiento de algún pago u obligación.

6 Sin suficiente información para calificar
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calificaciones en el grado de inversión hasta 3 y 
como grado de alto riesgo o nivel que no califica 
para inversión 3, 4, y 5.
 
FORTALEZA EN LA ADMINISTRACIÓN DE 
PORTAFOLIOS. 

La fortaleza  en la administración de portafolios de 
una compañía es una opinión sobre la habilidad de 
la respectiva sociedad para administrar inversiones 
y recursos de terceros. Para calificar la respectiva 
entidad administradora se tienen en cuenta como 
principales factores de evaluación las fortalezas 
y debilidades de la administración de riesgo, la 
capacidad operativa, la estructura financiera, y 
la eficiencia y filosofía gerencial de la institución 
calificada. 

La escala de calificación fluctúa de aaa a d en Duff & 
Phelps y de P-AAA a P-B en BRC. En Duff & Pheps, 
las calificaciones en grado descendiente son: aaa, 
aa+, aa, aa-, a+, a, a-, bbb+, bbb, bbb-, bb+, bb, 
bb-, b+, b, b-, d y e. 

En el caso de BRC se utiliza la letra P antecediendo la 
respectiva calificación, de la siguiente forma: P-AAA, 
P-AA+, P-AA, P-AA-, etc. 

En el caso de Value and Risk Rating S.A., el orden de 
calificación, de forma descendente, es el siguiente: 
AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, D y E. Adicionalmente, 
para las categorías de riesgo entre AA y B, la 
calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-). 

Lo anterior se ejemplifica en la siguiente tabla de 
calificación, tomada de una calificadora elegida 
aleatoriamente: 
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Sobresaliente
aaa La evaluación de factores es sobresaliente.

Alto
aa+
aa
aa-

ELa evaluación de factores es alta.

Bueno
a+
a
a-

La evaluación de factores es adecuada.

Aceptable
bbb+
bbb
bbb-

La evaluación de factores es aceptable.

Bajo
bb+
bb
bb-

La evaluación de factores, que incluyen primordialmente fortalezas y debilidades de la 
administración de riesgo, capacidad operativa, estructura financiera, así como la eficiencia y 
filosofía gerencial de las instituciones calificadas en esta categoría, es baja.

Mínimo
b+
b
b-

La evaluación de factores, que incluyen primordialmente fortalezas y debilidades de la 
administración de riesgo, capacidad operativa, estructura financiera, así como la eficiencia y 
filosofía gerencial de las instituciones calificadas en esta categoría, es mínima

d Las sociedades calificadas en esta categoría se encuentran intervenidas por las autoridades 
competentes y/o en proceso de liquidación.

c Alta vulnerabilidad de pérdidas.

e Sin suficiente información para calificar.
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5.2.5.3. RIESGO CREDITICIO Y DE MERCADO DE 
CARTERAS DE INVERSIÓN Y DE PORTAFOLIOS 
DE INVERSIÓN. 

El riesgo crediticio de una cartera de inversión es la 
evaluación que se hace sobre el nivel de seguridad 
de la cartera. Para evaluar las carteras colectivas de 
inversión se utiliza la misma escala de calificación que 
para obligaciones de largo plazo. La calificación AAA 
se asigna a fondos o portafolios en que la seguridad 
es sobresaliente y D a los fondos de inversión que 
están incumpliendo con las cláusulas del reglamento 

o que no están siguiendo las regulaciones generales 
pertinentes a los fondos de inversión.

El riesgo de mercado señala la sensibilidad a las 
condiciones del mercado y la consecuente exposición 
a la volatilidad del valor del capital invertido. La 
escala de calificación fluctúa  de 1 a 6. 

A continuación se ejemplifica lo anterior tomando 
la tabla de calificación de una calificadora elegida 
aleatoriamente. 

Tabla 37.4. Rango de calificaciones para carteras colectivas y portafolios de inversión. 
0 Fondos Cerrados

Baja
1 La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente exposición a la volatilidad del valor del capital 

invertido es baja.

Media Baja
2 La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente exposición a la volatilidad del valor del capital 

invertido es baja pero superior a la anterior categoría (media baja).

Media
3 La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente exposición a la volatilidad del valor del capital 

invertido es media.

Media Alta
4 La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente exposición a la volatilidad del valor del capital 

invertido es media pero superior a la anterior categoría (media alta).

Alta
5 La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente exposición a la volatilidad del valor del capital 

invertido es alta.

Muy Alta
6 La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente exposición a la volatilidad del valor del capital 

invertido es superior a la alta (muy alta).
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Las titularizaciones inmobiliarias califican la 
probabilidad de rendimientos en consideración 
a las perspectivas de valorización de los activos 
subyacentes, las condiciones de la emisión y los 
rendimientos que produzca el activo subyacente.

La escala de calificación de las titularizaciones 
fluctúa de iAAA a iCCC. La calificación iAAA, señala 
valores que ofrecen la más alta calidad, en tanto que 
las calificaciones iCCC señalan valores que ofrecen 
una calidad incierta.
   

 
Tabla 37.5. Rango de calificaciones de titularizaciones inmobiliarias. 

iAAA Los valores calificados en esta categoría ofrecen la más alta calidad, reflejo de las probabilidades de 
rendimiento dado por las perspectivas de valorización de los activos subyacentes, por los flujos de caja 

provenientes de los rendimientos del activo subyacente y por las condiciones de la emisión.

iAA+
iAA
iAA -

Los valores calificados en esta categoría ofrecen una alta calidad. Sin embargo, ésta puede estar 
ligeramente afectada por las condiciones económicas cambiantes.

iA+
iA
iA-

Los valores calificados en esta categoría ofrecen una muy alta calidad. Sin embargo, es más variable 
en períodos de inestabilidad económica.

iBBB+
iBBB
iBBB 

Los valores calificados en esta categoría ofrecen una calidad promedio. Existe una variabilidad 
considerable durante los ciclos económicos, lo que puede provocar fluctuaciones frecuentes en su 
calificación.

iBB+
iBB
iBB-

Los valores calificados en esta categoría ofrecen una calidad inferior al promedio. Existe una 
variabilidad considerable durante los ciclos económicos, lo que puede provocar fluctuaciones 
frecuentes en su calificación.

iB+
iB
iB-

Los valores calificados en esta categoría ofrecen una calidad muy inferior al promedio. Existe una 
variabilidad considerable durante los ciclos económicos. Las emisiones calificadas en esta categoría 
también pueden variar con frecuencia.

iCCC Los valores calificados en esta categoría ofrecen una calidad incierta.

iEE Sin suficiente información para calificar.



Operaciones especiales
Capítulo VIII
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a su estructura, las normas sobre valores regulan 
de forma especial. Estas operaciones son (i) las 
operaciones de reporto, (ii) operaciones de venta en 
corto, (iii) los carruseles, (iv) las operaciones a plazo, 
y (v) los derivados financieros. 

1. OPERACIONES DE REPORTO 
O REPO, SIMULTÁNEAS Y 
TRANSFERENCIA TEMPORAL 
DE VALORES.

 
En términos generales, una operación de reporto 
o repo es una venta con pacto de recompra sobre 
valores; es decir, una operación en la cual una parte 
(el “Enajenante”) transfiere la propiedad a la otra (el 
“Adquirente”) sobre valores a cambio del pago de 
una suma de dinero (el “Monto Inicial”), y en donde 
el Adquirente, al mismo tiempo, se compromete a 
transferir al Enajenante valores de la misma especie 
y características a cambio del pago de una suma de 
dinero (“Monto Final”) en la misma fecha o en una 
fecha posterior previamente acordada. Desde el 
punto de vista financiero, la operación puede ser vista 
como una financiación otorgada por el Adquirente al 
Enajenante.

Las operaciones simultáneas tienen la misma 
estructura de los repos. Sin embargo, se diferencian 
por los siguientes aspectos principales: 

1.	 En las operaciones simultáneas, el Monto Inicial 
no puede ser calculado con un descuento sobre 
el precio de mercado de los valores objeto de la 
operación, mientras que en los repos si es posible 
calcular el Monto Inicial con un descuento sobre 
el valor de mercado;

2.	 En las operaciones simultáneas, no puede 
establecerse que, durante la vigencia de la 
operación, se sustituyan los valores inicialmente 
entregados por otros mientras que en los repos si 
es posible; y 

3.	 En las operaciones simultáneas no pueden 
establecerse restricciones a la movilidad de los 
valores objeto de la operación mientras que en 
los repos es posible restringir la movilidad de los 
valores. Es por esta razón que en los repos se 
distingue entre:

-	 Repos abiertos, en donde no hay inmovilización 
de los valores y, por lo tanto, es posible que el 
Adquirente cumpla con su obligación de retransferir 
valores de la misma especie y características; y
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inmovilizar los valores objeto de la operación 
y, por lo tanto, el Adquirente solamente podrá 
cumplir con sus obligaciones por medio de la 
entrega de los mismos valores (a menos que 
se haya pactado la posibilidad de sustituirlos). 
De acuerdo con el Capítulo XIX de la Circular 
Básica Contable y Financiera expedida por la 
Superintendencia Financiera, se entenderá que 
los repos son cerrados a menos que las partes 
pacten expresamente en contrario.

Finalmente, las operaciones de transferencia 
temporal de valores (TTVs) son aquellas en las que 
una parte (el “Originador”) transfiere la propiedad 
de un número determinado de valores a la otra (el 

“Receptor”), con el acuerdo de que el Receptor 
los retransfiera en la misma fecha o en una fecha 
posterior. El Receptor, por su parte, debe transferir al 
Originador la propiedad de otros valores o una suma 
de dinero de valor igual o mayor al de los valores 
objeto de la operación.

En el momento en que se revierta la operación, 
tanto el Originador como el Receptor deben restituir 
la propiedad de valores de la misma especie y 
características de aquellos recibidos en la operación 
o la suma de dinero recibida, según sea el caso.

Los repos, las operaciones simultáneas y las 
operaciones de transferencia temporal de valores 
tienen las siguientes características distintivas: 
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temporal de valores. 

Característica Repos Simultáneas Operaciones de transferencia 
temporal de valores.

Plazo en operaciones 
realizadas a través de 
sistemas de negociación de 
valores

Los plazos a los cuales se pueden celebrar las operaciones deben ser establecidos por los reglamentos de 
la BVC y de los sistemas de negociación de valores.

Plazo en operaciones no 
realizadas a través de 
sistemas de negociación de 
valores

Cuando la operación no se realice a través de la BVC o de sistemas de negociación de valores, las partes 
deben acordar el plazo de la misma.

Plazo inicial máximo El plazo de la operación inicialmente convenido no puede ser superior a un (1) año, contado a partir de la 
celebración de la respectiva operación.

Monto inicial Puede ser calculado con un 
descuento sobre el precio de 
mercado de los valores objeto de 
la operación.

No puede ser calculado con un 
descuento sobre el precio de 
mercado de los valores objeto de 
la operación.

No existe el término como tal.

El pago que realiza el Receptor 
debe calcularse de conformidad 
con lo dispuesto en los reglamentos 
de la BVC o de los sistemas de 
negociación de valores, o acordada 
por las partes, dependiendo del 
caso. 

Restricciones a la movilidad 
de los valores

Pueden establecerse 
restricciones a la movilidad de 
los valores

No pueden establecerse 
restricciones a la movilidad de los 
valores objeto de la operación

Pueden establecerse restricciones a 
la movilidad de los valores (cuando 
el Receptor entregue valores al 
Originador).

Carácter unitario de la 
operación

Se entiende para todos los efectos que todas las operaciones constituyen una misma operación.
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transferencia temporal de valores pueden entenderse 
formalmente como una operación por medio de 
la cual se transfiere la propiedad de los valores 
mientras que, desde el punto de vista financiero, 
este tipo de operaciones son generalmente tratadas 
como una financiación. Estas diferentes perspectivas 
tienen un importante impacto en la estructura de 
las operaciones y, especialmente, respecto de 
su tratamiento financiero, tributario y contable. 
La Superintendencia Financiera, ha tomado en 
cuenta los dos puntos de vista y ha expedido unas 
instrucciones al respecto, contenidas en el Capítulo 
XIX de la Circular Básica Contable y Financiera, en 
los siguientes términos generales:

1.	 El Enajenante, Originador o Receptor deberá 
reclasificar los valores que haya entregado y 
registrarlos en sus cuentas de orden de tal forma 
que muestren la entrega de los mismos. En caso 
que se presente el incumplimiento de la operación 
o su contraparte sea objeto de un proceso 
concursal, toma de posesión para liquidación o 
acuerdo global de reestructuración de deudas, el 
Enajenante, Originador o Receptor deberá retirar 
los valores de su balance general.

2.	 El Adquirente, Receptor u Originador deberá 
registrar la recepción de los valores en sus cuentas 
de orden. Los valores recibidos solamente podrán 
registrarse en el balance general cuando se 
presente el incumplimiento de la operación o la 
otra parte sea objeto de un proceso concursal.

3.	 Ambas partes deberán registrar los fondos 
recibidos a través de tales operaciones como un 
derecho o una obligación, dependiendo del caso.

Una de las principales características de las 
operaciones de reporto o repo, simultáneas y 
transferencia temporal de valores es el tratamiento 
que reciben en caso de (i) incumplimiento o (ii) de 
inicio de procesos concursales con respecto a 
alguna de las dos partes:

1.	 Si quien inicialmente transfirió los valores no 
paga el precio de readquisición, su contraparte 
podrá mantener la propiedad sobre tales valores 
y deberá entregarle a la parte incumplida, en un 
plazo máximo de cinco días hábiles contados 
a partir del día en que se haya presentado el 
incumplimiento, la diferencia entre el precio 
acordado y el precio de mercado en la fecha en 
que haya ocurrido el incumplimiento.
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retransfiere, su contraparte no tiene que pagar 
el precio de readquisición de los mismos y, tiene 
derecho a que, en un plazo máximo de cinco 
días hábiles contados a partir del día en que se 
haya presentado el incumplimiento, le entreguen 
la diferencia entre el precio acordado y el precio 
de mercado en la fecha en que haya ocurrido el 
incumplimiento.

3.	 En el caso de transferencias temporales de valores 
en la que ambas partes se encuentran obligadas 
a retransferir unos valores y una de las partes no 
lo hace, la parte cumplida puede mantener la 
propiedad sobre tales valores y, en caso que en la 
fecha de incumplimiento haya diferencias entre el 
precio de mercado de los valores recibidos y los 
entregados, la parte que haya entregado el valor 
con un precio más alto tendrá derecho a que, en 
un plazo máximo de cinco días hábiles contados 
a partir del día en que se haya presentado el 
incumplimiento, le entreguen la diferencia entre 
los precios de los valores.

Además de lo anterior, en caso que se presente 
un procedimiento concursal, toma de posesión 
para liquidación o un acuerdo global para la 
reestructuración de deudas y todavía no se haya 
cumplido con la operación de reporto o repo, 

simultánea o de transferencia temporal de valores, la 
operación se dará por terminada de forma anticipada 
y se aplicarán las mismas reglas que en los casos de 
incumplimiento, y los créditos que se generen a favor 
de la parte que no haya sido afectada por alguno 
de los procedimientos anteriormente señalados no 
harán parte de la masa concursal.

2. VENTAS EN CORTO.

Se entiende por ventas en corto aquellas ventas cuyo 
objeto consiste en vender un valor sobre el cual no 
se tiene titularidad. Así, se dice que se realiza una 
operación corta sobre acciones, por ejemplo, cuando 
existe la obligación para el vendedor de entregar 
acciones que no tiene al momento de realizar la 
venta. 

Aunque las ventas en corto pueden ser usadas por 
inversionistas que necesiten satisfacer una obligación 
de vender un valor que no tiene en su portafolio, son 
principalmente operaciones con fines especulativos 
en la medida en que le permiten al vendedor tener 
una expectativa de ganancia si logra vender el título 
a un precio superior al que tiene que pagar por dicho 
valor al momento hacer efectiva la operación. 
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vendedor es elevado, pues al momento de comprar 
el valor para hacer efectiva la operación, el precio del 
valor  puede subir (sin que exista tope máximo), lo 
que generaría pérdidas sin límites para el vendedor 
y a su vez, podría generar incumplimientos frente a 
su contraparte. 

Por esta razón y para evitar incumplimientos, la 
regulación local exige que los valores objeto de venta 
en corto sean obtenidos el mismo día o antes de que 
se efectúe dicha operación. 

Teniendo en cuenta lo anterior, de conformidad con 
lo dispuesto en el artículo 2.9.13.1.1. del Decreto 
2555 de 2010, las operaciones de ventas en corto 
son aquellas cuyo objeto consiste en vender valores 
que se han obtenido el mismo día o en forma previa a 
la operación de venta en corto a través de alguna de 
las siguientes operaciones: (i) de reporto o repo, (ii) 
simultánea o de (iii) transferencia temporal de valores 
(TTVs).  

En adición a lo anterior, el Decreto 2555 también 
establece las condiciones sobre el precio de la 
operación de ventas en corto. Según el artículo 
2.9.13.1.3, el precio de negociación de los títulos 
deberá ser como mínimo igual al último precio 
de negociación registrado en la BVC y que haya 
marcado precio, para la respectiva acción.

Si bien las operaciones de venta en corto sobre 
acciones estaban permitidas en la regulación 
aplicable, dichas operaciones de venta en corto 
sobre acciones se encontraban limitadas en el 
mercado local, en la medida en que los mecanismos 
para asegurar su cumplimiento presentaban 
ciertas restricciones prácticas (restricciones de 
movilidad en el caso de operaciones repo y falta 
de reglamentación en relación con la realización de 
TTVs sobre acciones). 

La reciente reforma al Reglamento de la BVC 
realizada el 29 de diciembre de 2010, permite la 
implementación de operaciones de TTVs sobre 
acciones, lo que permite a su vez que este tipo de 
operaciones facilite el cumplimiento de operaciones 
de ventas en corto en acciones. En dicha reforma, la 
BVC estableció una rueda especial de negociación 
(Rueda TTV), donde se podrán celebrar operaciones 
de transferencia temporal de valores sobre aquellos 
valores autorizados por la BVC.
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Las operaciones Carrusel, también conocidas 
como operaciones “por tramos”, son aquellas en las 
cuales existe un compromiso asumido entre varios 
inversionistas de rotarse entre ellos la posesión de 
un valor de renta fija, de tal manera que la suma de 
los periodos en que cada uno de los participantes 
posee el valor coincide con el plazo total para el 
vencimiento del título.

Las siguientes son las principales características de 
las operaciones carrusel: 

1.	Se realizan, en principio, sobre un mismo valor.

2.	 Todos los tramos se acuerdan de manera 
simultánea y al inicio de la transacción.

3.	 Los compromisos de compraventa se hacen 
efectivos en fechas futuras y definen quien es el 
propietario del valor durante un lapso de tiempo 
determinado.

4.	 El carrusel es considerado como una operación 
de carácter bursátil, a pesar de que algunos de 
los tramos que componen la operación pueden 
realizarse a través del mercado OTC. De hecho, 

la obligación de ejecutar el carrusel a través de la 
BVC aplica únicamente respecto del tramo inicial.

5.	 Estas operaciones pueden celebrarse tanto en el 
mercado primario como en el mercado secundario 
sobre valores registrados en la BVC. 

4. OPERACIONES A PLAZO. 

De acuerdo con lo establecido en el artículo 2.35.1.1.1 
del Decreto 2555 de 2010 (antes artículo 7° del 
Decreto 1796 de 2008), las operaciones a plazo son 
consideradas instrumentos financieros derivados. 
Sin embargo, dado que la regulación aplicable 
establece un tratamiento especial para las mismas 
se tratan en esta guía de manera independiente.

Se considera que una operación en la BVC es a plazo 
cuando se pacte que su cumplimiento se realizará en 
una fecha posterior de la que le correspondería si 
se hubiera realizado de contado, de acuerdo con lo 
establecido por la Superintendencia Financiera y, en 
todo caso, no podrán tener un cumplimiento superior 
a trescientos sesenta y cinco (365) días calendario. 
Las operaciones a plazo pueden ser de cumplimiento 
efectivo o de cumplimiento financiero. 
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aquellas operaciones a plazo en las cuales el 
vendedor y el comprador se obligan irrevocablemente 
a entregar los valores vendidos en la fecha de 
cumplimiento de la operación, y el comprador se 
obliga a pagar en dicha fecha el precio pactado. 

Las operaciones a plazo de cumplimiento financiero 
son aquellas en las cuales el cumplimiento se hace 
únicamente con la entrega del diferencial en dinero 
entre el precio establecido en la operación a plazo y 
el precio de mercado del valor correspondiente en 
el día de cumplimiento de la operación. La entrega 
se hará por parte del vendedor o del comprador 
según el precio de mercado sea superior o inferior, 
respectivamente, al fijado en la operación a plazo.

En las operaciones a plazo se debe constituir una 
garantía básica y una garantía de variación para 
asegurar el cumplimiento de las obligaciones de los 
contratantes. 

La garantía básica es aquella que debe constituir 
tanto el comprador como el vendedor por su 
participación en las operaciones a plazo. La 
garantía de variación se debe constituir por parte del 
comprador o del vendedor, según sea el caso, desde 
el momento en que se celebre la operación a plazo 
hasta el momento de su cumplimiento, cuando exista 

un cambio en los precios de mercado en relación 
con el precio pactado para la operación a plazo. La 
garantía total para cada una de las partes en una 
operación a plazo estará conformada por la suma de 
la garantía básica más la garantía de variación que 
efectivamente debe constituir.
 
Es importante tener en cuenta que a partir del 29 de 
octubre de 2010, la Bolsa de Valores de Colombia 
suspendió el ofrecimiento de las operaciones a 
plazo de cumplimiento financiero en el mercado, ya 
que éstas fueron remplazadas por el “Mini Contrato 
de futuro de tasa de cambio (TRS) del Mercado de 
Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia”.

A continuación se ilustran las principales diferencias 
entre las operaciones de cumplimiento efectivo y las 
operaciones de cumplimiento financiero: 



Tabla 39. Diferencias entre las operaciones de cumplimiento efectivo y las operaciones de cumplimiento financiero. 
CARACTERÍSTICA CUMPLIMIENTO EFECTIVO CUMPLIMIENTO FINANCIERO

Subyacentes permitidos Acciones, bonos convertibles en acciones, valores de participación 
emitidos en procesos de titularización y valores de renta fija.

TES cuyo plazo no exceda de un año contado a partir de la fecha fijada para el 
cumplimiento de la operación y contratos sobre índices bursátiles, índices de 
divisas o índices de rentabilidad.

Cumplimiento Cuando estas operaciones versen sobre acciones, tienen fechas fijas para 
su cumplimiento, previamente establecidas en los reglamentos de la BVC.

El cumplimiento de estas operaciones no puede anticiparse ni ser objeto 
de aplazamiento. 

El cumplimiento de estas operaciones puede anticiparse en cualquier momento si 
existe voluntad de las dos partes para hacerlo.

Garantía Básica En operaciones sobre acciones y boceas: 
i.	 No puede ser inferior al 10% del valor total de los valores pactado para 
la operación, si las acciones son de alta o media bursatilidad.

ii.	 No puede ser inferior al 10% del valor total de los valores pactado 
para la operación, cuando las acciones sean de baja, mínima o ninguna 
bursatilidad.
El vendedor puede constituir su garantía con los valores objeto de la 
operación.

Cada una de las partes debe establecer un porcentaje del tamaño del contrato. 
Que oscila entre el 7&% y el 10%.

Garantía Básica En operaciones sobre valores de renta fija:
Se calculará de acuerdo con los días al vencimiento que le quedan al 
respectivo valor, contados a partir de la fecha de cumplimiento de la 
operación, de acuerdo con los siguientes límites: 

-	 Mínimo 2% del valor pactado cuando los días al vencimiento del valor 
no excedan de 92.

-	 Mínimo 3% cuando los días al vencimiento están entre 93 y 182. 

-	 Mínimo 4% cuando los días al vencimiento sean más de 182.

En operaciones sobre TES o sobre contratos de índices de rentabilidad de valores 
de renta fija:
Se calcula de acuerdo con los días al vencimiento que le queden al respectivo 
valor o activo subyacente, contados a partir de la fecha de cumplimiento de la 
operación, de acuerdo con los siguientes límites: 

-	 Mínimo 2% del valor pactado cuando los días al vencimiento del valor no 
excedan de 92. 
-	 mínimo 3% cuando los días al vencimiento estén entre 93 y 182. 
-	 Mínimo 4% cuando los días al vencimiento estén entre 182 y 365. 

Garantía de Variación i.	 Para el comprador:

Igual a la diferencia entre (a) el valor pactado y (b) el valor de mercado 
calculado por la BVC para dicha operación en esa misma fecha (siempre y 
cuando esta diferencia sea positiva).

ii.	 Para el vendedor:

El equivalente a la diferencia entre (i) el valor promedio estimado de 
estructurar nuevamente la operación en una fecha dada y (ii) el valor 
pactado para la operación a plazo (siempre y cuando esta diferencia sea 
positiva). 

Igual a la diferencia entre el valor pactado para la operación a plazo y el valor de 
mercado calculado por la BVC para dicha operación a plazo en esa misma fecha.
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5.1. DEFINICIÓN 

Conforme a lo establecido en el Capítulo XVIII de 
la Circular Contable y Financiera expedida por 
la Superintendencia Financiera de Colombia, los 
derivados financieros generalmente se definen como 
instrumentos o contratos cuyo valor se deriva de la 
evolución de los precios de uno o más activos que se 
denominan activos subyacentes y cuyo cumplimiento 
y liquidación se realizan en un momento posterior a 
aquel en el cual se celebra el contrato. La liquidación 
de los contratos puede llevarse a cabo en efectivo, 
en instrumentos financieros o en productos o bienes 
transables. Esta definición implica, que, a diferencia 
de lo que ocurre en la mayoría de los mercados 
financieros, en donde las operaciones son de contado 
o a corto plazo, las operaciones con derivados son a 
mediano o largo plazo y están sujetas a las normas 
sobre obligaciones a plazo y/o condicionales. 

Los instrumentos financieros derivados permiten 
la administración o asunción de uno o más riesgos 
asociados a los subyacentes y cumple cualquiera de 
las siguientes dos (2) condiciones alternativas: (i) no 
requerir una inversión neta inicial o (ii) requerir una 
inversión neta inicial inferior a la que se necesitaría 

para adquirir instrumentos que provean el mismo 
pago esperado como respuesta a cambios en los 
factores de mercado. 

5.1.1. Funciones económicas de las operaciones 
de derivados.

Las operaciones con derivados financieros son 
utilizadas por los diferentes agentes del mercado 
con tres propósitos particulares, a saber: 

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

2. Especulación: es aquél que no se enmarca dentro 
de la definición de instrumento financiero derivado 
con fines de cobertura, ni satisface todas las 
condiciones que se establecen en el numeral 6° del 
Capitulo XVIII de la Circular Contable y Financiera 
de la Superintendencia Financiera de Colombia 
(es decir no cumple con los requisitos de los 
derivados financieros con fines de cobertura). Se 
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ganancias por los eventuales movimientos del 
mercado.

3. Arbitraje: se trata de aquellas operaciones que 
se realizan con el objetivo de combinar compras 
y ventas de instrumentos financieros buscando 
generar utilidad a cero costo y sin asumir riesgos 
de mercado, a partir de diferencias en las 
condiciones de dos o más mercados distintos. Así, 
por ejemplo, si el proceso de formación de precios 
es más eficiente en un mercado que en otro, los 
arbitradores comprarán activos en aquél mercado 
en el que el precio es menor para, posteriormente, 
venderlos en el otro mercado a un precio más alto

5.1.2.	 Formas de cumplimiento de las operaciones 
de derivados. 

Independientemente del tipo de instrumento 
financiero derivado de que se trate, las partes pueden 
pactar fundamentalmente dos tipos de cumplimiento: 
cumplimiento efectivo y cumplimiento financiero. 

1.	 Cumplimiento Efectivo. La operación es de 
cumplimiento efectivo si las partes se obligan 
irrevocablemente a entregar el activo subyacente, 
por una parte, y, por la otra, a entregar el precio 
pactado por ese activo subyacente. 

2.	 Cumplimiento Financiero. La operación es 
de cumplimiento financiero si en la fecha de 
cumplimiento no se entrega el activo subyacente y 
su precio a cambio, sino únicamente el diferencial 
en dinero entre el precio pactado en la operación 
y el precio de mercado del activo subyacente en 
la fecha de cumplimiento de la operación.

Con respecto a lo anterior, la regulación colombiana 
ha establecido que las partes pueden cumplir con 
sus obligaciones (i) en efectivo, (ii) en instrumentos 
financieros o (iii) en productos o bienes transables, 
dependiendo de lo que se haya acordado en el 
contrato, o lo que disponga el reglamento del 
sistema de negociación de valores, el sistema de 
registro de operaciones sobre valores, el sistema 
de compensación y liquidación a través del cual se 
realice la operación o el reglamento de la Cámara de 
Riesgo Central de Contraparte.

5.2. CARACTERISTICAS BASICAS Y REGIMEN 
LEGAL DE LOS DERIVADOS ESTANDARIZADOS

La característica principal de los derivados 
estandarizados es que son contratos  que se llevan 
a cabo en el marco de sistemas de negociación 
y registro altamente regulados y vigilados. En 
efecto, localmente la Bolsa de Valores de Colombia 
administra dichos sistemas de negociación y 
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registro, estableciendo claramente los parámetros y 
características de cada uno de los contratos, cuyas 
condiciones están previamente establecidas, siendo 
exactamente las mismas para todos los agentes del 
mercado. 

La Ley 964 de 2005 establece algunas normas 
especiales que son aplicables a los derivados 
estandarizados. A continuación se exponen los 
aspectos más relevantes de estas normas:

5.2.1. Aplicación de las normas sobre valores 
a los derivados estandarizados.

Por regla general, los derivados financieros no son 
considerados como valores. Sin embargo, la Ley 
964 de 2005 establece los casos en los que ciertos 
productos derivados reciben el tratamiento de los 
valores4 . 

En efecto, el parágrafo 3° del artículo 2° de la Ley 
964 de 2005, establece que “Lo dispuesto en la 
presente ley y en las normas que la desarrollen 
y complementen será aplicable a los derivados 
financieros, tales como los contratos de futuros, 
de opciones y de permuta financiera, siempre que 
los mismos sean estandarizados y susceptibles de 
ser transados en las bolsas de valores o en otros 

sistemas de negociación de valores. Los productos 
a que se refiere el presente parágrafo solo podrán 
ser ofrecidos al público previa su inscripción en el 
Registro Nacional de Valores y Emisores”.

Lo anterior, tiene varias implicaciones desde el punto 
de vista regulatorio, en la medida en que, al recibir el 
tratamiento de un valor (tal y como esta definido en 
el artículo 2° de la Ley 964 de 2005), la realización 
de operaciones de derivados estandarizados será 
considerada como una actividad de intermediación 
del mercado de valores, y de esta manera quienes 
ofrezcan operaciones de derivados estandarizados 
estarán sujetos a los deberes y obligaciones propias 
de los intermediarios del mercado de valores5. 

De la misma manera, las Bolsas de Valores deberán 
sujetarse a lo establecido en el artículo 2.10.5.2.4 del 
Decreto 2555 de 2010, referente a los deberes de 
las Bolsas de Valores en relación con la negociación 
de valores de renta variable, tales como (i) acciones; 
(ii) bonos obligatoriamente convertibles en acciones 
inscritas en bolsa y (iii) instrumentos financieros 
derivados que tengan como subyacente acciones 
inscritas en bolsa, los cuales deberán, en todo caso, 
estar inscritos en el Registro Nacional de Valores y 
Emisores (RNVE)

4. De acuerdo con el artículo 5.2.2.1.5 del Decreto 2555 de 2010 (Decreto 2893 de 2007), quedarán automáticamente registrados en el Registro 
Nacional de Valores y Emisores RNVE aquellos contratos de derivados a que se refiere el artículo 2° de la Ley 964 de 2005.

5. De acuerdo con el artículo 7.3.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010 (antes Decreto 1121 de 2008), son deberes de los intermediarios del mercado de 
valores los siguientes: (i) Deber de información; (ii) Deberes frente a los conflictos de interés; (iii) Deber de documentación; (iv) Deber de reserva; 
(v) Deber de separación de activos; (vi) Deber de valoración; (vii) Deber de mejor ejecución de las operaciones.
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5.2.2.	 Cumplimiento de operaciones a través de 
sistemas de compensación y liquidación. 

Igualmente, en virtud del artículo 2.13.1.1.11 del 
Decreto 2555 de 2010, la realización de operaciones 
de derivados a través de sistemas de compensación 
y liquidación de operaciones o por intermedio de 
una CRCC (reguladas en el artículo 2.13.1.1.1. y 
siguientes del Decreto 2555 de 2010), conlleva 
a la aplicación del principio de finalidad de las 
operaciones, definido en el artículo 10 de la Ley 964 
de 2005.

La Bolsa de Valores de Colombia ha venido haciendo 
los ajustes necesarios a los reglamentos que ordenan 
el mercado de valores, incluyendo entre otros, el 
mercado de derivados estandarizados. 

Así, de acuerdo con el Reglamento General del 
Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de 
Colombia S.A. las diversas etapas de ejecución de 
los contratos de derivados estandarizados deben 
llevarse a cabo de la siguiente manera:

1.	 Etapa de negociación y registro de las 
operaciones: se debe realizar a través del Nuevo 
Sistema Transaccional del Mercado de Derivados 
– Xstream –, de la Bolsa de Valores de Colombia.

2.	 Etapa de compensación y liquidación de las 
operaciones: se realiza a través de la Cámara de 
Riesgo Central de Contraparte6 .

En términos generales, la Bolsa de Valores de 
Colombia es el administrador del mercado de 
derivados estandarizados. En desarrollo de sus 
funciones de administrador del mercado de derivados 
estandarizados, la Bolsa de Valores de Colombia 
tiene la obligación de crear un Comité Técnico del 
Mercado de Derivados, que deberá entre otras cosas, 
“estudiar las condiciones estandarizadas respecto 
de cada uno de los contratos de derivados y formular 
sugerencias a la Bolsa sobre aspectos tales como la 
cantidad o monto del contrato, plazo o vencimiento, 
Activo Subyacente, precio, forma y condiciones de 
liquidación7”.

6.La Ley 1328 de 2009, en su artículo 74, permite la terminación anticipada, compensación y liquidación de las operaciones de derivados en los 
eventos en que alguna de las partes incurra en un proceso de insolvencia o reestructuración, siempre y cuando se cumpla con los requisitos de 
registro establecidos por el Gobierno Nacional. Lo anterior, estaba prohibido a la luz de las normas de insolvencia anteriores  a la Ley 1328 de 
2009 (Ley 1116 de 2006). No obstante, la aplicación del artículo 74 antes mencionado se encuentra restringido hasta que el Gobierno Nacional 
expida la reglamentación correspondiente. Ahora bien, en el caso de las operaciones de derivados estandarizados,  debido a que (i) éstas son 
objeto de negociación y registro en el Nuevo Sistema Transaccional del Mercado de Derivados – Xstream – de la Bolsa de Valores de Colombia, 
(ii) la compensación y liquidación de las mismas se lleva a cabo a través de las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte y (iii) de acuerdo 
con lo establecido en el artículo 10° de la Ley 964 de 2005, el principio de finalidad aplica a todas las operaciones propias del mercado de 
valores (como lo son las operaciones de derivados estandarizados), las restricciones a la aplicabilidad del artículo 74 de la Ley 1328 de 2009, se 
encuentran actualmente superadas en el caso de las operaciones de derivados estandarizados pues lo requisitos de registro de estas operaciones 
están previamente establecidos en los reglamentos del sistema de negociación y registro, en los reglamentos de la Cámara de Riesgo Central de 
Contraparte y en la Ley del Mercado de Valores.   
7.Reglamento General del Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. Artículo 1.2.7, numeral 3°. 
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derivados estandarizados.

Al ser considerados como valores, los derivados 
estandarizados gozan de algunas prerrogativas 
especiales a la luz de la normatividad colombiana 
vigente, como por ejemplo:

1. Tratamiento especial de las garantías: Cuando 
un participante hace entrega de garantías a 
un sistema de compensación y liquidación de 
operaciones, las mismas reciben una protección 
especial, por lo que no pueden ser reivindicadas 
o ser objeto de medidas cautelares, judiciales o 
administrativas hasta que no se hayan cumplido 
cada una de las operaciones que éstas respaldan.

2. Tratamiento especial de la liquidación de 
operaciones: Una vez que una orden de 
transferencia de dinero o de valores ha sido 
aceptada por el administrador de un sistema 
de compensación y liquidación de operaciones 

sobre valores o una CRCC, deberá continuarse 
con el procedimiento de compensación y 
liquidación de las transacciones incluso cuando, 
con posterioridad a tal aceptación, se le notifique 
o informe sobre la toma de medidas cautelares, 
la iniciación de procesos de insolvencia o la 
orden de suspensión de pagos, entre otros. Esto 
quiere decir que, por regla general, una vez una 
orden es aceptada por el sistema, la misma se 
encuentra protegida de tal forma que ningún juez 
o autoridad administrativa tiene la facultad para 
revocar, interrumpir o detener el cumplimiento de 
las operaciones8.

5.3. PRINCIPALES MERCADOS DE DERIVADOS.
 
Con base en el criterio del grado de organización y 
la estandarización de los productos transados, los 
mercados de derivados se clasifican en mercados 
organizados y mercados OTC o extrabursátiles. A 
continuación se resumen las principales diferencias 
existentes entre estos dos tipos de mercados:

8. El tratamiento especial que recibe este tipo de operaciones en el mercado de valores tiene su origen en el principio de finalidad establecido en 
el artículo 10° de la Ley 964 de 2005, según el cual “Las órdenes de transferencia de fondos o valores derivadas de operaciones sobre valores, así 
como cualquier acto que, en los términos de los reglamentos de un sistema de compensación y liquidación de operaciones deba realizarse para su 
cumplimiento, serán firmes, irrevocables, exigibles y oponibles frente a terceros a partir del momento en que tales órdenes hayan sido aceptadas 
por el sistema de compensación y liquidación. (…) Una vez una orden de transferencia haya sido aceptada por el sistema de compensación y 
liquidación en los términos señalados en esta ley, los valores y los fondos respectivos no podrán ser objeto de medidas judiciales o administrativas 
incluidas las medidas cautelares, órdenes de retención o similares, así como las derivadas de normas de naturaleza concursal, de toma de posesión, 
disolución, liquidación, o acuerdos globales de reestructuración de deudas, que tengan por objeto prohibir, suspender o de cualquier forma limitar 
los pagos que deban efectuarse a través de dicho sistema. Las órdenes de transferencia aceptadas, los actos necesarios para su cumplimiento y las 
operaciones que de aquellas se derivan no podrán impugnarse, anularse o declararse ineficaces. Estas medidas sólo surtirán sus efectos respecto 
a órdenes de transferencia no aceptadas a partir del momento en que sean notificadas al administrador del sistema de acuerdo con las normas 
aplicables. En el caso de medidas derivadas de normas de naturaleza concursal, de toma de posesión, disolución, liquidación, o acuerdos globales 
de reestructuración de deudas dicha notificación deberá hacerse de manera personal al representante legal del administrador del sistema.



Tabla 40. Principales mercados de derivados. 
Mercados OTC Mercados organizados

Participantes Los participantes son, principalmente, (i) grandes instituciones financieras, 
(ii) empresas del sector real, (iii) el Banco de la República y (iv) entidades 
del exterior que cumplan con los requisitos establecidos en la Circular 
Reglamentaria Externa DODM-144 del Banco de la República que, en la 
sección 2ª dispone quienes podrán ser considerados como agentes del 
exterior autorizados9  y las calidades que estos deben reunir para efectos 
de realizar operaciones de derivados con contrapartes colombianas. En el 
mercado OTC, las transacciones tienden a ser por una cuantía elevada.

Hay un componente “minorista” relativamente importante y el monto de cada transacción tiende a ser 
menor que el de las transacciones en el mercado OTC.
En los mercados organizados solo pueden operar directamente los agentes vigilados por la Superintendencia 
Financiera de Colombia o las personas (naturales o jurídicas) por intermedio de los agentes autorizados y 
vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia (por ejemplo Sociedades Comisionistas de Bolsa).

Regulación Su regulación es escasa, especialmente en lo referente a 
las características y la reglamentación de los diferentes 
contratos que se pdrían estructurar y transar el mercado OTC. 

La ley 964 de 2005 establece el marco general de los instrumentos financieros derivados estandarizados 
dándoles el tratamiento de “valor”, conforme a lo establecido en el artículo 2° parágrafo 3° de la 
mencionada ley. Además de la Ley 964 de 2005, el mercado de derivados financieros se ha desarrollado 
a través de diversa reglamentación expedida por el
Gobierno Nacional (por ejemplo el Decreto 1121 de 2008 mediante el cual se reglamenta la actividad 
de intermediación del mercado de valores, actualmente compilado en el Decreto 2555 de 2010), pero 
particularmente el desarrollo del mercado de derivados estandarizados se ha dado a través de los 
diversos reglamentos que ha expedido la Bolsa de Valores de Colombia, tales como el Reglamento 
General del Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. o el Reglamento del Sistema 
Centralizado de Operaciones de Negociación y Registro – MEC Mercado Electrónico Colombiano 

A través de la reglamentación antes mencionada, se ha logrado un alto nivel de definición y 
estandarización de los contratos de derivados que se transan actualmente en la Bolsa de Valores de 
Colombia.

Localización del 
mercado

No hay un espacio físico en donde se ubica el mercado, se trata de 
negociaciones bilaterales, lo que, a diferencia del mercado organizado, puede 
generar una menor transparencia. Sin embargo, de acuerdo con el artículo 
2.13.1.1.1 (Decreto 2893 de 2007 en virtud del cual se crean las Cámaras 
de Riesgo Central de Contraparte (“CRCC”)), se crea un espacio para la 
compensación y liquidación de las  operaciones de derivados realizadas en 
el mercado mostrador entre contrapartes locales10, con el cual disminuye 
el riesgo de incumplimiento de las contrapartes. En efecto, el Reglamento 
de la CRCC, modificado recientemente, permite que las partes acuerden 
conjuntamente la posibilidad de llevar las operaciones a la CRCC para 
que sean compensadas y liquidadas a través de la misma. Dicho acuerdo 
puede llevarse a cabo (i) mediante la introducción de una cláusula especial 
en el Contrato Marco, en virtud de la cual las partes acuerdan previamente 
la posibilidad de compensar y liquidar las operaciones con derivados OTC a 
través de la CRCC o (ii) celebrando un “Acuerdo” posterior al Contrato Marco 
Local para compensar y liquidar a través de la CRCC dichas operaciones. 
Al ser operaciones que se desarrollan bilateralmente, es un mercado 
en el que, generalmente, las partes se conocen previamente.

El mercado está localizado en un lugar determinado, la compensación y liquidación de las operaciones 
se lleva a cabo a través de Cámaras de Compensación, tienen mayor liquidez y tienen mayor nivel de 
transparencia. A diferencia de los mercados OTC, en los mercados organizados las negociaciones son 
multilaterales.
La existencia de las Cámaras de Compensación y Liquidación para los mercados de derivados 
estandarizados permite el cumplimiento de las operaciones bajo la modalidad Delivery vs. Payment 
(“DVP”)11 , tal y como está establecido en el artículo 2.10.5.2.3 del Decreto 2555 de 2010.

Con la creación de las CRCC, a través del mecanismo de novación, ésta se interpone entre cada una 
de las partes, convirtiéndose así en la compradora del vendedor y la vendedora del comprador de cada 
una de las operaciones, eliminando el riesgo de contraparte.
Es un mercado basado en un sistema “ciego”, es decir un sistema en el cual las partes que están 
negociando una determinada operación, no se conocen12 .



Tabla 40. Principales mercados de derivados. 
Mercados OTC Mercados organizados

Nivel de 
estandarización

Los agentes realizan la negociación directamente y definen libremente las cláusulas de los 
contratos. 

En el mercado de derivados OTC, hay cierto nivel de estandarización de los 
contratos que soportan las operaciones (Contratos Marco), sin perjuicio de lo cual, 
las operaciones específicas que se pretendan celebrar en un momento determinado, 
son definidas de acuerdo con las necesidades de cada una de las partes.

Generalmente se transan derivados estandarizados de acuerdo con lo establecido 
por el ente rector del mercado, es decir la BVC a través del Comité Técnico del 
Mercado de Derivados, quien tiene a su cargo, entre otras funciones, estudiar y 
proponer las condiciones estandarizadas respecto de cada uno de los contratos 
de derivados y formular sugerencias a la Bolsa de Valores de Colombia sobre 
aspectos tales como cantidad, monto, plazo y vencimiento de los contratos, 
así como el activo subyacente, precio, forma y condiciones de liquidación13.

Activos 
subyacentes 
actualmente 
autorizados u 
ofrecidos.

i)	 Tasa de interés 
ii)	 Tasa de cambio
iii)	 Índices accionarios
iv)	 Títulos de deuda
v)	 Títulos participativos14

Es importante tener en cuenta que en el caso de las operaciones de derivados celebradas 
con contrapartes extranjeras o en los casos en los que el Banco de la República tenga 
competencia sobre dichas operaciones, la utilización de los títulos de deuda y los 
títulos participativos como subyacentes de las mismas, se encuentra restringida15. 

De esta manera y de acuerdo con lo establecido en la Sección 3 del Capítulo XVIII 
de la Circular Básica Contable y Financiera, los subyacentes permitidos para la 
estructuración de contratos de derivados celebrados con agentes del exterior autorizados 
son exclusivamente (i) tasa de cambio; (ii) tasa de interés e (iii) índices bursátiles.

Adicionalmente, de acuerdo con lo establecido en la Circular Reglamentaria Externa 
DODM-144 del Banco de la República, las entidades vigiladas por la Superintendencia 
Financiera de Colombia, están autorizadas para celebrar “Credit Default Swaps”16  con 
agentes autorizados del exterior que realicen este tipo de operaciones de manera 
profesional con calificación crediticia de grado de inversión, siempre que se cumpla con los 
requisitos establecidos en la Sección 3 de la Circular Reglamentaria Externa DODM-144.17

i)	 TES
ii)	 TRM
i.	 Acciones (Preferencial Bancolombia / Ecopetrol)
ii.	 Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero (OPCF).
iii.	 Operaciones a Plazo de Cumplimiento Efectivo (OPCE). De acuerdo con el 
artículo 2.7.1.1 del Decreto 1796 de 2008, las OPCF y las OPCE son consideradas 
como instrumentos financieros derivados.

Mitigantes de 
riesgo

En el caso de las operaciones de derivados transadas en el mercado OTC, los 
mitigantes de riesgo existentes para las operaciones son aquellas garantías 
establecidas de común acuerdo por las partes. Es decir, son éstas las que pactan la 
estructura o la forma de la garantía correspondiente que respaldará las obligaciones, 
quedando sujetas al cumplimiento y a la buena fe de cada una de las partes18.
Adicionalmente, en las operaciones con instrumentos financieros derivados, las partes 
tienen la posibilidad de pactar la aplicabilidad de la cláusula de “Recouponing”. Esta 
cláusula consiste en la alternativa que tienen las partes de (i) hacer modificaciones 
en las condiciones financieras de una o varias operaciones que hayan celebrado y/o 
acordar pagos periódicos cuando se alcance o supere el umbral determinado (exposición 
crediticia que están dispuestas a asumir las partes) o (ii) de hacer pagos periódicos en 
ciertas fechas establecidas por las partes y en los términos que las mismas estipulen19.

Con la creación y entrada en funcionamiento de la CRCC, se crean mecanismos a 
través de los cuales el riesgo de contraparte en las operaciones de derivados es, 
en gran medida, mitigado. Lo anterior, debido a la exigencia por parte de la CRCC 
de un esquema de garantías (diarias, generales y extraordinarias) para cada una de 
las operaciones aceptadas y los “anillos de seguridad” que garantizan una estructura 
escalonada, en la que cada escalón asegura el cumplimiento de las operaciones20.

En última instancia, en el caso remoto que todos los anillos de seguridad establecidos 
por la Cámara sean traspasados, será la Cámara de Riesgo Central de Contraparte 
la que, con su patrimonio, asegure directamente el cumplimiento de las operaciones. 



2799. Sección 2ª Circular Reglamentaria Externa DODM-144 del Banco de la República: Agentes del Exterior Autorizados. Los agentes del exterior autorizados para realizar 
operaciones de derivados de manera profesional son:

-Los registrados ante autoridades estatales reguladoras de merados de futuros de países miembros de la Organización para la Cooperación Económica y el Desarrollo 
(OECD) o ante entidades privadas autorreguladoras (por ejemplo, bolsas de valores) sometidas a la supervisión de las autoridades estatales ya mencionadas, que hayan 
realizado operaciones de derivados en el año calendario inmediatamente anterior a la operación por un valor nominal superior a mil millones de dólares de los Estados 
Unidos de América (USD 1.000.000.000).

En esta categoría se encuentran, entre otros, los registrado ante la Asociación Nacional de Futuros (NFA) de los Estados Unidos de América que operan bajo la supervisión 
de la Comisión Federal de Comercio de Futuros (CFTC) del gobierno de los Estados Unidos de América y los registrados ante la Autoridad de Servicios financieros de 
Gran Bretaña (FSA).

10. De acuerdo con el artículo 1.1.2 de la Circular Única de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A., son Operaciones Susceptibles de ser 
Aceptadas aquellas “operaciones respecto de las cuales la Cámara puede interponerse como contraparte directa y/o administrar la Compensación y Liquidación de las 
mismas. Tales operaciones son las siguientes: operaciones de contado, sobre Derivados, a plazo, de cumplimiento efectivo o de cumplimiento financiero, repos, carrusel, 
transferencia temporal de valores, ventas en corto, simultáneas,  realizadas sobre los activos que en este Reglamento (el Reglamento de la Cámara de Riesgo Central de 
Contraparte de Colombia S.A.), celebradas o registradas en las bolsas, Sistemas de negociación, en el Mercado Mostrador o cualquier otro mecanismo autorizado por 
los reglamentos de la Cámara.

11. La modalidad de cumplimiento “Delivery vs. Payment”, (entrega contra pago) es un mecanismo de cumplimiento de las obligaciones derivadas de las operaciones 
con instrumentos financieros  derivados que permite, en cierta medida, mitigar el riesgo de contraparte, ya que establece la posibilidad de que las partes pacten que la 
entrega o pago del activo correspondiente se realizará únicamente cuando se verifique el pago o entrega derivada de la contraprestación respectiva de la operación, por 
la contraparte. 

12. Reglamento General del Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. Artículo 2.2.1.

13.Reglamento General del Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. Artículo 1.2.7, numeral 3°. 

14.Circular Básica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia. Sección 5.1. Instrumentos Financieros Derivados Básicos (Plain Vanilla).

15.Circular Reglamentaria Externa DODM-144 del Banco de la República. Sección 3. Derivados Financieros

16.Los Credit Default Swaps autorizados para las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, son una excepción a la prohibición general que 
establece la reglamentación cambiaria para la celebración de derivados de crédito. Éstos últimos, son un tipo de derivado financiero mediante el cual un agente transmite 
el riesgo de crédito a otro que está dispuesto a asumirlo.

La contraprestación que recibe la parte que ha transferido el riesgo de crédito depende de la ocurrencia de una contingencia incierta (la ocurrencia de un evento crediticio, 
es decir, que la entidad de referencia incumpla una obligación respecto a uno o más instrumentos financieros). De esta manera, el instrumento refleja la valoración que 
hace el mercado sobre la posibilidad de que la entidad de referencia incurra en un evento crediticio y el valor que se espera que tengan los activos de la entidad de 
referencia en caso de que se presente ese evento.

17.De acuerdo con lo establecido en la Sección 3 de la Circular Reglamentaria Externa DODM-144 del Banco de la República, “Las entidades vigiladas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia podrán celebrar Credit Default Swaps con agentes del exterior que realicen este tipo de operaciones de manera profesional 
con calificación crediticia de grado de inversión. Estos contratos tendrán las siguientes características: (i) Los contratos se realizarán con el propósito exclusivo de 
cobertura de las inversiones admisibles en activos de renta fija emitidos en moneda extranjera por emisores externos, que se encuentren en el portafolio de inversiones 
a la fecha de expedición de la resolución 7 de 2008; (ii) La cobertura se hará sobre el riesgo de crédito emisor des activo a cubrir. No se podrá adquirir protección sobre 



280un activo al emisor del mismo; (iii) En caso de liquidación del activo subyacente se deberá cerrar la posición de cobertura; (iv) el plazo del contrato deberá ser menor o 
igual al plazo remanente del activo subyacente sobre el cual se emite la protección; (v) El monto  nominal del contrato deberá ser inferior o igual al valor nominal del activo 
subyacente; (vi) La liquidación de estos contratos se realizará en la misma moneda del activo subyacente; (vii) Las entidades autorizadas podrán acordar la compensación 
de obligaciones y neteo de las mismas.
La Superintendencia Financiera de Colombia autorizará de manera previa y expresa a cada una de las entidades el programa de cobertura que pretendan realizar con el 
instrumento autorizado”.
18.El artículo 2.35.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010 (antes artículo 7° del Decreto 1796 de 2008), autoriza a las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de 
Colombia a otorgar garantías para respaldar la celebración de operaciones de derivados financieros en los siguientes términos: “Las entidades sometidas a inspección 
y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia que realicen operaciones con instrumentos financieros derivados y productos estructurados podrán otorgar 
garantías para la realización de dichas operaciones.
En desarrollo de lo anterior, se podrán otorgar garantías para la realización de operaciones con instrumentos financieros derivados y productos estructurados con los 
recursos de los fondos administrados por las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantías, de fondos de pensiones de jubilación o invalidez, 
aquellos correspondientes a las carteras colectivas administradas por sociedades fiduciarias, por sociedades comisionistas de bolsas de valores o por sociedades 
administradoras de fondos de inversión y los correspondientes a las reservas técnicas de las compañías de seguros o de sociedades de capitalización, de conformidad 
con el régimen aplicable a cada entidad, cartera colectiva, fondo o patrimonio administrado.
Las garantías se podrán otorgar en valores, títulos valores, dinero o en productos y bienes transables, con sujeción a lo dispuesto en el régimen de inversiones de la 
respectiva entidad sometida a inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia.

19.De acuerdo con el Anexo 2 del Capítulo XVIII de la Circular Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia, referente a los aspectos mínimos 
que deben contener los contratos marco locales para la realización de instrumentos financieros derivados, la cláusula de Recouponing (o pagos / neteos periódicos) “se 
refiere a la cancelación antes del vencimiento, con una frecuencia previamente establecida o cuando se alcanza o supera un determinado monto (umbral), de los saldos 
a favor o en contra que resulten de la valoración de un instrumento financiero derivado”.

20.Los anillos de seguridad a los que se hace referencia están constituidos por (i) los requisitos de aceptación de las operaciones, (ii) los criterios de selección de los 
miembros, (ii) la constante actualización de la información respecto de las posiciones de los miembros liquidadores, (iv) la permanente valoración de las garantías a 
precios de mercado, y (v) la imposición de límites de riesgo.



281En relación con los principales mercados de 
derivados, a pesar de la diferenciación existente 
entre los derivados OTC y los derivados Organizados, 
es importante tener en cuenta que a partir de la 
expedición del Decreto 4800 de 201021, se abre la 
posibilidad a los inversionistas del exterior, para 
realizar operaciones de derivados a través de sus 
inversiones de portafolio.

5.4. PRINCIPALES DERIVADOS.

Existen dos tipos de derivados básicos, que se 
transan a través de la BVC, a partir de los cuales 
se estructuran los instrumentos exóticos, híbridos y 
sintéticos: (i) las opciones y  (ii) los futuros. 

5.4.1. OPCIONES.
 
La opción es un contrato por medio del cual una 
parte (emisor) se compromete a comprar o vender 
un activo subyacente a un precio preacordado, si, 
durante o al final de un plazo (dependiendo del tipo 
de opción que se trate), la otra parte del contrato 
(tenedor) así lo requiere, es decir, si se ejerce la 
opción.

a.	Clasificaciones generales. 

Las opciones se clasifican principalmente de las 
siguientes formas: 

1.	 Según el derecho que otorgan: Opciones Call y 
Put. 

Las Opciones Call u opciones de compra son 
aquellas que le otorgan al tenedor el derecho de 
comprar un activo subyacente en o hasta la fecha de 
vencimiento.

Una entidad que participa en una opción de compra 
puede estar en alguna de las siguientes situaciones:

-	 Tenedora de una opción de compra: la entidad 
paga una prima por el derecho de comprar el 
activo subyacente al precio de ejercicio. Se dice 
que al final de dicha operación la entidad tiene 
una posición larga en la opción de compra.

-	 Emisora de una opción de compra: la entidad 
recibe una prima por la obligación de vender el 
subyacente al precio de ejercicio en caso de que 
el tenedor de la opción ejerza su derecho. Se dice 
que al final de dicha operación la entidad tiene 
una posición corta en la opción de compra.



282Las Opciones Put u opciones de venta son aquellas 
que le otorgan al tenedor el derecho de vender un 
activo subyacente en o hasta la fecha de vencimiento.

Una entidad que participa en una opción de venta 
puede estar en alguna de las siguientes situaciones:

-	 Tenedora de una opción de venta: La entidad 
paga una prima por la opción de vender el activo 
al precio de ejercicio. Se dice que al final de dicha 
operación la entidad tiene una posición larga en la 
opción de venta.

-	 Emisora de una opción de venta: La entidad 
recibe una prima por la obligación de comprar el 
subyacente al precio de ejercicio en caso de que el 
tenedor de la opción de venta ejerza su derecho. Al 
final, la entidad tiene una posición corta en la opción 
de venta.

21.El Parágrafo 2° del artículo 7° del Decreto 4800 de 2010 establece que “En ejercicio de la administración se podrán realizar las operaciones del mercado monetario a 
las que se refieren los artículos 2.36.3.1.1, 2.36.3.1.2 y 2.36.3.1.3 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que los modifiquen o sustituyan, o constituir las garantías que 
se requieran para el efecto”. 
 
Igualmente, podrán realizar operaciones con instrumentos financieros derivados y constituir las respectivas garantías. 
 
Asimismo podrán constituir las garantías requeridas para el cumplimiento de las operaciones aceptadas por una cámara de riesgo central de contraparte sometida a la 
inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia; y podrán realizar las actividades y cumplir con las obligaciones a su cargo ante los miembros a 
través de los cuales participen en la compensación y liquidación y ante tales cámaras de conformidad con lo establecido en los respectivos reglamentos. 
 
Con este propósito, también estarán facultados para mantener los recursos necesarios para la liquidación de tales operaciones o para la constitución y ajuste de las 
respectivas garantías en cuentas corrientes, en cuentas de ahorro o en cualquier otro mecanismo que sea autorizado para el efecto por la Superintendencia Financiera 
de Colombia”. 

Teniendo en cuenta lo anterior, una opción puede 
representarse, desde el punto de vista financiero y 
del valor o del beneficio que tiene el contrato para las 
partes del mismo, de la siguiente forma:
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Gráfica 24.1. Contrato de opción call.



284Desde el punto de vista financiero, una opción call 
presenta cinco posibles escenarios (los cuales se 
encuentran señalados en la Gráfica 24.1.):

1.	El tenedor no ejerce la opción y, por lo tanto, pierde 
el valor de la prima mientras que el emisor gana ese 
mismo valor.

En una opción call, el comprador paga una prima 
para tener el derecho a comprar el activo subyacente 
en algún momento en el futuro. Cuando el valor del 
activo en el mercado es menor que el precio de 
ejercicio, el comprador preferirá comprar el activo 
en el mercado a ejercer la opción. Como la prima 
ya ha sido pagada, el tenedor tendrá una pérdida 
equivalente al valor de la prima, mientras que el 
emisor de la opción ha tenido una utilidad por ese 
mismo valor.

2.	Al tenedor le es indiferente ejercer o no la opción 
pero, en cualquier caso, tiene una pérdida equivalente 
al valor de la prima mientras que el emisor tiene una 
utilidad por ese mismo valor.

Cuando el precio de ejercicio pactado en la opción 
es igual al precio de mercado, al tenedor le va a ser 
indiferente ejercer o no la opción pues en ambos 
casos deberá pagar el mismo precio por el activo. 
En este caso, el resultado económico que obtiene el 

comprador es una pérdida equivalente al valor de la 
prima pagada mientras que el emisor, en cualquiera 
de los dos casos, tendrá una utilidad por ese mismo 
valor.

3.	El tenedor ejerce la opción con el fin de disminuir 
sus pérdidas mientras que el emisor tiene una utilidad 
menor al valor de la prima.

Cuando el valor del activo subyacente en el mercado 
es más alto que el precio de ejercicio pactado, el 
tenedor ejercerá la opción. Sin embargo, cuando 
la diferencia entre (i) el precio de mercado y (ii) el 
precio de ejercicio es menor que la prima pagada, 
no tendrá una utilidad, aunque sus pérdidas se verán 
disminuidas. Al emisor le ocurre lo contrario, es decir, 
en tal caso, sus utilidades empezarán a disminuir 
(serán menores que el valor de la prima).

Un ejemplo de lo anterior se presenta cuando dos 
partes celebran un contrato de opción sobre una 
determinada acción y pactan que el tenedor pagará 
una prima de 100 y tendrá derecho a comprar la 
acción por 1000. Si en la fecha de ejercicio el valor 
de la acción en el mercado es de 1050, el tenedor 
de la opción ejercerá su derecho de tal forma que, 
al hacerlo, tiene una pérdida de 50 (pues pagó, en 
total, 1100 por un activo cuyo valor era 1050), lo cual 
es menor al valor de la prima pagada.
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En caso que el valor del activo subyacente en el 
mercado sea mayor que el precio de ejercicio y 
que la diferencia entre (i) el precio en el mercado y 
(ii) el precio de ejercicio sea exactamente igual al 
valor de la prima, el tenedor de la opción ejercerá 
su derecho y ambas partes tendrán una utilidad de 
cero. Lo anterior ocurre debido a que el valor de la 
prima pagada al momento de celebrar el contrato se 
compensa con la diferencia que existe entre el valor 
del activo en el mercado y el precio de ejercicio.

Siguiendo con el ejemplo dado en la sección anterior 
(en donde la prima es de 100 y el precio de ejercicio 
es 1000), si en la fecha de ejercicio el precio de la 
acción en el mercado es de 1100, ese valor será 

exactamente igual a todo lo que ha pagado el tenedor 
de la opción (es decir, la suma de la prima y el precio 
de ejercicio).

5.	El tenedor de la opción tiene utilidades mientras 
que el emisor de la misma tiene pérdidas.

En caso que el valor del activo subyacente en el 
mercado sea mayor que la suma del precio de 
ejercicio y la prima pagada, el tenedor de la opción 
empezará a tener utilidades. El monto de estas 
utilidades será igual al precio de mercado menos (i) 
el valor de la prima y (ii) el precio de ejercicio. Por el 
contrario, el emisor de la opción tendrá pérdidas por 
un monto equivalente a la utilidad que haya tenido el 
tenedor.
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Gráfica 24.2. Contrato de opción put.



287Desde el punto de vista financiero, una opción put 
presenta igualmente cinco posibles escenarios (los 
cuales se encuentran señalados en la Gráfica 24.2.):

1.	El tenedor no ejerce la opción y, por lo tanto, pierde 
el valor de la prima mientras que el emisor gana ese 
mismo valor.

En una opción put, el comprador paga una prima 
para tener el derecho a vender el activo subyacente 
en algún momento en el futuro. Cuando el valor del 
activo en el mercado es mayor que el precio de 
ejercicio, el comprador preferirá vender el activo 
en el mercado a ejercer la opción. Como la prima 
ya ha sido pagada, el tenedor tendrá una pérdida 
equivalente al valor de la prima, mientras que el 
emisor de la opción ha tenido una utilidad por ese 
mismo valor.

2.	Al tenedor le es indiferente ejercer o no la opción 
pero, en cualquier caso, tiene una pérdida equivalente 
al valor de la prima mientras que el emisor tiene una 
utilidad por ese mismo valor.

Cuando el precio de ejercicio pactado en la opción 
es igual al precio de mercado, al tenedor le va a ser 
indiferente ejercer o no la opción pues en ambos 
casos recibirá el mismo precio por el activo. En 
este caso, el resultado económico que obtiene el 

comprador es una pérdida equivalente al valor de la 
prima pagada mientras que el emisor, en cualquiera 
de los dos casos, tendrá una utilidad por ese mismo 
valor.

3.	El tenedor ejerce la opción con el fin de disminuir 
sus pérdidas mientras que el emisor tiene una utilidad 
menor al valor de la prima.

Cuando el valor del activo subyacente en el mercado 
es más bajo que el precio de ejercicio pactado, el 
tenedor ejercerá la opción. Sin embargo, cuando 
la diferencia entre (i) el precio de ejercicio y (ii) el 
precio de mercado es menor que la prima pagada, 
no tendrá una utilidad, aunque sus pérdidas se verán 
disminuidas. Al emisor le ocurre lo contrario, es decir, 
en tal caso, sus utilidades empezarán a disminuir 
(serán menores que el valor de la prima).

Un ejemplo de lo anterior se presenta cuando dos 
partes celebran un contrato de opción sobre una 
determinada acción y pactan que el tenedor pagará 
una prima de 100 y tendrá derecho a vender la 
acción por 1000. Si en la fecha de ejercicio el valor 
de la acción en el mercado es de 950, el tenedor de 
la opción ejercerá su derecho de tal forma que, al 
hacerlo, tiene una pérdida de 50 (pues recibió, como 
neto, 900 por un activo cuyo valor era 950), lo cual es 
menor al valor de la prima pagada.
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En caso que el valor del activo subyacente en el 
mercado sea mayor que el precio de ejercicio y 
que la diferencia entre (ii) el precio de ejercicio y (i) 
el precio en el mercado sea exactamente igual al 
valor de la prima, el tenedor de la opción ejercerá 
su derecho y ambas partes tendrán una utilidad de 
cero. Lo anterior ocurre debido a que el valor de la 
prima pagada al momento de celebrar el contrato se 
compensa con la diferencia que existe entre el valor 
del activo en el mercado y el precio de ejercicio.

Siguiendo con el ejemplo dado en la sección anterior 
(en donde la prima es de 100 y el precio de ejercicio 
es 1000), si en la fecha de ejercicio el precio de 
la acción en el mercado es de 900, ese valor será 
exactamente igual a la diferencia entre el precio al 
cual el tenedor puede vender su activo y la prima 
que ha recibido (es decir, la diferencia entre el precio 
de ejercicio y la prima).

5.	El tenedor de la opción tiene utilidades mientras 
que el emisor de la misma tiene pérdidas.

En caso que el valor del activo subyacente en el 
mercado sea menor que la diferencia entre el precio 

de ejercicio y la prima pagada, el tenedor de la 
opción empezará a tener utilidades. El monto de estas 
utilidades será igual al precio de ejercicio menos (i) 
el valor de la prima y (ii) el precio de mercado. Por el 
contrario, el emisor de la opción tendrá pérdidas por 
un monto equivalente a la utilidad que haya tenido el 
tenedor.

 
ii)	Según su fecha de cumplimiento: Opciones 
americanas, europeas y bermuda. 

Las opciones americanas son aquellas en las cuales 
el tenedor puede ejercer el derecho de de comprar 
o vender el activo durante todo el plazo de vigencia 
de la opción. 

Las opciones europeas son aquellas en las cuales 
el tenedor puede ejercer el derecho de comprar o 
vender el activo únicamente en la fecha de ejercicio 
al final del plazo acordado.

Las opciones bermuda son aquellas en las cuales 
el tenedor puede ejercer el derecho de comprar o 
vender el activo en algunos momentos determinados 
durante el plazo acordado.
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a.	Definición

Un futuro es “un contrato estandarizado en cuanto a 
su fecha de cumplimiento, su tamaño o valor nominal, 
las características del respectivo subyacente, el lugar 
y la forma de entrega (en especie o en efectivo). 
Éste se negocia en una bolsa con cámara de riesgo 
central de contraparte, en virtud del cual dos (2) 
partes se obligan a comprar/vender un subyacente 
en una fecha futura (fecha de vencimiento) a un 
precio establecido en el momento de la celebración 
del contrato.” 

b.	Subyacentes actualmente ofrecidos en el 
mercado de derivados estandarizados. 

En Colombia, los contratos de futuros podrán 
realizarse a través de la BVC, que actualmente 
ofrece, los siguientes productos:

-	 Futuros sobre Bono Nocional de TES, en donde el 
activo subyacente será una canasta de TES tasa 
fija, en pesos colombianos. Estos derivados serán 
de cumplimiento efectivo.

-	 Futuros sobre dólares (COP/USD) en donde al 
activo subyacente serán dólares de los Estados 
Unidos de América.

-	 Futuros sobre acciones, en donde el subyacente 
serán acciones inscritas en la BVC.

c.	Principales diferencias entre los forwards  
y los futuros.

Los contratos sobre forwards y los contrataos sobre 
futuros cuentan con varias similitudes y de hecho 
son, básicamente, el mismo tipo de contrato. Sin 
embargo, presentan algunas diferencias que reflejan 
el hecho de que los forwards son transados en el 
mercado OTC y sus términos pueden ser acordados 
libremente por las partes, en tanto que los futuros 
son contratos estandarizados que se negocian en 
mercados organizado.

Así,, las principales diferencias que se presentan 
entre uno y otro contrato son las siguientes:
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Tabla 41. Principales diferencias entre forwards y futuros. 
Forward Futuro

Tamaño A la medida de las partes Estandarizado

Fecha de 
vencimiento

A la medida de las partes Estandarizado

Forma de 
negociación

Negociado directamente entre el comprador y el vendedor Cotizado y transado a través de un Bolsa

Mitigantes de 
riesgos

Sujeto a las estipulaciones de las partes, se puede 
acordar el establecimiento de garantías o depósito de un 
margen inicial, que podrá ser ajustado de acuerdo con las 
condiciones de cada operación.

Debe depositarse un margen inicial, el cual se ajusta todos los 
días

Mercado 
Secundario

Virtualmente ninguno La BVC

Garantías 
institucionales

La Cámara de Riesgo Central de Contraparte, en caso de 
que las partes decidan llevar las operaciones a la misma.

Una Cámara de Compensación o de Riesgo Central de 
Contraparte

Cumplimiento Normalmente, financiero Normalmente, se cierra la posición antes del vencimiento

22. La Circular Básica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia define un forward como un derivado que se formaliza mediante un contrato 
celebrado entre dos partes, hecho a la medida de las necesidades de éstas, con el fin de comprar o vender una cantidad específica de cierto activo subyacente en una 
fecha futura y de acuerdo con las condiciones básicas fijadas por ellas en la fecha de celebración

Dentro de los principales contratos de forward que se transan en el mercado se encuentran los siguientes: (i)Forwards sobre commodities: En estos casos el subyacente 
que será transferido es un commodity; (ii) Forwards sobre tasa de cambio: En este caso el activo subyacente que será transferido está compuesto por una cantidad 
determinada de divisas; (iii) Forwards sobre tasas de interés (FRAs o Forward Rate Agreements): Es un derivado por medio del cual se acuerda que una determinada tasa 
de interés será aplicada a un monto principal por un determinado periodo de tiempo en el futuro; (iv) Índices bursátiles: en este caso, el subyacente de las operaciones 
recae sobre el comportamiento de un determinado índice accionario, escogido por las partes, que determinará el precio del contrato.
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d.	Efecto financiero de los contratos de forwards 
y futuros.

Teniendo en cuenta lo anterior, un forward puede 
representarse, desde el punto de vista financiero y 
del valor o del beneficio que tiene el contrato para las 
partes del mismo, de la siguiente forma:

Pérdida o  ganancia
 (valor del contrato 

Vendedor del forward o futuro (quien se obliga a 
comprar el subyacente)

Precio del 
ejercicio

Valor del activo
subyacente en el 

mercado en la fecha de 
cumplimiento 

Forward o
futuro

1

3

2

Pérdida o  ganancia
 (valor del contrato 

Comprador del forward o futuro (quien se obliga a 
comprar el subyacente)

Precio del 
ejercicio

Valor del activo
subyacente en el 

mercado en la fecha de 
cumplimiento 

Forward o
futuro

1

3

2

Gráfica 24.3. Esquema general de un contrato 
forward y de un futuro.
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Las operaciones con forwards y/o con futuros son 
juegos de suma cero y existen tres escenarios 
posibles:

1.	El precio de ejercicio es más alto que el precio 
del activo subyacente en el mercado de contado: 
En este caso, el comprador tendrá una pérdida 
equivalente a la diferencia entre el precio de ejercicio 
(lo que efectivamente debió pagar) y el precio del 
activo subyacente en el mercado (el precio que 
podría haber pagado si hubiera acudido al mercado 
de contado). Esa misma diferencia da la utilidad del 
vendedor.

2.	El precio de ejercicio es exactamente igual al precio 
del activo subyacente en el mercado de contado: En 
este caso, ninguna de las partes sufre pérdidas ni 
tiene utilidades.

3.	El precio de ejercicio es menor que el precio del 
activo subyacente en el mercado de contado: En este 
caso, el vendedor tendrá una pérdida equivalente a 
la diferencia entre el precio del activo en el mercado 
(lo que habría podido recibir de haber acudido al 
mercado de contado) y el precio de ejercicio (lo que 
efectivamente recibió).



Infracciones, sanciones 
Y prevención y del lavado  
de activos y financiación    
Del terrorismo

Capítulo IX
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Superintendencia Financiera sobre los agentes 
que participan en el mercado de valores, dicha 
entidad tiene la facultad de verificar la existencia de 
infracciones contra la regulación del mercado, así 
como sancionar a los infractores. 

A continuación se describen las conductas que se 
consideran infracciones en el mercado, las reglas 
aplicables a la imposición de sanciones y al final del 
capítulo se hace una descripción general sobre el 
régimen de prevención y control de lavado de activos 
en el mercado de valores.   

1. INFRACCIONES.

Las conductas que se consideran infracciones en 
el mercado de valores se describen en la siguiente 
tabla. Estas conductas se dividen en cuatro grupos: 

1.	 Realización ilícita de actividades en el mercado. 
Este grupo comprende aquellas conductas que 
requieren autorización o registro y son realizadas 
sin dicha autorización o registro.

2.	 Violación de normas sobre suministro de 
información al mercado. Dentro de estas 
infracciones se encuentran aquellas conductas 

que implican una ausencia de suministro o 
suministro defectuoso de información a las 
autoridades, a los inversionistas o al mercado en 
general. 

3.	 Violación de disposiciones relacionadas con 
conflictos de interés, información privilegiada e 
inhabilidades. 

4.	 Otras infracciones. Este conjunto agrupa aquellas 
infracciones que no se enmarcan en los anteriores 
grupos y que no tienen un aspecto común que las 
caracterice. 



Tabla 42. Infracciones en el mercado de valores.

TIPO DE INFRACCIÓN
DESCRIPCIÓN DE LAS CONDUCTAS

Realización ilícita de 
actividades en el mercado. 

Estandarizado

Realizar o participar en actos que tengan por objeto o como efecto: 

i)	 Afectar la libre formación de los precios en el mercado de valores. 

ii)	 Manipular la liquidez de determinado valor. 

iii)	 Aparentar ofertas o demandas de valores. 

iv)	 Disminuir, aumentar, estabilizar o mantener artificialmente el precio, la oferta o la demanda de determinado valor. 

v)	 Obstaculizar la libre concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas sobre valores.

Permitir que determinado valor sea ofrecido o negociado en un sistema de negociación de valores sin estar previamente inscrito en el Registro Nacional de Valores 
y Emisores; suspender o excluir las negociaciones de determinado valor inscrito en un sistema de negociación de valores, sin causa justificada, o negociarlo en el 
mercado sin estar registrado.

Realizar una oferta pública sin el cumplimiento de los requisitos legales o no realizarla cuando así se requiere.

Acceder ilícitamente  a los sistemas de negociación de valores.

Infracciones relacionadas con 
el suministro de información al 
mercado.

No llevar la contabilidad conforme a las normas aplicables, o llevarla en forma tal que imposibiliten conocer la verdadera situación patrimonial o las operaciones del 
sujeto contable. Esta infracción únicamente es aplicable a las entidades sujetas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera, así como 
a los emisores sujetos a control exclusivo.

Remitir a las entidades competentes información contable que no sea llevada conforme a las normas aplicables o que sea llevada en forma tal que impida conocer 
la verdadera situación patrimonial o las operaciones del respectivo sujeto contable, así como no publicar la información contable en la oportunidad y bajo las 
condiciones previstos en la normatividad vigente. 
Esta infracción es aplicable a las entidades financieras, en lo que concierne a sus actividades en el mercado de valores. 

No divulgar en forma veraz, oportuna, completa o suficiente información que pueda afectar las decisiones de los accionistas en la respectiva asamblea o que, por su 
importancia, pueda afectar la colocación de valores, su cotización en el mercado o la decisión de los inversionistas de vender, comprar o mantener dichos valores. 

Omitir obligaciones de información a las autoridades, al mercado en general o a los inversionistas.

Incumplir la legislación vigente en materia de publicidad de valores o intermediarios.

Realizar declaraciones o divulgar informaciones falsas, engañosas, inexactas o incompletas o expedir comunicaciones o certificaciones falsas o inexactas sobre los 
valores depositados en los depósitos centralizados de valores.

Conflictos de interés, 
información privilegiada e 
inhabilidades

Incumplir las normas sobre información privilegiada, o utilizar o divulgar indebidamente información sujeta a reserva

Incumplir las disposiciones sobre conflictos de interés, así como deberes profesionales.

Violar las normas relacionadas con la separación patrimonial entre los activos propios y los de terceros, o dar a los activos de terceros un uso diferente del permitido. 
Esta infracción es únicamente aplicable a las personas sujetas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera en su calidad de 
participantes en el mercado de valores.

No declarar oportunamente un impedimento o una inhabilidad relacionada con el ejercicio de actividades en el mercado de valores.



Tabla 42. Infracciones en el mercado de valores.

TIPO DE INFRACCIÓN
DESCRIPCIÓN DE LAS CONDUCTAS

Infracciones relacionadas con 
el régimen institucional de 
determinados participantes en 
el mercado. 

Incumplir los deberes legales o contractuales que correspondan a quienes administren carteras colectivas.

Incumplir la normatividad vigente en materia de prevención y control de actividades delictivas a través del mercado de valores, lo cual es únicamente aplicable a 
las entidades sujetas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera, en su calidad de participantes en el mercado de valores y a las 
instituciones financieras.

Incumplir las normas sobre designación de defensor del cliente, miembros independientes de la junta directiva, oficial de cumplimiento o miembros del comité de 
auditoría, y contralor normativo. 

Para quienes actúen como defensor del cliente, miembros de junta directiva, oficial de cumplimiento, miembros del comité de auditoría y contralor normativo, se 
considera infracción administrativa incumplir con los deberes y obligaciones establecidos para el desarrollo de sus funciones.

Estas infracciones únicamente son aplicables a las entidades sujetas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera en su calidad de 
participantes en el mercado de valores, así como a los emisores sometidos a control a control exclusivo de la Superintendencia Financiera.  

Incumplir las normas relacionadas con capitales mínimos, niveles adecuados de patrimonio, márgenes de solvencia, posición propia, inversiones obligatorias, 
máximos y mínimos de inversión y demás controles de ley, por parte de las entidades sometidas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia 
Financiera en su calidad de participantes del mercado de valores.

Otras infracciones. El incumplimiento por parte de entidades sometidas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera de las disposiciones del Banco de la 
República que le sean aplicables.

Autorizar, ejecutar, cohonestar o no evitar, cuando existe el deber legal de hacerlo, actos que violen la regulación del mercado de valores.

Acceder ilícitamente  a los sistemas de registro de valores.

Utilizar el nombre o las cuentas de terceros para el registro de operaciones en provecho de un intermediario, de sus funcionarios o de terceros.

Infringir cualquier norma legal o reglamentaria que regule el mercado de valores, así como cualquier disposición contenida en reglamentos aprobados por la 
Superintendencia Financiera.
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2. RÉGIMEN DE SANCIONES. 
 
Frente a la ocurrencia de cualquiera de las conductas 
descritas anteriormente, la Superintendencia 
Financiera tiene la facultad de imponer las siguientes 
sanciones: 

1.	Amonestación. 

2.	Multa a favor del Tesoro Nacional. 

3.	 Suspensión o inhabilitación hasta por cinco (5) 
años para realizar funciones de administración, 
dirección o control de las entidades sometidas 
a la inspección y vigilancia permanente de la 
Superintendencia Financiera.

4.	 Remoción de quienes ejercen funciones de 
administración, dirección o control, o del revisor 
fiscal, en el caso de las entidades sometidas 
a la inspección y vigilancia permanente de la 
Superintendencia Financiera. 

5.	 Suspensión de la inscripción en el Registro 
Nacional de Valores y Emisores, Registro Nacional 
de Agentes del Mercado, o Registro Nacional 
de Profesionales del Mercado. Una vez vencido 
el término de la suspensión se restablecerá la 
respectiva inscripción.

6.	 Cancelación de la inscripción en el Registro 
Nacional de Valores y Emisores, Registro Nacional 
de Agentes del Mercado, o Registro Nacional de 
Profesionales del Mercado, por un plazo entre uno 
(1) y veinte (20) años. 

Las anteriores sanciones deben inscribirse en el 
respectivo registro, y dicho registro se mantendrá por 
veinte (20) años. 

Las sanciones pecuniarias institucionales éstas están 
sujetas a los límites previstos en la Ley 964 de 2005 y 
en el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero.   

La imposición de sanciones por infracciones en el 
mercado de valores está sujeta a dos tipos de límites 
generales, además de los montos máximos que 
aplican para las multas. 

El primer conjunto de límites está compuesto por 
principios generales propiamente dichos que debe 
tener en cuenta la Superintendencia Financiera para 
la imposición de las sanciones y para adelantar el 
procedimiento sancionatorio. 

El segundo grupo está compuesto por criterios de 
graduación o principios más específicos que tienen 
por objeto concreto determinar el monto o duración 
de la sanción. 

Estos principios se describen en la siguiente tabla:
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Tabla 43. Principios sancionatorios y criterios de graduación de las sanciones. 

Principios sancionatorios. Principio de proporcionalidad. La relevancia de la infracción debe guardar correspondencia con la magnitud de 
la sanción. 

Principio disuasorio de la sanción. La sanción debe estar encaminada a evitar que los participantes del 
mercado vulneren la norma que dio origen a dicha sanción. 

Principio de revelación dirigida. La Superintendencia Financiera puede determinar el momento en que divulgará 
al público determinada sanción, en los casos en los cuales la revelación de la misma pueda poner en riesgo la 
estabilidad del mercado.

Principio de contradicción. La Superintendencia Financiera debe tener en cuenta los descargos que hagan las 
personas a quienes se les formularon cargos y la contradicción de las pruebas allegadas al proceso.

Criterios de graduación La reiteración o reincidencia en la comisión de infracciones. Para este fin, se entiende que hay reiteración 
cuando se comete una misma conducta dentro de un período inferior a tres (3) años.

La resistencia a la investigación o sanción de la Superintendencia Financiera.

La renuencia o desacato a cumplir las órdenes de la Superintendencia Financiera.

La utilización de medios fraudulentos en la comisión de la infracción o la comisión de ésta por interpuesta 
persona, así como el ocultamiento de la infracción o de sus efectos. 

La obtención de lucro para el infractor o para un tercero a partir de la infracción.

El que la comisión de la infracción se realice por medio, con la participación, o en beneficio de personas 
sometidas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera en su calidad de 
participantes del mercado de valores, personas que realicen las actividades propias del mercado de valores o 
personas sometidas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera en su calidad de entidades 
financieras, o de quienes las controlen, o de sus subordinadas.

La dimensión del daño o peligro de los intereses jurídicos tutelados.

El grado de prudencia o diligencia en el cumplimiento de deberes respectivos o, en general, del cumplimiento 
de las normas pertinentes.

El reconocimiento oportuno de la infracción y la aceptación expresa que haga el investigado sobre la comisión 
de la infracción.



2993. PREVENCIÓN Y CONTROL DE 
LAVADO DE ACTIVOS EN EL 
MERCADO DE VALORES. 

El régimen de prevención y control del lavado 
de activos y financiación del terrorismo en el 
sistema financiero está dividido en dos grupos de 
regulaciones: las reglas aplicables a las entidades 
vigiladas por la Superintendencia Financiera y las 
reglas aplicables a los emisores de valores. 

3.1. PREVENCIÓN Y CONTROL DE ENTIDADES 
VIGILADAS POR LA SUPERINTENDENCIA 
FINANCIERA.
 
A los intermediarios de valores aplica el Sistema de 
Administración de Riesgo de Lavado de Activos y 
Financiación del Terrorismo –SARLAFT. El SARLAFT 
comprende un conjunto de medidas preventivas que 
las entidades vigiladas deben adoptar para prevenir 
el lavado de activos y financiación del terrorismo en 
sus relaciones con sus clientes (personas que tienen 
una relación permanente con la respectiva entidad 
financiera para la prestación de servicios financieros) 
y con sus usuarios (personas que usan de forma 
coyuntura un servicio financiero). 

El SARLAFT tiene siguientes grupos generales de 
medidas: 
1.	 Reglas sobre el conocimiento de clientes y 

usuarios. 

2.	 Mecanismos de detección de operaciones 
inusuales y sospechosas. Para estos efectos, se 
entiende por operación inusual, respecto a los 
clientes, aquella que (i) no está relacionada con 
la actividad económica del cliente, teniendo en 
cuenta la frecuencia y monto de la transacción, y 
(ii) aquellas transacciones respecto a las cuales 
la respectiva entidad financiera no encuentra 
ninguna finalidad. 

Respecto a los usuarios, se entiende por inusual 
aquella transacción que está por fuera de los 
patrones específicos fijados para el efecto por la 
respectiva entidad. 

Partiendo de lo anterior, las entidades vigiladas 
deben establecer parámetros para establecer 
cuándo se entiende que alguna actividad inusual es 
sospechosa, la cual debe ser reportada a la Unidad 
de Información y Análisis Financiero – UIAF. 
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vigiladas deben establecer señales de alerta; 
segmentar el mercado de acuerdo con las actividades  
económicas, montos de transacciones, frecuencias 
de transacciones, ingresos, patrimonio y ubicación 
de los clientes; adoptar medidas de monitoreo 
de las transacciones de los clientes; y consolidar 
electrónicamente la información. 

3.	 Obligaciones de reporte. En todo caso, las 
entidades vigiladas tienen las siguientes 
obligaciones de reporte: 

-	 Reporte de Operaciones Sospechosas. 
Corresponde a las entidades reportar a la UIAF en 
forma inmediata las operaciones que determinen 
como sospechosas, de acuerdo con el instructivo 
y la proforma establecida por la Superintendencia 
Financiera. Así mismo, las entidades deben 
reportar las operaciones intentadas o rechazadas 
que contengan características que les otorguen el 
carácter de sospechosas. 

En el evento en que durante el respectivo mes, las 
entidades no hayan determinado la existencia de 
operaciones sospechosas, deben informar este 
hecho a la UIAF, dentro de los diez (10) primeros días 
del mes siguiente.

-	 Reporte de Operaciones en Efectivo. Las 
entidades vigiladas deben remitir a la UIAF dentro 
de los primeros diez (10) días calendario del 
mes siguiente al del corte, el informe mensual 
sobre transacciones en efectivo, diligenciando 
la proforma establecida por la Superintendencia 
Financiera, de acuerdo con los montos e 
indicaciones señaladas en la Circular Básica 
Jurídica. 

-	 Reporte de Clientes Exonerados. Las entidades 
vigiladas deben informar a la UIAF, dentro de 
los primeros diez (10) días calendario del mes 
siguiente al del corte, los nombres e identidades 
de todos los clientes exonerados del Reporte de 
Operaciones en Efectivo. 

-	 Reporte de Transacciones Múltiples en Efectivo. 
Las entidades deben reportar a la UIAF, dentro 
de los primeros diez (10) días calendario del mes 
siguiente al del corte, las transacciones múltiples 
en efectivo cuyo valor sea igual o superior a las 
cuantías establecidas en el correspondiente 
instructivo, de acuerdo con las condiciones 
específicas establecidas por la Circular Básica 
Jurídica. Para estos efectos, las transacciones 
múltiples están constituidas por aquellas 
transacciones individuales en efectivo realizadas 
por cuantías inferiores a las señaladas en dicho 
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durante un (1) mes calendario, por o en beneficio 
de una misma persona y que en su conjunto 
igualen o superen las tales sumas.  

-	 Otros reportes. Además de los anteriores, la 
Circular Básica Jurídica señala las siguientes 
obligaciones de reporte, las cuales aplican 
especialmente para las entidades vigiladas que 
son parte del sector bancario: Reporte sobre 
Operaciones de Transferencia, Remesa, Compra 
y Venta de Divisas, Reporte sobre Campañas 
Políticas y Partidos Políticos, y Reporte de 
Información sobre Transacciones realizadas en 
Colombia con Tarjetas Crédito o Débito Expedidas 
en el Exterior. 

3.2. PREVENCIÓN Y CONTROL DE LAVADO DE 
ACTIVOS Y FINANCIACIÓN DEL TERRORISMO 
PARA EMISORES DE VALORES.   

Las reglas sobre prevención y control de lavado de 
activos en la emisión y negociación de valores se 
encuentran en la Circular 62 de 2008, la cual aplica 
a emisores de valores no sometidos a inspección y 
vigilancia de la Superintendencia Financiera, con 
excepción de la Nación, cuando en desarrollo de 
sus actividades adquieran recursos a través de 
la emisión y colocación de valores inscritos en el 
Registro Nacional de Valores y Emisores. 

Las reglas de prevención y control en el mercado de 
valores aplican de forma distinta para el mercado 
primario y para el mercado secundario, según se 
describe a continuación.  
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3.2.1.	 ENTIDADES OBLIGADAS DE LA 
PREVENCIÓN Y CONTROL EN EL MERCADO 
PRIMARIO Y EN EL MERCADO SECUNDARIO. 

3.2.1.1. MERCADO PRIMARIO.  

Cuando el emisor coloque de manera directa en 
el mercado primario los valores emitidos, es decir, 
cuando dicha colocación no se realice por intermedio 
de una entidad vigilada por la Superintendencia 

Financiera, las obligaciones de conocimiento de los 
inversionistas establecidas en la Circular 62 de 2008 
recaen directamente sobre el emisor. 

Por el contrario, cuando la colocación se haga a través 
de una entidad vigilada por la Superintendencia 
Financiera, corresponde a ésta adoptar las medidas 
de conocimiento de los inversionistas. 

Emisor

Inversionistas

Colocador
A

Colocador 
B

Valores
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vigiladas podrían concurrir, en la medida en que la 
colocación de los valores se realice de forma directa 
por el emisor y a través de colocadores, como se 
ejemplifica en la gráfica a continuación:

En los eventos de colocación de valores a través de 
varias entidades sujetas a inspección y vigilancia 
de la Superintendencia Financiera, corresponde a 
éstas remitir al emisor toda la información recopilada 
para el conocimiento de los inversionistas, con el 
fin de que éste la consolide y realice los reportes 
previstos en la Circular 62 de 2008.  No obstante, 
esta obligación puede delegarse en alguna de las 
entidades que realizaron la colocación. 
 
Cuando se trate de colocación de valores en el 
exterior, la entidad por intermedio de la cual se realice 
la colocación debe acreditar, mediante certificación 
expedida por el representante legal o quien ejerza 
funciones similares, que se ha dado cumplimiento a 
las normas exigidas en el respectivo país en materia 
de prevención y control de lavado de activos y de la 
financiación del terrorismo.

3.2.1.2. MERCADO SECUNDARIO. 
 
En los eventos de negociaciones realizadas a través 
de la BVC y/o sistemas de negociación, corresponde 
a los intermediarios a través de los cuales se realice la 
operación, tanto para la venta como para la compra, 
adoptar las medidas pertinentes de conocimiento de 
los inversionistas. 

3.2.2.	 SISTEMA DE PREVENCIÓN Y CONTROL 
DE LAVADO DE ACTIVOS. 

La Circular 62 de 2008 obliga a que los emisores 
adopten un Sistema Integral para la Prevención del 
Lavado de Activos y Financiación del Terrorismo 
(SIPLA), de acuerdo con los requisitos mínimos 
establecidos en la Circular. Esas instrucciones 
son estándares mínimos para la implementación 
del SIPLA, y se encaminan particularmente al 
conocimiento de los inversionistas por parte del 
emisor. 

Para efectos de lo anterior, los emisores deben 
adoptar un Manual SIPLA, en el cual se establezcan 
los procedimientos para el desarrollo, implementación 
y ejecución del SIPLA, el cual debe ser suministrado 
a la Superintendencia Financiera. 
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