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(Este artículo fue adicionado mediante Circular 19 del 28 de diciembre de 2016, publicada en el Boletín 
Normativo No. 024 del 28 de diciembre de 2016 y renumerado mediante Circular 03 del 5 de febrero 
de 2021, publicada en el Boletín Normativo No. 032 del 4 de febrero de 2021, modificación que rige a 
partir del 5 de febrero de 2021.)      
 
Los Miembros no podrán realizar procedimientos de Gestión de Operaciones entre Cuentas pertenecientes 
a Segmentos diferentes. 
 

TÍTULO QUINTO 

 
COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN DE OPERACIONES 1 

 
CAPÍTULO PRIMERO 

 
COMPENSACIÓN 

 
Artículo 1.5.1.1. Compensación de efectivo.  

 
(Este artículo fue modificado mediante Circular 19 del 28 de diciembre de 2016, publicada en el Boletín 
Normativo No. 024 del 28 de diciembre de 2016, y mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, 
publicada en el Boletín Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de 
noviembre de 2019). 
 
La Compensación de efectivo de la Cámara con los Miembros se llevará a cabo de conformidad con lo 
establecido en la presente Circular para cada Segmento, para cada tipo de Activo y Operaciones Aceptadas. 
 
Artículo 1.5.1.2. Compensación de Activos. 
 
(Este artículo fue modificado mediante Circular 19 del 28 de diciembre de 2016, publicada en el Boletín 
Normativo No. 024 del 28 de diciembre de 2016. Rige a partir del 29 de diciembre de 2016.) 
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La Compensación de Activos de la Cámara con los Miembros se llevará a cabo de conformidad con lo 
establecido en la presente Circular para cada Segmento, para cada tipo de Activo y Operaciones Aceptadas.  
 

CAPÍTULO SEGUNDO 

 
LIQUIDACIÓN  

 
Artículo 1.5.2.1. Tipo de Liquidación.  
 
(Este artículo fue adicionado mediante Circular 22 del 14 de noviembre de 2014, publicada en el 
Boletín Normativo No. 025 del 14 de noviembre de 2014 y modificado mediante Circular 001 del 15 de 
enero de 2016, publicada en el Boletín Normativo No. 001 del 15 de enero de 2016. Rige a partir del 18 
de enero de 2016 y modificado mediante Circular 19 del 28 de diciembre de 2016, publicada en el 
Boletín Normativo No. 024 del 28 de diciembre de 2016. Rige a partir del 29 de diciembre de 2016.) 
 
Las Operaciones Aceptadas por la Cámara serán liquidadas mediante alguna o varias de las siguientes 
modalidades: Liquidación Diaria y/o Liquidación al Vencimiento. 
 
El Tipo de Liquidación de las Operaciones Aceptadas por la Cámara será definido para cada Activo de 
acuerdo con lo dispuesto en el Segmento al que pertenece. 
 

 
 

CAPÍTULO TERCERO 

 
COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN ANTICIPADA 1 

 
(El Capítulo Tercero del Título Quinto de la Parte I fue adicionado mediante Circular 14 del 8 de 
agosto de 2017, publicado mediante Boletín Normativo No. 015 del 8 de agosto de 2017. Rige a 

partir del 9 de agosto de 2017.) 
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Artículo 1.5.3.1. Compensación y Liquidación Anticipada.  
 
La Cámara podrá ordenar el anticipo de la Compensación y Liquidación de una Operación Aceptada cuando 
la Ley así lo establezca o para reducir o eliminar los riesgos de Incumplimiento de las obligaciones derivadas 
de las Operaciones Aceptadas frente a los Miembros que hayan cumplido con sus obligaciones con la 
Cámara siempre que sea necesario limitar la exposición de riesgo de la Cámara. 
 
Artículo 1.5.3.2. Compensación y Liquidación Anticipada por solicitud de un Miembro. 
 
(Este artículo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el 
Boletín Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019 y mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020, 
publicada en el Boletín Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020, modificación que rige a partir del 2 
de junio de 2020). 
 
Operaciones Aceptadas podrán ser objeto de Compensación y Liquidación Anticipada por solicitud de los 
Miembros, siempre y cuando se encuentre permitida en el respectivo Segmento.   
 
La Compensación y Liquidación Anticipada por solicitud de los Miembros se regirá por las siguientes reglas: 
 
1. La Compensación y Liquidación Anticipada de Operaciones Aceptadas debe encontrarse establecida 

en el reglamento de la bolsa, sistema de negociación o registro respectivo, o cualquier Mecanismo de 
Contratación, o en los Términos Económicos pactados por las partes originales en las Operaciones 
sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados Susceptibles de ser Aceptadas por la 
Cámara, que debe constar dentro del contrato marco o documentos relacionados. 
 

2. La Compensación y Liquidación Anticipada de Operaciones Aceptadas podrá solicitarse durante el 
plazo de la respectiva Operación en la Sesión de Aceptación de Operaciones del respectivo Segmento, 
excepto en la Fecha Teórica de Liquidación. 
 

3. El procedimiento para la Compensación y Liquidación Anticipada por solicitud de un Miembro se 
establecerá en cada Segmento en que esté permitida.  
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4. La Cámara trata la Compensación y Liquidación Anticipada como un registro de operación tipo “F”. 

 
La fecha de Compensación y Liquidación Anticipada no podrá corresponder con la fecha de la Aceptación 
de la Operación en la Cámara, salvo que la Cámara autorice algo distinto a través de la presente Circular 
para un Segmento, Activo u Operación Susceptible de ser Aceptada. 

 
TÍTULO SEXTO 

 
MODELO DE RIESGO DE LA CÁMARA PARA EL CÁLCULO Y GESTIÓN DE GARANTÍAS Y 

DEFINICIÓN DE LÍMITES 1 

 
CAPÍTULO PRIMERO 

 
GENERALIDADES 

 
Artículo 1.6.1.1. Modelo de Riesgo de la Cámara para el cálculo y gestión de garantías y definición de 
límites.  
 
(Este artículo fue modificado mediante Circular 2 del 12 de febrero de 2009, publicada en el Boletín 
Normativo No. 002 del 12 de febrero de 2009. Rige a partir del 16 de febrero de 2009, renumerado 
mediante Circular 19 del 28 de diciembre de 2016, publicada en el Boletín Normativo No. 024 del 28 
de diciembre de 2016 y modificado mediante Circular 7 del 9 de mayo de 2018, publicada en el Boletín 
Normativo No. 010 del 9 de mayo de 2018. Rige a partir del 21 de mayo de 2018.) 
 
La Cámara adoptó el modelo de riesgo MEFFCOM2 desarrollado por MEFF España, el cual sigue el método 
de cálculo de los modelos SPAN (Standard Portfolio Analysis) en cuanto a la forma de determinar las 
Garantías asociadas a las Operaciones Aceptadas. Sin perjuicio de lo anterior, la Cámara podrá adoptar un 
modelo de riesgo diferente a MEFFCOM2 para el cálculo y gestión de garantías para un Segmento en 
particular de conformidad con lo establecido en la presente Circular. 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

160 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Adicionalmente, el esquema de cálculo de Garantías se complementa con la administración de los Límites 
de Operación lo que le permite recoger las recomendaciones internacionales enunciadas por IOSCO en la 
administración de riesgos de una entidad de contrapartida central. 
 
Artículo 1.6.1.2. Tipos de Garantía.  
 
(Este artículo fue adicionado mediante Circular 13 del 26 de julio de 2011, publicada en el Boletín 
Normativo No. 016 del 26 de julio de 2011. Rige a partir del 28 de julio de 2011, renumerado mediante 
Circular 19 del 28 de diciembre de 2016, publicada en el Boletín Normativo No. 024 del 28 de diciembre 
de 2016 y modificado mediante Circular 7 del 9 de mayo de 2018, publicada en el Boletín Normativo 
No. 010 del 9 de mayo de 2018. Rige a partir del 21 de mayo de 2018.) 
 
De acuerdo con el modelo de riesgo adoptado para cada Segmento, la Cámara podrá exigir a los Miembros 
la constitución de cualquiera de los distintos tipos de Garantías definidos en el artículo 2.7.6. del Reglamento 
de Funcionamiento de la Cámara, con las particularidades que en su caso se establezcan para el respectivo 
Segmento. 

 
CAPÍTULO SEGUNDO 

 
CÁLCULO DE GARANTÍAS 

 
Artículo 1.6.2.1. Reglas sobre la determinación y constitución de la Garantía Individual.  
 
(Este artículo fue modificado mediante Circular 19 del 28 de diciembre de 2016, publicada en el Boletín 
Normativo No. 024 del 28 de diciembre de 2016, mediante Circular 2 del 11 de enero de 2017, publicada 
en el Boletín Normativo No. 002 del 11 de enero de 2017 y mediante Circular 32 del 11 de agosto de 
2020, publicada en el Boletín Normativo No. 039 del 11 de agosto de 2020. Rige a partir del 12 de 
agosto de 2020.) 
 
Los Miembros Liquidadores deberán constituir las Garantías Individuales a que se refiere el literal a. del 
numeral 1. del artículo 2.7.6. del Reglamento de conformidad con las siguientes reglas:  
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1. Una Garantía mínima a favor de la Cámara, con carácter previo a la aceptación de la primera Operación 

por parte de la Cámara por el valor fijo determinado en la presente Circular, según se trate de Miembro 
Liquidador General o de Miembro Liquidador Individual y para cada Segmento. 
 

2. Una Garantía cuando el Miembro Liquidador sobrepase el LRI durante o al final de la sesión, así como 
si supera el LMC al final de la sesión. El monto de la Garantía Individual corresponderá al exceso del 
correspondiente Límite.  

 
3. Una Garantía cuando el patrimonio técnico del Miembro Liquidador disminuya a un nivel inferior al 

patrimonio técnico mínimo exigido por la Cámara en un porcentaje no superior al diez por ciento (10%). 
El monto de la Garantía Individual corresponderá a la diferencia resultante entre el patrimonio técnico 
mínimo exigido por la Cámara y el patrimonio técnico del Miembro. 
 

4. Una Garantía por estrés del Fondo de Garantía Colectiva en los eventos descritos en el artículo 
siguiente.  

 
Parágrafo Primero. Las Garantías Individuales a las que se refiere este artículo son adicionales a la Garantía 
mínima establecida en el numeral 1 del presente artículo, por lo tanto deberán constituirse por los Miembros 
Liquidadores de manera separada y para cada uno de los eventos antes relacionados.    
 
Parágrafo Segundo. No obstante lo dispuesto en el presente artículo los Miembros Liquidadores y los 
Miembros No Liquidadores podrán constituir Garantías Individuales en cualquier momento y por valores 
superiores a los exigidos por la Cámara de acuerdo con las reglas precedentes. 
 
Parágrafo Tercero. De conformidad con lo previsto en el artículo 2.1.8. del Reglamento de Funcionamiento, 
el Banco de la República, en razón a su naturaleza jurídica, no estará obligado a constituir, mantener y 
reponer las Garantías individuales a las que se refiere el presente artículo. 
 
Artículo 1.6.2.2. Garantía Individual por estrés del Fondo de Garantía Colectiva y forma de calcularla.  
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(Este artículo fue adicionado mediante Circular 19 del 28 de diciembre de 2016, publicada en el Boletín 
Normativo No. 024 del 28 de diciembre de 2010, mediante Circular 2 del 11 de enero de 2017, publicada 
en el Boletín Normativo No. 002 del 11 de enero de 2017, mediante Circular 4 del 18 de febrero de 
2020, publicada en el Boletín Normativo No. 004 del 18 de febrero de 2020, mediante Circular 32 del 
11 de agosto de 2020, publicada en el Boletín Normativo No. 039 del 11 de agosto de 2020, y mediante 
Circular 52 del 13 de noviembre de 2020, publicada en el Boletín Normativo No. 132 del 13 de 
noviembre de 2020. Rige a partir del 17 de noviembre de 2020). 
 
De manera adicional a la Garantía Individual Mínima establecida de conformidad con lo dispuesto en el 
numeral 1 del artículo anterior, para cada Segmento se exigirá a los Miembros Liquidadores una Garantía 
Individual por estrés del Fondo de Garantía Colectiva así: 
 

- A aquellos Miembros Liquidadores, a quienes una vez calculado su riesgo en situación de estrés en 
la Sesión de Cierre de la Cámara, dicho riesgo sea superior a la suma de las aportaciones de los 
demás Miembros Liquidadores al Fondo de Garantía Colectiva vigente, se les exigirá una Garantía 
Individual correspondiente al monto que excediera dicha suma. 

- A los dos (2) Miembros Liquidadores con mayor exposición en caso que el cálculo de su riesgo en 
situación de estrés realizado diariamente arroje un riesgo superior al tamaño del Fondo de Garantía 
Colectiva calculado para el Segmento, se les exigirá una Garantía Individual correspondiente a la 
diferencia resultante, la cual se distribuirá proporcionalmente entre los dos Miembros en función a 
su riesgo. 

 
Para el efecto, la Garantía Individual por estrés del Fondo de Garantía Colectiva se calculará de acuerdo con 
el siguiente procedimiento: 
 
1. Cálculo diario del riesgo del Miembro Liquidador en situación de estrés en cada Segmento: 

 
Diariamente en la Sesión de Cierre de la Cámara, se calcula el riesgo en situación de estrés para cada 
uno de los Miembros Liquidadores participantes de cada Segmento de acuerdo con lo dispuesto en el 
artículo 1.6.2.9. de la presente Circular. 
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2. Obtención de la Garantía Individual por estrés diario del Fondo de Garantía Colectiva simulando el 
incumplimiento del Miembro Liquidador: 

 
Se toma el resultado del riesgo en situación de estrés calculado en el numeral 1 para cada uno de los 
Miembros Liquidadores y se compara contra el total de las Garantías Individuales y las Garantías 
Extraordinarias constituidas por dicho Miembro Liquidador y el Importe del Fondo de Garantía Colectiva 
del Segmento en el que participe. Si el riesgo en situación de estrés supera el total de tales Garantías, 
la Cámara realiza un ajuste en Garantías Individuales calculado de la siguiente forma: 
 
a. Cálculo del saldo por cada Segmento: 

 
Al riesgo en situación de estrés obtenido para cada Miembro Liquidador en el Segmento, se le resta 
la aportación total del Miembro Liquidador al Fondo de Garantía Colectiva de dicho Segmento. 
Como resultado se obtiene un saldo positivo o negativo en cada Segmento. 
 

 
b. Saldo consolidado del Miembro Liquidador:  
 

Se obtiene el saldo consolidado sumando los saldos resultantes en cada uno de los Segmentos en 
los que participe el Miembro Liquidador y restando las Garantías Individuales y Extraordinarias que 
dicho Miembro haya constituido a favor de la Cámara, a partir de la siguiente fórmula: 

 
𝑺𝒂𝒍𝒅𝒐 𝒄𝒐𝒏𝒔𝒐𝒍𝒊𝒅𝒂𝒅𝒐

=  ∑ 𝑺𝒂𝒍𝒅𝒐 𝑺𝒆𝒈𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐𝒊

−  𝑮𝒂𝒓𝒂𝒏𝒕í𝒂𝒔 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒗𝒊𝒅𝒖𝒂𝒍𝒆𝒔 𝒅𝒆𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒂𝒅𝒂𝒔 𝒆𝒏 𝒍𝒂 𝒔𝒆𝒔𝒊ó𝒏
− 𝑮𝒂𝒓𝒂𝒏𝒕í𝒂𝒔 𝑬𝒙𝒕𝒓𝒂𝒐𝒓𝒅𝒊𝒏𝒂𝒓𝒊𝒂𝒔 𝒅𝒆𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒂𝒅𝒂𝒔 𝒆𝒏 𝒍𝒂 𝒔𝒆𝒔𝒊ó𝒏 

Donde:  
𝒊 = Segmentos en los que pertenece el Miembro 

 
Si el saldo consolidado es negativo, no se solicita Garantía Individual por estrés del Fondo de 
Garantía Colectiva. Si el saldo consolidado es positivo, se calcula el saldo definitivo por cada 
Segmento. 
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c. Cálculo del saldo definitivo por cada Segmento: 

 
El saldo de aquellos Segmentos cuyo resultado sea negativo, se considera que es cero. El saldo 
definitivo para cada Segmento cuyo resultado sea positivo se obtiene a partir de la siguiente 
fórmula: 
 

𝑺𝒂𝒍𝒅𝒐 𝒅𝒆𝒇𝒊𝒏𝒊𝒕𝒊𝒗𝒐 𝒅𝒆𝒍 𝑺𝒆𝒈𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐

= 𝐒𝐚𝐥𝐝𝐨 𝐜𝐨𝐧𝐬𝐨𝐥𝐢𝐝𝐚𝐝𝐨 𝐌𝐢𝐞𝐦𝐛𝐫𝐨 𝐋𝐢𝐪𝐮𝐢𝐝𝐚𝐝𝐨𝐫 𝐱
𝐒𝐚𝐥𝐝𝐨 𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐯𝐨

𝐒𝐮𝐦𝐚 𝐝𝐞 𝐥𝐨𝐬 𝐬𝐚𝐥𝐝𝐨𝐬 𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐯𝐨𝐬
 

 
Para cada Segmento con saldo positivo, se restan las aportaciones al Fondo de Garantía Colectiva 
del resto de los Miembros Liquidadores que participan en el Segmento. En el caso que el resultado 
sea positivo, la Cámara realiza un ajuste por dicha diferencia en Garantías Individuales al Miembro 
Liquidador respecto del cual se está haciendo el cálculo. 

 
3. Obtención de la Garantía Individual por estrés diario del Fondo de Garantía Colectiva simulando el 

incumplimiento de los dos Miembros Liquidadores con mayor exposición al riesgo: 
 

a. Para cada Segmento, se toma el resultado del riesgo en situación de estrés calculado en el numeral 
1 para cada uno de los Miembros Liquidadores y se le restan sus Garantías Individuales 
constituidas en dicho Segmento y su aportación total al Fondo de Garantía Colectiva de acuerdo 
con la siguiente fórmula: 

 
𝑹𝒊𝒆𝒔𝒈𝒐 𝑴𝒊𝒆𝒎𝒃𝒓𝒐 𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒂𝒅𝒐𝒓 

=  𝑹𝒊𝒆𝒔𝒈𝒐 𝒆𝒏 𝒔𝒊𝒕𝒖𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒅𝒆 𝒆𝒔𝒕𝒓é𝒔
− 𝑨𝒑𝒐𝒓𝒕𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒍 𝑭𝒐𝒏𝒅𝒐 𝒅𝒆 𝑮𝒂𝒓𝒂𝒏𝒕í𝒂 𝑪𝒐𝒍𝒆𝒄𝒕𝒊𝒗𝒂
− 𝑷𝒂𝒓𝒕𝒆 𝒑𝒓𝒐𝒑𝒐𝒓𝒄𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍 𝒅𝒆 𝑮𝒂𝒓𝒂𝒏𝒕í𝒂𝒔 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒗𝒊𝒅𝒖𝒂𝒍𝒆𝒔 𝒂𝒔𝒊𝒈𝒏𝒂𝒅𝒂𝒔 𝒂𝒍 𝑺𝒆𝒈𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐  

 
b. Se suma el riesgo obtenido con la fórmula anterior correspondiente a los dos Miembros 

Liquidadores con mayor exposición a riesgo. 
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c. Se compara el resultado del literal b. del presente numeral contra la suma del resto de las 
aportaciones al Fondo de Garantía Colectiva de los demás Miembros Liquidadores. Si el resultado 
es positivo la Cámara realiza un ajuste de Garantías Individuales de manera proporcional a los dos 
Miembros Liquidadores con mayor exposición al riesgo. 

 

En todo caso, la Cámara compara el valor de las Garantías Individuales resultantes de los cálculos realizados 
en los numerales 2. y 3., y exigirá la constitución de Garantías Individuales por el ajuste de mayor valor.  
 
Parágrafo Primero. Los Miembros Liquidadores podrán consultar en el Portal Web de la CRCC la siguiente 
información calculada diariamente: i) el saldo definitivo agregado de los dos Miembros Liquidadores con 
mayor exposición al riesgo de cada Segmento; ii) el Importe del Fondo de Garantía Colectiva de cada 
Segmento restando las Aportaciones agregadas de los dos Miembros Liquidadores con mayor saldo 
definitivo; y iii) el saldo definitivo del Miembro Liquidador que realiza la consulta. 
 
Parágrafo Segundo. De conformidad con lo previsto en el artículo 2.1.8. del Reglamento de Funcionamiento, 
el Banco de la República, en razón a su naturaleza jurídica, no estará obligado a constituir, mantener y 
reponer las Garantías Individuales por estrés del Fondo de Garantía Colectiva a que se refiere el presente 
artículo. 
 
Artículo 1.6.2.3. Generalidades sobre la determinación del valor de las Garantías por Posición.  
 
(Este artículo fue modificado mediante Circular 19 del 28 de diciembre de 2016, publicada en el Boletín 
Normativo No. 024 del 28 de diciembre de 2016 y mediante Circular 2 del 11 de enero de 2017, 
publicada en el Boletín Normativo No. 002 del 11 de enero de 2017, mediante Circular 19 del 22 de 
noviembre de 2019, publicada en el Boletín Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, mediante 
Circular 23 del 2 de junio de 2020, publicada en el Boletín Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020, 
mediante Circular 32 del 11 de agosto de 2020, publicada en el Boletín Normativo No. 039 del 11 de 
agosto de 2020, y mediante Circular No. 2 del 28 de enero de 2021, publicada en el Boletín Normativo 
No. 017 del 28 de enero de 2021, modificación que rige a partir del 1 de febrero de 2021.) 
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