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Valoración a precios de Liquidación al 
Vencimiento de la cantidad del Activo 

Subyacente no recibido por el titular de 

Cuenta 

= 
Activo Subyacente no 

recibido por el titular de 
Cuenta 

* PLv 

          PLv = Precio de Liquidación al Vencimiento del Activo Subyacente 

Valoración a precios de Liquidación al 
Vencimiento de la cantidad del Activo 

Subyacente no recibido por el titular de 
Cuenta 

= 

Activo Subyacente no 

recibido por el titular de 
Cuenta 

* Pr 

 

b. Devolución de sumas de efectivo recibidas por la Cámara por concepto del valor de giro:  
 

Devolución 
de sumas de 

efectivo 
recibidas por 

la Cámara 
por 

concepto del 
valor de giro 

= 

Cálculo del valor 
de giro del 

efectivo que debe 

realizar el titular 
de Cuenta con 
posición neta 
compradora 

- 

  (Cantidad del Activo 

Adjudicado al titular de 
Cuenta de los Activos 

entregados a la Cámara en 
Garantía y que la Cámara 

haya utilizado para dar 
cumplimiento a la entrega 

 *  
Precio de Liquidación al 
Vencimiento del Activo)) 

 

- 

  Activo adjudicado al titular 
de Cuenta del total de los 

Activos adquiridos por la 
Cámara para dar 

cumplimiento a la entrega y 
entregado por la Cámara 

* 
 (Mínimo(Precio de 

Adquisición del Activo 
Subyacente pagado por la 

Cámara y el Precio de 

Liquidación al Vencimiento 
del Activo)) 
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Artículo 2.4.4.35. Etapas y pagos de la Liquidación por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega 
LDIE. 
 
(Este artículo fue renumerado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletín 

Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.) 
 
Etapa 1: Entrega de Información acerca de la Liquidación por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega.  
 

Antes de finalizada la Sesión de Cierre, la Cámara informará a los Miembros involucrados en el proceso de 
Incumplimiento el resultado de la Liquidación por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega.  
 
Cuando la Cámara cuente con los Activos que le permitan cumplir la Liquidación por Entrega de manera 

parcial, ésta así lo informará.  
 
Etapa 2: Transferencia de Efectivos hacia la Cámara. 
 

De acuerdo con los procedimientos del Sistema de Pagos del Banco de la República, el Miembro Liquidador 
al que le corresponda con base en la información suministrada en la Etapa 1, efectuará una transferencia de 
efectivo a la cuenta de la Cámara por el valor determinado en la Liquidación por Diferencias por 
Incumplimiento en la Entrega utilizando el concepto “197 – CRCC – Liquidación al Vencimiento de Contratos 

– Posición Débito”, definido en los conceptos establecidos en el Sistema de Pagos del Banco de la República. 
La transferencia de efectivo que realice el Miembro Liquidador con posición neta vendedora de conformidad 
con lo dispuesto en el artículo 2.8.7. del Reglamento, no subsana el Incumplimiento de dicho Miembro.  
 

Etapa 3: Transferencias de efectivo de la Cámara hacia los Miembros Liquidadores. 
 
Para el cumplimiento de la Liquidación por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega, la Cámara de 
conformidad con los procedimientos del Sistema de Pagos del Banco de la República, con base en la 



 
 
 
 
 

 
 
 
 

401 
 
 

 
 
 
 

  
 
 

información suministrada en la Etapa 1, efectuará una transferencia de efectivo a la cuenta del Miembro 
Liquidador al que corresponda, por el valor determinado en la Liquidación por Diferencias por Incumplimiento 
en la Entrega utilizando el concepto “198 – CRCC – Liquidación al Vencimiento de Contratos – Posición 
Crédito” definido en los conceptos establecido en el Sistema de Pagos del Banco de la República. 

 
Etapa 4: Una vez concluida la sesión de Liquidación por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega, los 
Miembros Liquidadores tienen la obligación de efectuar el proceso de entrega y cobro de efectivo a los 
Terceros Identificados y a los Miembros no Liquidadores, correspondiente a la Liquidación por Diferencias 

por Incumplimiento en la Entrega de acuerdo con el artículo 2.6.12. del Reglamento de Funcionamiento. 
 
Artículo 2.4.4.36. Ejercicio de los Contratos de Opciones.  
 
(Este artículo fue adicionado mediante Circular 6 del 14 de febrero de 2017, publicada mediante 

Boletín Normativo No. 006 del 14 de febrero de 2017 y renumerado mediante Circular 29 del 5 de 
agosto de 2020, publicada en el Boletín Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 
18 de agosto de 2020.) 
 

Para aquellas Opciones que estén In the Money (ITM) en la Sesión de Cierre de la fecha de vencimiento del 
Contrato, el sistema de la Cámara ejercerá la Opción de forma automática. Para aquellas Opciones que 
estén At the Money (ATM) o Out of the Money (OTM) en la Sesión de Cierre de la fecha de vencimiento del 
Contrato, el sistema de la Cámara no ejercerá la Opción. 

 
 

CAPÍTULO QUINTO 

 
CAMBIO DE SEGMENTO 1 

 
Artículo 2.4.5.1. Proceso de Cambio de Segmento para la Liquidación al Vencimiento de Operaciones 

sobre Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidación por Entrega al Vencimiento. 
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(Este artículo fue adicionado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletín 
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.) 
 
De acuerdo con lo establecido en el artículo 1.3.5. del Reglamento de Funcionamiento y en el artículo 1.1.2.2. 

de la presente Circular, el procedimiento para el cambio de Segmento será el siguiente: 
 
1. El Último día de Negociación de los Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidación al Vencimiento 

por Entrega, posterior a realizar el cálculo del algoritmo para solucionar el proceso de entrega de activos 

definido en el artículo 2.4.4.16 de la presente Circular, el Sistema de la Cámara generará el cierre de la 
Posición en el Segmento de Derivados Financieros a través de registros tipo “V”. 
 

2. Para los Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidación por Entrega al Vencimiento definida en 
el Artículo 4.4.5.1. de la presente Circular, una vez realizado el cierre de la posición en el Segmento de 

Derivados Financieros, la Cámara procederá a registrar en el Segmento de Renta Variable la posición 
definida a partir del algoritmo de Parejas, bajo el Código del Miembro y la Cuenta Definitiva informada 
por el Miembro en el proceso de creación de Cuentas de acuerdo con lo dispuesto en el Artículo 2.3.1.1. 
de la presente Circular.    

 
A partir del cierre de la posición en los Contratos de Futuros sobre Acciones con Liquidación por Entrega al 
Vencimiento en el Segmento de Derivados Financieros que surtan el proceso de cambio de segmento al 
Segmento de Renta Variable para Operaciones de Contado, le serán aplicables las reglas que se hayan 

establecido para las Operaciones de Contado de Renta Variable a través del Reglamento y de la presente 
Circular. 
 
 

CAPÍTULOSEXTO 

 
LIQUIDACIÓN AL VENCIMIENTO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS NO 

ESTANDARIZADOS 
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Artículo 2.4.6.1. Liquidación por Diferencias de Operaciones sobre Instrumentos Financieros 
Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de negociación y/o registro o Mecanismo de 
Contratación cuyo Tipo de Liquidación incluya la Liquidación Diaria. 
 

(Este artículo fue renumerado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletín 
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020.) 
 
Al vencimiento de las Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados cuyo Tipo 

de Liquidación incluya la Liquidación Diaria, la Cámara atenderá el siguiente procedimiento:  
 

a. La Cámara obtendrá el Precio de Valoración de Cierre del Proveedor Oficial de Precios para 
Valoración. 

b. Con base en la información obtenida, realizará la Liquidación por Diferencias, de conformidad con el 

procedimiento establecido en los artículos 2.4.3.1. al 2.4.3.4. de la presente Circular para todos los 
Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados cuyo Tipo de Liquidación incluya la 
Liquidación Diaria. 

 

Los pagos y cobros a los titulares de las Cuentas se efectuarán a través del Miembro o Agente de Pago, 
según corresponda. 
 
Artículo 2.4.6.2. Conceptos incluidos en la Liquidación al Vencimiento de Operaciones sobre 

Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de negociación y/o 
registro o Mecanismo de Contratación cuyo Tipo de Liquidación incluya Liquidación Únicamente al 
Vencimiento. 
 

(Este artículo fue modificado mediante Circular 23 del 2 de junio de 2020, publicada en el Boletín 
Normativo No. 028 del 2 de junio de 2020; modificado y renumerado mediante Circular 29 del 5 de 
agosto de 2020, publicada en el Boletín Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 
18 de agosto de 2020; mediante Circular No. 024 del 11 de agosto de 2023, publicada en el Boletín 

Normativo No. 026 del 11 de agosto de 2023, modificación que rige a partir del 14 de agosto de 2023.) 
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Diariamente en la Sesión de Liquidación al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser 
cumplidas con Liquidación por Diferencias, los Miembros entregarán o recibirán, según corresponda, los 
fondos por los siguientes conceptos: 
 

1. Ajuste al vencimiento a Precios de Valoración de Cierre de los Instrumentos Financieros Derivados No 
Estandarizados: Para la Liquidación al Vencimiento de Operaciones sobre Instrumentos Financieros 
Derivados No Estandarizados cuyo Tipo de Liquidación sea únicamente al Vencimiento, la Cámara 
tomará las posiciones resultantes de las Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No 

Estandarizados incluidas las Opción(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM cuando está(s) sea(n) 
ejercida(s) de las Cuentas de Registro de la Cuenta Propia del Miembro Liquidador, de las Cuentas de 
Registro de la Cuenta Propia del Miembro No Liquidador y de las Cuentas de los Terceros Identificados 
de éstos, las valorará al Precio de Valoración de Cierre de acuerdo con lo establecido en la presente 
Circular, y entregará la información de la Liquidación por Diferencias del día, de acuerdo con el siguiente 

tratamiento:  
 

a. Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados de compra: La Cámara 
calcula la diferencia entre el Precio de Valoración de Cierre de la sesión y el Precio de Negociación. 

En el evento en que la diferencia sea positiva el titular de la Cuenta tendrá derecho a recibir el dinero 
efectivo correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por la Posición Abierta, en caso 
contrario, deberá entregar a la Cámara dicho valor.  
 

b. Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados de venta: La Cámara 
calcula la diferencia entre el Precio de Negociación y el Precio de Valoración de Cierre de la sesión. 
En el evento en que la diferencia sea positiva el titular de la Cuenta tendrá derecho a recibir el dinero 
efectivo correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por la Posición Abierta, en caso 

contrario, deberá entregar a la Cámara dicho valor. 

 
c. Operaciones sobre Opción(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM Call compradas y ejercidas: La 

Cámara calcula la diferencia entre el Precio de cierre del Activo Subyacente y el Strike. En el evento 
en que la diferencia sea positiva, el titular de la Cuenta tendrá derecho a recibir el dinero efectivo 
correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por el nominal de la Operación. 
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d. Operaciones sobre Opción(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM Put compradas y ejercidas: La 

Cámara calcula la diferencia entre el Strike y el Precio de cierre del Activo Subyacente. En el evento 
en que la diferencia sea positiva, el titular de la Cuenta tendrá derecho a recibir el dinero efectivo 

correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por el nominal de la Operación. 
 
 

2. Garantías por Posición: El Sistema de Cámara calculará los ajustes de los montos requeridos en 

Garantías por Posición por las Posiciones Abiertas de las Operaciones Aceptadas en la forma en que 
se establece en el Reglamento y en la presente Circular 

 
3. Garantías Extraordinarias: Sin perjuicio de lo previsto en la presente Circular para la constitución de 

Garantías Extraordinarias en el procedimiento de Margin Call, el Sistema de Cámara calculará los 
ajustes de los montos requeridos en Garantías Extraordinarias por las Posiciones Abiertas de los 
Operaciones Aceptadas en la forma como se establece en el Reglamento y en esta Circular. 

 

4. Remuneración de las Garantías: La Cámara entregará al Miembro la totalidad de la remuneración de 
las Garantías constituidas en efectivo de toda la estructura de cuentas del Miembro que haya autorizado 
su inversión, conforme con la metodología contenida en el numeral 2 del artículo 1.6.5.14. de la presente 
Circular. 

 
Artículo 2.4.6.3. Procedimiento para el cálculo de la Liquidación al Vencimiento a Precio de Valoración 
de Cierre de Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de 
negociación y/o registro o Mecanismo de Contratación cuyo Tipo de Liquidación incluya Liquidación 

Únicamente al Vencimiento. 
 
(Este artículo fue renumerado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletín 
Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020 y modificado 

mediante Circular No. 024 del 11 de agosto de 2023, publicada en el Boletín Normativo No. 026 del 11 
de agosto de 2023, modificación que rige a partir del 14 de agosto de 2023.) 
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Las operaciones sobre cada vencimiento del Instrumento Financiero Derivado No Estandarizados, serán 
valoradas, al final de la sesión correspondiente al día hábil anterior a la fecha de vencimiento, al Precio de 
Valoración de Cierre entregado por el Proveedor oficial de Precios para Valoración y se realizará de acuerdo 
con la siguiente fórmula 

 

𝑳𝒊𝒒𝑽𝒕𝒐 = (𝑷𝑳𝑽𝒕 − 𝑷𝑵) ∗ 𝐍 
 
Donde  
 

𝐋𝐢𝐪𝐕𝐭𝐨𝐭 = Liquidación al Vencimiento 

𝐏𝐋𝐭  = Precio de Valoración de Cierre 

𝐏𝐍 = Precio de Negociación. 

𝐍𝐚  = Valor Nominal de compra o de venta según corresponda.  Llevará signo positivo en el caso de 
operaciones de compra y negativo en el caso de operaciones de venta. 

 
Las Posiciones Abiertas en Opción(es) No Estandarizada(s) sobre la TRM que sean ejercidas serán 

valoradas al final de la sesión correspondiente al día de vencimiento, al Precio de Liquidación y se realizará 
de acuerdo con la siguiente fórmula: 
 
Opción No Estandarizada Call sobre la TRM 

 

𝑳𝒊𝒒Vto = (𝑷𝑳V𝒕 − ST) × 𝑸 
 
Donde: 
 

𝑳𝒊𝒒Vto = Liquidación al Vencimiento 

𝐏𝐋𝐕𝐭 = 𝐏𝐫𝐞𝐜𝐢𝐨 𝐝𝐞 𝐋𝐢𝐪𝐮𝐢𝐝𝐚𝐜𝐢ó𝐧 𝐝𝐞𝐥 𝐬𝐮𝐛𝐲𝐚𝐜𝐞𝐧𝐭𝐞 

𝐒𝐓 = 𝐒𝐭𝐫𝐢𝐤e 

𝐐 = 𝐍𝐨𝐦𝐢𝐧𝐚𝐥 𝐝𝐞 𝐥𝐚 𝐨𝐩𝐞𝐫𝐚𝐜𝐢ó𝐧 𝐨 𝐕𝐚𝐥𝐨𝐫 𝐧𝐨𝐦𝐢𝐧𝐚𝐥  Llevará signo positivo en el caso de operaciones 
de compra y negativo en el caso de operaciones de venta 
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Opción No Estandarizada Put sobre la TRM 
  

𝑳𝒊𝒒Vto = (ST -𝑷𝑳V𝒕) × 𝑸 
 
Donde: 

 

𝑳𝒊𝒒Vto = Liquidación al Vencimiento 

𝐏𝐋𝐕𝐭 = 𝐏𝐫𝐞𝐜𝐢𝐨 𝐝𝐞 𝐋𝐢𝐪𝐮𝐢𝐝𝐚𝐜𝐢ó𝐧  𝐝𝐞 𝐬𝐮𝐛𝐲𝐚𝐜𝐞𝐧𝐭𝐞 

𝐒𝐓 = 𝐒𝐭𝐫𝐢𝐤𝐞 

𝐐 = 𝐍𝐨𝐦𝐢𝐧𝐚𝐥 𝐝𝐞 𝐥𝐚 𝐨𝐩𝐞𝐫𝐚𝐜𝐢ó𝐧 𝐨 𝐯𝐚𝐥𝐨𝐫 𝐧𝐨𝐦𝐢𝐧𝐚𝐥𝐧. Llevará signo positivo en el caso de 
operaciones de compra y negativo en el caso de operaciones de venta 
 

En general, cuando esta Liquidación sea positiva será acreditada a los Miembros Liquidadores y compensará 
los cargos ocasionados por otros conceptos que la Cámara incluye en la Sesión de Liquidación al 
Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidación por Diferencias; en 
caso contrario este importe será debitado de las cuentas de depósito en el Banco de la República que los 

Miembros Liquidadores tienen registrado en el Sistema. 
 
Artículo 2.4.6.4. Etapas del Procedimiento de Liquidación al Vencimiento de Operaciones sobre 
Instrumentos Financieros Derivados No Estandarizados provenientes de sistemas de negociación y/o 

registro o cualquier Mecanismo de Contratación cuyo Tipo de Liquidación incluya Liquidación 
Únicamente al Vencimiento. 
 
(Este artículo fue renumerado mediante Circular 29 del 5 de agosto de 2020, publicada en el Boletín 

Normativo No. 036 del 5 de agosto de 2020. Rige a partir del 18 de agosto de 2020 y modificado 
mediante Circular No. 024 del 11 de agosto de 2023, publicada en el Boletín Normativo No. 026 del 11 
de agosto de 2023, modificación que rige a partir del 14 de agosto de 2023.) 
 

El procedimiento de Liquidación al Vencimiento Operaciones sobre Instrumentos Financieros Derivados No 
Estandarizados cuyo Tipo de Liquidación sea únicamente al Vencimiento, se llevará a cabo en las siguientes 
etapas: 
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