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REGLAS DE OPERACIÓN 

 

I. OBJETIVO 

 

Las reglas de operación que se desarrollan a continuación tienen como objetivo establecer el marco 

operativo bajo el cual actuarán los proveedores de infraestructura del mercado de valores y/o divisas 

ante un Evento de Crisis según lo previsto en los numerales 1.1. y 1.2. del Protocolo de Crisis. 

 

II. REGLAS GENERALES  

 

1. Reglas adicionales: El Comité de Crisis podrá establecer reglas de operación adicionales a las 

establecidas en el presente documento para procurar la compensación y liquidación de las operaciones 

celebradas y/o registradas en los sistemas de negociación y registro.  

 

2. Reglas de interpretación: Las siguientes reglas de operación son aplicables para las Fases de 

Preparación para el Retorno de la Crisis y para la Terminación de la Crisis. Las reglas generales de 

la Terminación de la Crisis son aplicables a todos los mercados y tipos de operaciones salvo que para 

un mercado o tipo de operación se establezca una regla específica, caso en el cual primará la regla 

específica sobre la general.  

 

3. Coordinación – Declaratoria de Crisis:  

 

3.1. Ante la ocurrencia de un Evento de Crisis previsto en el literal c) del numeral 1.1.1. del Protocolo 

y una vez declarado el Inicio de la Crisis por parte de la autoridad competente, el Comité de Crisis de 

las Infraestructuras del Mercado de Valores y Divisas (“Comité” o “Comité de Crisis”) actuará 

coordinadamente con las autoridades competentes y seguirá las instrucciones impartidas por estas. 

Las Reglas de Operación previstas en este Protocolo serán aplicables únicamente cuando la autoridad 

competente declare un evento catastrófico conforme la Ley 1523 de 2012 y ordene entre otras 

medidas, la declaratoria  de días no hábiles por el término entre el Inicio y la Terminación de la Crisis; 

o cuando, sin la declaratoria de un evento catastrófico según lo previsto en la Ley 1523, ante una 

situación de Alerta Roja que pueda afectar la estabilidad de los mercados de valores y/o divisas, la 

autoridad competente declare días no hábiles. 

 

3.2. En los Eventos de Crisis previstos en los literales a) y b) del numeral 1.1.1. del Protocolo y una 

vez declarado el Inicio de la Crisis por parte del Comité de Crisis, las infraestructuras podrán solicitar 

la suspensión de los servicios de una o más infraestructuras y activar el Protocolo, previo 

pronunciamiento de la SFC. La no objeción de la SFC de la suspensión de los servicios implicará, en 

virtud del artículo 2.12.1.1.2. del Decreto Único Reglamentario 2555 de 2010, el aplazamiento de los 

plazos de las operaciones cuyo vencimiento y/o liquidación ocurre durante la Crisis, hasta el día hábil 

del retorno, sin reliquidación, en los términos previstos en estas Reglas.  

 

3.3. La Crisis podrá ser declarada para el mercado de valores, para el mercado de divisas, o para 

ambos mercados, según el análisis del Equipo Coordinador y recomendación del Comité de Crisis o 

la determinación de la autoridad competente en los casos en que esto aplique. 

 

3.4. En cualquier caso, en virtud de lo establecido en el numeral 3.1.9. del Capítulo VIII del Título 

IV de la Parte III de la Circular Básica Jurídica de la SFC, el Comité de Crisis podrá identificar y 

sugerir los mecanismos que, para responder ante un Evento de Crisis “pueden ser implementados por 

las autoridades con el fin de controlar la crisis o la contingencia”. 
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3.5. Ante cualquier Evento de Crisis corresponderá a la SFC coordinar las medidas de mitigación de 

riesgo sistémico.  

  

A. FASE DE PREPARACIÓN PARA EL RETORNO DE LA CRISIS: ARQUEO Y 

CONCILIACIÓN DE OPERACIONES  

 

Durante la Fase de Preparación para el Retorno de la Crisis, los proveedores de infraestructura de los 

mercados de valores y/o divisas, según el mercado que ha sido afectado por la Crisis declarada, 

llevarán a cabo las siguientes actividades en el orden que se describe a continuación:  

 

1. Interconexión: Los proveedores de infraestructura verificarán el estado de interconexión con 

los otros sistemas y con sus miembros, afiliados y participantes (MAPs), su capacidad 

operativa y su disponibilidad para el retorno de la Crisis. 

 

2. Conciliación y arqueo:  

 

2.1. Los sistemas de negociación y registro deben identificar en sus sistemas las operaciones 

que fueron negociadas y/o registradas y el estado en que se encuentran.  

 

2.2. De forma paralela, los sistemas de compensación y liquidación, las cámaras de riesgo 

central de contraparte y los depósitos centralizados de valores deben identificar en sus 

sistemas las operaciones y órdenes de transferencia que fueron recibidas para su 

compensación y liquidación y el estado en que se encuentran.  

 

2.3. Esta información debe ser conciliada por los proveedores de infraestructura con sus 

MAPs. 

 

2.4. Los sistemas de negociación y registro conciliarán su información con los sistemas de 

compensación y liquidación, las cámaras de riesgo central de contraparte, los depósitos 

centralizados de valores y el sistema de pagos de alto valor.  

 

2.5. Como resultado del ejercicio de conciliación y arqueo antes descrito, deberán quedar 

identificadas:  

 

2.5.1. Las operaciones negociadas o celebradas pendientes de registro.  

2.5.2. Las operaciones negociadas o registradas y pendientes de envío a compensación 

y liquidación. 

2.5.3. Las operaciones aceptadas, compensadas y liquidadas o pendientes por liquidar. 

2.5.4. Las órdenes de transferencias aceptadas y liquidadas o pendientes por liquidar.  

2.5.5. Las operaciones que deben ser anuladas. 

 

2.6. Los depósitos centralizados de valores conciliarán con los emisores de valores sus 

obligaciones y su estado de pago. 

 

2.7. En los casos en que sea necesario, para efectos de la conciliación y arqueo se levantará 

el anonimato del mercado ciego.  

 

3. Reglas de prevalencia. Cuando existan diferencias en la conciliación y arqueo efectuado:  

 

3.1. Respecto de la información relacionada con la existencia y las condiciones contractuales 

de las operaciones, primará aquella disponible en los sistemas de negociación y registro. 
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3.2. Respecto de la información relacionada con la recepción, aceptación, compensación y 

liquidación de las operaciones, primará aquella disponible en el primer sistema de 

compensación y liquidación y en la cámara de riesgo central de contraparte. 

 

4. Anulaciones.  

 

4.1. Se podrán anular las operaciones identificadas en la Fase de Preparación para el Retorno 

de acuerdo con las siguientes causales: 

 

4.1.1. Por mutuo acuerdo de las contrapartes originales de la operación; 

4.1.2. Por pérdida de la integridad de la información con base en las reglas de 

prevalencia; 

4.1.3. Por las causales de anulación establecidas en los reglamentos de las 

infraestructuras; 

4.1.4. Por instrucción de la SFC. 

 

Las anteriores reglas serán aplicables siempre y cuando las operaciones no hayan sido 

liquidadas.  

 

4.2. Para las operaciones de divisas identificadas en la Fase de Preparación para el Retorno 

como anulables, no serán aplicables los límites de tiempo de quince (15) minutos para 

anulación. 

 

4.3. Las anulaciones requerirán previa coordinación de los sistemas con los que se tenga un 

acuerdo de interconexión y serán informadas al mercado el día hábil de retorno de la 

Crisis.  

 

4.4. Las anulaciones deberán ser reportadas a la SFC y a los sistemas con los que tenga un 

acuerdo de interconexión. 

 

B. TERMINACIÓN DE LA CRISIS: 

 

1. Reglas Generales. 

 

1.1. Envío de operaciones:  

 

1.1.1.  El día hábil del retorno de la Crisis, los sistemas de negociación y registro 

enviarán a los sistemas de compensación y liquidación, a la cámara de riesgo 

central de contraparte, a los depósitos centralizados de valores y/o al sistema de 

pagos de alto valor, según corresponda, manteniendo el orden cronológico: 

 

a. Las operaciones que se identificaron como pendientes de envío. 

 

b. Las operaciones que se identificaron como enviadas para su compensación 

y liquidación pero que no fueron recibidas por los sistemas 

correspondientes por motivos diferentes al cumplimiento de los requisitos 

y controles de riesgo. 

 

c. Las operaciones que se identificaron como enviadas para su compensación 

y liquidación que no fueron aceptadas por los sistemas correspondientes 
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por motivos diferentes al cumplimiento de los requisitos y controles de 

riesgo. 

 

1.1.2.  Las operaciones y órdenes de transferencia podrán ser aceptadas o rechazadas 

por los sistemas de compensación y liquidación y la cámara de riesgo central de 

contraparte, de acuerdo con lo establecido en los reglamentos de cada 

infraestructura. 

 

1.1.3.  Por su parte, los sistemas de compensación y liquidación y las cámaras de riesgo 

central de contraparte enviarán a los depósitos centralizados de valores y/o al 

sistema de pagos de alto valor, las órdenes de transferencias que se identificaron 

como pendientes de envío o que siendo enviadas no fueron aceptadas por dichos 

proveedores de infraestructura antes de la Crisis.  

 

1.2. Fechas de cumplimiento:  

 

1.2.1. Las operaciones y órdenes de transferencia con fecha de cumplimiento el día de 

Inicio de la Crisis que, estando aceptadas/compensadas/confirmadas no 

pudieron ser liquidadas por efecto del Inicio de la Crisis, se procesarán para su 

liquidación el día hábil del Retorno. 

 

1.2.2. Las operaciones y órdenes de transferencia con fecha de cumplimiento en uno 

de los días declarados como no hábiles o días de suspensión de servicios según 

lo previsto en los numerales 1.1. y 1.2. del Protocolo de Crisis, se liquidarán el 

día hábil del retorno de la Crisis. 

 

1.2.3. Las operaciones y órdenes de transferencia con fecha de cumplimiento el día de 

retorno de la Crisis, se liquidarán el día hábil de retorno de la Crisis. 

 

1.2.4. Las operaciones y órdenes de transferencia con fecha de cumplimiento posterior 

al día hábil de retorno de la Crisis mantendrán la fecha de liquidación 

inicialmente pactada.  

 

1.2.5. Las órdenes de transferencia iniciales de las operaciones simultáneas, repos y 

transferencia temporal de valores, que no se hayan liquidado antes del Inicio de 

la Crisis, se liquidarán el día hábil del retorno de la Crisis, siempre y cuando el 

título subyacente de las mismas no haya vencido durante el periodo de los días 

no hábiles.  

 

1.2.6. Si el título venció, la operación se declarará resuelta o será anulada conforme 

las reglas descritas en el numeral 4 de la Sección A de este documento.  

 

1.2.7. Cumplidas las operaciones iniciales, la retrocesión se llevará a cabo el día 

inicialmente pactado. Si el cumplimiento de la operación inicial y su retrocesión 

quedan para el día hábil de Retorno de la Crisis, la operación se resolverá o 

anulará. 

 

1.2.8. Las retrocesiones de las operaciones simultáneas, repos y transferencia temporal 

de valores, con fecha de cumplimiento el día del Inicio de la Crisis o durante los 

días no hábiles y que no se hayan liquidado, se liquidarán el día hábil de retorno 

de la Crisis. 
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1.3. Ajustes operativos: Las infraestructuras realizarán los ajustes necesarios a las 

operaciones para reflejar los efectos resultantes de la declaratoria de los días no hábiles.  

 

No se modificarán los siguientes elementos de las operaciones:  

 

1.3.1. En acciones: el monto y cantidad. 

 

1.3.2. En renta fija: la cantidad en valor nominal, contravalor o valor de giro en pesos 

colombianos y el precio sucio. 

 

1.3.3. En repo, simultáneas y TTV: la tasa sobre los fondos pactados, el plazo de la 

retrocesión de la operación (en días hábiles), el precio sucio y el valor de giro o 

el contravalor en pesos colombianos. 

 

1.3.4. En operaciones de divisas: la tasa de cambio y la cantidad acordada por las 

contrapartes originales. 

 

1.3.5. Contrapartes originales, excepto cuando se trate de agentes facilitadores de los 

sistemas de negociación y registro. 

 

1.4. Obligaciones de los emisores: El cálculo de dividendos, cupones, capital, intereses o 

cualquier otro derecho patrimonial que debió darse el día de Inicio de la Crisis o durante 

los días declarados como no hábiles o días de suspensión de servicios según lo previsto 

en los numerales 1.1. y 1.2. del Protocolo de Crisis, deberá llevarse a cabo o continuar 

el día hábil del retorno de la Crisis, previa disponibilidad de los recursos por parte del 

emisor, en los términos de los reglamentos de los depósitos centralizados de valores.  

 

En los casos en que el emisor haya transferido el dinero del pago de sus obligaciones a 

los depósitos centralizados de valores y estos no hayan efectuado la distribución por 

efecto del Inicio de la Crisis, el pago será distribuido el día de retorno de la Crisis. 

 

1.5. Precios de Valoración: los precios y/o insumos para valoración serán los últimos 

publicados y disponibles en las plataformas de cada proveedor oficial de precios el día 

de la valoración, salvo en los siguientes eventos: 

 

1.5.1. Operaciones de contado renta fija: Si el día de valoración los proveedores 

oficiales de precios no publican o tienen disponibles precios justos de 

intercambio para los valores de deuda negociables o disponibles para la venta, 

se deberá efectuar la valoración de acuerdo con lo establecido en el literal b, 

numeral 6.1.1 del Capítulo 1 de la Circular Básica Contable y Financiera y/o las 

normas que lo modifiquen, sustituyan o adicionen. 

 

1.5.2. Renta variable internacional, MILA y Mercado Global Colombiano: Si el 

proveedor de precios oficial no suministra precios o insumos para la valoración 

de valores participativos que cotizan únicamente en bolsas de valores del 

exterior, se deberá efectuar la valoración de acuerdo con lo establecido en el 

literal b, numeral 6.2.3 del Capítulo I - 1 de la Circular Básica Contable y 

Financiera y/o las normas que lo modifiquen, sustituyan o adicionen. 
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1.5.3. Notas Estructuradas: Si el proveedor de precios no puede proveer el precio para 

estos productos, se deberá efectuar la valoración de acuerdo con lo establecido 

en el numeral 7.2.4 del Capítulo 18 de la Circular Básica Contable y Financiera 

y/o las normas que lo modifiquen, sustituyan o adicionen. 

 

1.6. Gestión de Garantías: El día hábil de retorno de la Crisis se perfeccionará la 

constitución de garantías pendientes, y se reprocesarán las solicitudes de liberación de 

garantías pendientes.  

 

1.7. Pago de cupones y principal: los cupones y principales que ocurran durante el Periodo 

de Crisis se pagarán el día de retorno de la Crisis.  

 

1.8. Medidas adicionales: Los sistemas de compensación y liquidación y las cámaras de 

compensación de divisas y de riesgo central de contraparte, según corresponda, podrán 

tomar medidas adicionales como: el neteo de operaciones o de órdenes de 

transferencia, liquidación por diferencias, fraccionamiento, liquidación parcial de 

operaciones (en los sistemas que aplique), aplazamiento de la fecha de vencimiento de 

la operación (en los sistemas que aplique), ciclos adicionales de liquidación, anticipos, 

cumplimiento extemporáneo, modificación o ampliación de horarios para liquidación 

que superen el día hábil del retorno de la Crisis para mitigación de presiones de 

liquidez. 

 

2. Reglas Específicas:  

 

2.1. Operaciones Especiales de Bolsa:  

 

Las denominadas operaciones especiales celebradas en la Bolsa de Valores de Colombia 

S.A., sobre valores de renta fija de deuda diferente a TES y sobre valores de renta 

variable, se regirán por las siguientes reglas:  

 

2.1.1. En el caso en que las operaciones se encuentren en la etapa de recepción 

de órdenes de compra o venta en el momento de la declaratoria del 

Inicio de la Crisis, los MAPs y/o el emisor, según corresponda, podrán:  

 

2.1.1.1. Retirar la operación especial, siempre y cuando no se hayan 

recibido aceptaciones. 

 

2.1.1.2. En caso de haber recibido aceptaciones, retirar las órdenes y 

el día hábil de retorno de la Crisis reiniciar el periodo de 

recepción, reprogramando las fechas de adjudicación y 

liquidación, condiciones que serán establecidas en los 

instructivos operativos de la respectiva operación. 

 

2.1.2. En el caso en que las operaciones hayan sido adjudicadas al momento 

de la declaratoria del Inicio de la Crisis, estas se deberán liquidar el día 

hábil de retorno de la Crisis. 

 

2.1.3. A las operaciones mencionadas en este numeral 2.1., le aplicarán las 

reglas generales en lo no previsto en el presente numeral.  
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2.2. Derivados Estandarizados:  

 

2.2.1. Los derivados estandarizados aceptados y no liquidados por la cámara 

de riesgo central de contraparte antes del Inicio de la Crisis, cuyo 

vencimiento haya ocurrido durante el Periodo de Crisis, se liquidarán 

el día hábil de retorno de la Crisis.  

 

2.2.2. Los derivados estandarizados no aceptados por la cámara de riesgo 

central de contraparte antes del Inicio de la Crisis, cuyo vencimiento no 

haya ocurrido durante el Periodo de Crisis, podrán ser enviados 

nuevamente a la cámara de riesgo central de contraparte. La aceptación 

por la cámara estará sujeta a los controles de riesgo establecidos por 

dicha cámara para el efecto.  

 

2.2.3. Los derivados estandarizados no aceptados por la cámara de riesgo 

central de contraparte antes del Inicio de la Crisis, que hayan vencido 

durante el Periodo de Crisis, serán rechazados por dicha cámara, por lo 

tanto, deberán ser resueltos por las contrapartes originales.  

 

2.3. Derivados no estandarizados:  

 

2.3.1.  Los derivados no estandarizados que hayan sido aceptados y no 

liquidados por la cámara de riesgo central de contraparte antes del 

Inicio de la Crisis, cuyo vencimiento haya ocurrido durante el Periodo 

de Crisis, se liquidarán el día hábil de retorno de la Crisis. 

 

2.3.2. Los derivados no estandarizados celebrados y registrados en los 

sistemas de negociación y registro previo al Inicio de la Crisis, que no 

hubieren sido enviados a la cámara de riesgo central de contraparte o 

que, habiéndose enviado, no hubieran sido aceptados para su 

compensación y liquidación, a decisión del MAP, serán enviados 

nuevamente a la cámara de riesgo central de contraparte, sujetos a los 

controles de riesgo establecidos por la cámara, y se cumplirán en el 

plazo que estaba inicialmente pactado entre las partes. En el evento en 

que las operaciones no sean aceptadas se liquidarán por las contrapartes 

originales. 

 

2.4. Renta Fija: Reconocimiento de cupones, principales e intereses en operaciones 

simultáneas, repo (sin inmovilización de títulos) o TTV (título objeto de préstamo): 

 

2.4.1. Si el vencimiento del cupón de un título objeto de tales operaciones 

ocurre durante el Periodo de Crisis, el sistema de compensación y 

liquidación y los depósitos centralizados de valores lo pagarán al titular 

del título el día del retorno de la Crisis. 

 

2.4.2. En el evento en que: (i) la fecha de vencimiento de la retrocesión o flujo 

de regreso estuviera pactada inicialmente por las contrapartes 

originales para ser cumplido con antelación a la fecha prevista para el 

pago de un cupón del título objeto de la operación; (ii) que no se pudo 

liquidar en dicha fecha por efecto del Periodo de Crisis; y (iii) que, 

como consecuencia, el originador no recibirá el pago del cupón 
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respectivo, el receptor tendrá a su cargo el pago de una obligación por 

el importe equivalente al cupón a favor del originador.  

 

En este evento, el sistema de compensación y liquidación y/o la cámara 

de riesgo central de contraparte, el día hábil de retorno de la Crisis 

liquidará la operación junto con la obligación de pago del importe 

equivalente al cupón. 

 

2.4.3. Si el vencimiento del principal de un título objeto de tales operaciones 

ocurre durante el Periodo de Crisis, la retrocesión o flujo de regreso se 

liquidará por diferencias el día hábil del retorno de la Crisis. Para lo 

anterior, el sistema de compensación y liquidación y/o la cámara de 

riesgo central de contraparte ordenará la transferencia de la liquidación 

por diferencias (valor neto entre un importe equivalente al pago de 

capitales e intereses y el valor de la retrocesión o flujo de regreso) a 

favor de la contraparte que tenga el saldo neto positivo.  

 

 

III. INCORPORACIÓN EN LOS REGLAMENTOS: 

 

Estas reglas fueron estudiadas, acordadas y acogidas por las infraestructuras del mercado financiero, 

forman parte del Protocolo de Crisis y serán incorporadas en lo pertinente en cada uno de sus 

reglamentos, previa aprobación de la Superintendencia Financiera de Colombia. 

 

 


