
 

CIRCULAR EXTERNA 008 DE 2012 

( Marzo 28 ) 

 

 

 

Señores  

REPRESENTANTES LEGALES DE LAS ENTIDADES VIGILADAS  

 

 

REFERENCIA: Adicionar instrucciones a los Anexos 1 y 2 del Capítulo XXI de la 

Circular Básica Contable y Financiera  

 

 

Apreciados Señores:  

 

Esta Superintendencia, en uso de sus facultades legales y en particular las 

consignadas en el numeral 9 del artículo 11.2.1.4.2 del Decreto 2555 de 2010, se 

permite impartir instrucciones para el cálculo y reporte del valor en riesgo cuando 

se trate de Futuros y Forwards sobre variación de índices no accionarios en los 

literales a) del numeral 2.1.1.1 del Anexo 1 y del numeral 1.1.1. del Anexo 2 del 

Capítulo XXI de la Circular Básica Contable y Financiera.  

 

Igualmente, se imparten instrucciones para el cálculo y reporte del valor en riesgo 

de los Futuros cuya estructura se asemeje a intercambios de flujos calculados 

sobre tasas de interés en los literales d) del numeral 2.1.1.1 del Anexo 1 y del 

numeral 1.1.1. del Anexo 2 del mencionado Capítulo.  

 

La presente circular rige a partir de la fecha de su expedición.  

 

 

Cordialmente,  

 

 

 

 

 

GERARDO HERNÁNDEZ CORREA  

Superintendente Financiero de Colombia  



 

ANEXO I: CAPITULO XXI REGLAS RELATIVAS A LA ADMINISTRACIÓN DE LOS RIESGOS 

DE MERCADO 

Cuando la entidad vigilada vende un futuro sobre una tasa de interés o compra 

un forward sobre tasa de interés, es decir, que se compromete a pagar una tasa 

de interés durante un periodo de tiempo en el futuro, esta posición se 

descompone en:  

 

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

al tiempo que resta hasta el inicio del contrato más el periodo efectivo de pago 
de la tasa de interés.  

 

2. Una posición nocional larga en un bono cero cupón con madurez residual igual 

al tiempo que resta hasta el inicio del contrato.  

 

Para el caso contrario (la entidad compra un futuro o vende un FRA), la primera 

posición nocional descrita es larga y la segunda corta.  

 

Para efectos de los futuros y forwards sobre variaciones de índices no accionarios 

les será aplicable lo establecido en el presente literal (i.e. futuro sobre inflación).  

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

 

Estos instrumentos deberán ser tratados como dos (2) posiciones nocionales, una 

en el título subyacente y otra en un bono cero cupón. Cuando la entidad tenga 

una posición larga en las operaciones de que trata el presente literal (es decir que 

se compromete a comprar un título a un precio previamente establecido en un 

punto de tiempo en el futuro), esta posición se descompone en:  
 

1. Una posición nocional larga en el título subyacente.  

 

2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual 

al tiempo que resta para el cumplimiento del contrato (el valor nominal de está 

posición corresponde al precio pactado).  

 

Para el caso contrario (posición corta en el futuro, el forward o la operación a 

plazo), la primera posición nocional descrita es corta y la segunda larga.  

 

Cuando el título subyacente de la operación esté denominado en una moneda 

distinta a la legal, la primera posición nocional descrita deberá ser clasificada en 

la escalera de duraciones modificadas respectiva y adicionalmente deberá ser 

tenida en cuenta para calcular la exposición al riesgo de tasa de cambio.  

 

En el caso de los futuros sobre bonos nocionales que se negocien en la Bolsa de 

Valores de Colombia, la posición nocional larga de que trata el presente literal 

será calculada cómo el cociente entre el valor a precios de mercado del 

“cheapest to deliver” a la fecha de valoración respectiva y el factor de 

conversión definido por la Bolsa de Valores de Colombia.  

 



 

Para este tipo de futuros, la posición nocional corta se definirá de acuerdo con las 

instrucciones señaladas en el presente literal.  

 

c. Futuros, Forwards y Operaciones a Plazo sobre divisas  

 

Estos instrumentos deberán ser tratados como dos (2) posiciones nocionales en 

bonos cero cupón en las monedas aplicables.  

 

1. Una posición nocional larga en un bono cero cupón, denominado en la 

moneda comprada y con una madurez residual igual al tiempo que resta para el 

cumplimiento del contrato.  

 

2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón, denominado en la 

moneda vendida y con una madurez residual igual al tiempo que resta para el 

cumplimiento del contrato.  

 

Estas posiciones deberán ser tenidas en cuenta para calcular la exposición al 

riesgo de tasa de cambio.  

 

d. Swaps de tasas de interés  

 

Estos instrumentos deberán ser tratados como dos posiciones nocionales en bonos 

subyacentes en las tasas de interés respectivas. En este sentido la posición se 

descompone en:  

 

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

la entidad.  

 

2. Una posición nocional corta en un título pactado a la tasa de interés que la 

entidad paga.  

 

Cuando la tasa de interés del instrumento subyacente sea fija, la madurez residual 

correspondiente será igual a la duración del contrato. Para los casos en que la 

tasa de interés sea variable, la duración del flujo se calculará de acuerdo a lo 

estipulado en el numeral 2.1.2.1 del presente capítulo para dichas posiciones. En 

el caso de swaps que involucren posiciones en distintas monedas (cross currency 

swaps) cada una de las posiciones deberá ser clasificada en la respectiva 

escalera para el cálculo del riesgo de tasa de interés y adicionalmente deberá 

ser tenida en cuenta para calcular la exposición al riesgo de tasa de cambio.  

 

Para efectos de los futuros cuya estructura se asemeje a intercambios de flujos 

calculados sobre tasas de interés les será aplicable lo establecido en el presente 

literal (i.e. futuro sobre IBR).  

 

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

acciones)  

 

 



 

Estas operaciones deben descomponerse en dos (2) posiciones nocionales, una 

correspondiente a la acción (o índice de acciones) subyacente y otra 

correspondiente a un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo 

remanente para el cumplimiento del contrato. Cuando la entidad tenga una 

posición larga en las operaciones de que trata el presente literal (es decir que se 

compromete a comprar una acción o índice de acciones a un precio 

previamente establecido en un punto de tiempo en el futuro), esta posición se 

descompone en:  
 

1. Una posición nocional larga en el título subyacente.  

 

2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual 

al tiempo que resta para el cumplimiento del contrato (el valor nominal de esta 

posición corresponde al precio pactado).  

 

Para el caso contrario (posición corta en el futuro, el forward o la operación a 

plazo), la primera posición nocional descrita es corta y la segunda larga. Sólo la 

posición en el bono cero cupón computará en el cálculo de riesgo de tasa de 

interés. La posición en acciones será incluida en el módulo de Riesgo de precio 

de acciones.  

 

f. Operaciones Carrusel  

 

En términos financieros, un carrusel consiste en una secuencia de operaciones de 

compra y venta de un título a futuro. Por lo anterior, para efectos de la exposición 

a riesgos de mercado de que trata el presente capítulo, estas operaciones 

deberán ser tratadas como una serie de operaciones de compra y venta a futuro 

del título subyacente. Cada una de estas operaciones deberá ser tratada de 

acuerdo a lo estipulado en el literal b del presente numeral.  

 

g. Opciones  

 

El tratamiento de estas operaciones será descrito en la sección 2.1.6. Para valorar 

aquellas posiciones nocionales asimiladas a bonos cero cupón, se deberán seguir 

las siguientes indicaciones:  

 

(i) Cuando la posición se encuentre en moneda legal, se deberá utilizar la curva 

cero cupón para títulos TES tasa fija en pesos (CEC en pesos);  

 

(ii) Cuando la posición se encuentre denominada en UVR se deberá utilizar la 

curva cero cupón para títulos TES en UVR (CEC en UVR); y  

 

ANEXO II: CAPITULO XXI REGLAS RELATIVAS A LA ADMINISTRACIÓN DE LOS RIESGOS 

DE MERCADO. Cuando la entidad vigilada vende un futuro sobre una tasa de 

interés o compra un forward sobre tasa de interés, es decir, que se compromete a 

pagar una tasa de interés durante un periodo de tiempo en el futuro, esta 

posición se descompone en:  



 

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

al tiempo que resta hasta el inicio del contrato más el periodo efectivo de pago 

de la tasa de interés.  

 

2. Una posición nocional larga en un bono cero cupón con madurez residual igual 

al tiempo que resta hasta el inicio del contrato.  

 

Para el caso contrario (la entidad compra un futuro o vende un FRA), la primera 

posición nocional descrita es larga y la segunda corta. Para efectos de los futuros 

y forwards sobre variaciones de índices no accionarios les será aplicable lo 

establecido en el presente literal (i.e. futuro sobre inflación). b. Futuros, Forwards y 

Operaciones a Plazo sobre títulos de deuda. Estos instrumentos deberán ser 

tratados como dos (2) posiciones nocionales, una en el título subyacente y otra en 

un bono cero cupón. Cuando la entidad tenga una posición larga en las 

operaciones de que trata el presente literal (es decir que se compromete a 

comprar un título a un precio previamente establecido en un punto de tiempo en 

el futuro), esta posición se descompone en:  

 

1. Una posición nocional larga en el título subyacente.  

 

2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual 

al tiempo que resta para el cumplimiento del contrato (el valor nominal de está 

posición corresponde al precio pactado).  

 

Para el caso contrario (posición corta en el futuro, el forward o la operación a 

plazo), la primera posición nocional descrita es corta y la segunda larga. Cuando 

el título subyacente de la operación esté denominado en una moneda distinta a 

la legal, la primera posición nocional descrita deberá ser tenida en cuenta para 

calcular la exposición al riesgo de tasa de cambio. En el caso de los futuros sobre 

bonos nocionales que se negocien en la Bolsa de Valores de Colombia, la 

posición nocional larga de que trata el presente literal será calculada cómo el 

cociente entre el valor a precios de mercado del “cheapest to deliver” a la fecha 

de valoración respectiva y el factor de conversión definido por la Bolsa de Valores 

de Colombia. Para este tipo de futuros sobre bonos nocionales, la posición 

nocional corta se definirá de acuerdo con las instrucciones señaladas en el 

presente literal. c. Futuros, Forwards y Operaciones a Plazo sobre divisas. Estos 

instrumentos deberán ser tratados como dos (2) posiciones nocionales en bonos 

cero cupón en las monedas aplicables.  
 

1. Una posición nocional larga en un bono cero cupón, denominado en la 

moneda comprada y con una madurez residual igual al tiempo que resta para el 
cumplimiento del contrato.  

 

2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón, denominado en la 

moneda vendida y con una madurez residual igual al tiempo que resta para el 

cumplimiento del contrato.  

 



 

Estas posiciones deberán ser tenidas en cuenta para calcular la exposición al 

riesgo de tasa de cambio. d. Swaps de tasas de interés.  

 

Estos instrumentos deberán ser tratados como dos posiciones nocionales en bonos 

subyacentes en las tasas de interés respectivas. En este sentido la posición se 

descompone en:  
 

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

 

2. Una posición nocional corta en un título pactado a la tasa de interés que la 

entidad paga.  

 

Cuando la tasa de interés del instrumento subyacente sea fija, la madurez residual 

correspondiente será igual a la duración del contrato. Para los casos en que la 

tasa de interés sea variable, la duración del flujo se calculará de acuerdo a lo 

estipulado en el numeral 2.1.2.1 del Anexo 1 del presente capítulo. En el caso de 

swaps que involucren posiciones en distintas monedas (cross currency swaps) 

cada una de las posiciones deberá ser tenida en cuenta para calcular la 

exposición al riesgo de tasa de cambio. Para efectos de los futuros cuya 

estructura se asemeje a intercambios de flujos calculados sobre tasas de interés 

les será aplicable lo establecido en el presente literal (i.e. futuro sobre IBR). e. 

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

Estas operaciones deben descomponerse en dos (2) posiciones nocionales, una 

correspondiente a la acción (o índice de acciones) subyacente y otra 

correspondiente a un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo 

remanente para el cumplimiento del contrato. Cuando la entidad tenga una 

posición larga en las operaciones señaladas en el presente literal (es decir que se 

compromete a comprar una acción o índice de acciones a un precio 

previamente establecido en un punto de tiempo en el futuro), esta posición se 

descompone en:  

 

1. Una posición nocional larga en el título subyacente.  

 

2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual 

al tiempo que resta para el cumplimiento del contrato (el valor nominal de esta 

posición corresponde al precio pactado).  

 

Para el caso contrario (posición corta en el futuro, el forward o la operación a 

plazo), la primera posición nocional descrita es corta y la segunda larga. Sólo la 

posición en el bono cero cupón computará en el cálculo de riesgo de tasa de 

interés. La posición en acciones estará sujeta al factor de riesgo de precio de 

acciones. 


