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ASUNTO 2:    CONTROL DE RIESGO EN LAS OPERACIONES DE MERCADO 
ABIERTO Y EN LAS OPERACIONES DE LIQUIDEZ PARA EL NORMAL 
FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA DE PAGOS 

La presente circular remplaza las Hojas 2-3 del 30 de abril de 2021 y 2-4 del 26 de febrero de 2021 
de la Circular Reglamentaria Externa DEFI-354 correspondiente al Asunto 2: “CONTROL DE 
RIESGO EN LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y EN LAS OPERACIONES 
DE LIQUIDEZ PARA EL NORMAL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA DE PAGOS” del 
Manual Corporativo del Departamento de Estabilidad Financiera. 

Las modificaciones se realizan con el fin de restringir dentro de los títulos valores admisibles de 
inversiones financieras de emisores del exterior aquellos relacionados con las tasas IBOR y realizar 
ajustes de carácter operativo. 

____________________________________  ____________________________________ 
HERNANDO VARGAS HERRERA PAMELA CARDOZO ORTIZ 

Gerente Técnico Subgerente 
Monetario y de Inversiones Internacionales 
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Cuadro No.1 
Sociedad calificadora 

de valores 
Calificación mínima para títulos valores de emisores nacionales 
BRC - S&P S.A. Fitch Ratings Colombia Value and Risk 

Rating 
Títulos de corto plazo BRC2 F2 VR2- 
Títulos de largo plazo A- A- A- 

 
Si los títulos cuentan con más de una calificación se tomará la menor calificación asignada. No se 
aceptarán los títulos valores en los que concurran en el ACO las calidades de acreedor y deudor de 
determinado valor a los que se refiere el parágrafo 2 del artículo 2 de la Ley 964 de 2005. 

También podrán realizarse operaciones de expansión transitoria con títulos de renta fija en moneda 
extranjera, provenientes de deuda soberana senior emitida por gobiernos y bancos centrales, que 
cumplan con las siguientes condiciones: 

• Tener calificación de largo plazo otorgada por al menos dos de las siguientes calificadoras:
Standard & Poor’s, Moody´s o Fitch Ratings. La calificación mínima asignada debe ser A-/A3/A.
Si los títulos cuentan con más de una calificación se tomará la menor calificación asignada. Para
determinar qué calificación se usa como referencia en cada agencia de calificación se deberá tener
en cuenta lo siguiente: a) se toma en primera instancia la calificación de la emisión, si la emisión
no tiene calificación, se toma la del emisor; y b) si el emisor no cuenta con calificación o no cumple
con los criterios de calificación mencionados, se utilizará la calificación del garantizador como
calificación del emisor siempre y cuando la emisión esté garantizada.

• En caso de que una o más de las calificadoras S&P, Moody´s o Fitch le otorgue una calificación
crediticia de corto plazo a la emisión o emisor, esta debe ser de nivel A1/P1/F1 o superior.

• En el caso de bancos centrales sin calificación crediticia se utilizará como referencia las
calificaciones del soberano.

• Los títulos valores deben de estar denominados y ser pagaderos en las siguientes monedas
elegibles: dólares estadounidenses, yenes, euros, dólares canadienses, dólares australianos, dólares
neozelandeses, francos suizos, libras esterlinas, coronas suecas, coronas noruegas, dólares de
Singapur, wons coreanos, dólares de Hong Kong o renminbis chinos offshore.

• No se permiten títulos valores relacionados con las tasas IBOR.  Esto incluye títulos indexados
y/o títulos cuyo cupón esté determinado por estas tasas.

• Los títulos deben estar depositados, en el momento de la presentación de la oferta, en la cuenta
que el Banco de la República designe.

3.1.3 Títulos valores provenientes de operaciones de cartera (pagarés) denominados en moneda 
legal (m/l) o en moneda extranjera (m/e) suscritos con ocasión del otorgamiento de cartera de créditos 
u operaciones de leasing financiero calificados en categoría “A” de acuerdo con las normas
pertinentes de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). La calificación de los créditos
deberá ser certificada al BR en los términos de la Circular Reglamentaria Externa DOIV-413
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correspondiente al Asunto 36: Procedimiento de la operación de expansión transitoria con pagarés 
(CRE DOIV-413).   

No serán admisibles: 

(i) Los títulos representativos de cartera a cargo de accionistas o asociados del ACO y que posean
una participación en el capital social superior al 1%, así como de sus administradores y personas
relacionadas, con base en la siguiente definición:

Tratándose de personas naturales, las personas relacionadas son el cónyuge, compañero o
compañera permanente y los parientes dentro del segundo grado de consanguinidad y segundo
de afinidad, de los accionistas, asociados o administradores del ACO.

Cuando se trate de personas jurídicas, las personas relacionadas son aquellas en las cuales los
accionistas o asociados del ACO tengan más del cincuenta por ciento (50%) del capital social o
de los derechos de voto, o el derecho de nombrar más de la mitad de los miembros del órgano
de administración.

(ii) Los títulos representativos de cartera a cargo de entidades que tengan el carácter de filial,
subsidiaria o matriz del ACO.

(iii) Los pagarés que respalden activos que se expidan con ocasión de la negociación de litigios,
pleitos o sentencias.

(iv) Pagarés en físico, a menos que la recepción de los pagarés se haga por intermedio de gestores
documentales y estos correspondan a alguna de las entidades señaladas por el depósito
centralizado de valores autorizado por la SFC para la inmovilización de los pagarés. Para estos
efectos, se le exigirá al ACO el cumplimiento de los requisitos contemplados en la CRE DOIV-
413.

El ACO se obliga a endosar y entregar pagarés desmaterializados y/o inmaterializados antes de 
entregar y endosar pagarés físicos por intermedio del Gestor Documental -GD-. En consecuencia, el 
BR recibirá pagarés físicos por intermedio de GD para esta operación únicamente por la inexistencia 
o insuficiencia de pagarés desmaterializados y/o inmaterializados en el Depósito Centralizado de
Valores autorizado por la SFC, lo cual deberá ser certificado por el representante legal y el revisor
fiscal del ACO.

Para los títulos valores provenientes de operaciones de cartera con pagos en m/e, la moneda en que 
se realicen dichos pagos debe ser: dólares estadounidenses, yenes, euros, dólares canadienses, dólares 
australianos, dólares neozelandeses, francos suizos, libras esterlinas, coronas suecas, coronas 
noruegas, coronas danesas, dólares de Singapur, wons coreanos, dólares de Hong Kong o renminbis 
chinos offshore/onshore. 
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