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' i'Por medio de la cualse,actualiza el Manr¡al,de Medición # Riesgos en,las '

,:).' - ,tnvers¡ó;&t-ffi"eü. de la Corporácién Autónoma RQ¡ional Cef Vaüe'Ae! C,auca,,i: .: ._,__, CVC':
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El Director General.de la Corporación Autóngma Regional &l Valle delpguca -

CVC, en uso de sus atribuciones tegale! V_estatutariap.y-en especial 6n-lo' . .. señalado én el numeral 9 del artfct¡lo 51 de lss Estatutos;de fa'Corpqracién'y, ' 
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Ácr"rdo AC - No. 03 del 26 de mazo de 2010, contenüvo O" fgt Estatuttis

; Gorporaüvos,.es funbión del DirecJor Genemjl.administrar y velar polla adecuada
I¡ülización de los hienes y fondos que constituyen el patrimonio de la Gorporación.

\ Gon e-lfin de actuqlizar y normaliz3ralgqnos ptn"eC¡t"liéntós del Mi¡ual depara la
. : Medición de'Riegosen las Inverbiones Financierag de la Corporaqión-que data del

año 2013, y paú ahnder recomendac'rón impartida por el Gonsejo Directivo en
sesión dél'.hes d,e junio dé'la'preeente vigencia,,dondg se sólicitÓNué'Sé

, _ lstáplecieran direetrices para la admlnistra-ción ClÉfa y leguloda 
pararla definición

de cupos,de las entidades que,administran los recursos eñ el exterior. AsÍ mismQ,

.' @járestablecidg que dichosirec¡.Irsos lea¡ren su tolalidád administradgg n9r
,,.fiUna'S oomisjo¡iittb en el exterior filiales;a-lqs domiCiliáilaE':en ColomUi¿.,1o
; arüerior en pro de*la mejora continua de los propesos déra{rninistración y'control

0e|os¡egticgogde.|asinversionesde|aCo}poración..'...'

coN$tflEn*wDO:

Qite 'do conforrhüad, ón b, estabbcirlo en- el Nurneral g;del Artfculó 5l dél

Que.es necesario establecer mebanismos objetivos para determinar con cuales
]bntidadescorhisftin'istaídebo|safi|ia|esde.{asestablecida€enGglombiáse

administrarán los recursos del exterior, basados qn las califi-c4ciones y'

evaluaciones que se reatizan a lás sociedades comisionistas de bolsa establecidal 
_'.v
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, "Por medio de la cual se actualiza el Manual de Medición de Riesqos en las
Inversiones'Financieras de la Corporáción.Autónoma Rqgional del Vále d;i C"r*
r ' ;QYC"'( 

)

é¡r po¡ornnia y,,que son vigiladas porla Sgperintendencia.Financiera d" di8ffiL:
el Autorregulador del Mercado de Valores - AMV y la bólsa de valores de
Qolombia gue admin:igtran el portafolio de inversiones financieras de la
Cqrpgracién Autóngma Regionaf delValle del Cauca
: - : .:

Que las políticas institugiongles que se han de seguir para la medición de riesgo
$e condensan en el documento denominado'rManual parq la:Mgdición de Riegós
Sn las Inversiones Financiqras", el cual se adoptará mediante la presente -

$esofució¡. r
.l' $n rnérito de'lo expueslo, :

\

I
I, i''t

RE$UELVE:'

ARTICULO pRlltlERO: Actuáizar pl "Manuá¡ q" para la Medición qe niegos en tas
lhversi-ones Financieras' de la Gorporación Autónoma, Rggioná del-Valld dgt

auca", el.cual contie¡e los parárhgtros y mecanismos para defnir las entidadeq
flnAncierao por inteimedis ,de las 'cuales se realizará la gdministración del
portafol¡o de inversiones de la Corporación y los cupos a administiar por cada uná

Exped¡ción y deroga cualquier disposición en coftrario, en espe-cial,lo dispuesto en
lA Resolucióñ 010Q'No.0{00-00681 del 27.de 'noviembre del 2013, con su

Qada qn Santiago de Cati, a F. 2 I'JUt
i

ARTfCüLO qEGUNDO: La presente tresdfqqión rige a partir db la fecha de su

COilUNiQUESE.

MARCOANTONIO SUAREZ
Director Gdneral

lfqT6iCqdq.Lgpna Var€lqPercz ¡ Coordinadora de Orvpe de iesorcd¡y éest¡ón oe Capiures. CJj. P .
Rfü¡ó: Ana Cedia Slh¿os -'S€ar€teria General.

| .-!:^ F---!-.¡:- 
^r-r-- 

¡-----, ' .i' . Jairo Es0aña Mquéra- JeÉ Ofcina Asasola Jurfdrca.
, hgdd os'na Rodpo - Diroctora Financiera !-

GUT]ERREZ .

I&
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Marco Antonio Suárez Gutiérrez

,i''/ , Ana Cecilia Collazos AedoI

Srcretaria General"
'/

' -,, '

ñ:-^^¡.^-- F:-^ -

t-:1 ,.:.
.¡

. , : .Claudia Lorena Varela pérez
Coordinador del Grupo de Tesoreria y Gesüón,de Capitales :

it
:

, Andrés Felipe Guevaial Alzate
.Jefe Ofrcina de Gontrol fnterno.\d.

Compróneüdos,con la vida
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_ 
la' adopclon. obtigpda de

fPrram¡ent?q gue penñitan, rni¡imizar.irliversificar el riesgo financiero pbra¡roteger
pl p_atrimonio liquido'de la Corporación Autónoma Regiónat del Valte oe óaucá -C\¡C,. con'sidBrando criterios de seguridad,.liquidez, réntaOil¡daA, fránppaÉ*¡" V', control.

. "l r

Las entldades ,estatales que acceden al ñercado. financiero colombiano- deben
Poseer modelos y mecanismos que le permitan ta medición del riesgo,financiero, lo
$ue amerita estábtQcer los parámetros fundamentales pára.definir los agentes que

, fleberán manejár los e¡cgdentes de liquidez. ,-l
.

I - ./

En coñsecuencia, este rnanual pretende minim u:ar la posibilidad de incurrir en
ge$.qq. fnllimonlales para la Qgrpofación, a partir de' la id-entificáción de tas

fnt¡${"ee-Financieres que pol su estabili$ad y su fortalezq en h administración de
. [ortafolios generen la seguridad ; requerida para este importante . activo de la

Cprpoiación. ', \-;

I

I ll
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¡', z cLAstFtc_AGr.Oft^:tE1:?lsTEMA FlNANclERo ,Y tlERcADo DE

El artículo,lr del Decreto 663 de 199i establece Ia etstructurá básica del sistema'

financiero bolombiano, el cual se encuentra sg¡netido a la vigilanciá de la..'
Supei¡ntendencia Financieta de Gslomdia, así:, ' '

.\t'

2.1 ESTRUCTTJRA GENERAL

rEl slstema financÍero se encuentra cpnformadOdé la siguiente manerá:
.,

2.1.1 ESTABTECI$IENTOS DE CBEDITOt:./
l-ós establecimientirg de crédito comprenden las'siguientes clases de institucioQes

financiéras: r :

'.Establecimientos'bancariósi'.
.. Corporaciones fiñancieras.. GompañÍasde'financiarnientoconiercial . - ;,' ,- .'
? Cooperativasfinancigras

2.1.2 SOCTEDADES DE SERViCIOS r¡lUNCreiOs -

.i \ ..

:,Para|osefectosde|aLey,sonsociedades,deserviciosfinancieros:'i..t I

' . . L-as socieOaOes fiduciarias
Los qlmacenes gpnerales de depósito'.a

.- a

LlJ-, qll I l€lrrgI lga, VFI le! sllfe ve vvlrver ,¡ '

Lassooiedades3dministradpras de fondos de pensbne.s y de cesantlas.
. Sociedades dg Intermel¡ab¡On Cambiaria y de Servicios Financieros

. Especiales
'tl

- 2,1.3. SOCÍEDADES DE CAPITALIZACION' .

'' Las sociedades de capitalización, són instituciones financieras c!)o objeto i:onsiste
en éstimular el ahorró mediqnte la cdnstitución,'én bqalquier forma, de-cápitales

,determinbdos,'a camb.io de desembolsos únicos'o Beriódicos, con posibifidad b sin
e||adeteem.po|sosanticipádospbrmediodesorteos..

.\ 
\'' I

/t '.¡
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?1.1: gTRAS |NST|TUC|ONES F|i{ANC|ERAS 
:

En eite rango se catalogan: i

' Los organismos Cooperativos de G.rado Superi.or dp carácter financiero
' lnstituciones de Régimen Especial (lnstituciones.Financieras estatales

con g49gorí? de bancos de segundo Biso, ejemplo: FINAGRO,
i FINDETER; IGETEX, FONDO NACIONAL DE GARANTIAS, entre otros).

2.2 . MERCADO DE VALORES EN COLOMBIA

Esetconjunto de instrumentos y mecanisrnosfinancierosa través de los cuales'se
logra poner a disposicióny'el sector produotivo recursos de inversión de mediano y
lgrgo plazo, estos.instrúmentos son 

-transados 
diariamente a través del 'sistemá

financiero tradicional o a través de agentes inetitucionales ño bancarios, tales como
Fondos de,pensiones, Sociedades Comisionistas dq Bolsa, Corredores de- Bobá,
Sociedades Fiduciarias y Compañfas de Següros.

Fn el mercado de Valores de colombi4 ope¡an dos Bóbas de Valores: .l

tsolsa de Valorqs Oá Cc¡lombia S.A. - BVC; es un ente de carácter,privado, vigilado
¡ior la Superintendencia Financiera de Colombiá y su propésitb es- facilñar el

,financiamiento' de empresas industiiales, comerciales y de. servicios,_ que
{emandan de 'manera continua; recursos económicos para adelantar su tareaproductiva., 'l

,dctualmente se encuentra consolidada para administrar el mercado accionario, de
Divisas, de derivádos y de renta fija.

Bolsa Nacional Agropecuaria - BNA, es una sociedad de economía mixta que se
rige.por el de,recho'privado y está sujetg a la vigilancia de fa Superintendencia
Financiera de Colornbia. Sus acciones se encuentran desmaterializádas y se
ootizan én la Bolsa de Valores de Colombia. Se encarga de organizar y mantengr
én funcionarniento el mercado publpo de productos, biene$, servicios
agropecuarios, agioindustriales o de otros commodities, sin la presencia física,de
ellos, así como dg servicios, docurnentos de tradjción o representativos -de
subyacentes agropecuarios, títulos, valores, derechos, derivados y contratos, ia
BNA ofrdce a log ,inversi_enistas difergntes opciones para la colocación de suq

t :*'.' r

\

,l

y a los pr"oductores 'agrfcolas, . agroindustriales o de otro$
, Compromeüdos con la vida . &

i
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commoditiés, ihstrumentos alternos.para obtener liquidez q-ue les permita adelantar

' sus activldqdgspfodyCtivas

Autoregulador del Mercado de Valotes - Aw - De igual-manera, el AMV ó
gutoreg-úlador del Merbado de Valoies, se _qiea en el año 2006 'comÓ una

óorpoiáción de caráctef privado, regidá por ta C-i¡nstitución y porJos'prinÓípios que

regulal .y .:uplican a los organismosde,autoregula.ción;..es un ente que em¡te

normauvKtac¡, sr¡pérvisa y vela por su cumplimiento y disciplina a sus miembros, a
partif de reg-tas {e iuego establecid¿s por los mismos'ageltás-elef 1egoc9 cuyq

burnplimienió y répercu-siones son de diferente í¡dole y en d.onde.no interviene el
'estado. , '

3 DEFINICIÓN Y TIPOS DE RIEEGO FINANCIERO
'/

Ef riesgq. financiero. es Llna cgntingéncia,- amenaza, incertidumpre o, pérdida
potenc¡ál-acgrcá de los rendimientos futurgs de un activo, a que se ve enfrentadá la

borporacióh, cuando estabbóe relaciones cOmerciales con institucíones
finahciera.,. ó 

"n 
general cuando adelantan operaciones en el mercado de valores

'atravésde:cua|quierintermediariofina¡crero.

Por [o a4terior y, en consíderac¡ón a que estas evenü¡alidades puedeil generar
disminucié¡ Éaró¡al o total en el valor,del capital o la rentabilidad dq,huestras
inveisiones, es necesario efectuar el' respectivo análisis gue permiiá vglorar,
diversificar y minimizar el riesgo, . : :' 

i

3.I RíESGO DE CONTR¡PERTE
:

El riesgo de,contráparte, es LA continge¡cia que asure'la Corpdración Autónoma
Regiónal del Valle del Cauca, en las relaciónes'.comerciales Que establece con
¡nsiituá¡ones financieras o cualquier intermelJiario del mercado de valores"

.\ \

Este riesgo se refiere a la incertidumbre que g€nera o puede generar,Ja pérdida
potencial por incumptimiento de la contraparte debido a una,situación de iliquidez,
insolvencia o falta de capacidad operativa.

\,
. -- '-.-r-:¡1 rAsi misnio, ql riesgo de contraparte'se puede generar debidci d actuaciorres

impropias,,ilegales, o dgshonestaS, como e[ incumplimignto- en la entlegn de,'los
documentoso los valores que debería recibi¡ la Corporación e¡ cumplimientode la
operación pactada gon la contraparte.

:' I. /a

Compromeüdos 1on Ia vida
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Las sociedades calificadoras, al analizar el riesgo de contraparte y la calidad en la
administración de portafolios-tienen en cuentá su estrucig,r" oig;ü]fij,';
Profs.g dÉ_formulación estratégica Vloma de decisione's de inri€raión, así como,,la
condiqión financiera y la capacidad dperativa y administrativa de [a compañía, su
exposición ante los riesgos (crédito, mercado, liquidez, solvencia, operativo,
operacio¡?|, decisiones de inversión y conflictos de interés), sV posición competitiva

- 
. 
pn él merqqdo y su rQspald'o patrimonial, ehtre los principales aspectos.

3.2 RTESGO€M|SOR

Fl .n:p:.ery$orj es la'contingencia gue asume la Corpóración Autónoma Regional
\ - del Valfe del Cauca en las relaciones corierciales con .los establecimiéntos. bancarios y en generalcon emisores tanto privados como públicos.

Este riesgo se refiere a la incertidumbre que genera o puede generar, la pérdida

_ - pot"nqial debido al incumplimiento d,e'las obligaciones dinerarias'qüe adcuiere el

fnancieros.

Las compañías calificadoras de riesgos se encargan deestablecer ia capacidad de
- pago dé t¡na entidad de sus pasivos con el pribliéo, considerando la calidad de los

$'ctivos, la franquicia en.el mercado, las fuentes de fondeo de la institución, así como
la estabilidad de sus márgenes operatívos.

^i 
3.3 . RIES€ODEIuERCADO , - , '

$e entien{e pot riesgo de mercado la pérdida gue puede prcsqntar un portafolio, un' activo o un titulo en particular,-originada por cambios y/o movimientos adver.sos en¡ los factores de ries-lo que afectan su precio o valor fiiral¡ en olras palapras, es la
posibilid?d'qe que las entidades incurran en pérdidas asociadas a la,di'sminución

' de! valor de'su portbfolio por efectos de cambios-en el precio de los ínstrumentos
financierosen|oscua|essemantienenposiciones.<

3.4 RIESGO LIQUIDEZ

Es la contingencia de no poder cumplir plenarnente y de marlera oportuná las
obligaciones'de, pago en las fechas conespondientes', la cual se manifiesta en la .

insuftciencja de aqtivo+llquidos disponibles para ello y/o en la necesidad de asumir. oostos inusuales de fondeo. A su tul:no, este'riesgo puede afectar la liquidez del
mercado, enténdida ésta como la capacidad da las entidades para generar o
deshacer posicgp. financieras,en una determinada situación del mercaáó.

d
-lr' i ' , , -" , Compromeüdosconlavida.,, i
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3.S,.' RIESGO9PERACI|NAL ,. ',' -., , 
.'.' ' ,, l, ';

Lg posibilidad de incurrir en pé¡didas qor deficbnci¡S; fallal é inadecuaciones, er\
;t r[|úd; numáno; los procóos, la teinologla, la-infraestru$q ¡l o por la ocurrencia ' .,

def'acont'ecimlentos extemos. Esta defihiciónr incluye el rieogalegal y reputaclqnal,
'asociados.atalesfactores.' - :,'

\' 4 : n=eutsrios BÁ€lcos.PARA LA A$lcu*ciÓu- ffi cufop
,; ' ',- 

-

Loo establecimiento$ banearios; corporaciones financbras,'sqgied?dp? fiduciarias y

lás qbciedadeá comisionistas debolsa de valore*qQe supgqgn lodos.lqs requisitos

básicos qué determina este manual, serán evaluados por la Corporac[ón Autónoma
R;éirff ;á üfu-diiañl;iiÉrd" el modelo qué-s" esta$'éce a'continuación:

,'
4.1 , 

| .SoC|EDADE$ COilEtOiütSTAg Dq BOLSA

Aplicaran las Sociedades Gomisionista$ de Bolsa cuya calificación de calidad Ó

fortaleze en la administración de portefofios sea igual.o superior a:la calificacién P-
MoM2'segrinseá;|aC'a|ificadoradeR.iesgo.(Veranexo.2)..|

Se considera como paiametro habilitador para las Socieaades Comisionistas dé
Bolsa la calificación de Calidad ó Fortaleza en la Adrninistración de Portafolios, en
virtud' a qué'É ietaciOn óon dichas soc¡e¿aOe5 comisionlilag, se lmlta 3 la
intermdiación y asesorla, en,lq administración del portafoli0 de iñi¡ersfones $e la

'Corporación,, quien mantiéne'el control tot¡ál de las'o€erEcion€e de conpra y venta '

,de 
activos financieros, , : ,

,Los tftulos'que conforman el portafolio en Coloinbia, permarlecencustodiados en'
lps depósitos centralizados de valores DCVAL o DCV, según @rresponda, en

r subcuentas a nombre de la Corpo¡áción Autfnoma Regional del Valle del Cáu-ca' '

CVC. Y la custodia de las inúersbnós en el elerior, seráñ,realizadas por los mejores
y de maybr tamaño a nivel mundiai, de.conformidad con la infqrmación que

iuministré el Banco Central de los Estados- Unidos (FED) y el ComBtroller of
Currencies, Entidad'Estatal que regula los custodios de títulos-en los Estados

. Unidos, la mayor economía del mundo 
',

El comlté General de lnversiones presentada la evalqaciÓn de las rnisrnas

'clasificará aquellas Firmas Comisionistas de Bolsa'que tengan los diez (10) mayores '

patrimonios tébnicos gn Colombia, con corte al 3.1 de diciembre del año
inrO¡"tarente antdrior, ¡¿is eúabs áeOen piesenüar y maniener actualizada en la
Corporación una copia de la,constitución'üe las pólizas de infidelidad y riesEo-
financiéro. a

/, Coipm.¿f&rAntúna,na
Resional dcl Ydle dd Cauco

. , :. . '. /.

Comprornetidos cen la, vi(+,
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Corporación Aatónamo
Regional del Volledel Cauco.

I.2 E€TAFTECIMIENTOS BANCARIOS
FINANCIERAS

Y EORPORACIONES

Slffffi,,lo: B"nPs y Corporaciones Finanoieras cuya ial¡ficac¡On de riesgo

:red_ttjc¡o 
de largo Rfzo ó deuda a largo plazo seg igual o éuperior a AA+, o aquellós

l_TT 9 co.rpolaciones Financieras cuya calificación de riesgo contraparie sea.
mayor o igual ¿ fi[*. (ver anexo,2)

p.3 coNDtctoNEs'ESPEC|AIES

a) El cup.o máximo otorgado a una sociedad comisionista de bolsq de valores, .

, cupo máximo estará incluido el que se ie asigne h süs firmas comisionistas.
de bolga filiales que puedan adminÉtrár recursos en el,exterior. Lo anterior

, s eoporta en que los .riesggs que. ásume la corporabión en este tipo de'transacciones son el:dé ernisor )¡ de mercado, tod.q vez que las sqcieáades
comisionistag de Bólsa, se limitan. a'la'¡nte'rmeb¡ación v a"átor¡a en le
administració-n del portafolio de inveisiones de la Corporación, quien'
mantiene el gontrol totalde tas operaciones de compra !¿venta de,tos béiivos
financieros.

b) En caso que una institución financiera o una sociedad comisionista de bolsa
. de valores presente.dos o más calificaciones vigentes para el mismo tipo de

. riesgo, solo se.le¡drá e.n cuenta la calificación más bajá, para efectOs.Ce
va|idare|cump|imbntode|osrequisitosbásicos.

\

c) Criterio de desempate: En caso que dos o más sociedades comisionistas de
bolsa obtengan la,misma cantidad de puntos en,el proceso para asignSción

- entidad oon mayor Patrimonio técnico y los siguientes 
"lugares 

en orden
,descéndente'segtin el misnio criterio. I

d) En caso de presentarse unasituáción especial que a juicio de cuaQuiera de
los miembros del Comité Generaf de Inversiones pueda generar algrin. tipo
de riesgo para el portafolio de Inversiones de lá Corporacién, €sta cónOicün
se dafá a conocer al cornité, gi.rien decidirá de manerá unánime '" ra
asignación o ho de,cupo a la sociedad comisioniqta de bolsa hasta,üanto.se
considere que tal situación sea, superada o aclarada;, de igual rnanera se
podrá revocar el cupo asignado en el evento de no realizar un seguiririento
perfnanente ¡r activo 3l iportafolio p¡l minNrado,

.'&
cóo: rr.r¡.0¿ 'lntvwRS¡Óñ:0t

Comproméüdos con la vida
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4.4' DATOS Y FtIEryTES DE ll{FOqmACóI
/

Los dbtdb qub servi.rán de base para la implementación del qodelo.de. mpdición de\ . .'
nesgos deberan ser expeditgs y fidedignos, obtenidos en prirrera instancia de las

páginas oficiales de Internet, gubernamentales o corporativas.así:

Los estados financieros de.los establecimientos de crédito y
valores:

Superintendencia Flnanciera de Golornbia
wwwisuperfi nancierá. qov. co

Las calificaciones de riesgo:

'.. Duff-.& Phetps de Golombia S. A.
. / BRC Investor$ervices S. A. - '

.' Entre otras

hs intermédiarios'd9
\.

.l

vensÉ¡¡:ot
\

CoD: fr.tl.of '11

'- / -..

wl,wú:dsrgglO fn bi4. com . cp
'www.brc.com.co \

^r ---^..*-l- --, La información corporativa cómplementaria deberá ser.cgnsultada en las páginas

de lnternet; de,cada úno de los establecimientos de erédito o intermediários de
valóres o en su defecto deberá Ser solir:ftada por esbrito al.reRqgsentantqlggalde_la 

,entidad evaluada, ': " '
' -r'

5 METODOLOGíA PARA LA AsIGNACÉN DE CUPOS
.-

El cornité general de inversiones es responsable dé 'enraluar y _establecer
anualmente los cupos que seasignaran a,hs'comisionistaq'debofsa devalores para
maneiar los recursos en Colomblq.y en el exterior. 

i
't

La sesión ordinaria para la evaluación y asignación de cupos deberá realizarse en
' pada vigencia'fiscal yen todo caso, cuando por cgndíclones especiáles.se deba

tomar decisiones a gste resfiecto. Para tal efecto,. el Comité Operativo de
'Inversionés deberá preparar y presentar a consideracón,{él comfté, un estttdio,.

detallado de los establecimientos analizados durante cada vi$encia, de acuedo con '

"los paiámetros establecidos en el prgsente manual. / ,

5.I . ASÍGNACIÓN DE PUNTOS

'La evafuación y agignación de purltros se efectuará según,la clasificación de oada
Comisionista de Éolsa de Valores, teniendo en cuenta los criterios cuanütativog
expuestos en la siguiente tabla. (Ver anexo 1). \

tlb

Compromgidos con Ia. vida
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ASrCr{AC¡ON DE. PUI{TOS A LOS IND¡CADORES FIÍ{ANCIEROS DE:|-AS. SOCIEDADES. COMISIONISTAS DE BOLSA

$f r¡áximq puntqe.pa.F gada ítem'se otorgará,a ra compañía con;el mejor
deqempeño en cada indicádor, fas compañías con indicadoreb inferiores obtendrán

_ qiryo (5) puntos menos en.orden descendente a partir. dé la máximq puniuación- 
asignada.,Así po¡ ejemplo, la cornpañia cuyo indicador -Razón Conieñte sea el de
meior desempeño obtendrá una'calificación máximarde 150 puntos y las demás
entidades obtendrán calilcaciones de 145,.140,13s, 130,.,. puntos según el drden

- que se determine de acuÉrdo con eLvalorde sus respectivos'indicadbrás./\
'!a. qumatoria dg los puntos obtenidos para cada ítem, determipará la posición de
_del intermediario,de valores. El intetmediario de -valores que obtenga el mayor'
puhtaje se le asignará etcupo máximo para administrar las.invers¡oneé financieias
{e la entidad, es decir hasta el dobte del monto de su patrimonio,4as eompañías
con puntajes inferiores obtendrán cinco (5) puntos menbs en ordeñ descenOente.'. Dentro de este cupo estará incluido el que,se lg asigne a sus finñas comisionistgs
de.bolsafiliales que puedan administrar recursos enLl exterior.

I

.i

LUGAR F¡RMA COMISIONISTA
Primer . 100o/o

Seoundo i ..'9i5o/o I

'Tercer 90o/o
Cuarto 85%

Las instituciones'financieras o intermecliqrio de Valores cuya posición sea el quinto
lutgar-y. subsi$uientes obtendrán un cupo gquivalente al 80 % de su patr¡mon¡o.

Comprometidos con la vida
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Loé cuptx para*loe,cofnisioniatas.de bolsas de'va[orgg en Cplórnbia,,s9 deber{n-
;rtábÑ; &áá ano, de acuerdo con la etodobgfa ddfinida en el presenté manual-

;ñdtilser evaluaáor y modificados duiante la-vigencia del cupo, previo análisis

áá Com¡té General de ínr¡ersiones,'por solicitud de cualquiér miembrp del citado

*rité,'*"nOo l"r *ndigiones de Jlguna bntídad calificada p¡psente varíacioqes
que rio 16r permitan cumplir corr las co4diciones mÍnimag esúabtecidas en ?Tte

5,2 WGENCIA DE IOS C{,|FOS

,ñanual y/o: tepresente 'rie,sgo pqra H entiCaO; "ó cuandg'se préserrlen-Otfs
frLt. -l9P¡999.rtY r¡Eevv !ts.e et ¡Y _:'-:'
e$ ebóeciales que ásf b ameFiten, No obstante, lo':dnbrior Qg m6nlos

,- .egtarán hasta tanto se realice UnatueYa apfbbaciüt de cupos-

. g,:4 caHTRoL'DE Cf/f|0S

:

'l
* \/

A partir Cq ta, fsirnadlación .dg' lá 'relatiért coihércial qoh la9..9oci{aq6s 
,

cofnisionjstas de bolsa.t de lad'flrmes comisionistas.de,polsa-filiales.{e l9s l

domiqilifdaq en Colo¡npia que:administren recgirsog pf'el-e{prior, los lungionalgs- ,

a carEp de la.adrniniStraqión del"portafolio ;de 
.lnüercicines de. lá ,Corporación

Autónóma'Regionat del Valle 6el óauoa, el grupo de Tesqrería y Gestión. de
.'Capitales, deberán establerer los mecanismos para asegurar el cumplimiento los 

,

cupos asignados a cada una . de tas respectivas entidades; administrando ' 
.

diariamenté lss valores de las inversiones¿ informardo periódica y, oportunamenle
al.Director Financiero y al Comité General de lnversiones, ei estado de fos cupos
con cada ur.ra de estas.

I

.5.5 ' PENALIZACION,
I

La óqS¡edad comigionista de bolodgue, teniehdo'cupo de.inversiórt aprohado conrla'
Corporgción, inqumpla con alguna 6s f¿s lpollticag, lineamientos, mecanismos, I

proüO¡m¡entos o competenciaé consignados en el (anual de Inversionqg de la
Co$oración,serápenalizadacon|acdnce|acióninmediatade|cupode|avigencia
enóursqyn9,getendráencuenüpara|a,eva|uaciÓnde|asi9uienté.vigencia*sin.
perJuicio de las sdnciones de tipo lEgal,b que haya lugar.. ' , ) "- q-

/.-
^'l' \/'

Complgrnwidas con'h'vlda i :

VEREI0{:01 ; 
'\ '-¡
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p9 jor"t rlnapra.la'spcieda{-comisionista d.e bolsa,,que i4curnpldcon el plazo deenfrpa de,la. d.ocumentación gue soporta tas ¡á'vársion". idáttá'd"s,,el cual
ry l.3Ti:rna deberá.a[egaíee a más tirdar atdía hábilsiguientadesprLqe,

?.-.Y1111t la1mi¡mgs, sgrá penalizada con ñ cahcelación detiorrespondierrte
asignado para la vigencia en curso.

.*aa

\-7

:

También la sociebad comisionista de bolsa filial de la domiciliada en Cofombia que
administre l9s recursoé 9n el exterior, Que incumplalóon el Élazode entregJ d;l;
$ocgmentación que soporta las inversiongs'realizadai¡ las cuales' fieneñ
cumplimiento de uno (T+1) a tres días después ff+a¡ por tal razón, lo.s documentos
{ to.do. los soportes de.las operaciones$eben quedar elaboiados al cumplimiento
d9 la opgración'y se diligenciaran los mismos soportes que se utilizan para las
pperacionee reali?adas gn el Pafs-, ,será penalizada cgn la can'celación del
gorrespondiente cupo asignado para la vigencia en curso.

I g,O ASEqORÍÁ
'

f¡at sociedades,gofnis¡onistas de bolsá de valoreS, al igual que 1as .gocie{adeb. Oomisionistas de bolsa filiales .de'las d-omiciliadas en 'Colombia qúe rganejen
Fcursos ,en el e¡terior, participaráq '*^ un cpmité asesor 'b¡mensúal óori
Fpresenhntes de las divisiones de investiggc¡ohes;ecoo-ómioásidé las firmas
$omigionigJág, esüas, reuniones podrán; convocarse tambión de manera"

. $xtraordinaria cada,vez que las condicioneb deJ meicado ro requieran.

ptá ase$orfa se realizará sobre la totalidad del'portafolió .de inversionei de ,la'r
Gorporación y no solo sobre la parte que cada una de ellas intermedia y asebora; lo
4nterior, con el propósito d-e aprovechar las fortalezas de cada unarde ellas en el
q1álisis de los rnercados de'valores tanto mundiales como locales y de sus
4iferentes visiones y peppectivas de inversión. 

'

De tales reuniones se levantarán actas que serán el soporte de las.alternat¡vas de
'ifrversión'a ser'évaluádás por e['Comité Operativo de lnversione$*y presentadai aj
O-omité General dé Inversione.s_ y .sefán la base de,las decisiqnes quese,tomdrl
qara cadqpropuerta de inversiOn pór parte del,Comitb Operati¡rg.de lnversiones.

Compronreüdos c9n Ia viüa
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TNDICADORES DE fKtUlPEZ"
r' 'l , , . '

..'Razón GorrientE (Liquidez) :

lndica la capacidad que tiene la entidad pararhacer frente a sus deudae a corto,

piá"o, comptomái¡enáls1l activo corfielte,.eq dqrqir,.de;c.qanto gjsPqúte para cubrir
, báda peso que adéuda. Se calcula mediante la s'iguienteférmda: '\ ) ,

Acüvo Gorriente

,..

.l

i. I
Pasivo Goniente

|NDTGADOREE DE FryDEUD,AtllENTo

Apalanc¿drionto(Autonomía,Ret,pa|doPatrinonil|}.].

. .,Mide el grado de comproiniqo"del Patrimoniq de lo$,asociedos con respeclg a los '
abeeOoies, comotámbién.el,grado deiiesgo de cada.una de las pártes que f¡nanc¡a .

lasoperacion€!'Seealcu|amediantb|ásiguientéfÓ'rrr¡u|a:.
¡..

Totaf Pasivo
, '' ..';' ' I

: Endopdamiento

Total Patrimonio't'
-:

. , .\o

x ',100
'/

x 100

-x 100

' Refgja el grado dq'apalancambnto que coireqponde a la participación de lo¡
' acre-edores en los.activos, es decir con qué porcgntálg de'terceros se fiqqncia la
'.entidad.Seca|cu|amediante|asiguierrtefÓrrrrr¡|a:

{

RespgldO Oompronlrsos con Activgs Coribñtes ,

Refleja e! Sra{o de. apalancamiento que @rresponde a la participación de
compromisos de cortépldzo ion terceros, en los activos de liguidez inmdiáta,
calcula niediante la siguiente fórmula:

TotalPasivo
Tota!Activo

I' Total Pasivo Corriente '

loé
Se

,L

vensróN: or

TótalActivo Coriente .

Gomprp-metidos'con la vida '
, GQD: n.t¿.O1"15 -



w
, CotpomciónAuónomo

Regional del Valle del Cauco

i't.

Fegpq|doGomprbmisosconPatrimo-nio,:'.,,
t:
IYide el nivel ie.cubrimie¡to que t¡énen los compromisos'de corto plazo con
fercgrol, en relacién gon el por-centgje de participación'de lqs socice, $e,ealcufp
fnedi?né,laSiguiente fórmulá: ' '
:

I

; . Totgl Pagivo Corriente 4^^ffix.luu.l-: '\

luorclooREs DE EFtctENCtA

Roteclón de {ctirio!
l'i\

Es un indicádor de produgtividaQ y mide cuantos pesos genera cada peso invertido
en los activos. Se calcula mediánte la siguiente fórmulal

. t.: " : lngrgppg N.etqg :

r i TotalAgtivo :

'" .J.,,

otalActivo

B*t"bilidad del Patrimonio 
,

'' ' ' Refleja ei,re-ndimienlo tanto de los aportes como del superávit acumulado, el cual
debe cornpararse con la tasa de -oportunidad qu9 cada gocío tiene para sus

- ir[versiones" $e calcula mediante la siguiente fémiula: \. ,

Utilidad Neta
Total Patrimonio

Comlrometides an la uida

x 100

/

16GOD: FT.14.O4
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A\

. Margen Neto

z , Eielrendimiento obtenidb, elcual debe gonlpararse con la tasa de opoYtynidad que

cada socio tiene'para sus inversiones. Se calcula médiante la.siguientgfórml'¡la:

Uülidad Neta

Total Patrimonio Actual

\

vEns6n: ot

{

lngre$osOperaciónalés'/
.\

INDICADORES DE GRECIIIIENTO
,,ñ ',",' '-r,'

' r'ecimiento Patrimonial ''vf

. - , Mide la variación porcenlual del Patrimoñb.eñtfe dc (2) períodos determinados.

Se calcula rnediánte la siguiente fórmula: 'I-¡

Total Fatrirnonio,Anteriór
x ''100

,i
' Grecimionto' Resú ltado Operacionel

'Mide la variación porcentual del resúltado'del ejercicio

' determinados. Se calbula.mediarrte la siguiente fÓrmula:

I

Compro4tet;d,os lon la vidq

:'(

(2) períodos

/t'i
COD: FT.14.O'f
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Ancxo z. escnus DE cAltFtcAcót¡ DE RtESco

Galifica-ción de Riesgo de Contraparte,

, BRC Investor Seruices S.A.
..

Grados de inversión:

;

,:
: AAA,

La , compañía presbnta un? co
gqel?liu? y posicionamiento en el mercado excepcional. Las
debilidades son mitigadas y neutraliz-adas por-las fortalezas de la

-organización.
La bondición financiera, capacidad operativa V-@
el mercado son muy buenos, con excelenteé ántecedentes en el
mercado y con debifidades no aparentes de manera inmediata. Las
debilidades son bajas, pbro rro son nét¡tializadas de ra )misma
manera que en las compañías calificadas en categorias más altas.

A

La eompañía presenta' una. condición financiera, capácidad
operativa y posicionamiento en el mercado bueno, con.limitantes y
amenazas que pueden ser mitigadas, pero de más amplia magnitud
que las exhibidas por compañías calificadas en 

-una 
escala superior.

!,

BBB

la-compañía tiene una cbndición financiera, capacidaO operat¡l,a v
posicionamiento ,en el mercado aceptables, peio se ha visto
afectada en el pasado.por situaciones adveisas que no se han
mitigado de manera adecuada y hay deficiancias'aparentes.-Es
más vulnerable a situaciones adversas.

t
coDr FT,14.04

&
t8

Comprome¡idó.s con la vida
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CotPoración Auanomo .

: RsganaldelftllédelCauca

Califieación de'Riesgo de Coñlraparte
BRC Jnvegtor Servicgs S'A. '

'.!

/
Lasrcalificaciones además, pueden, incluir un signo positivo (l) o ng,gativo C)
deBendiendo.si'se<proxima'a la catggoría inmediataménte supér:ior o infeiior

vERsróN: ol

Comprcmetiilog <on: la vída

&
:.' t

COD: FT.14.04 19

BB'

La condíción financiera capacidád opgrativa y posicionamiento en

el mercado es incierta y.vulnerable, ex¡ste 1ln área importante del
negociO que revela ,deficiencias y- ha scasionado dificultad."t y
amenazas observableq.lLa,dgraciÓn de las mismas flo es de largó
plazo por naturaleza.

B

GCC
Muy alto grado de inqertidumbre y vulnerabilidad. Mu:l baja
capacidad' óara resofver sus problemas.

CG
Présénta prrxl'lemas en áreas del negoiio'rélacionadas gon la
capacidad de cumplir con sus obligacisnes y el gib ordinario de su
operaoon. \

D
La empresa hq registrado pérdidas cónstantqs. Las sociedafles
calificadas erÍ eita categorla se encuentran intervgnidas'por 1as

autoridadas competentevv/o,en proceso de liquidación.
E Sin.sufiCiente informaó¡ón para calificar.



w
La sociedad tiene una'habilidad fupe¡iorpara la admin¡süac¡éñFE
portafólios, La estructura orgánizacioñal y opgrativa,.ta,lestión de
rlesgos de la compañía y la calidad-de los controleq que ejercen los
órganos encargados garantizan el mínimo riesgo pará los recursos
dg sus clientes, La'compañía ha sido capaz deobtener los retornos
ofrecídos a sus clientes en sus portafolios administrados.

P-AA

t-a habilldad de la sociedad en la'administración de portatoliOs es
muy buena. Cuenta con.estructuras orgañizg'ciongles y operatívas
que junto con su gestión,de ridsgos y estructura de controles.
permiten minimizar el riesgo de gestión en lgs recursos
administrados. Sin_ embargo, presentan debilidades marginaies
superiores a las de aquelhJ cal¡f¡cadas en la máxima cateooria.

P -'A

[ahabilidad de la sociedad en.la administración de portafolios es
buena. La estructura organiza,cional, los procedimientos operativos
y la gestión de riesgos.permiten mitigar de_.forma adeeuada los
riesgos inherentes a .la actividad. Sin embargo, presentan
debilidades que no son mitigadas tan ampliamente con sus
fortalezas-oomo-en aquellas calificadas en egcalas más, aftas.

,P-BtsB
\

t

La habilidad de la sociedad en la admirtistración de'portafolios es
aceptable. Aunque presenta una estructura'organizacional,
conjunto de procedimientos operativos y estructuras de control,de
riesgos que permiten mitigar algunos riesgos en la actividad,
exibten debilidades y amenazas superiores que las q'ue'tiénen
cqmpañías calificadas en escalas más altas

- Coryordción Autóniomo
Regional delyatk del Catrcq

.1
-l

. ! BRC lnveston Sbrvices S.A.

I

/

Cgmprom*idos con la vida

&-

-), \,coo:fi.N4.u 
ZA

1'



ü

Grados de'nb'¡ruórüién;o'*lto rigsgo '- ;

,P:BB

I

P-B
-1"á ñab¡t¡¿ad de la Sociedad se jüzga {nuy baia o'insuficiente pgra'lá
correcta administración de portafOlios, exponiendo los recursgs-de
-sus-clientes a pédidas.

E No se cuenta con suficiente información pqra la Gallficac¡Ón
t

Cada una de las escalas señaladas puede tener uñ signo positiyo (fl o negativo (-)
(excepto la escala AAA) dependiendo de si la calificación'se aproxima a la categoria
in.mediatamehte'superior o infer-íor respectivarnente. r

I

*

,I

r{

1'

'

Contprometidgs con la vida
. ;.
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Cogomción futónomo

Galificación de Riesgo Grediticio a Corto Plazo
BRg Inv'epior ge,rvices S.A.

Grados de inverción

I

.

i

?

\

Grados de no invoreió¡ o alto riesgo

Comprometido¡ con la vida

It

22:.l

I

BRC I+

BRG I-

Es la tercera categorfa de los gradbs de in'úersión. Indica qud
qunque existe un nivel de certeza alto en relación,con ef repago
oportuflo dé capital e intbrese's, el nivel no es tan alto csmo para És
emisiones.calificadas en f.,

BRC 2 a
que

i .-

BRC 3

BRC 4 Es la primera categoria del gfado de alto riesgg; se considera como
un Erado no adecuado para ihversión. i,
Esta categoría coiresponde a la escala de¡tro de la cual las
emisiones se. encuentran en incumplimiento de algún pago de
obliqaciones.

BRC 6
Esta categorla es considerada sin buficieile informacién para
calificar.
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Cát¡f¡cación de.Riésgrei C-rediüé¡o a lergg Plazo
BRC Investor Selices'Qfl ...

,Grados de invenElón:_

CorpotocfoaAúttónoma'

,AdA
ry de repagar-oportunamente capital e
inter.eses es é-urnarnente alta. Es la más alta categorfa e¡ grados:
de inversión.

AA

A

BBB

t/

. VERSIÓN:01

,I

\
Compromeüdos ton la uidaY\

,COD: F:I.i4.O4 9". É9,
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',,
Calificaciónde Riesgo Crediticio a Largo plazo

BRG Investor Seruiceg S.A. 7- .'

. Gradss de no iñvers.ión.o alto riesgo l

:

Cada una de las escalas señaladas pueden'incluir un signo positivo (+) o negativo
(-) dependiendo si se'aproxima a la categoría inmediatqmente superior o inferior
respectivamente.

íi

.-

\,. I

I

vensró* or
i\

v
Comprorneüdos con Ia vida

\-
COD: FT.14.04 24

BB

Ét

ccc
tasiemisiones calificadas de ccc tienen una clara.probabilidad de
incumplimiento, con poca capqcidad para afrontar carñbio adicional
alguno én, la' situación financiera-.

cc
La-calificación CC sq Ie aplica a emisiones qu€.son subordinaOas
de otras olligaciones calificqdas CCC y que por lo tanto contarían
con menos protección.

D lncumplimiento.
E Sin suficiente infoimación para cal¡ficar.
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AA4 ia. I Represeita la lrnáx¡ma. oalificaciót1

asignEda por.Fitch Colomb{á en au es$q og naffg?c¡on$'doriÉbticgs.
Esta -calificac¡ón se asigna a:la rngjof cdlidad'cre#ticia respecto'de otros
emisores' o ernisioñes 'dei pafs y normalmer¡bi'cofre:pon&, .a 

;lgs

óülkmciohes financbras ernitidas o oarántizadas mr el gobierno. '

UuV áta calldad,cÉdftlcia.',hndica unq muy ¡ólida calidad @i$ci3
respectg de btróS emisorcs o enrisiones del pals. El riesgo creditigia
inherente ar estas bbligaciones'financierqs difpre'lev€hrente de lgs
emis0reso emisiónes dofnésticas ineiorcaliñcadas. . . . ., , ' ': '

Fg eculat$va;-

cambios econórnicos adversost
Altamente e*pecUletlvar lrnplica una calidaderéüJtlcia significativa¡nenle
más vllnerable respecto de otros emisores del pals. Los compromisos
financieros actualnente se están cumpliendo, pero existe un margqn
lirnitado de seguridad y la capacidad de'conünus con el.pago opqrtuno
depende del desarrollo favoráble y sostari{o del entomo econÓt¡ico y:de
nédoctos-

D

E,

la cal ifi cadora. no'Dreseñten i nformación adecuada.
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ADiTIINISTRADOR DE ACTIVO$ DE INVERSIÓN \

,. Sq¡oerlor
'Ml-,,'

Las -operacignes de administración de activo$r'p.resentan há'ffior
vutnerabilidad ánte fallas opeFüyaso en la adminlstración de invelÉiones.

,Las: operaciones de adminiotración de activi¡s p¡e-Eentan una baja
vulnerabilidad ante fallas operativas o en la adrhinisiracjón déinvwsiqnps.\

, lll3
M3-

Las operaciones de administración de activos preoentan una limitada
vulnerabilidad ante fallas operaüvas o en la administfación de inyersiones.

DÓbI1'iñir
w
il4.

], :'
I

Las operaciones de administración , de activos presentan elementos: de
vülnerabitidad ante-falhs o/erativai o en la'adminlstración db inversioiies,
lncluyendo riesgos irnportantes relacionados con h incompatibilidadenbe lás
labilidades actuales y en el futuro inmediato del edm¡nistrador, respecto a su
habilidad de cumplir a_decuadamente los objeüvos de su negocio y de
adminlstración de inversionés. :

Defhlenta'

-

it5 -
Las,operacioneg de adminiskabión de activos .preséntaft vulnefabilidad
,significdtiva ante f¡llas operatlvás o en la edministración de inversiones,, '

/:

Admlnistrador de Actiyoe {e Inverción Fltsh Raüngs
t- .

i-

'Y

\FBsÉN:01
I

I

i-.

@: FJ.ra.ol 26
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Calificación de Riesgo,Crcditicio a Gorto Plazo Fibh Raüngs

")

V€RSIÓN:01

Comprcrneüdos con Ia' .vida

A
'. , I

coQ: FT.1i.ol i?
'-v

Fl+
F1

F2

I

Buen¡i callded cibdillcl¡¡. lmplicg une caücfdc{ofia.capacidad de pagÓ

opOrtunO dp lOs COmpromisoS. fingncierOS-,r'igspegtE ,de OtrOs emiSorg¡ o

émisiones donrésticaq, Sin elnbargo,"el margen.de seguridad no éi tan
elevado como en la categorfa superior.

B- Elpqculatlva. Representia uná cafiacidad inciertá cF pago opo¡tu¡o de los
bomprom idos f¡ nancieros respec'to de ótros r emisores 9 emisiones del'mistrio
pats. Dicha capacidad e.s aitamenté suscepüble a c¡irnuios ádversos gl b!
corto,olazo oor condiciones económicas.

f-. nfti¡ lie¡Úo de lncuñiürilentb. 'Alta incertidrlmbre en iuanto a;la
capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros; lespeeto de
otroe eniisores o einisiones dentro dél mismo pafe. La capacidad parS

cumplir con los rcomprgmisos' finaircietos depefie principalmeqte d"
conditioneseconómicesfavorabféovéstáHes. :

D Incumntimiedto. El incumpsmiento es inmihente o ya ha opunido' '
E ffi E-uiigacisnes pqra las cr¡ales r1o:s€! dispone'de

informacién adecuada. i
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Galificación de Riesgo Grediticio Largo Plazo Fitch Ratings

/

Coynrcmaidy con la vi(a

GOD:FT.14.O{,28

'l

.l^\
l_

L

VenF6¡¡;ot
j

LARGO PLAFO EffiSOR

AAA. La más alta calidad craditicia. nepreÉeni@
.asignada por Fitch colombia en su escala dq:calificaciones domésücas.
Esta calificación se/ás¡gna a la mgjor calidad crediücia respeoto de otros
emisores o emisiones del país y normalmente coresponde a las
obligaciones fi nancieras emiüdas o garantizadas .por el sobierno.
Itiluy alta calidad creditlcla. "hnplica unq müy'@
respecto de otros emisores o ernisiones del pqís. El riesgo crediücia
inherente a estas obligaciories financieras ü¡fiere, leyemánte de ros
emisores o emisiones domésücas meior calificadas.

A+,AA

I

Adgcuada cálidad créüFlcft¡. Agrupa emisores o.emíqiones. con una
adecuada cdlidad crediticia respecto de.otros del país. Sin ernbargo,
cambios en las circunstancias o condiciones"económicaq tienen una mayor
prohabilidad de . afectar la capacidad de pqgo oportuno que pára
obligáciones fi nancieras cal-ift cadascon categorías superiores.

$g+,BB,BB. Eepecslativa. Represenb una ca lidadrcrediücia relativamente vul nerable
respecto a otros emisores q emisiones del paie. Dentrg del contexto del
pAfs, el pago de estas obligaciones financieraS implica cierto grado de
ineertidumbre y la capacidad de pago oporSrno es-más vulnerable a
canibiosecdnómicos'adversós. :

F+,8,B- Altamente especulatlva. lrpplica una cahrdad crediticia.signifieatívamente
más vulnerable respecto de otros emisores del país. Los compromisos
financieros actualrñente s,e están cumpliendo;lpero existe un margen
limitado de seguridad y la Fap?cidad de continuar con el pago oportuno
depende del desarrollo favorable.y sostertido del entorho gconómig y de
negocios.

scc,qc,c' Alto riesgo de. incumplimiento. Estas rcategcirfas agrupan riésgos
crediticios muy vulnerablee respecto de otros emisore*o emisiones dentro
del país. Su capacidad de crmplir con las obligaciones financieras
depende exclusivámente del desarrollo favorabls'y sostenible en el
entorno económioo y de negocios.

.q Incumplimiento. Se ásigna a emisores.o emisiones qué.actgalmente
hayan incunido en incumolimiento. l

F Gallficación sugpendldá, Obligac¡one$ gue, anb' reiterados @idos :de
la calificadora, no presenten información adecuada,


