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'Por ls c|lal sa ac{ual¡za el Manual de Medic¡ón d€ Ri$gos para la a3ignacitin dé
Cupo3 de Inv€Flón de la Corporac¡ón Autónoma Rog¡oml dél Vallé dcl

Cauca - CVG"

El D¡reclor General de la Corporac¡ón Autónoma Reg¡onal del Valle del Cauca -
CVC-, en uso de sus atibuc¡ones legal6 y estatutarias y en especial en lo.
s€ñalado en el numeral 9 del adlculo 5f de 1o3 Estatjtos Corporativoe y,

CO 9IDERA DO:

Que de cor¡fomidad con lo establ€c¡do en el numeral I d€l artlcnlo 51 delAcuerdo
AC ¡úo. 03 del 26 de mazo de 20'10, coritentivo de los E8tatut6 Corporativos, es
func¡ón dél Director General admínbtrar y v€lar por lá adecuada uül¡zación d€ log
biene3 y fondos que coGtitulrén €l patrimonio de la Corporacltn.

Que en ürtud a la teminac¡ón det contrato de fiduc¡a públ¡c¡ No OOgt del 7 de
didemh€ del a,lo 2q)9, 8é hace necasario redbir'lG r€cursos admhbtrados a
través d€ este esquema en la Tesorerle d6 la Cofporación, para ger adm¡nisüados
direc'tam€nte uül¡zando las sociedados com¡s¡onistas de bolsa como ¡nt€rin€diarios
de valorÉ3 para adélantar las coñrpras y ventas d€ lo3 tlhrlos valor€s, toda r,€z que
son ellas las autorizadas por la nomat¡virad vigentc para real¡zar la
intem€diacióñ d€ valores cn el Paf6.

Qt¡e en razón a lo anlBrior, s€ hace necesario act al¡zar lo3 cüpos asignado3 a lag
soc¡edadB cornisionbtas de bolsa adoptadG por la Cofporacón medianle.b
R6oluc¡ón 0100 No. 0400 - 0881 del 18 de dkr¡embr€ de 2012.

Que el portdol¡o de ¡n\reF¡onea deb€ sér ¡n\rerlido por ¡ntermedio de entid¡d€s
que p€m¡üan a travé8 de 8u inbrm€diacft'n y as€6orla, minim¡zar y d¡versificar el
rie€go finenc¡€ro ba¡o crit€ 'nps.dé seguridad, iquidez, rentab¡lktad, fampar€nc¡a y
conüd.

Que es necesario establ€cer m€canismoe ob¡etivo€ para debminar con cualea
enüdades üg¡ladas por la Superinbnd€ncia Financ¡era de Colombia, el
Ar.rtonegulador del M€rcado de Valor€s - AMV y la bolsa de valor€8 de Colombia,
s€ administrará el poftafol¡o d€ invers¡on€s fimnderas de lá Corporacltn
Autónoma Reg¡onal dd Valle del Cauca.

¡nstituc¡onales que se hán de segu¡r para la medi(¡iSn de rbsgo€
el documento denom¡nado 'Manual para la M€d¡c¡ón de R¡esgos
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'Por la cual se actual¡za el Manual de Medición de Riesgos para la as¡gnaci'n de
Cupos de lnversón de la Corporación Autónoma Regionel del Valle d€l

Cauca - CVG"

en las Inv€rsiones Financ¡eras", sl cual se adoptará m€dianle la presantE
Resolución.

En mérito de lo exDuesto.

RE9UELVE:

ARTIoULO PR¡uERo: Actral¡zar el "Manual para la Medic¡ón de RQsgos €n tag
Invef3¡oms F¡nancbras de la Corporac¡ón Autónoma Reg¡onal del Valle del .

Cauca', el cual corÍ¡ene los parámetro6 y mecanismos para defin¡r las entkiades
financieras l|or ¡ntemed¡o de las cual€8 s€ rea¡izará la adm¡nistración &l
portafol¡o de lnvers¡ones de la Enüdad y bo cupos a admln¡sfar por cada una de
ellas, el c al hace parte ¡ntegral de la gf€s€ntB Resoluc¡ón.

ARTICULO SEGUI{DO: La preserite resolución rige a partir de b fscha ds su
e¡p€db¡ón y deroga cualqu¡erdisposición en contrario, en especial la Resoluc¡ón
0100 No. (X0G0881 del 18 de d¡c¡embre de20J2, con su respetÍivb anexo.

Dada en sant¡ago de cali, a los ll N0\ ¿u"

COiIUNIOUESE Y CÚilPLASE

Q a.*"..-
OSCAR UBARDO

D¡rector

/)
fra.Ora Ef€rlá A¡bofeda Ro n|án - OiJñ€ Flñmdr,'e (C t%
Diam Lorena Van€g$ Cajiao - Jeb Oñc¡ne As€so.a (b Júi(¡ca ( C )
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' '1 JUST|F|CACTó¡{

La volat¡l¡dad. de los mercadoG financ¡eros erigB la adopc¡ón obl¡gada d€
herrámiontas que permitian min¡mizar y diversificar el riasgo financbrb para
proteger el patrimonio llquido de la Corporac¡ón Autónorna Rogional del Valle d€
.Cauca - CVC, considerando- criterios de, soguridad, liqu¡dez, -rentabilidad,

transparenc¡a y control.

Las enüdades ostatales que acceden al m€rcado fnanc¡efo Cobmb¡ano deb€n
pos€ér modéloó y mecanlsmos qu€ ü9 pem¡tran la med¡c¡ón del fieego fnanc¡ero,. lo que amerita establecsr'los parámetros fundamentales para definir los aggntBs
que deb€rán mane¡ar los excedentes de Íquidez.

En consecuenc¡a, esta manual prEbnde m¡n¡mizar la pos¡b¡lidad de ¡ncunir en
riesgo6 patrimonhbs. para la Corporac¡ón, a part¡r de la idenüf¡cac¡ón de las
Enüdades Financ¡eras que por su estabilidad y su fortraleza en la adm¡n¡stración de
portafol¡G gen€ren la eegur¡dad requórlda para este ¡mportante act¡vo de la
Corporación.

,/
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CLASIFICACIÓiI DEL SI9TEIA FINAI{CIERO Y
VALORES E]{ COLOüBIA

El artlq¡lo 1'del O€creto 663 de1993 establece la €stuciura b&ba del sistema
financiero colornb¡ano, el cual s€ enq¡€nfa sometido a lá vigilanda d€ la
Sup€rintendencia F¡nanc¡era de Colomb¡a, asl:

.2.1 ESTRUCTURAGE¡IERAL

El sisteña finenc¡6ro se enc ent¡a confomado de la siguienta man€ra:

2.I.I ESTAALECITIENTOS EE CREDITO

Los €s{ablec¡mient8 d€ sÉdito comprcnden lás sif¡u¡anbs dases de insütuc¡ones
ñnanc¡eras:

. Egtablecimientos bancarios '

. CorporacioÉ€sfnancbras. Compañlas de financiami€nto comerc¡al. Coop€rativaefinanc¡eras

2.1.2 SOCIEDADES DE SERV¡CK)S F]I{A]{C¡EROS

Para los eúectoe de la Ley, son soc¡edades de sérvlc¡oG financbros:

. Las socirdades ñdu<iadas. Los dma€nes genénalés de depósito. Las sodedad6 adm¡nbtradoras de fondos de pénsiones y de
casantfas.. Sociedades de Int€med¡ac¡ón Cambiariá y de Servbioo Financi€ros
Espec¡ales

2.r.9 SOCTEOADES DE CAPTTAL|ZAC|OI{

Las soc¡€dad€s de capitatlzación, 8on imütuciones financbras cuyo objeto
consist3 €n €stimular el ahoro mediant€ la constituc¡ón, en cualqu¡er forma, da
.capiüalés detem¡nadoo, a camb¡o de desemboboG ún¡cos o p€fiódbo6, con
pooibihlad o s¡n ella de r€€mbobo€ anlh¡pados por m€dio de sorbos.

Conprcnetidos con h vlú i
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2.I¡ ENTIDADES ASEGURADORAS E II{TERIEDTAR|AS DE SEGURqS Y
REASEGUROS

2II.5 OTRAS INSTITT'CIONES FINA¡{CIERAS

En esie rango se cahlogan:

. Los organ¡smos cooperativos de Qrado Sup€r¡or de car#er fnanci€ro. Instituciones de Rég¡men Espeoial (lnstitucione$ Financi€ras €statalee
con categorla de bancos de segundo piso, e¡emplo: FINAGRO,
FINDETER, ICETEX, FONDO NACIONAL DE ' GAMNTIAS, entrg
otr6).

2.2 TIERCADO DE VALORES EN COLOTIBIA

Es el conjunto de ¡nstrumentos y mecen¡smos fnanc¡eros a través de los cuales
s€ logra poner a d¡spos¡c¡ón del sec{or product¡vo recursos de ¡nversión de
med¡ano y largo plazo, estos ¡nstrum€ntos son llansados d¡afiamente a travé3 del
sistema ñnancbro td¡c¡onal o a través de ag€nGs ¡Btitucbnales No bancarios,
tabs como FondG de pensiones, Soc¡Edad$ Com¡sion¡stas de Boba, Con€doreg
de Boba, Soo¡edades Fk uc¡arias y Compañlas de S€guros.

En sl mercado de Valores de Colomb¡a operan dos Bolgas de Valor€s:

Bol.¡ de valores dé Colombl. S,A, - BvC, es un ente de carácter privado,
vigilado por la Sup€rintendencia F¡nanc¡era de Colombia y su propósito es fac¡litar
el financiam¡ento de_ empresas ind$triale3, comerc¡ales y de s€rv¡cios, qu€
demandan de manera cont¡nua, recursG éconómicos para adelantar su tarea
productiva.

Ac{ualmente se encuentra consol¡dada para admin¡strar el m€rcado acc¡onario, de
D¡v¡sas, de derivados y de r€nta fiia.

Bolsa lfaclonal Agropecuaria - BNA, es una soc¡edad de e@nomía m¡xta gue
se rige-por el derecho privado y está eujeta a la vig¡lancia de la SuperintQndenc¡a
Financ¡era de Colombia. Sus acc¡ones se encuentran desmaterial¡zadas y se
cot¡zan en la Bolsa de Valores de Colomb¡a. Se encarga dé organ¡zar y manlener
en func¡onam¡ento el mercado públ¡co de productos, b¡enes, serv¡cios
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, sin la presencia flsica de
ellos, asi cómo de serv¡cios, documéntos de iradic¡ón o represEntativos de
subyacentas agropecuarios, titulos, valores, derechos, derivadoo y contratos, la
8NA offece a los ¡nversion¡stas dler3ntes opciones para la colocaciÓn de sus

Compromeüdos con la vida
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iecursos, y a los productores agricolas, agroindustriale3 o de otros
.commodities, ¡nstrumentos áltemos para oblener liquidez que les permita
adelantar sus act¡v¡dades Droductivag

Autor€gulador dol üorredo de Valo|l3 - AmV - DC igual mane€, el AMV ó
Autorügulador del Mercado de Valores, se (|€a en el atto 20OO como um
Corporac¡ón de caráciBr pfivado, regida por la Constitucióñ y por los princ¡pioo que
regulan y se áplican a los orgán¡smos de autoregulaoión; es un ente que €mi¡e
normatividad, supervba y vela por su cumplimiento y d¡sc¡plina a Sus miembro3, a
partir de reglas de juego establecidas por los m¡srnos agettte3 del négocio cuyo
cumpl¡mbnto y repércusiones son de diferénte Índole y en donde no inteMene el
$tado.

DEFINICION Y TdS DE RIESGO FIÍ{A CIERO

El ri6go financ¡ero es una cont¡ng€nc¡a, amena.a, inceftidumbre o pérdida
potenchl acerca dé 106 Bndim¡entos futuros de ún acüvo, a que se ve enftenoada
la Corporacion, cuendo estabbcE rÉlac¡ones comerc¡al€s con ¡nstiluc¡oncs
ñnanc¡eras, o en gen€ral cuando adelantan operac¡onG en el mercado de valof€s
a través de cuahu¡er intemeid¡ario f¡nanc¡ero.

Por lo anterior ,y en considerae¡ón a qu6 estas eventualfulades puéden gen€rar
d¡sminucktn parc¡al o total en el- valor del oapñal o la rentabil¡dad de nuestras
in\rersiones, es nec¿serio efecluar el re3pecli\,o análbis quc pemita valorar,
diversificar y minim¡zar el riesgo.

3.I RIESGO DE CONTRAPARTE

El riesgo de contraparte, ss la contingénciá que asume la Corporación Aifónoma
Rég¡oñal del Valle dEl Cauca, en las relaciones comorc¡áles que estableoe con
¡nstituc¡ones financieras o cualqu¡er ¡ntermediario del mercado de valores.

EstE rieego se refiere a la ¡ncertirumbre que genera o pu€d€ gpnerar, la pérdita
potencial por ¡ncxrmplim¡€nto de la conüaparte debirlo a una situac¡iin d€ iliquidez,
insolvoncia o falta'de capac¡dad op€rativa.

Asf mbmo, el rieggo de contraparte sc puede gen€rar d€b¡do a aciuacion6
imprcpia3, ¡legales, o d€shonestas, @rno el inc mpl¡niiento en la éhtega de 106
documerÍoe o los valore3 que deberfa rpdb¡r la Corporacktn en cumpl¡mienlo de la
op€rac¡ón pac'tada con la contrapa¡b.

Comprometldú con la vida
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Las soc¡edad€s calificadoras, al analizar €l rig3go de contraparte y la calidad en la
adm¡n¡stración de poftafol¡os tienén 6n cuenta su estruciura organizac¡onal, el
proceso da formulación estratégica y toma de dec¡s¡ones de inversiÓn, asf comg,
la condición f¡nanciera y la capacidad operativa y administrat¡va de la compañla,
su exposición ante los riesgos (crédito,. m€rcado, liqu¡dez, solv€nc¡a, operativo,
opeftrc¡onal, decÉ¡ones de ¡nversión y confl¡ctos de iniaréa), su posic¡ón
co{npetitiva en €l mercado y su r€spaldo patrimon¡al, enlre los pr¡nc¡pales
aspeclos.

t.2 RTESGO EntSOR

El riesgo emisor, es la contingencia que asume la Corporac¡ón AutÓnoma
'Reg¡onal del Valle del Cauca en las relaciones comerciales con 'los
establecim¡gntos bancar¡oe y en general con emisores tanto privaCos como
prlbl¡cos.

Este desgo s€ refiere a la incert¡dumbre que genera o pued€ generar, la pérdila
potencial deb¡do al incumplim¡ento de lá8 obligaciones d¡nerariáa que dqu¡ere el
banco, ¡a Corporación o el ente pfivado o pt¡bl¡co qu€ emite los ¡nstrumentos
financ¡e106.

Las compañlas calificadoras de riesgos se €ncargan de establec€r la capacidad
de pago de una ent¡dad de sus pasivos con el público, considerando la calftlad d€
los ac{ivos, la franquicia en el mercado, las fuentes de fondeo de la institucktn asi
como la *tabil¡dad de sus márgenes operativos.

3.3 RIESGO DE IERCADO

Se eriliende por riesgo de mercado la pérdira que puede presentar un Portabl¡o,
un ac{ivo o un tltulo en particular, or¡ginada por camb¡os y/o movimienios adversos
en los fac,lor€s d€ ri6go que afec'tan su prec¡o o valor final, en otras Palabras es
la poeibilidad d6 qu6 la6 entidades ¡ncunan en Érditas asoc¡adas a la
d¡sminucón del valor de su portdolio Por efectos de camb¡os en el Precio de los
instrumentG tinanc¡eros en los cuales s€ mant¡enen pos¡ciones.

3.4 RIESGO LIQUIDEZ

Es la conting€ncia de no poder cumplf Pl€nalnenb y de man€ra oportuna las
oblbacion€s d€ pago en las fechas cor6pohdientes, la cual 3e. manifiesta en la
¡nsuf¡c¡enc¡a d6 ac{¡vos liquftlos dbPonibl€s para ello y/o en ¡a n€cesklad de
asum¡r costos inusuales de fondeo. A su tumo, este riesgo pu€d€ afactar la
lhuidez del mercado, entendila ésta como la capac¡dad de las €ntidad6 para

v4
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generar o d$hacef posiciones fnancieras €n una ddermiriada situación áel
mercado.

3.5 RIESGOOPERACP AL

La po6¡bllidad de incrrrir en pérd¡das por defic¡enc¡as, fallas o inadecuacion€s, én
sl rocurso humano, los procesos, la tecnologla, la ¡nfra€gtructura o por la
ocurenc¡a de acontec¡m¡€ntos extemog. Está delin¡c¡ón ¡ncluye el fiesgo legal y
reputac¡onal, asociados a tales factores.

¡I REQUISTTOS BA9ICOS PARA LA ASIGNACIÓN DE CuPos.

Lo8 establ€cimi€nbs bancarioa, corporaciones financi¡r¡s, sociedades fduciarias
y lae s@i}dade.i combionistas de bolsa de valores qu€ sup€r€n todos los
r€quigitos bás¡co6 que detamine esb manual, s€rán evaluadoe por la Corporación
Autónoma Regional del Valle dél Cauca, util¡zando el modefa qu€ 8e estáblece a
conünuac¡ón:

4,1 S@|EDADES COnIS|oNTSTAS f¡€ BOLSA

Aplicaran las Soc¡édades Comis¡onistas de Bolsa Cuya calmcac¡ón de calidad ó
fortaleza en la adm¡nistración de portafollos sea ¡gual o superior a la calificación
P-AA o M2 s€gún seá la Calificadora de Rir:sgo. (Ver anexo 2).

Se cons¡defa como parámetro habilitador para las Sociedad6 Comis¡onistas de
Bolsa la calillcac¡ón de Calidad ó Fortaleza en la Administrac¡ón d€ Portafolios, en
v¡rtud a que la relac¡ón con dichas soc¡edad€s corn¡sionist$, 9€ l¡mita a la
¡n¡smed¡ación y asesorla en la adm¡n¡stración del portafolio de inve'rs¡one de la
Corporac¡ón, quien manüene el contfol tdal de las operacion6 de compra y venta
de aciivos financ¡eros, 1o3 tltulos que confoman el poftefolb pemañecen
custgdiados en los depósitos centraliz€dos de valor$ DCVAL o OCV, según
core€porda, en subcuentas a nombre de la Corporac¡ón Autónoma Regionaldel
Valle del Cauca - CVC.

El Comité General de InveBiones pr€sontadá la €valuación .de lss m¡snas
clasif¡cara aqugllas Fimas Com¡s¡onlstas de Bolsa que tengan los diez (10)
mayores paÍimon¡ós técnicos, con oorte al 3l de dic¡€mbre dcl año
inméd¡atamente anterior, las cuales d€b€n presentar y mantener actualÉada en h
Corporacirin una copia de la constituciitn de las pólizas de infidetidad y ñeago
ñnanc¡ero.

Conptom*ido+ con b vtda
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4.2 ESTABLECIIIENTOS BANCARIOS
FINANCIERAS

Y CORPORACIONES

Aplicarán loé Bancos y Corporac¡ones Financ¡eras cuya calificac¡ón de. ri$go
cBdiüc¡o. de largo plazo ó deuda a largp plazo sea ¡gual o superior a AA+, o
aqusllos baricos.o Corporaciones Financ¡rrag . cuya calificac¡ón de rbsgo
coffraparte sea myor o igual a AA+. (\rer an€xo 2)

4.3 CONDICIONESESPECIALES

a) El cupo máx¡mo otorgado a una sociedad @m¡sionbta de bolsa de valor€s,
no podrá ser Bup€fior al doble del monto de su Patrimon¡o, lo anterior 3e
soporta en que los riesgos que asume la Corporaciltn en este üpo de
transacc¡one3 son el de em¡sor y de metcado, toda vez qué las soc¡edadés
comisionistas de Bolsa, se limitan a la ¡ntemed¡ación y asesorla €n la
adm¡nistraeión del portafol¡o de inverg¡ones de la Corporacióñ, quien
mant¡ene el control total de las operaciones de compra y venta de lo8
activos financ¡€ros.

b) En caso que una ¡nsütuc¡ón financiera presente dos o más calificac¡oneg
v¡gentes para é1, m¡smo t¡po d€ ritsgo, solo sa tsndrá en c¡.|enta la
cafficación más baia, para efocios de validar €l cumpl¡mienlo de los
requisitos básico8.

c) Criterio de de€€mpab: En caso qu€ dos o más comis¡on¡stas de bolsa
oblangan la mistna canlidad de puntos en el procsso Para Gignac¡Ón de

' cupoc dentro d€ 6u categorfa, se otorgará et pfimer lugar en disputa a h
enüdad con mayor Patrimonio iécn¡co y los s¡gu¡enteF lugares en ord€n

' descanderfe ségún el m¡smo crit3rio.

d)-En caso de presentarse una situación especial que a ¡uicio de cualqu¡ora
de los mi€mbros del Comité General de Invers¡ones pueda generar abún
t¡po de riesgo para el portáblio de in\rersiones ds la Corporac¡ón, esla
cond¡cón se dará a @nocer al Comité, quÉn dec¡d¡rá de manera unán¡m€
la ag¡gnaci(tn o no de cupo a la ¡nsütuc¡Ón financiera o ¡nbrnediado de

- valrres hasta tanto se cons¡dere que tal situac¡ón s€a auperada o aclarada;
de bual manora se podrá revocar el cupo asi¡nado en el evento de no
realizar un seguimiento pemanonle y activo al portafolio administrado.

Coñproñetidot con la v¡da v4
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1.1 DATOS Y FI'EÑTES DE-INFORTACIÓT¡

Los á*os que servién de basé para la implementac{ón del modelo de med¡c¡ón de
rio€go€ deberán s€r exp€ditoG y fid€d¡gnos, obtenilG en primere ¡nstancia dE lag
pág¡nas ofic¡al€s d€ lntsmet, gubemementales o corpdrativas á3f:

Los estados financieros de los establecimientos de cródito y lo3 intEmediarios de
valores:

. Sup€rinbndéncb Financbra de Colomb¡a
wrwy.suoerf ¡nanc¡era.oov.co

Las calificac¡onés dé riesgo:

. Dffi & ehelps de Colombia S. A.. BRC Investor Services S. A:. Enfe oüas

La ¡nfomac¡ón corporativa complem€ntaria d€berá s€r consultada en las páginas
de lrfemet de cada uno de kc6 e{rtabft9c¡mientos de crédito o intamed¡afic de
valofes o en su d6f6cio d€berá ser solicitrada por escrilo al Bpf€gontantB l6gal de
la entirad evaluedr

5 IIETODOLOGIA PARA LA ASIGT{ACIóÍ{ DE CUPO9

Eí comité generel de inversiones ea reaponsabb d€ evahar y establecer
anualmenb los drpos que se asignaran a los ¡nbmed¡arioe de valores en
Colomb¡a.

La sesión ord¡naria para lá evaluación y ss¡gnac¡ón de cupos d€b€rá realizarse en
cada v¡genclá f¡scal y en todo Case, cuando por condic¡ones espec¡ales se deba
tomar. dec¡siones a este respedo. Para tal éfecto, él Comité Operaüvo dc
Invera¡ones deb€rá ptbparar y pres€ntar a cons¡derac¡ón d€l comité, un e8M¡o
detallado de los e8tabl€cimientos anal¡zedos duranta cada vig€nda, de acuerdó
con-los parámetroo establccido6 en el pregente manual.

5.I ASIGI{ACION DE PUNTOS

La avaluación y as¡gnac¡ón de puntG Be efectuará según la clásificac¡ón dé cad€
Comlsionista de Bolsa de Valores, ten¡endo en cuenta tos crit€r¡o8 cuantitativos
expuestos en la sigu¡ente tabla. (Ver anéxo l).

www.dcrcolombia.com.co
wr¡t^l¿.olc:com,c¡
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AIS¡€XAGIOX DE PI'I'¡O3 A LOA ITD¡GIDoIE3 FI¡{A¡IGIIRO6 DC TAS SOG¡EDADCS
cor¡¡¡o¡ütf 3 D€ totsa

El máximo puntaje para cada ltem 8é otoqará a la .compañ¡a con el me¡or
des€mpeño en cada ind¡cador, las compañlas con ¡nd¡cadores ¡nÍeriores
obtendrán cinco (5) puntog meno6 en orden descend€nb a part¡r de la máima
puntración as¡gnada. Así por ejemplo, la compañ|a., cuyo ¡nd¡cador Razórt
@trisnte w el de meior desemp€ño obteridrá una caliñca*n máx¡ma d€ 150
punlos y las demás ent¡dades oblendrán calificscbn€s d€ 145, 14o, 135, 130,'..
puntos s€gún el orden-que 8€ detgmin€ de acuerdo con el valor de sus
r689ec'tivos ¡nd¡cadores.

La sumatoria de los puntos obtenidos para cada ltEm, deteminará h pos¡cón de
del intermediario de valores.

El interm€diario de valores que obtenga el mayor puntaie 8€ le asignará el cupo
máximo, es dec¡r hasta el dobl€ del monto de su patrimon¡o, las compañlas con
puntaj€ ¡nferiores obtendrán c¡nco (5) puntos menos en orden descefidente.

LUGAR FIRIA COUISIOI{ISTA
Pfimer 100o/o

Sequndo 95%
Tercer 90%
Cuarto 85%

\4
COO: FT.t..oa .!2

¡¡rDtcaDor E¡{TIDAD
I

I¡IIDAD
2

E1{IID D
3

l|rx. C.lílcador
dd ldlc.do.
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tm
DE IiIDEI'D HIET¡O

50
t!¡t

4: R..Gldó ó¡nmml$s.on oátrlmoñlo
5. Resoaldo comDmmtsos con 6atlvos corrlent€s 50

DE EFTCIEIICIA

DC NENAI¡L¡DAD
7- R.ñrl¡rú¿nto d€ aclivo

so
so

DE Ctlqnül¡tTo
1!¡O

11. cJEfim¡ento resultarlo ooefacbñal 100

vERSrOtt 01
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Las instltuciones financ¡eras o intefmediefio de valores cuya pogic¡ón soe el qu¡nto
lugar y 8ubsi¡uientes obterdrán un cupo equivalento al 80 % de 8u peüimonio.

5.2 VIGENCIA TE LOS CUPOS

Los q¡pos para 106 establec¡mientos de crÉdito o ¡ntefmedbric de velor€s en
'Colomb¡4 s€ deberán e3tabbcer cada añq de acuerdo con la metodologla
deñnlda en el presénte manual y podrán s€r evaluadc y modificados durante la
vigencia del cupo, previo anál¡sis del Comité G€néral de Inwrs¡on€s, por solicihd
de cuahuisr m¡embro del citado comité, cuando las condic¡on6 de alguna entltad
cálificada presente variac¡ones que no le permiüan cumpl¡r con las condidonés
mlnimas establecidas en 6ste manual y/o repres€nte riesgo para la entidad; ó
cuando s€ presenten otrás sih¡aciones Esp€c¡alcs que as¡ lo amerit€n. No' 
obstantB lo anbrior los m¡smos e8tarán v¡gcntes hasta tanto se iBalice una nuava
aprobeción Ue cupos.

5.3 COHUNICACIÓNTIECUPOS

Una vez aprobadoe los cupos, el D¡rector F¡nancbro deberá comun¡car por Gcrito
a la8 Enfrades F¡nanc¡eras que hayan silo ssl€cc¡onadas por parte (b h
Corporac¡ón para coadyuvar en la edmin¡sFeción dol porHolio Ce i rersione3.

El D¡rector Financ¡ero deberá sum¡nbtrar pr€\rio al in¡c¡o de las operac¡ones, una
copia vbent€ del Manual de In\rersiones aprobádo a las.fimas escogldas pare tal
fin.

5.1 CONTROLDECUPOS

A pert¡r de la fomal¡zac¡ón de la relac¡ón comercial con la inst¡hlc¡ón fnanc¡era o
¡nÉrr¡e¿¡ár¡o de valgres, los func¡onarios a cargo de la administración del
portafolio de ¡n\rers¡ones de h CoryoracÍón Autónorna Regional del Valle del
Caucá, deberán establecer los m€canFmos para asegurar el dmpl¡miento dél
aclo adm¡n¡abativo por medio del cual se asignán los cupos a las r€sp€ctivas
enüdades, adm¡nistrando d¡ariam€nte los valor€s de las ¡n\rers¡onea € ¡nformando
periódica y oportunamente al Dir€dor F¡nanc¡ero y at ComiÉ Général de
InveBicn€s, el estado de los cupo6 coh cada una d€ estas.

5.5 PENAL'ZAdON

La irctitución f¡nanc¡era que, teniendo cupo d€ inversión aprobado con la
Corporación, incumpla con alguna dé las pollt¡cas, lineamientos,. mec€nlEmoE,
proc€d¡m¡€ntos o competencias consi¡nados en el Manual de Inversion€s de la

VEjRSIO :ot
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corporación, s€rá p€nalizada con la cancelaolón inmed¡ata del cupo do la v¡¡oncia
en curso y no se teridrá €n cu€nta para É evaluación de la siguénte vi¡ench, sin
peíuic¡o d€ las sanciones de üpo legal a que haya lugar.

De ¡gual manera la institución financ¡€ra que ¡ncumpla con el plazo d€ entrega de
la documentac¡ón qu€ soporta lag ¡nvers¡ones feal¡zsdas, €l cual ostablece que la
mbma deb€rá all€gars€ a mas tardar al dla hábil sigu¡€ntE dgspués de e¡eeutadas
las mbmas, s€rá p€nalizada con la cánc€lac¡ón del cor€8pond¡ente cupo
asignado para la vig€nc¡a en curso.

s.c AsEsohrÁ

Las Sociedades Comb¡onistas de Bolsa paftic¡parán en un comité as€6or
menaual cbn r€pr6entantBs d€ las d¡v¡s¡ones de ¡nvest¡gacion€s económ¡cas de
las ffmas com¡s¡onistas, estas reuniones podrán convocarse de mariera
exfaordinafia cada v€z que las condicion€s del mercado lo rEquieran.

Esta asesorfa s€ real¡zará sobre la totalidd d€l porlafolio de inv€rs¡ones de la
Corporación y no 8ol9 sobre la part6 qu€ cada una d€ ellas ¡ntamedia y asésora,
lo anterior, con el propósito de aprolr€char b8 fortalezas de cada una de ellas en
€l análb¡s de lo3 m€rcados de valor$ tanto mund¡ales como looale3 y de sus
diferentes v¡s¡onEs y p€rsp€c'tivas de inwfsión.

De tales r€un¡on€s s€ levantaran ac'tas que sérán €l soporte de las altomativas de
¡nver3lón a s€r preaentadas al Cornité Generalde Invers¡one3 y s€rán la bas€ d€
la6 dec¡siones qu€ tome para cada propu$ta d€ invers¡ón, el Comité Op€rativo
d€ lnversioneg.

\ERslóN:01. COD: FT.11.04 14
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. ANEXO I. DESCRIPCIÓN DE INDICADORES FINANCIEROS

r{o¡cADoREs DE LTOU|OE Z

R.zón Conlcnno (Uquldez)

Indha la capac¡dad que üene la entidad para hacer frente a sus deudas a corto
plazo, compromet¡endo su activo éoñ'tente, es dec¡r, de cuanto d¡spgn€ para cubrir
cada peso que adeuda. Se calcüla mediante la siguionte fómuta:

,^ Activo Coriente----FáaivoTorienté

INDICADORES DE ENDEUDAIIEI{TO

. Aprl¡ncemlento,(Aütonomfa, Rg3paldo P.f¡monl¡l)

- Mide el grado de comprombo det Patimonio de lo3 asoc¡adG con respecto alos
acreedores, como también el grado de fiósgo de cada una dé les partes gue
f¡nanc¡a las op€rac¡ones. Se calcula med¡ante la sigu¡enb fómula:

Total Pas¡vo x lU)Total Patimonio

Endaud.¡nLnto

Refleja €l grado de apálancamiento que @responde a la partkipac¡ón d€ los
acreedores en los ac-tivos, es dec¡r con qué porcenta¡e de üerceros sé fnancia la
entkiad. Se cálcula medianle la sigu¡ente 6mula:

Total Pasivo x 100Total Act¡vo

Reaprldo Comprombor con Acliyoa Corianbs

' Réfleja €l grado de apalancami€nto qu" -*"porrd" a la pertic¡pacfttn dé log
comprom¡sos de corto plázo con terceros, en los activos de liquftlez Inmediata. Se
calcula mediante la s¡gu¡ente fómula:

w¿"
vERSOI.¡:

Total Pasivo Cord€nte x 10O
Total Activó Coniente

Contpronetidos an la vida
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Respddo.ComprcmLo!.con P¡trimonlo

Mide el nivel de cubr¡miento que üen6n los compromisos de cofto plazo con
t€rceros, en relac¡ón con et porcentaie de participac¡ón de lb3 sooios. S€ calcula
mediante la s¡guientB fórmula:

Total Pas¡vo Con¡ente
Total Pafimon¡o

INÍXCADORES DE EFICIENC1A

Rotac¡ón dó Acüvoa

Es un ind¡cádor de productividad y m¡dé cuantos p€sos genera cada peso ¡nvertido
en los aclivps. Se calcula med¡ante la sigui€nie fómula:

INDICADORES DE RENTABIL¡DAD

REntabilidad dol Acüvo

Señab el valor que génefa la empr6a como ut¡lidad por cada peso ¡nvert¡do en
activos produc{ivoe. S€ calcuh med¡ante la 8¡gui€nte fómula:

l,n¡l¡dad N€ta
fota| Activo 

,
Rsntabll¡d.d del P.timon¡o

Relleja el rendim¡ento tanto de los aport$ como del suPerávit acumulado, el cual
debe compararse @n la tasa de oportunidad que cada Socio tl€ne para sus
¡nvers¡onea. S€ calcula mediante la sigu¡ents fómula:

. Inor*o8 Netos
Total Acltvo

(n¡lidad N6ta ,!,]truqg|r9€vlñl¡|
Total Patrimonio

Compromeüdot con Ia vida
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Es el rsndimiento obtenido, el cual debe @mpararae coñ la tasa de opoftunidad
qu€ cada Bocio t¡ene para sus inveraiones. Se calcula medianta la siguiente
lómula:

l.nilirad Neta
Ingresos Operacionales

  !¡{otcADoREg DE cREcrllEitro .

Crcclml.nlo P.trlmoniel

: Mkle la variación porcentual del Patrimon¡o entr€ dos (2) perfodos d€bminados.
Se celdda m€dient€ h siguiente fómula:

Totaf Patimonb Actual .^.:ii#x1O0, Total.Patrimonio Antgrior

Credmbnio Ro.ultrdo Opor.clon¡l

M¡de la var¡ac¡ür porcerfual dél resultado dgl eiercic¡o enúe do8 (2) p€ñodos
detem¡nados. Se calcula mediante la siguienie fórmula:

Resultado OD€racional Ac{ual
Resultado Operacional Ant€rior

CorrPr1omsddos con ta vi&\rÁ4
. \rERSlót{: COO: Ff.la.o1 17
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ANEXO 2; ESCALAS DE CAUFICACiÓil DE RIESGO

Calificaclón de R¡osgp dó Contr.prrb

BRC lnvaaior SelYic.a S.A,

Grados de Invert¡ón:

Comprcmetldos con h viéa

AAA
La compañfa presenta una cond¡c¡ón f¡nanciera, capac¡dad operat¡va
y pos¡cionamiento en el mercado excepc¡onal. Las deb¡lidades son
mitiqadas v neutral¡zadás Dor las fortalezas de la orEan¡zación.

AA

La condición tinanc¡era, capacüad operativa y posiciondm¡ento en el
m€rcado son muy buenos, con excelenbs antecedentes en el
mercado y con deb¡l¡dades no apaÍentes de manera ¡nm€d¡atia. Las
debilHad€s son baias, p€ro no son neutral¡zadas d€ la m¡sma
man€ra que en las compañias calificadas en categorlas más allas.

A

La compañla presenta una condición financ¡€ra, capac¡dad operativa
y pos¡cionamiento en el mercado bueno, con limitantes y amenazas
que pueden ser mit¡gada8, p€ro de más amplia magn¡tud que las
€xh¡b¡das por compañlas calificadas en una escala superior.

BBB

La compañia üene una condición financiera, capacidad operaüva y
pos¡cionamiento en el meÍcado aceplables, . pero se ha visto
afactada en el pasado por situacbnes advefsas que no se han
mit¡gado de mánera adecuada y hay defic¡enc¡as aparentes. Es más
vulnerable a situac¡ones adversas.

\iEiRS¡Ot{: 0l COD: FT.ta.(x 18
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Calificaolón do Rleago de Contrap$te
BRC Invllbr Sorvlc.! S.A

Gradoc da no InvoElón o alto rléago

Las callllcaciones adeinás, pueden inclulr un s¡{¡no posittuo (+) o ndgativo G)
depéndiendo s¡ se aproxima a la categorla inmediatamente superi\tr o ¡nfarior
r6p€ú1¡vamente.

v4
COO: FT.l4.(r l9

BB

La cond¡c¡ón financ¡era capaddad op€rativa y po€ic¡onami€ffo en el
mercado es incierta y vulnerablc, 6xist8 un área importantg del
n€goc¡o que revela defic¡€nc¡as y ha ocas¡onado dif¡cultade6 y
amenazas óservables. Lá duraclrn d€ hs m¡slnas no es de largo
plazo por naturaleza.

B

Alto grado de incertidumbro y vulnóratilidad. La compdñfa pres€nta
s€rias def¡ci€nc¡as en más de un ár€á de impoftancia pera él
negoc¡o, y la capac¡dad para resolver esla situación e8 bastante
!qC!!c¡da, en cornpáración con otras compañfas.

ccc Muy alto grado de ¡ncert¡dumbre y vulnerablhlad. Muy b4a
caDac¡dad para aesohrer gus Droblcmas.

cc
Pr$€nta probkimas en áreas del negoc¡o relac¡onadas con la
capacltad de qrmpl¡r con sus obligac¡qte3 y el giro ordinario de su
operación

D
Lá empresa ha regiahado pérdidae constantes. Las soci€dadcs
cafficadas en esta calEgorla s€ encuenban ¡ntery€nira8 por hs
autoridades comp€lenGs y/o én Droceso de lhuidac¡ón.

E S¡n sufic¡erfe informadón Dera calificar.

\rERgó{:ol

Compromcüdos con h vida



C8toñ<ió¡t,\úrün
R$btlplddfp,cddc,x/r,

Caliñcación do l. c¡l¡d¡d yro FottaLzr cn L Admlnlrtr¡clón de PortaÍolloe
BRC lnv¡lbr s.rvlc.! S.A,

Gr¡do. de iñYe]tlón:

ComPrp¡meddos con la vida

.vERsÉfl:ol coo: Fr'14 01 20
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P-AAA

La sociedad l¡ene una hab¡lidad superior para la adm¡n¡strac¡ón de
portafol¡os. Lá estruc-tura organizac¡onal y opeFliva, la gest¡ón de
riesgos d€ la compañla y la cal¡dad de los controles que ejercen los
órganos encargados gararfizsn el mlnimo riesgo pala lgs recursos
de sus clientes. La compañfa fia sido capaz de obtener los relomos
ofrec¡dos a sus clientes en sus portafolios administ¡49pq.

P-AA

La hab¡l¡dad de la soc¡edad en la admin¡strac¡ón de portafolios es
muy buena. Cuenta con estrucluraa organ¡zac¡onales y operativas
que ¡unto con su g6t¡ón de riesgos y estruc{ura d€ controles
p€rmiten m¡nim¡zar el riesgo de gest¡ón en los recursos
admin¡strados. Sin €mbargo, presentan deb¡l¡dades marg¡nales
suD€r¡ores a las de aouallas calificadas en la máx¡ma cat€goria.

P-A

La hab¡t¡dad de la soc¡€dad en la adm¡n¡strackSn de portafol¡os as
budna. La estructura organ¡zacional, los procedim¡€ntos op€rativos y
la gestión de ri$gos p€miten mitigar de foma adecuada los riesgos
inh€rentes a la ac,tiv¡rlad. Sin embargo, presentan deb-¡l¡dades que
no son mitigadas tan ampliamente con sus fonabzas como en
aouellas cálil¡cadas en escalas más aftas.

P -BBB

escalas más altas.

Ia hab-i|iG-de b sociedad én la adm¡nistración de portafolios ee
aceptable. Aunque pres€nta una estruclura organ¡zacional, conjunto
dé proced¡mientos operativos y estruc{uras de contfol de fiesgos que
permiten m¡t¡gar algunos riesgos en la ac{ividad, ex¡sten debilk ades
y amenazas superiores que las que tienen compañfas calificadas €n
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Cd¡fic¡clón dc l¡ c¡l¡dad yto Fort loz¡ en la Adinlnlstrrclón de Porüloliot
BRC ll|lr€ator S.rvlc.s S.A

Gredos da no invarrlón o ¡lto rlsGgo

Cada una de hs escalas señaladas puede tener un 3igno posilivo (+) o negativo (-)
(excepto la. $cale AAA) dependiendo de s¡ la calificác¡atn se aproxima a la
categorfa inmed¡atamente superior o ¡nferior respoclivament€.

P-BB
La socbdad pres€nta una eslructura y capacktad de adm¡nFtración
de portefol¡os muy baia d€bido a deñc¡encias que repG€entan
limitanbs en el control del riesgo y adecuada geatión de 106 reqJrsoe
encomendados a su cuidado.

P-B
Lá habilidad de la socbdád se ju¿ga muy baja o insufic¡enté para la
con€cia adm¡nistración d€ portafolios, e)eon¡€rdo loa recursos de
sus clienbs a Dérd¡das.

E No se cu€nta con suficÍente informac¡ón Da|a la calificación.

Cornprcmetidos con h vlda
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Calific¡c¡ón de R¡Ggo Crrd¡üclo ¡ Cotb Plazo
. BRC lnv€tor Sorvlce! S.A.

Grrdos do ¡nvelllón

Grado€ do no ¡nverslón o alto riergo l

Coñproñetldos coh la vida

c,OO. FJ.r..u 22

BRC l+
Es la calagoría más alta en los grados de in\€rs¡ón. Indica que la
probab¡l¡dad de repago óportJno, tanto del cap¡&el como de lo8
int€rEses, e9 sumam€nte alta.

BRC I

Es la segunda categoría más alta entre los grados de inversión..
Indica una alta probab¡lidad de que tanto el capital como loa
inl€reses se reembobarán oporlunamenb, con un rbsgo
increm€ntal muy l¡miiado, én comparación con las g|n¡s¡ones.

caliñcadas con la cabooría más alta.

BRC 2T

Es la tercsra calBgoría de los grados de ¡nver8ión. lndica que,
aunque existe un nivel de cérteza alto en ralac¡Ón con 9l repago
oportuno de capital e ¡ntsr€s€6, elnivel no es tan alto como para las
em¡s¡oné8 calif¡cadas en 1.

BRC 2

Es la cuarta categorla de los grados de inversión. Indica una buéna
probab¡lidad de repagar capi&al e intereses. Las em¡siones de
calificac¡ón 2 Dodrlan s€r más vulnerables a acoritecim¡entoa
adv€rsos (tanto intemos como Extemos) que las emisiones
calif¡cada3 en categorlas más altas.

BRC 3

Es la categorfa más baja en 106 grados de inversión. Indica que
aunque la obligación es más susceptible que aquellas con
calificaciones más altas a ver6,e abclada por desarrollos adveBog
(tantos ¡ntemos como exiamos), se cona¡dera eaüsfacbria su
capacidad de cumpl¡r oportunaménte con el serv¡cio de la deuda
tanto de capital como de ¡ntereses.

'BRC ¡l Es la pfimera categorfa del gúado de alto fi6go; s€ oomüera como
un orado no adecuado Dara inv€rsión.

BRC 5
Esta categorfa corresponde a la escala dentro de la cual lág
emisbn€s se encuenÍan en ¡ncumplim¡€nto de algún pago d€
obl¡dac¡ones.

BRC 6 Esta categoría es consklerada sin suf¡cionte información para
cálificar.

VERSIO :Ol
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C.llfrcrclón dé R¡6go Cr€diüc¡o a L¡rgo Phzo
BRC Inv.sbr Scrvlces S.A, -

G¡.do. d. lnvó'taón:

Comprcr||etidos con Ia v¡da
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AAA
lndica que la capacilad de repagar oportunenrénte capihl e
interea€a es qumamente alta. Es la más alüa cat€gorla en grados de
inversión.

AA

Es.la Segunda meror caliticsción en grados de ¡nvo6ión. Indica una
buena capacidad de répagar oportunam€nte capital e interes€s, con
un riesgo. inoromental l¡mitado en comparacltn con las ernFiones
caliñcadas con la categorfa má8 a¡ta.

A

Es la tercera mehr calificadón en gradoe de invels¡ón. Indice una
sat¡sfecbria cspacidad de repegar capital € interrséo. Las emis¡oneg
de cal¡ficac¡ón A podrlan ser más vulnerabl€ a acontecim¡€ntos
advéBos (tantos ¡nternos @mo externos) que las obl¡gacionos coñ
calmcac¡ones más.altas.

BBB

La catEgorfa más bajá de grdos de invcrsión. lndica una cap:cidatl
aaeptabb de repagar capital e ¡ntere6€3. Las €m¡s¡ones BBB soal
más vulnerables a los acontec¡mi€ntoe advécos (tanto intBmog
como extemos) que las obligaciones con califcacion€s más altas.

. \ERSIóNi 01
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Cal¡ficac¡ón d. R¡ergo Crcdldc¡o a t¡rgo Plazo
BRC Inv3sbr Sarvicos S.A. -

Grados dg no ¡nvcrtlón o .lto flcogo

Cada una de las escalas señaladas pu€den ¡ndu¡r un s¡gno positivo (+) o negativo
(.) dependbndo s¡ se a9roxima a la cabgoría inmed¡atam€nb superior o inferior
fesp€ctivam€file.

CompromÚidos con la vida
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BB

Aunque no reprcsenta un grado de inversón, esta cálmcsctu5n
sug¡ere qu€ la probabilklad d€ incumpl¡m¡€nto es.consjderablemente
menor qu€ para obt¡gacion€s de caliñcac¡ón má! baja. Sin embargo,
existen cons¡derables factor€8 de incertidumbr€ que podrlan aftdar
la caóac¡dad de serv¡c¡o3 de la deuda.

B

Las emis¡oncs calificadas con B ¡ndican un nivél más aho de
incert¡dumbre y por lo tanto mayor probábilidad de ¡ncumpl¡m¡ento
qu€ las emisiones de mayor caliñcac¡r5n. Cuahu¡er acontac¡mbnto
adverso podla affir negativamenie el pago oportuno de capitaf e
intereses.

ccc
Las emiéiones calificadas dE CCC tienen una clara probabilidad de
incumplimiento, con poca capacidad para afrontar cambio ad¡c¡onal
alouno en la sih¡ación fnanc¡era.

cc
La caliñoae¡ón CC se le-apl¡ca a emis¡ones qrc son subofd¡nadas de
otras obl¡gaciones calificadas CCC y que por lo tanto contarlan con
menos prolección.

D lncumDlimiento.
E Sin suf¡ciente ¡nfomación para calmcar.

C.OD: F r.14.o4 24
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BOi¡OS ORDII{ARIOS PUBLICOS, ESTRUCTURADOS.
DE FLUJOS FUTURO8, FTNANCIACIÓN DE PROYECTOS

AAA L¡ má¡ 8¡tr c.fldad cÉdltlcla. R€p6€enta la má)dma callfrcadón
asigoada por Fitch Colomble 6n su oscela d6 calificac¡onas domésücas.
EBta caliñcadón 3e aslgna a la rqor callrad cr€düicie r63pecto ds oüos
om¡soae€ o em¡8lon€6 d€l pals y nomdmanb con€spoode a las
otrl¡gac¡onca fnand€.96 emiüdas o oaranüzadas Dor el qotismo.

Ail+,AA,AA- Muy alt¡. c¡lldad crudlücla, lmplica una muy sólida calidad oEdiüc¡a
respecto de oúos srn¡sores o €mis¡on€s dd pals. El ricsgo c|€dda
inherentg a e€ta6 obl¡gadones financbras dtfiqe br/€menb & lo8
omisorea o €firisiong3 doméaiicas rn€ior ca[ficada8.

A+,4,4-. Alta calldad cndltlcla. CorrlsDond€ a una sóIdá ctlidad qsd¡tkia
re3pedo dc 0[!6 €m¡sor€fi o €m¡s¡onós dd pals. Sh qnbsrgo, camtiiF
6n 1a6 c¡rqnstenc¡as o condc¡onG gconórnicas oudcran afuc-tar h
capacidad .d€ pago oporfuno de su! compromiaoa financieros, 9n un
glado mayor qr¡e para aquClas obligec¡ones fnancGres celiñcads co.r
ceboola8 SuoerÍ¡rgg.

EBE+,BEE,E6B. Adacuada cal¡.Ld cftdlt¡ch. Aorupa qni¡ofra o snh¡onss con una
ed€cllsde calidad c|€diticie r€specto d€ otros drl palE. S¡n qrnbargo,
camtios cn hs c¡raünstanc¡a3 o, condicio¡rea €conómlaas lienrn una
meyor prob€¡¡l¡dad dE a€ctar |a capaddad dc pago oporlr¡r¡o $¡a psra
oblioacion$ fi na¡c¡gras cal¡fr cedas oon calesorf as guporlof€s.

gB+,EA,BA. E¡pecuLl¡va. R6presónte una calHad cGditicia rdat¡vámente
vuln€ratfs rgspe6 a 0ú06 dn¡sorcE o an¡E¡ooce dd pqf!. Dónto dd
conb)úo dcl pafs, C psgo de 6ias obllgÉdon€8 frnqE¡sas impl¡c8 dfxto
grado de Incer{dumbre y l. cspacitad dc págo oporluno €3 má8
vulfsaug a camdóg €conómicos adwBos.

B+,B,4- Altrmsnla .eapacuLüva. lmdca .una calidad crEdiücia
signiñcaüvam€nig má!.wlúable r€8p€cÉo dr obc snlsorEs d€l pals.
Los comomm¡sos financ¡Gfog ac-tuglm€nG 3€ eatán cumpl¡cndo, poro
ctste un margsn limitado d,s s€gurid€d y la capecitad de @nlinuar con
el pai¡o oportuno d€pende d€l d€sarrollo fevorable y sogtmido dd
cntomo sconómico y de nooocios.

ccc,cc,c Alto rb¡go de lncumpllmlenio. E6tas cat€gorlas agrupan rlesgog
cr€dltic¡os muy wlr|€|rül€s f€specto de otso€ ernisor6 o enlsloneg
d€nEo del pals. Su cepaddad de cumdir con l€8 obllg6dones
financieras depende exdusir¡Emento d€l desarollo fevorablé y sostBñlble
6n el er¡tomo económlco v de nrooc¡o8.

o Incumpllnlonto. Se as¡gna a em¡8or€6 o dnis¡o.€s que act¡dmíb
hevan ¡nqJnilo en IncumDliml€nh.

E Crllflcaclór su3pandlda. Obllgac¡onss que, antc rsitaredos p€didG de
le celificadore. no oÉ6enbn ¡nfomaclón adeqJada.

co|} Fr.i4.0. 25
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ADTII{ISTRADOR DE ACTM)S DE INVERSIÓN
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lrDgtlgr' t
Las opof¿cbms do ¿dm¡ni8üadón de activoe prBentan la m€nor
vulnerabilidad ante fallaa oDgralivas o en la adm¡niStrac¡ón de inv€rsiong8.

Fr¡ertg
al2+
l|2
I2.

Las oparacion€s dg admlnlgtración de ac{ivoe prglantan una bqja
wlneraul¡dad anb fallas ooeraüvas o en la adminishación de inwrs¡onss.

Atseld9
x3+
f3
it3-

Las op€rácbnes de dm¡n¡süación de adivos pres€ntan una l¡mltrada
vulneraulidad anb fallas operalivas o en la admin¡sfgc¡óo de ¡nwrsionss.

@¡!
i|.+
fú4
k

LaE op€radon€g de adm¡nbtracióo de activos pfeseotan elqnentoa de
vuln€rafÍlitad ante fallas op€fativas o en la adminHradón de ¡nwrsion€s,
¡nduyondo rh8gos imporlantgs relacionados con la incompaübil¡dad 6ntre
las hablldad€a aclual€s y en €l tutum ¡nri€diato d€l dmhistfadof, ¡esp€cto
a Bu habl¡dad de cumplir ad€q,¡dam€nte los ot¡€tivos de su negoc¡o y de
adm¡nisfec¡ón de ¡nv€fdoffú.

Defcbnt
¡¡15

Lás op€racbn€8 de admhisbacióo de aclivoa pr€8€ntan wlngratilirad
significqtiva ante fallas operativa8 o €n la adminGtración de inv€rsiones.

Est86 orgEnizac¡ones pr¡edan, por €i plo, bn9l dsficienc¡as €n tém¡nos
de la ¡rfraestructuE r€querida para cumplir eus obj€tivoa retacionados con
6l negpdo y la adm¡rfstracltn de ¡nwrsionss: o la informackt¡ fimndgra
que 8e ovee a Fitcñ, ya saa q¡rs indba un bu€n grado de inc€rtidu.nbr3
aoerca d€ la habil¡dad dE la organ¡zac¡ón para manianeFe como un
negocio comscialmonb v¡aue en un hofizontg de doce me€€s, o por el
coúario, d¡cha infomación €€ i¡suñcignb pa|"a formar un jubio sobre su
condkión fna¡ciera; o se aprec¡an otp üpo de dgfici€ndas adminietraüvas,
op€rativaS o d6 conüol d6 fi68go6.

' Comprcñetidos con h vi&
COO|FT.l4.(X 26q
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Alta ctlldrd drdldcla. Indlca la más sélida capacldsd d6 pago oportuno
da lo3 compromisos fin€nci€fo8 r$pec'to de otos cmiso|rs o emisionos
domóslicas. Bats la escela de celiñcecionca.dorÉltlcar de Fhhc Colomlie,
€ata catagorfa se as¡gna a h m€ior cditad cr€ditcia f!8p€do de todo oüo
rillgo cn €l pels, y nomaln€nts rc as¡gna a loa cqnprorniBos financGfo€
dnitid@ o galanlizadog pof €l gou€mo fed€raL Cusndo las caEderlslices
de la ahl8lián o anisor son pfllh¡lannen& sólita3, se aofega un s¡gno '+'
a la cabgofla.

F2 8r¡cnr crlld¡d crcdlüclr. lmplha una sáli!ú¡clori' c*|aciilad de pego
oporfuno d€ lo8 compmmisos ñnanciéros r€sp.cto de ofo6 emiaofB o
emis¡orcs doméslicas. Sln ombargó, el margsn dc seguridad no e3 tan
ebvado como €n la catesoffa Bugedor. .

F3 Adccu¡dr €lldad clrdlücL. Csr!3por|de a una adedada capaded dé
pago oport¡no de los cornr||ornbc reep€(b d€ otroa €mlsofe€ d€l mismo
palE. Sin cmbargo, dk$a capacitad €s má3 suscepübb €|| d corto plazo a
camb¡oE advgrsoS qu€ loa compromisG fiñenc¡qoE cdtficadgs con
ceboorfaa $¡o€rioEa .

B Eapaculrtlv¡. Repfescnta urla capaddad ¡ncista dc pego.oport¡no d6 log
(bmpromlSoS llnanci€ros resp€ú.lo ds oúos €mEol€a o em¡sion€s dsl
mismo pals. Dldra capacidad 18 altarnsntE suscbt üblc I cer tios Edy€rso3
en €l corlo plezo por condldonca oconóm¡cas.
Afto rba¡o de Inct¡mpllrnLnb, Ah ¡ncrrlidumbE en cuanto e le
cap€dded ds pago ooofü¡no dg s,rs comgornisos 0nand6fos, resp€clo dg
oto€ allrlEoítxl o, qnbir|€E danüio dd mis|no pals. Le capqcidad para
q.rnd¡r con lo3 coí|prcrn¡sos ñnancirroe d€pcn& gindpdn€nis ó!
condldon6 econófn¡cas favoretf€s v €€ñatleg.

D Incümpllmllnto. El incumdiÍ' €nto 6 l n¡mnb o va ha ocurúto.
E C.llllcrclón sülpendld.. Obllgadgnes para las cuale! no sc disponc d6

inbrmsclón adecuada

\GRsróflr0r
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AAA L. nráe a¡tr c.lldad crrd¡lbb. Reor$enta la máxima caliñcación
aslgnada por Fitch ColombiE en su e€cá18 ds caliñc€c¡ones domésticgs.
Esta camcac¡ón sE as¡gna I le Fejor cal¡dad opdiüc¡a r€6peci0 d€ otros
6lfúaore6 ó €mis¡onea d€l pals y normaknenb corssponds a las
obl¡oadon€s fimrrcbras €rrfll& o qaran{¡zadas por €l sotierno.

AA+,AA¡4. t uy .¡l¡¡ calldrd c|cd¡lbb. lmplica una m¡y sól¡da calbad cr€diüc¡a
r€sp€c'¡o d€ olro3 em¡Eors3 o em¡sion€s del pals. E desgo crgdnic¡a
Inherante a €stas obligaclonss financ¡eras difiere lsvsm€nte ds los
em¡sofes o €mis¡ories don&üca8 meior calificadaS.

A+A¡. A¡ta calld¡d cr€dlicL,, Cor€sporxrs a una sól¡rta cal¡dad qEdnicia

rgspoclo da ofos €misorB o emis¡orEe dd pafs. Sln ünbargo, carnbios
€n las circlnstancias o condicio¡es oconómicag pudÉran at€c{gf la
capqc¡dad de pago opofluno dE gus compromiso8 financi€roa, €n un

Crada mayor qi¡6 par€ equ€llas ól¡gac¡om6 foanderas cáliñoadas con
cabmlas 8{rD€fior6.

BBB+,BBA,BB& Adacu¡d. c.lldd Gf¡dilch. Agrupa ernisore6 o €miB¡one€ con una
ad€dJada calftrad cr€dil¡cig raspec{o d€ ofos dBl pa¡8. S¡n €mbargo,
camtios en las c¡rcunslanc¡as o condiciones económicas üenen una
mayor probalil¡lad d€ aÉder la capsddad de paoo oporluno que para
otrür¡ac¡qEs fi nafrcbras calif cada con caiEoorf* 8up€rlores.

BA+,BB,BB- Eap€cuffiv!. R€pr€s€nia una cdllqd crBdiü¡¡a rdativamsnte
vulnsrable r€3p€€to a olmE deisof€s o €m¡s¡on€6 del pais. Dento del
coniExto d€l pafs, el pago de 63ta5 obligaciones ñnanci€ras ¡mpl¡ca ci€rto
gredo d6 ¡noor{dumbF y la capacidad de pqoo oportuno €8 má3
vulrl€ráUe e camtfoG €conómioos dwrso€.

B+,8,B. Altlmdlte aspacul¡tlva. lmpl¡ca una cali¡tad q€dlücia
signiñcat¡vamente más vulngrable rsspoclo da ot|oE emisores Oet pale.

Los comprom¡aos financ¡€ros actualment€ ss estáo cl¡mpliendo, pcro
ex¡ste un margen l¡mitado de seguridad y la capácitad !e conünuar con
el pago oport¡no dep€nde dd de€ar¡ollo fa\rorable y soebnk o d€l
eniomo €conómicg y ds n€opcbs.

ccc,cc,c ¡tto deago d€ lncumpllnLnto, Est€e cáegorlas agrupan riesgós
creditic¡os muy vulnerables rBspeclo ds olroa cmboraE o emi8¡on€s
dEntro del pals. Su aapsc¡dao do cumplir con las obligaclonEa
nnanc¡erG deD€nde exd$ivamenb del desanollo favoratfe y 6o8bn¡tb
€n el entomo econórico y de negocios.

D lncumpllmbnto. S9 asiena a €rnisor€s o em¡sion€E que acfualm€|rb
havan ¡ncurido 9n incumgl¡mlento.

E Calltlcaclón rurpondld¡. Obligaciones que, ante r€ileradois pedldos de
la caliñcadora, no pres€nten hfuma€lón q!bql?!b-
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