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Lb¢wh5¦//Ljb 

El Directorio de International Credit Rating Limitada (en adelante ICR), en virtud de lo establecido en el Título XV, de la 

ley 18.045 de Mercado de Valores y con motivo de su inscripción en el Registro de Entidades Clasificadoras de Riesgo, 

aprobó, con fecha 2 de diciembre de 2014, un nuevo Reglamento Interno en cumplimiento de lo dispuesto por la 

Comisión del Mercado Financiero (en adelante la CMF) a través de su Norma de Carácter General N° 361 de fecha 6 de 

marzo de 2014. Este Reglamento Interno ha sido modificado oportunamente a fin de dar cumplimiento a las 

modificaciones regulatorias aplicables y como consecuencia a la aplicación de buenas prácticas. 

En la elaboración del presente Reglamento Interno, se ha tomado en cuenta no sólo que las actividades de clasificación 

de riesgo se realicen con objetividad e independencia, transparencia y consistencia, sino también la posibilidad de 

generar mecanismos más eficientes de control sobre el ejercicio de la actividad por parte de sus profesionales.  

El Directorio manifiesta su compromiso y el de ICR, de evaluar y revisar permanentemente la aplicación y efectividad del 

Reglamento Interno, de manera de asegurar el mejor cumplimiento de los objetivos señalados.  

El presente Reglamento Interno será de cumplimiento obligatorio por parte de los colaboradores de ICR. Las actividades 

realizadas por los colaboradores de ICR para la prestación de los servicios de clasificación, se ajustarán al cumplimiento 

del presente documento. 

Por último, el Directorio expresa su intención de adoptar y hacer que se adopten las medidas que resulten necesarias, 

para asegurar que el contenido del Reglamento Interno sea conocido y comprendido por todos sus destinatarios, así 

como también velar de manera permanente por su cumplimiento. 
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мΦ t9w{hb!{ ! /!wDh 59 [! 9[!.hw!/LjbΣ !twh.!/Ljb ¸ a!b¢9b/Ljb 
59[ w9D[!a9b¢h Lb¢9wbh 

Los encargados de la elaboración y mantención de las normas contenidas en el reglamento interno serán el Gerente de 

Clasificación de Riesgo y el Oficial de Cumplimiento, dependiendo de la materia que se regule, mientras que la 

aprobación del reglamento interno estará encargada del Directorio de ICR Clasificadora de Riesgo. 

 

нΦ t9w{hb!{ ! /!wDh 59 [! {¦t9w±L{Ljb 59[ w9D[!a9b¢h Lb¢9wbh 

Por designación del Directorio de ICR Clasificadora de Riesgo, el encargado de la supervisión del cumplimiento de las 

normas del reglamento interno será el Oficial de Cumplimiento de la Compañía, lo que se llevará a cabo con una 

periodicidad anual, quien anualmente emitirá un informe al directorio. El Oficial de Cumplimiento no participará en otras 

actividades relacionadas con la clasificación de riesgo. Sí participará como parte del equipo que Certifica Modelos de 

Prevención de Delitos, contemplado en la Ley 20.393. 

 

оΦ bhwa!{Σ twLb/LtLh{Σ twh/95LaL9b¢h{Σ a;¢h5h{ ¸ /wL¢9wLh{ 59 
!{LDb!/Ljb 59 /!¢9DhwN!{ 59 wL9{Dh 

Las clasificaciones de riesgo son opiniones que reflejan la capacidad de pago de un emisor, un instrumento financiero o 

una obligación. Son opiniones que evalúan la habilidad y disposición de un emisor, de realizar pagos en tiempo y forma 

de obligaciones presentes (ya sea principal, intereses, obligaciones con asegurados), con respecto a los términos y 

condiciones de la obligación asumida. 

Las clasificaciones de riesgo del área de finanzas estructuradas reflejan una opinión sobre la habilidad de una cartera de 

activos para pagar a los inversionistas de acuerdo con la prioridad de pagos de cada instrumento financiero. 

En el caso de las clasificaciones de riesgo de fondos mutuos e inversión, es una opinión respecto al riesgo de crédito y 

riesgo de mercado ς fondos mutuos ς y una opinión respecto a la protección con que cuentan las cuotas ante pérdidas, y 

la probabilidad de cumplir con lo detallado en el reglamento interno del fondo ς fondos de inversión ς.  

Por último, en el caso de títulos accionarios, la clasificación de riesgo es una opinión que refleja una combinación de 

solvencia, rentabilidad y volatilidad de los retornos.  

 Las clasificaciones de riesgos no son recomendaciones de compra, venta o mantención de un instrumento, y no buscan 

determinar el precio de mercado de un activo. Las clasificaciones de riesgos pueden ser modificados al alza o a la baja, 

ser puestos en observación, ser confirmados o descontinuados en cualquier momento del tiempo, cada vez que existan 

elementos que ameriten un análisis en detalle.  
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La escala de las clasificaciones de riesgos de ICR provee una referencia y representación precisa de la posición crediticia 

de un emisor. ICR utiliza un lenguaje de letras simple y sencillo para permitir a stakeholders e inversionistas comunicarse 

en un lenguaje común. Las escalas de Clasificación de Riesgo y sus definiciones se encuentran disponibles en nuestro sitio 

web. 

оΦм tǊƛƴŎƛǇƛƻǎ ŘŜ /ƭŀǎƛŦƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ wƛŜǎƎƻ 

Al generar opiniones de clasificación de riesgo, ICR Clasificadora de Riesgo adhiere a los siguientes principios:  

Objetividad e Independencia  

ICR se compromete a mantener imparcialidad en todo sentido. Con este fin, ICR posee políticas y procedimientos para 

asegurar la integridad y objetividad del proceso de Clasificación de Riesgo, así como para prevenir potenciales conflictos 

de interés y una mala utilización de información confidencial. La credibilidad y aceptación por el mercado son los activos 

más valorados de la compañía. ICR reconoce que el uso inapropiado de la información, por parte de sus colaboradores, 

podría perjudicar su reputación.  

Consistencia  

La consistencia se logra mediante la aplicación de metodologías de clasificación de riesgo y procesos de establecidos y 

conocidos. El Comité de Clasificación de ICR asegura que las clasificaciones de riesgos estén sujetos a escrutinio, se basen 

en toda aquella información conocida y relevante, y que cada decisión de clasificación incorpore una perspectiva global.  

Oportunos  

ICR se compromete a monitorear sus clasificaciones y así mantener las clasificaciones de riesgos actualizadas y, en caso 

de que ocurran acontecimientos no anticipados, de proporcionar una opinión informada de manera oportuna. En los 

casos en los que sea necesario, las Clasificaciones de Riesgos obtendrán ǳƴ ǎǘŀǘǳǎ ŘŜ ά9ƴ hōǎŜǊǾŀŎƛƽƴέΣ mientras el 

Comité de Clasificación asigna y actualiza la clasificación vigente. Esto permitirá a ICR contar con el tiempo necesario 

para completar su revisión, y al mismo tiempo continuar entregando información al público. El monitoreo de los 

emisores se realiza utilizando un procedimiento interno, el cual, en base a distintas variables (resultados e indicadores, 

tiempo de análisis necesario, riesgo de la industria, nivel de regulación de la industria, entre otros) asigna un valor que 

refleja el nivel de monitoreo que requiere el emisor.  

Precisión  

ICR considera que la precisión en la determinación de las clasificaciones de riesgos se logra a través de procesos de 

análisis llevados a cabo por personal experimentado, capacitado y disciplinado, en cumplimiento de políticas de 

clasificaciones de riesgos, metodologías predeterminadas, procesos y procedimientos alineados a la regulación aplicable 

y mejores prácticas. 
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оΦн /ƻƳƛǘŞ ŘŜ /ƭŀǎƛŦƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ wƛŜǎƎƻ 

¶ Las clasificaciones de riesgos son determinados por un Comité de Clasificación de Riesgo; en adelante también 

llamado Comité de Clasificación. La realización del Comité de Clasificación permite que las decisiones de 

clasificaciones de riesgos sean: una evaluación colectiva de la opinión de ICR, por sobre la visión de uno o dos 

analistas; basada en información suficiente, incorporando tanto una visión global como local, y aplicando una 

metodología aprobada; e independiente, libre de cualquier conflicto de interés. 

¶ Los integrantes del Comité serán nombrados por el Directorio. El comité está formado por 6 integrantes, siendo 3 

integrantes el quorum mínimo para sesionar. 

¶ Los Comités de Clasificación de Riesgo son convocados para determinar acciones de clasificación de riesgo sobre 

clasificaciones de riesgos nuevas y existentes, asignados a instrumentos de oferta pública, títulos accionarios, 

obligaciones de compañías de seguros, bonos securitizados, y cualquier otro instrumento que requiera una 

clasificación de riesgo. 

¶ Los Comités de Clasificación de Riesgo pueden ser temporales o definitivos, y pueden ser llevados a cabo de manera 

presencial, vía conference call o de forma electrónica, lo cual será detallado en el Acta del Comité de Clasificación.  

ACCIONES QUE DEBEN SER REVISADAS EN COMITÉ DE CLASIFICACIÓN DE RIESGO:  

¶ Primera clasificación de riesgo del emisor  

¶ Clasificación de riesgo de nueva línea (de bonos, efectos de comercio, etc.) de un emisor  

¶ Cambios de clasificación (a excepción de términos de clasificación)  

¶ Cambios de tendencia en la clasificación  

¶ Revisión de Estados Financieros Trimestrales 

¶ Evaluación de impacto en la clasificación de riesgo 

Cada Comité de Clasificación de Riesgo debe incluir al menos 3 votos. Cada integrante del Comité posee un voto, 

comenzando desde el votante más junior hasta el más senior. El voto de la mayoría (con un mínimo de 3 votos en 

total) constituirá la aprobación de la acción de clasificación. El responsable de la clasificación que se esté evaluando 

tendrá derecho a voz, pero no a voto.  

¶ Otros analistas y/o colaboradores de ICR podrán participar del Comité sin derecho a voto, siempre y cuando esa 

persona no posea conflictos de interés que imposibilite su participación en el proceso de clasificación.  

¶ Las prohibiciones y/o restricciones que existen en función de la idoneidad y existencia de conflictos de interés, se 

detallan en el punto 6 de este Reglamento Interno. 

¶ Cada Comité de Clasificación debe incluir un Presidente del Comité. El Presidente es el integrante del Comité de 

mayor rango. Es el responsable de supervisar la realización del Comité de Clasificación, validar la inexistencia de 

conflicto de interés en los participantes del Comité y procurar la observancia de los procedimientos para asegurar la 

operación adecuada del Comité.  

¶ Los Comité de Clasificación de Riesgo se realizarán en el momento que sea necesario a fin de garantizar el 

monitoreo permanente de las clasificaciones de ICR.  

¶ No existen plazos establecidos para la adopción de acuerdos. 
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оΦо LƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ tǊŜǎŜƴǘŀŘŀ ŀƭ /ƻƳƛǘŞ ŘŜ /ƭŀǎƛŦƛŎŀŎƛƽƴ 

Las presentaciones realizadas al Comité de Clasificación contendrán de forma general lo siguiente:  

¶ Cantidad, calidad y limitaciones de la información disponible.  

¶ Información requerida para el proceso de clasificación.  

¶ Identificación de la(s) metodología(s) aplicadas.  

¶ En caso de existir, cuestionarios tipo enviados al emisor, con el fin de evaluar aspectos cualitativos.  

¶ Fuentes de información.  

¶ Recomendación de clasificación de riesgo y su significado. 

¶ En caso de existir, evolución de la clasificación de riesgo de los últimos 5 años.  

¶ Discusión de los principales factores considerados.  

¶ Indicadores financieros, comparación de indicadores para compañías similares. 

¶ Proyecciones financieras y análisis de stress, en caso de corresponder. Por su naturaleza, no corresponde efectuar 
proyecciones en bancos, compañías de leasing y factoring, fondos mutuos, fondos de inversión y compañías de 
seguros. En el caso de corporaciones, no aplica el uso de proyecciones y stress cuando se esté analizando un nuevo 
instrumento con cargo a una línea ya inscrita, cuando el análisis sea referido a variables de Gobierno Corporativo, o 
cuando existan garantías estatales.  

¶ Información relevante incluida en presentaciones del emisor, información de mercado (gráficos de precio de 
acciones y bonos) e información acerca de la industria. 

 

оΦп bǵƳŜǊƻ aƝƴƛƳƻ ŘŜ wŜǳƴƛƻƴŜǎ ȅ !ǇŜƭŀŎƛƽƴ ŀ ƭŀ /ƭŀǎƛŦƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ wƛŜǎƎƻ 

bǵƳŜǊƻ ŘŜ wŜǳƴƛƻƴŜǎ  

Se coordinan reuniones de trabajo que profundicen los conocimientos sobre la empresa. La política de ICR es reunirse, al 

menos una vez al año, con cada una de las compañías que clasifica. 

Normalmente, la reunión es llevada a cabo con miembros de la administración de la compañía (Gerente General, 

Gerente de Finanzas). Los tópicos que se busca abordar en estas reuniones dependen del tipo de industria a la que 

pertenece la compañía. No obstante, los temas generales son los siguientes:  

¶ Revisión de resultados últimos 12 meses.  

¶ Evolución de ventas y márgenes.  

¶ Plan Estratégico de la compañía.  

¶ Estrategia de crecimiento.  

¶ Nuevos productos o servicios.  

¶ Cambios normativos en caso de existir.  

¶ Expectativas de resultados.  

¶ Proyecciones financieras.  

¶ Composición de la deuda financiera y perspectivas futuras.  

¶ Cambios en la Administración y Directorio de la Compañía.  

¶ Cambios en el Gobierno Corporativo de la Compañía.  
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El número de reuniones con la compañía puede cambiar en función de nueva información existente ςfusiones, 

adquisiciones, ventas, resultados por sobre/bajo lo esperado, hechos esenciales, entre otrosς. Asimismo, el número de 

reuniones varía en función de la complejidad financiera o coyuntura económica que afecte a una compañía clasificada o 

a su industria. 

Aquellas compañías que internamente sean evaluadas como más riesgosas, serán visitadas con mayor frecuencia, 

generalmente con la publicación de sus estados financieros. Esto se lleva a cabo utilizando un procedimiento interno, el 

cual, en base a distintas variables (resultados e indicadores, tiempo de análisis necesario, riesgo de la industria, nivel de 

regulación de la industria, entre otros) asigna un valor que refleja el nivel de monitoreo que requiere el emisor. 

ICR, dentro de su proceso de clasificación, propone a la compañía una presentación al Directorio (puede ser un Director 

en particular, el Directorio, Comité de Auditoría, o cualquier otro) acerca de los fundamentos que respaldan la 

clasificación de riesgo asignada.  

!ǇŜƭŀŎƛƽƴ ŀ ƭŀ /ƭŀǎƛŦƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ wƛŜǎƎƻ  

Al asignar una clasificación de riesgo, ICR informa a la compañía la categoría de riesgo asignada. La compañía puede 

solicitar una Apelación a la clasificación de riesgo, mediante la entrega de nueva información o la profundización de 

temas que a su juicio no hayan sido ponderados de manera correcta. La decisión respecto a la apelación presentada es 

de facultad exclusiva del Comité de Clasificación, órgano que decidirá al respecto en un plazo de 3 días hábiles tras la 

presentación de la apelación.   

Las apelaciones a las clasificaciones de riesgos son evaluadas por el Comité de Clasificación de ICR caso a caso. ICR 

posterga la publicación de comunicados de prensa e informes de clasificación a la espera de la resolución a la apelación, 

aunque siempre cumpliendo con la normativa. 
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оΦр aŞǘƻŘƻǎΣ aƻŘŜƭƻǎ ȅ {ǳǇǳŜǎǘƻǎ ŀ !ǇƭƛŎŀǊ Ŝƴ Ŝƭ !ƴłƭƛǎƛǎ 

Las clasificaciones de riesgos de ICR son realizados basándose en metodologías 

de clasificación y procesos establecidos. Las metodologías de clasificación de 

riesgo son publicadas en la página web de ICR. El proceso de clasificación de 

riesgo incluye la realización de un Comité de Clasificación, el cual asegura que 

toda la información relevante tenida a la vista sea considerada en el análisis, y 

que las clasificaciones de riesgo sean comparables entre diferentes industrias y 

emisiones.  

El proceso de clasificación se explica mediante el siguiente cuadro:  

Tras el contacto inicial, ICR recopila y solicita información. Las clasificaciones de 

riesgo son asignadas cuando existe información suficiente para respaldar el 

análisis y para poder monitorear la clasificación de riesgo de forma permanente. 

Antes de la primera reunión con el cliente, se recaba el máximo de información 

en base a datos estadísticos, estados financieros, memorias, informes de 

auditores externos, sitio web, prensa, informes anteriores de ICR sobre empresas 

del sector, hechos esenciales, etc. La información es procesada a través de hojas 

de cálculo. 

 

 

Al mismo tiempo, el contrato formaliza la relación contractual entre el mandante e ICR.  

Se coordinan reuniones de trabajo que profundicen los conocimientos sobre la empresa a evaluar y contribuyan a la 

elaboración del Informe de Clasificación. Este será presentado ante el Comité de Clasificación, instancia compuesta por 

los Integrantes del Comité de Clasificación de ICR, que deciden la clasificación de riesgo final.  

Luego, se le comunica al gerente general (o a quien corresponda) de la Compañía la clasificación obtenida. Se envía al 

emisor un borrador del comunicado de prensa e informe de clasificación (en caso de estar listo). Esto permite al cliente 

el tiempo suficiente para confirmar que la información publicada es correcta, y no contiene información confidencial. En 

caso de que el emisor esté en desacuerdo con la clasificación de riesgo, basado en información que a su juicio no fue 

considerada, podrá requerir una reevaluación de la clasificación de riesgo, en línea con la política de apelación de ICR. 

La clasificación es un proceso que se define como permanente, razón por la cual existen monitoreos periódicos tanto de 

la compañía propiamente tal como de la industria a la que pertenece. El monitoreo de los emisores se realiza utilizando 

un procedimiento interno, el cual, en base a distintas variables (resultados e indicadores, tiempo de análisis necesario, 

riesgo de la industria, nivel de regulación de la industria, entre otros) asigna un valor que refleja el nivel de monitoreo 

que requiere el emisor. La clasificación de riesgo podría variar en cualquier momento, en base a nueva información 

conocida, previa revisión y aprobación del Comité de Clasificación.  

La información solicitada dependerá de la industria a la que pertenezca el emisor, considerando además las 

características propias de cada industria. 
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оΦс /ƻƴǘǊƻƭ ŘŜ /ŀƭƛŘŀŘ ȅ !ƴłƭƛǎƛǎ ŘŜ /ƭŀǎƛŦƛŎŀŎƛƻƴŜǎ 9ŦŜŎǘǳŀŘŀǎ 

Para disponer de un adecuado control de calidad tanto de la información recopilada y la aplicación de procedimientos 

que la misma institución ha definido, el Directorio nombrará a un Oficial de Cumplimiento, quien responderá 

directamente al Directorio.  

El proceso de clasificación de riesgo de ICR será riguroso y se aplicará sobre las políticas y procedimientos vigentes 

definidos al efecto, los que se encuentran establecidos en este reglamento y en las políticas que lo complementan.  

El Oficial de Cumplimiento supervisará el cumplimiento de este reglamento, del Código y las Políticas mencionadas 

en el mismo, así como las leyes, reglas y reglamentos que regulen las actividades de las clasificadoras de riesgo. 

Anualmente el Oficial de Cumplimiento revisará el cumplimiento de lo antes señalado, incluido cualquier cambio 

material al reglamento de ICR, y preparará un informe anual al directorio entregando el resultado de esta revisión.   

оΦт /ƻƴǘǊƻƭ ŘŜ /ŀƭƛŘŀŘ ŘŜ ƭƻǎ tǊƻŎŜŘƛƳƛŜƴǘƻǎ ŘŜ /ƭŀǎƛŦƛŎŀŎƛƽƴ  

El Oficial de Cumplimiento, tal como se describió, velará porque los procedimientos se ajusten a las clasificaciones 

asignadas, no desde el punto de vista de si una clasificación corresponde o no, ya que esta función radica en el Comité de 

Clasificación, sino de velar porque se hayan cumplido todos los aspectos de una correcta aplicación de procedimientos.  

Para verificar el cumplimiento de los procedimientos, la Clasificadora cuenta con un plan de auditoría en el cual están 

programadas las revisiones que se realizarán anualmente.  

Dentro de los planes de la clasificadora se encuentra el desarrollo de una matriz de riesgo en la que se identificarán los 

riesgos asociados al proceso de clasificación, las actividades de mitigación y el responsable de ejecutar el control.  

оΦу wŜǾƛǎƛƽƴ ŘŜ /ƭŀǎƛŦƛŎŀŎƛƻƴŜǎ  

El proceso de clasificación de riesgo es continuo, lo que significa que la clasificación de riesgo asignada es monitoreada 

permanentemente, en base a la publicación de nuevos estados financieros o la aparición de cualquier información que el 

Comité de Clasificación de Riesgo considere relevante. Con este fin, se realizan reuniones periódicas con la 

administración de las compañías, además de solicitar continuamente información que respalde lo conversado en dichas 

reuniones. Dentro de la información solicitada, se encuentran los resultados operacionales y las proyecciones financieras 

de la compañía, entre otros. 

ICR Clasificadora de Riesgo cuenta con un Comité Metodológico, cuyos objetivos son, entre otros: 

¶ Establecer políticas y procedimientos que permitan llevar la trazabilidad del proceso de clasificación de riesgo.  

¶ Establecer políticas y procedimientos que aseguren consistencia en la metodología de trabajo y en la evaluación de 

un determinado rating.  

¶ Proponer mejoras a las metodologías de clasificación actuales, buscando coherencia entre lo estipulado en la 

metodología y los informes de clasificación.  

¶ Establecer nuevas metodologías de clasificación, que permitan profundizar el análisis de determinadas industrias o 

sectores de la economía. 

El Comité se reunirá trimestralmente en sesión ordinaria y extraordinariamente cada vez que el mismo resuelva, 

quedando su actuar reflejado en actas. Además de revisar las metodologías de clasificación, el Comité está abocado al 

cumplimiento de los objetivos señalados con anterioridad.  
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En el marco del proceso de aprobación de nuevas metodologías, actualizaciones o modificaciones sustanciales de las 

metodologías existentes y de revisión de los procedimientos de clasificación de ICR, se contará con la aprobación del 

Directorio. El Directorio está compuesto por los Socios Principales1 de ICR. 

Las metodologías de clasificación de riesgo son públicas, siendo revisadas por el Comité Metodológico al menos cada 12 

meses. En el caso de existir cambios metodológicos, se realiza, en un plazo máximo de 3 meses, un análisis de 

sensibilización de todos los instrumentos clasificados bajo la metodología que cambia, analizando posibles cambios en 

las clasificaciones previamente asignadas. 

Adicionalmente, cualquier modificación a las metodologías, procedimientos o supuestos utilizados para determinar las 

clasificaciones de riesgo, que pueda derivar en cambios a las categorías de clasificación asignadas, será informado en un 

plazo máximo de 48 horas, explicitado las razones que motivaron los cambios realizados.  

En la eventualidad que se produzcan cambios significativos en variables específicas o relevantes, como, por ejemplo, 

cambios en la industria en que participa la compañía, cambios normativos, cambios tributarios, cambios importantes en 

el modelo de negocio de la empresa, fusiones, adquisiciones, entre otrosς, se presenta esta información al Comité de 

Clasificación, quien determina posibles cambios en la clasificación o tendencia asignada a un emisor.  

 
1 En los términos de la Ley N° 361, NCG Norma de Carácter General. 
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оΦф 5ŜŦƛƴƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀǎ /ŀǘŜƎƻǊƝŀǎ ŘŜ wƛŜǎƎƻ 

Corporaciones, compañías de Leasing y Factoring, Bonos Securitizados, Banco (Largo Plazo) 

 

Títulos Accionarios 
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Efectos de Comercio Corporaciones, Compañías de Leasing y Factoring, Bonos Securitizados, Bancos (Corto Plazo) 

 

Fondos de Inversión 
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Fondos Mutuos 
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Compañías de Seguros 

 

Originadores y Administradores de Activos 
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Instituciones de Garantías Recíprocas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
























