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Gestion de Riesgo de Liguidez




‘\-\N. Riesgo de Liquidez - Definicion
oud

Riesgo — Incertidumbre acerca de un evento futuro
favorable o desfavorable.

Riesgo de liguidez — Probabilidad de incurrir en pérdidas

por no disponer de los recursos suficientes para cumplir
con las obligaciones asumidas y no poder desarrollar el
negocio en las condiciones previstas (infiere costos no
estimados 0 no razonables).




Efectos de Riesgo de Liguidez

Costos excesivos por el fondeo de
nuevos recursos de depositos.

Costos excesivos por intereses de
nuevos créeditos.

Venta de activos a descuento con valor

PERDIDAS final por debajo de su valor de mercado.
Pérdida de oportunidades de negocio.

Pérdida de confianza del asociado y del
sistema.




Importancia de una Gestion Integral

* Enfoque de intermediacion financiera: captacion y colocacion en
cartera 0 inversiones, el analisis se centra en un tema de
transformacion de plazos.

» Considera que se ve afectado por los otros riesgos inherentes a la
actividad financiera.

1. Mercado — Afecta la disponibilidad de recursos.
2. Crédito — Afecta la evolucion de los recaudos.
3. Operacional - Calidad de la Informacion.

- Sistemas poco eficientes.




Resultados de una Buena Gestion

Prevé los cambios de los mercados y el
entorno macro, principalmente en
economias abiertas.

Evita los sobre-costos financieros vy
economicos.

Evita quiebras y crisis de conflanza mas
rapido.

Minimiza considerablemente el riesgo de
Insolvencia.




Administracion del Riesgo Liquidez

Pasos que deben tenerse en cuenta para la administracion
del riesgo de liquidez

1. Identificacion de los factores y acciones preventivas
» Tipificacion de Factores y posibles efectos
e Desarrollo de Herramientas de medicion y ntrol

» Definicidn de Limites de tolerancia (Polltlca

2. Seguimiento y monitoreo.
3. Mitigacion. J




IDENTIFICACION DE LOS FACTORES
DE RIESGO DE LIQUIDEZ

Elementos que al presentar comportamientos adversos,
retardan o aceleran los ingresos o salidas de activos y pasivos.

Internos 1 [ Externos

* Mala Gestion de calces « Imprevistos como corrida de
« Malas decisiones de inversién depositos o crisis financieras.




Principales Factores de Riesgo de Liquidez

a) Gestion inadecuada de activos y pasivos;
b) Excesivo otorgamiento de credito;

c) Descalce de plazos y tasas;

d) Volatilidad de recursos captados;

e) Inestabilidad asociativa y volatilidad de Capitél;‘
f) Concentracion de captaciones;

g) Causas exogenas;

h) Riesgo de mercado;

1) Otros aspectos.




Gestion y Mitigacion del
Riesgo de Liquidez




El Nuevo Enfoque del Riesgo de Liquidez
Planificacion en tres Fases

Inmediato

Corto Plazo

Mediano Plazo

e Revision de la Confiabilidad
del estado de la liquidez

¢ Mejorar situacion de
liquidez

e Mesa de Dinero

Aumento de Capital y
fondeo a largo plazo
aungue sea mayor su
costo

Diversificar las fuentes
de fondeo rapidamente

Incrementar el fondeo
de consumo

Tomar mas activos
disponibles como
colaterales

o Evaluar la necesidad de
ajustes de corto plazo al
plan de negocio

Verificacion de todas las
premisas y pardmetros
del modelo basado en la
experiencia de la crisis

Revisién y ajustes a los
escenarios de stress
existentes

Revisar dado el perfil de
negocio la necesidad de
adicionar escenarios de
stress

Estructura de Gobierno
para riesgo de liquidez

Modelo operacional a nivel
de grupo o entidad para la
administracion de riesgo
de liquidez

Plan de contingencia

Transferencia de la
liquidez al precio

Sistema de limites para
liquidez

Reportes de liquidez

Infraestructura para la
administracion de liquidez

Altos costos en el lado de
las fuentes de fondeo que
golpearan en el futuro el
margen financiero,
haciendo no rentable
algunos modelos de
negocios

Incrementar la tasa en el
margen financiero para
nuevas oportunidades
lucrativas de negocios

Todos los modelos de
negocios deben ser
revisados a profundidad
del punto de vista riesgo
retorno, basado en la
experiencia después de la
crisis ajustando el riesgo

Multiser
Consultores




Incrementar confort y asegurar suficiencia

Analisis de brechas de liquidez (cubierto o
descubierto).

Potenciales reservas de liquidez

Lineas comprometidas
Volumen de colaterales elegibles
Volumen de fondeo no utilizados en repo y




Verificacion del Modelo y Pruebas de Stress

Accion vy Desafio

Verificacién Complementar un modelo cubriendo todos

de Modelo los productos relevantegjemplo: depositos,
lineascomprometidas, llamadas y opciones
de prepagoslineas comprometidas a
asocialos y proveedores financierpstc.

x Cobertura de flujo de cajade nuevos
negocios

x Enfoque apropiado del modelo de liquidez
para corto plazo, mediano plazo y largo
plazo sole la base de productos

x Ajustar o calibrar el modelo existente o las
premisas, basado en el comportamiento de
mercado erla actual crisis y en benchnkar




Verificacion del Modelo y Pruebas de Stress

Accion y Desafio

Pruebas de X Las pruebas de stress deben ser factores
Stress rutinarios en la administracion diéquidez
en un horizonte de tiempo determinado
(diario, semanal, un mes de posiciones a
mas largo plazo)

Pruebas de stress deben estar en linea al
apetito al riesgo de la institucion.

Las pruebas de stresdeben cubrir
escenarios de colapso.

Las pruebas dstress necesitan reflejar la
particularidad de los modelos de negocios
de la institucion.

La crisis ha demostrado que el riesgo de
liquidez est& significativamente relacionado
a otras categorias de riesgos y son
necesarias ser incluidas en las pruebas de
stress.(Rm).




Construir una Estrategia de Administracion de
Liquidez Robusta y Alineada al Negocio

Estructura organizacional efectiva y eficiente y procesos para la ARL

Administracion de Riesgo de Liquidez
x Preparacion planeamiento de liquidez y fondeo.

x Aseguramiento de la solvencia a lo largo del tiempo dentro
de los limites y de la estrategia.

x Acceso a mercados y diversificacion del riesgo de la
liquidez.

X Administracién de una reserva de liquidez base.
x Administracion de disparadores regulatorios por liquidez.

x Plan de contingencia y administracion.

Estrategia de
Liquidez en
el negocio

> Adecuada captura de todas las posiciones
relacionadas con liquidez.

x Implementacion de una herramienta para la
preparacion de proyecciones de flujos, escalas de
vencimientos, pruebas back testing, escenarios y
analisis de stress.

x Sistema de soporte para limites y monitoreo.

> Sistema de soporte para reportes y revelacion.

Infraestructura Tl

Control de Riesgo de Liquidez
Modelamiento de Flujos de Caja estocasticos
Preparacion de escalas de madurez en el tiempo
Limitacion del riesgo de la liquidez
Monitoreo de la estrategia y limites

x Pruebas Back testing

X Pruebas de Stress
x Soporte al plan de contingencia

Reportes internos a la Junta, Gerencia: diario, mensual,
trimestral, etc.

Revelamiento de acuerdo a Basilea Il Pilar 3 y IFRS 7
(y requerimientos locales).

Reportes y Revelacion

IFRS: International Financial Reporting Standards
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Integracion de los Flujos de Caja, el ALM, los
analisis de Stress y los planes de contingencia.

ALM : Asset and Liability Management



@ Sigue integracion de planes............

. Asset and Liability Management




Lista de chequeo Corta para Disenar Escenarios:

1.

¢,El escenario que se adopta es relevante para la entidad en
cuestion? (ejemplo exposiciones en mercados Yy productos
relevantes)

¢ El escenario es relevante para la composicion del balance?
(ejemplo depdsitos individuales versus fondeo mayorista).

. ¢El escenario es relevante para la estructura y competencia en el
mercado? (ejemplo habilidad para generar nuevos depositos)

¢, El escenario captura las relaciones entre cambios en los riesgos
de crédito, liquidez y tasa de interes?

¢, El escenario esta alineado con los planes de contingencia?

¢ El escenario es coherente con la estructura de limites?




Una adecuada estructura de Gobierno de Riesgo
Paso 4. - . .
de liquidez y un claro compromiso de la gerencia.




e, Una adecuada estructura de Gobierno de Riesgo
KSR de liquidez v un claro compromiso de la gerencia.
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Ele}tneamlento de la liguidez como Clave del
Xito.




La Gestion Eficiente de Tesoreria
Como Mitigador Preliminar




La tesoreria se encuentra dentro de la
planeacion financiera, pero especificamente
Inmersa en el corto plazo y orientada a gestionar
el dia a dia, donde normalmente aparecen
eventos no previstos en la planeacion que

generan desviaciones y que obligan al personal
de tesoreria a implementar acciones correctivas
de corto plazo. Lo anterior es determinante para
reencauzar la evolucion de las variables
financieras hacia lo originalmente planeado.




Asi  mismo, la tesoreria se
encarga de identificar aquellas
oportunidades de negocio no
esperadas durante el proceso de

planeacion, para generar
utiidades extras y mejorar el
rendimiento financiero de Ia
Institucion.




En un sentido estricto, la tesoreria de
una entidad financiera se orienta al
ajuste de flujos en el corto plazo.




SINTESIS:

1. Maximizar la rentabilidad de la institucion a
través de la colocacidon de los recursos de

corto plazo

. ldentificar, mantener y utilizar fuentes de
financiamiento de corto, mediano y largo
plazo que estabilizan los flujos de liquidez
en momentos en que esto se requiere




3. Gestionar y mitigar el riesgo de liquidez de
la Institucion

4. Gestionar y mitigar el riesgo de mercado de
la institucion.




Perfil de la Unidad de Tesoreria

Personal Herramientas
Calificado Electronicas

Unidades de Acceso a Mercados
Soporte Electronicos
Operativo Transaccionales

Unidades de Comités
Soporte Técnicos de

Técnico Gestion




Los principales indicadores que permiten cuantificar el grado
de aportacion de beneficios por parte de la Tesoreria al
consolidado son:

MINIMIZACION
DE FLOATS
DE FONDEO

LIQUIDEZ OCIOSA
CERO

MAXIMIZACION TASA PROMEDIO
DE FLOATS PONDERADA
DE PAGO DE RENDIMIENTO




Tesoreria
Centro de Beneficios o Trading




» Tiene su propia cuenta de resultados.

» Soporta costes, internos imputados por
otras unidades de su empresa.

» Soporta costes externos, como pueden

Centro de Beneficios ser los gastos financieros y por
servicios bancarios.

* Repercute costes a otras unidades, a
las que financia y a las que presta
servicios.

ENFOQUES
DE LA TESORERIA

Mejorar los resultados del mercado.
Generar mas rentabilidad interna que
la de mercado.

Obtener mejores tipos de cambio que
los de mercado.

Operar de modo similar al
departamento de “operaciones” de
cualquier entidad financiera.

Fines Especulativos




Acciones que
Generan valor
en la tesoreria

Gestion de Riesgos Financieros

Reduccion de la estacionalidad de resultados

Reduccion de la volatilidad de los flujos

Ll

Es importante anotar que la unidad de tesoreria contribuye a los resultados
de la empresa no solamente en aspectos que se puedan medir con técnicas contables




Mejores practicas y principios
en la tesoreria




Mejores Practicas

Mejores formas de
ejecutar un
proceso de negocios

Metodologia estandar
de presentacion
de resultados

Evaluacion universal
de una
actividad




Las “mejores practicas”
en tesoreria permiten:

.

Mejorar la eficiencia: Es uno de los
beneficios principales, se gasta menos y se
produce mas.




Las “mejores practicas”
en tesoreria permiten:

.

Diagnosticarse: Compararse con otras entidades
y sacar el maximo provecho del conocimiento

compartido, facilita la identificacion de mejoras a
realizar y proporciona un autodiagnostico
cuantificable de nuestra gestion. £, S0mos
realmente gestores de nuestro propio GAP?




Las “mejores practicas”
en tesoreria permiten:

. g

Crear valor Agregado: En definitiva, se potencia la
creacion de valor para la CAC, al obtener mejoras

significativas en el resultado financiero, conseguir
estructuras de endeudamiento mas eficientes o poner
a disposicion del resto de la organizacion de una
Informacion de calidad. En la medida en que una
tesoreria gestione menos efectivo, en ese misto
término mejora su calidad.




¢, Esta definido el papel de la
tesoreria en su Cooperativa?




Es Importante “detenerse” a pensar en
tres necesidades:

“\ender” Alineacion

la importancia de Estra?églca de los
la Tesoreria Objetivos de
Hacerla participe de Tesoreria
La Gestion propia
de activos y
pasivos




¢, Se han identificado los procesos
comunes de la tesoreria en una CAC?




El contar con una vision de los procesos
de Tesoreria ya es, en si mismo, una
“mejor practica” que actla como requisito
previo para emprender acciones Yy

estrategias de mejora.

Es conveniente gue dicho diseno de
procesos se ajuste a una estructura
reconocible de uso comun.




CICLO DE TESORERIA




GESTION DE RIESGO Y TESORERIA




Control y
seguridad
de flujos
Conciliacion, financieros
contabilizacion
y

Negociacion
control

riesgos
financieros

>Elaboracic')n y
seguimiento de

Comunicacion
Bancaria

Elaboraciony
seguimiento de
presupuestos
de tesoreria




REPORTE DE DATOS
INFORME DE CALCE DE PLAZOS

AL MES DE
COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO

Moneda Nacional De 1 a 7 Dias De 8 a 15 Dias Mas de 360

ACTIVOS EN CARTERA

Capital Inversiones para Negociar
Interés Inversiones para Negociar

Capital Inversiones Disponibles para la Venta
Interés Inversiones Disponibles para la Venta

Capital Inversiones Mantenidas hasta el Vencimiento
Interés Inversiones Mantenidas hasta el Vencimiento

Capital Cartera Consumo
Interés Cartera Consumo

Capital Cartera Vivienda
Interés Cartera Vivienda

Capital Cartera Microempresa
Interés Cartera Microempresa

Ingresos por Comisién de Crédito

Otros Ingresos Operativos

PASIVOS

Obligaciones con el Publico a la Vista
Cargos por Pagar Obligaciones con el publico a la vista

Obligaciones con el Publico a Plazo
Cargos por Pagar Obligaciones con el publico a plazo

Amortizacién Obligacién 1
Interés Obligacion 1

Amortizacion Obligacion 2
Interés Obligacion 2

Total Vencimiento Pasivos

Acumulado Vencimiento Pasivos ii

Movimiento Neto Patrimonial

Gastos O erativos

Otros Gastos Operativos

Brecha de Liquidez
Brecha de Liquidez Acumulada

12.57 12.63 1,131.00 1,906.99
310.42 310.50 15,495.78 30,532.21
5.15 5.30 1,407.17 1,916.52
38,057.40 26,334.98 1,645,511.29 2,861,153.82
7,874.33 5,305.11 130,203.53 356,765.91
10,345.63 8,604.47 586,484.10 985,773.95
2,680.01 1,829.49 146,151.32 236,608.13

10,502.43 10,712.47 1,751,208.66 2,509,763.50
1,666.38 1,699.71 361,916.46 509,826.56
14,735.85 14,685.01 378,348.80 895,034.03
593.88 591.83 15,619.25 35,551.78
13,103.72 13,107.20 - 354,813.99
376.99 363.07 - 5,832.83
3,082.94 3,084.30 - 112,000.01
198.33 192.87 - 4,048.36

44,260.52 44,436.47 2,507,093.a7 | ]
44,260.52 88,696.99 4,426,871.06 8,622,581.57

15,024.98

(2,033.99)

19,291.01

19,291.01

15,024.98

12,990.99

47,786.46

47,786.46

ALN

208,026.50

Liquidez en Riesgo




CUADRO DE CLASIFICACION FINANCIERA
INFORME DE AGRUPACIONES ANALISIS

AL MES DE
COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO

Activos de Primer Respaldo (0 - 90 ) 1 830,818.12

Disponibilidades 219,014.37
Inversiones Transitorias con vencimiento a menos de 90 dias -
Reservas de Liquidez Propias con vencimiento menores a 90 dias -

Cartera Vigente Recuperable a menos de 90 dias 611,803.75
Activos Mas Liquidos ( O -30) 1 358,175.18
Disponibilidades 219,014.37
Reservas de Liquidez propias con vencimiento menores a 30 dias -

Cartera vigente recuperable con plazos menores a 30 Dias 139,160.81
Inversiones transitorias con vencimiento menores a 30 dias -

Activo Productivo de Corto Plazo 1 3,563,205.72
Cartera de Crédito Recuperable a menos de 360 dias 1,614,932.38
Cartera de Inversiones Transitorias Recuperable a menos de 360 dias 1,948,273.34
Reserva de Liquidez 1 =

Repos e inversiones a menos de 30 dias -

Pasivo de Mayor Exigibilidad

(Toda cuenta con un peso mayor del 10% con obligatoriedad de pago) 587,318.30
Porcioén volatil (para 90 dias) de obligaciones con el publico a la Vista 64,493.62
Depositos a plazo con vencimiento menor a 90 Dias 294,672.75
Intereses por pagar sobre depédsitos a la vista y a plazo por vencer a 90 dias con el publico 30,547.33
Obligaciones con entidades financieras con vencimiento menor a 90 dias 191,740.22
Intereses por pagar sobre obligaciones con entidades financieras con vencimientos menores a 90 dias 5,864.38
Pasivo Financiero de Corto Plazo | 849,397.26

Depésitos la vista -

Depésitos a Plazo con vencimiento de O hasta 360 dias 204,859.43
Intereses por pagar sobre depédsitos a la vista y a plazo 167,842.64
Obligaciones con entidades financieras con vencimiento menor a 360 dias 466,814.00
Intereses por pagar sobre obligaciones con entidades financieras 9,881.19
Captaciones de Corto Plazo 1 372,702.07

Depdsitos a la vista -
Depdsitos a plazo con vencimiento menor a 360 dias 204,859.43

Intereses por pagar sobre obligaciones con el publico 167,842.64
Activos Productivos en el Corto Plazo (90 Dias) 1 611,803.75
Cartera de Crédito por vencer 611,803.75
Cartera de Inversiones (Incluye reservas y encaje) -

Pasivo con Costo en el Corto Plazo (90 Dias) 1 550,906.59
Obligaciones con el Publico a la Vista (Porcién Volatil) 64,493.62
Obligaciones con el Publico a Plazo 294,672.75

Obligaciones con Instituciones Financieras 191,740.22




REPORTE DE DATOS
EJEMPLO DE FLUJO DE CAJA

AL MES DE
COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO

[ DETALLE O RUBRO | peiacopias |
| Disponibilidades al Inicio del Periodo | 219,014.37 |
[ INGRESOS |
Recuperacion de Cartera de Crédito 611,803.75
Ingresos por intereses sobre cartera de Crédito 93,387.88

Ingresos por comisiones sobre créditosComisiones sobre Créditos -
Recuperacion de Inversiones (capital) -
Ingresos por intereses sobre inversiones 3,963.84
Incremento neto de depésito a la vista y a plazo 792,692.70
Obligaciones Financieras -
Incremento neto de aportes de socios -
Otros Ingresos -

[ Total Disponibilidades [ 1,720,862.54 |
Créditos Concedidos -
Colocaciones de Inversiones 80,917.68
Egresos por Prestacion de Servicios -
Cancelacion/ retiros de depositos a plazo y a la vista 307,409.42
Intereses pagados en Deposiots a plazo y a la vista 30,547.33
Cancelacion de Obligaciones con Financieras 191,740.22
Egresos por intereses sobre obligaciones financieras 5,864.38
Requerimiento de Fondos para Inversiones de Capital -
Gastos Operativos y Otros -

Saldo Final de Egresos [ 616,479.03 |

Saldo al final de Periodo 1,104,383.51
Relacion Porcentual de Cobertura Flujo 279.14%




FICHA DE CALIFICACION
CAPACIDAD DE PAGO

AL MES DE
COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO

|. CAPACIDAD DE PAGO | 50%
LIQUIDA 1.00
0.77
0.56
Resultado del Indicador 1.41 1 |
SEGURIDAD 1.00
0.65
0.40
Resultado del Indicador 0.61 3 |
COBERTURA 1.14
1.00
0.85
Resultado del Indicador 4.19 1
RESPALDO 0.14
0.10
0.06
Resultado del Indicador - 3
TOTALES 100% 2.00
Riesgo Nivel Normal 1
Riesgo Nivel Medio 2
Riesgo Nivel Alto 3




FICHA DE CALIFICACION
GESTION DE RECURSOS

AL MES DE

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO

II. GESTION DE RECURSOS 50%
BRECHA DE LIQUIDEZ A 1 MES 1.10
0.99
0.95
Resultado del Indicador 0.94 3
BRECHA DE LIQUIDEZ A 3 MESES 1.05
1.00
0.95
Resultado del Indicador 1.53 1
FLUJO DE CAJA A 3 MESES 0.80
0.70
0.65
Resultado del Indicador 2.79 1
TOTALES 100% 2.00

Riesgo Nivel Normal

Riesgo Nivel Medio

Riesgo Nivel Alto




INDICADOR NETO DE CALIFICACION
MODELO SIMPLIFICADO DE ANALISIS DE CALIFICACION

AL MES DE
COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO

RUbI Nivel de Peso de Marginal de
Riesgo la Clase Indicador
Capacidad de pago 2.00 50% 1.00
Gestion de Carteras 2.00 50% 1.00
Resultado Consolidado 2.00

Riesgo Normal Delal.65
Riesgo Nivel 1 Del1.66a1.95
Riesgo Nivel 2 De196a215
Riesgo Nivel 3 De2.15a2.35
Riesgo Nivel 4 De2.36+




ADENDA 4

INTERPRETACION DE NIVELES DE RIESGO

Nivel de Riesgo

Condicion

Acciones Correctivas

Riesgo Nivel 2

Problemas de gestion evidentes y un desequilibrio de la estructura
financiera infieren algun problema de administracion y planificacion
financiera. El riesgo de pérdida potencial por exposicion de liquidez
es no menor de un 10% del total de activos de la empresa. Es muy
probable se estén utilizando fondos de muy corto plazo para
financiar colocaciones de mediano y largo plazo, lo que ha
degenerado a la vez en una reduccion importante de las reservas de
liquidez. La reduccion en la capacidad de colocacion de I3
cooperativa se ha reducido al menos en un 40%, y su capacidad de
realizar inversiones de capital para desarrollo y mejoramiento son
muy limitadas. El riesgo de pérdida es de al menos un 15% del
valor de los activos, y el plazo de recuperacion requerira de al
menos 12 meses. La rentabilidad no cubre el mantenimiento del
valor real de los activos.

No hay duda que la estructura de capital requiere de un giro

importante. ES el momento de considerar formalmente Ila
consecucion de recursos externos de largo plazo, principalmente
proveniente de entidades financieras que procuren estabilizar el flujo
de caja y el calce por medio de la devolucion programada y
planificada de los fondos. Se requiere balancear el calce de plazos y|
mejorar la brecha financiera (lograr indicadores de 1.15y 1.05 veces
respectivamente). El flujo debe ser mejorado por medio de

colocaciones que no superen el mediano plazo el cual serig
compensado por la inyeccion de fondos de mas de 5 afios que
sustituyan la dependencia de fondos de captacion de corto plazo. Se
hace indispensable el sustituir el ahorro a la vista hasta niveles
donde no supere el 20% del total de captaciones. El plazo promedio
de la captacion a plazo no debe ser inferior a los 9 meses con un
limite de un 35% del total de fondos de pasivo de la empresa. El

flujo debe estabilizarse con una planificacion adecuada de las
colocaciones, preferiblemente en actividades de més corto plazo y
con mayor rendimiento y rotacion. El flujo debe ser mejorado al

punto de poder actualizar las reservas de liquidez superando el 15%
de los fondos originados por captacion. La capitalizacion de
excedentes, y la capitalizacion via incremento de la base asociativa g
de la reactivacion de asociados inactivos es una alternativa aplicable.
La generacion de otros ingresos es un buen complemento para
estabilizar la empresa. Es un momento muy adecuado para pensar
en descentralizaciones de actividades de poca contribucion, la
alternativa de alianzas estratégicas y el acercamiento a cooperativas
que sirvern en el mismo sector o region para consolidad una entidad
mas fuerte por medio de un proceso de fusion, o al menos de
integracion de servicios y logro de economias de escala
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a las labores de consultoria y asesoria para América
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CONDICIONES:

Con el acceso y uso a este material usted da por
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continuaci 6n

Este material no es para uso comercial .

Este material ha sido preparado por Multiser S.A. especificamente
para el cliente solicitante. Igualmente este puede ser usado como
material de consulta académica, y para fines educativos
personales, no asi para la presentacibn a grupos, o
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