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Palabras del Presidente del Comité Ejecutivo

Un año de logros, crecimiento y 
transformación organizacional.

 

Este documento refleja los logros y avances significativos que hemos alcanzado 

como empresa durante el último año, así como los desafíos que hemos superado 

y las lecciones aprendidas en el camino.

El año 2023 fue marcado por una serie de hitos importantes para César Iglesias. 

Entre estos, se destacan nuestra incursión en el mercado de valores de la República 

Dominicana, la ampliación de nuestro portafolio de productos y la firma de una  

alianza estratégica con la reconocida cadena de supermercados Bravo; hechos que 

fortalecen nuestra posición en el mercado y nos preparan para continuar creciendo 

durante los próximos años.

Durante este periodo, nuestra organización experimentó una importante 

transformación en su estructura organizacional, pasando a contar con cuatro 

direcciones senior clave: Administración y Finanzas, Manufactura, Logística y 

Comercial. Este cambio estratégico ha sido fundamental para fortalecer nuestra 

capacidad de gestión y adaptación en un entorno empresarial cada vez más 

dinámico y competitivo.

Todo este progreso y éxito no habría sido posible sin el arduo trabajo, la dedicación 

y el compromiso de todo nuestro equipo humano. Agradecemos profundamente 

a cada uno de ustedes por su contribución y confianza en nuestra empresa. Los 

invito a explorar nuestra memoria corporativa 2023 y a continuar siendo parte de 

nuestro viaje hacia el éxito.

 ¡Gracias por formar parte de esta emocionante historia de crecimiento y logros!

Miguel E. Feris Chalas 
Presidente del Comité Ejecutivo
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Historia 

Don César Iglesias Freire nació en Seixalbo, a 12 kilómetros de Orense, en Galicia, España, el 18 
de marzo de 1876. Sus padres fueron Antonio Iglesias Guede y Amalia Freire Vide. 

A principios del siglo XX, emigró a la República Dominicana por las condiciones económicas 
favorables que el país presentaba. Con una clara visión al futuro y con el sueño de iniciar su 
propio camino empresarial, se instaló en la Provincia de San Pedro de Macorís, donde fundó 
la empresa César Iglesias en 1910, que en sus inicios se dedicó a la fabricación de muebles, 
producción de velas y jabón de lavar.

Cronología de Nuestra Evolución:

Se Incrementa la fabricación de jabones y velas, demostrando la aceptación de 
los productos en el mercado. Así pues, en el año 1937 empieza el proceso de 
ampliación de las líneas de negocio, tomando la valiente decisión de instalar la 
primera maquinaria del país para producir aceite de coco.

La Asamblea de Accionistas decide ubicar las instalaciones industriales en Santo 
Domingo, con miras a atender con mayor facilidad a toda la isla. El inicio de esta 
transformación se da cuando contratan en Italia la construcción de una moderna 
jabonería que se inauguró en Santo Domingo en 1966, ampliándose la misma 
con la adquisición de nuevas maquinarias en 1968 para la producción de jabón 
de tocador.

César Iglesias continúa ampliando las líneas de negocio, al inaugurar y dejar en 
funcionamiento una planta de producción de detergentes en polvo. Para 1980,
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A raíz del crecimiento de la categoría de detergentes en polvo, César Iglesias 
realiza el lanzamiento de su marca Brillante, en el 2003, y un año después 
instala una tercera línea de pastas alimenticias y un molino de trigo para cubrir 
las necesidades de harina en la producción de pastas y suplir al mercado de 
panaderías.

César Iglesias se mantiene a la vanguardia en tecnología dentro de la categoría 
de cuidado del hogar e instala una nueva fábrica para la fabricación de jabones 
líquidos. Para 2007 se termina de instalar en San Pedro de Macorís, una nueva 
planta de jabón de lavar para ampliar la producción ya existente y se instala 
una nueva maquinaria para fabricación de velas. Al mismo tiempo se amplía la 
capacidad en la planta de sulfonación y se construye un nuevo almacén central 
de distribución de productos.

César Iglesias continúa ampliando sus fortalezas y capacidades de operación, 
siempre en búsqueda de integrar toda la cadena de valor de los productos de 
manufactura; con este precepto realiza una importante inversión en la adquisición 
del Molino de Papel más moderno en el área del Caribe. 

En el 2009, continúan las ampliaciones de capacidades y aumento de solidez 
de las operaciones, instalando una fábrica de envases plásticos para atender los 
formatos de envases plásticos de la empresa, a su vez se instala una procesadora 
y embotelladora de agua potable. También amplia la capacidad de la fábrica de 
detergentes y se inicia la habilitación de nuevos molinos de trigo y harina.

Las operaciones de César Iglesias en el mercado de grasas se desarrollaron por 
encima de lo esperado, por lo que, en 2010, se pone en funcionamiento una 
fábrica de margarinas y mantecas e instala en San Pedro de Macorís una nueva 

reinicia la producción de aceite de crudo de coco con maquinarias adquiridas en 
Estados Unidos.

La Asamblea de Accionistas inicia el desarrollo de un nuevo parque industrial en 
San Pedro de Macorís y en 1988, César Iglesias decide reiniciar las operaciones 
industriales en su ciudad natal, dejando en funcionamiento la primera planta 
en el país para producir ácido sulfónico, la materia prima principal para la 
producción de detergentes. 

Se instalan en Santo Domingo maquinarias para la producción de aceite de soya 
y de conversión a papel higiénico y servilletas. También en ese año se instala 
en San Pedro de Macorís una nueva fábrica de velas y velones. Al año siguiente, 
se instala una convertidora de papel higiénico y servilletas, dando inicio su 
producción con el lanzamiento de la marca Dominó. Para ese año fue trasladada 
a San Pedro de Macorís la fábrica de detergente sólido, haciendo uso del espacio 
planificado del parque industrial y por los bajos costos relativos de la mano de 
obra.

César Iglesias entra en un periodo de administración por parte de la tercera 
generación familiar, quien ha venido desarrollando la visión hacia la creación 
de marcas, la importancia del servicio al cliente y de los demás procesos no 
exclusivos de la industrialización. 

Se incrementa la capacidad de producción de detergente en polvo mediante una 
segunda torre de secado ubicada en San Pedro de Macorís y un año después 
César Iglesias continúa ampliando las líneas de negocio, inaugurando dos líneas 
automáticas para la fabricación de pastas alimenticias en las instalaciones de 
San Pedro de Macorís, lanzando la marca Pastas del César al mercado.
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César Iglesias recibe la certificación medioamiental “Soy Verde”, acreditando 
nuestro Parque Industrial de San Pedro de Macorís.

Se firma e inician relaciones comerciales con el socio estratégico internacional 
Unilever. La empresa culmina su proceso de cambio generacional iniciado en el 
2015, dando lugar a una revalorización que unifica el capital de RD$4,000.00 a 
RD$ 13,092,000.00. Todo esto con el objetivo de llevar sus estados financieros a 
una situación más actualizada.
En el mes de noviembre 2021, AES Dominicana entregó a César Iglesias S. A. 
un reconocimiento especial por haber formado parte del primer embarque de 
Gas Natural Carbono Neutral traído a la República Dominicana, creando así, un 
precedente de alta relevancia sobre el uso de combustibles con menor impacto 
ambiental.

En un acto encabezado por el presidente de la República, Luis Abinader Corona 
y el ministro de Industria, Comercio y Mipymes, Víctor Ito Bisonó, el 10 de 
noviembre 2021, quedaron iniciados los trabajos para la construcción de 
nuestro nuevo centro de distribución ubicado en la Av. Circunvalación en Santo 
Domingo Norte. Un megaproyecto donde se está ejecutando una inversión de RD 
$2,300,000,000.00 de pesos y  donde se crearán 800 empleos directos.

Con una experiencia centenaria en las categorías de jabón de tocador y jabón 
de lavar, César Iglesias adquiere las marcas, CANDADO y KINDER, asumiendo el 
reto de continuar su desarrollo para satisfacer las necesidades de un consumidor 
cada vez más exigente. CANDADO y KINDER fueron establecidas en 1972 por 
Unilever.

refinería de aceite de soya. En el siguiente año adquiere un segundo molino de 
trigo y un molino de maíz. En el mismo año se instala en Santo Domingo una 
fábrica de cloro, aumentando sus líneas de negocio en cuidado del hogar.

César Iglesias innova el mercado dominicano instalando la única planta de 
cereales del país, agregando una nueva línea de productos en la categoría de 
alimentos. En el 2016, se instala una segunda línea de producción de cereales 
y lanzan nuevas líneas de productos, instalando una planta de producción de 
sopas instantáneas e iniciando la distribución de jugos. 

Muere el principal impulsor del desarrollo de la administración de la tercera 
Generación, el Doctor Miguel Feris Iglesias, dando inicio al cambio generacional 
hacia la cuarta generación, proceso que culmina en 2021.

Se culminan proyectos y prospectos autorizados, realizando lanzamientos 
de nuevos productos en la categoría de alimentos y cuidado personal: sopas, 
suavizante y pasta de trigo integral. Así mismo, el año siguiente termina la 
construcción del principal centro de distribución en San Pedro de Macorís, con 
14,000 unidades de almacenamiento disponible, 22 bocas de despacho y 6 
bocas de recepción. 

César Iglesias inaugura la refinería de aceite de Palma y Soya más moderna de la 
isla y el Caribe, así realiza inversiones en 223,000 Mts2 en la parte norte de Santo 
Domingo, próximo a la Avenida Circunvalación, para iniciar la construcción del 
nuevo Centro de Distribución que quintuplicará las capacidades de distribución 
actuales de la Empresa. 
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En un acto celebrado el jueves 30 de noviembre, la Asociación de Industrias de 
la República Dominicana AIRD, reconoció a César Iglesias S. A. con el Galardón 
Nacional a la Industria Dominicana 2023. Esta distinción resalta una exitosa 
trayectoria de más de un siglo, consolidándonos como referentes de la industria 
en el país y brindando empleo a más de 3,000 personas. 

César Iglesias y la cadena de supermercados Bravo establecieron una alianza 
estratégica que marca un hito importante en la industria. Esta colaboración 
se basa en la sinergia entre ambas compañías, aprovechando la experiencia 
centenaria de César Iglesias en la fabricación y distribución de productos de 
consumo masivo.

La experiencia centenaria de César Iglesias permitirá implementar prácticas y 
procesos de fabricación altamente eficientes, lo que contribuirá significativamente 
a la optimización de los procesos de producción. Esta eficiencia se traducirá 
en una mayor competitividad y en la capacidad de ofrecer mejores precios y 
productos de alta calidad a los consumidores.

Durante el año 2023, César Iglesias expandió su portafolio de productos con la 
introducción de nuevas marcas en el mercado. Entre estas destacan las Sardinas 
Fresca, los Enlatados Del Sol, Vidal y Pop Soda. Esta ampliación de nuestro 
portafolio no solo fortalece nuestra presencia en el mercado, sino que también 
nos permite satisfacer las crecientes demandas y preferencias de nuestros 
consumidores. 

En el 2023, César Iglesias se incursionó en el mercado de bebidas alcohólicas al 
iniciar la comercialización de la marca de cerveza importada Puerto Santo. Esta 
cerveza española, marcando así un hito significativo en nuestra estrategia de 

César Iglesias incursiona por primera vez en el mercado de bebidas alcohólicas, 
mediante la distribución y comercialización de Puerto Santo, una cerveza lager 
procedente de España.

En el año 2022, tras obtener la autorización de la Superintendencia del Mercado 
de Valores (SIMV), por haber cumplido con los requisitos regulatorios, César 
Iglesias vuelve a hacer historia, iniciando así los procesos necesarios para colocar 
sus acciones en venta en el año 2023.

La Fundación INNOVATI escoge a César Iglesias S. A, como “Gran Empresa 
Innovadora del País” en la Categoría Gran Empresa, en reconocimiento a sus 
plantas de producción y maquinarias de vanguardia, y por ser la primera empresa 
en colocar sus acciones en venta al público.
A través de nuestras marcas HISPANO® y DOMINÓ®, César Iglesias, se sumó a 
la iniciativa sello “Hecho en República Dominicana”. Este símbolo servirá para 
identificar los productos fabricados en el país para consumo local y como 
firma nacional en nuestras exportaciones, fortaleciendo nuestra imagen como 
economía global y reconociendo el compromiso, calidad y excelencia de la 
industria nacional.

En fecha 9 de diciembre de 2022, la Superintendencia del Mercado de Valores 
aprobó el prospecto de emisión presentado por la Sociedad, el cual comprende 
la emisión de hasta 38,721,220 acciones ordinarias de nueva emisión, las 
cuales no excederán el 30% del capital suscrito y pagado. Las modificaciones 
de las condiciones de la oferta pública fueron aprobadas mediante asamblea 
general extraordinaria de accionista de fecha 1º de agosto de 2023, incluyendo 
la modalidad de colocación en firme. La colocación de acciones de la Sociedad 
inició el 8 de agosto de 2023

2023

2022
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Posicionamiento en el Mercado

En el mercado dominicano, César Iglesias es una de las empresas más respetadas y queridas por 
los consumidores. Desde sus inicios en 1910, nos hemos comprometido a ofrecer productos de 
alta calidad y un servicio excepcional que satisfaga las necesidades de las familias dominicanas. 
A lo largo de los años, hemos cultivado una amplia gama de marcas icónicas, como Hispano, 
Brillante, Pastas del César, Aceite el Gallo, Bolazul, Dominó y Bingo, entre otras, que se han 
convertido en parte integral de la vida cotidiana en la República Dominicana.

Nuestra empresa se enorgullece de contar con una base sólida de clientes leales, tanto a nivel 
nacional como internacional, quienes confían en la calidad y confiabilidad de nuestros productos 
en las categorías de alimentos, cuidado personal, limpieza y cuidado del hogar.

Además, hemos expandido con éxito nuestra presencia a mercados internacionales, consolidando 
nuestra reputación como una marca de renombre tanto en el ámbito nacional como internacional.

Nuestro compromiso con la calidad y la innovación ha sido fundamental para nuestro éxito 
continuo. Hemos invertido en tecnología de vanguardia y procesos de producción de última 
generación para garantizar que cada producto que lleva nuestra marca cumpla con los más altos 
estándares de calidad y seguridad alimentaria.

diversificación de productos. Este movimiento estratégico no solo amplió nuestro 
portafolio de productos, sino que también demostró nuestra capacidad para 
adaptarnos a las demandas del mercado y satisfacer las preferencias cambiantes de 
los consumidores.

Durante el 2023, César Iglesias renovó su compromiso con la campaña benéfica 
“Tapitas por Quimio”, integrándola por tercer año consecutivo en nuestras iniciativas 
de responsabilidad social. Con la participación entusiasta de nuestros más de 3,000 
empleados, logramos recolectar una impresionante cantidad de más de 650,000 
tapitas plásticas. 

Este resultado superó significativamente el récord establecido en el año anterior, 
demostrando el creciente compromiso y generosidad de nuestra comunidad 
corporativa. Desde el año 2022, hemos sido un centro de acopio activo de la 
campaña, facilitando la participación de las comunidades locales y fortaleciendo 
nuestro compromiso con la sostenibilidad y la solidaridad con aquellos que luchan 
contra el cáncer.
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Presencia Internacional

Desde hace más de 30 años, hemos trascendido las fronteras con productos que han superado 
los más estrictos controles de calidad tanto a nivel nacional como internacional, satisfaciendo 
las necesidades de nuestros clientes en todo el mundo. Esta dedicación a la excelencia nos 
ha permitido consolidar nuestras marcas y contribuir al desarrollo y prestigio de la industria 
nacional.

Nuestra reputación por la calidad y confiabilidad de nuestros productos ha llevado nuestras marcas 
más allá de las fronteras dominicanas. Iniciando con la exportación de nuestra icónica marca 
Hispano a los Estados Unidos, hemos expandido nuestra presencia a numerosos países alrededor 
del mundo. Nos enorgullece recibir altos niveles de preferencia en mercados internacionales 
como Antigua, Barbados, Bonaire, Curazao, Estados Unidos, Guyana, Haití, Jamaica, Puerto Rico, 
San Martín y Aruba.

Esta sólida trayectoria de éxito ha sido posible gracias al compromiso constante con la calidad, 
la innovación y el servicio al cliente. Continuaremos trabajando arduamente para llevar nuestros 
productos aún más lejos y seguir siendo un referente de excelencia en la industria alimentaria a 
nivel mundial.
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Un equipo alineado al éxito

Nuestra organización reconoce que nuestra gente es nuestro activo más valioso. Es por eso que 
nos comprometemos a promover el desarrollo integral de todos nuestros colaboradores a través 
de una variedad de programas diseñados para potenciar su crecimiento personal y profesional. 
Desde la capacitación continua hasta el fomento del bienestar y la promoción del deporte, 
pasando por el desarrollo de planes de carrera y la alfabetización, trabajamos en una cultura que 
inspira el trabajo en equipo y el crecimiento individual.

Al cierre del año 2023, contamos con una fuerza laboral de aproximadamente 3,173 empleados, 
distribuidos en áreas clave de nuestro negocio, incluyendo Administración, Cadena de Suministro, 
Comercial y Manufactura. Además, contamos con 29 empleados temporales que contribuyen al 
logro de nuestros objetivos organizacionales.

Nos enorgullece compartir que la experiencia promedio de nuestros empleados en la industria 
supera los 30 años, destacando así la dedicación y el compromiso de nuestro equipo directivo. 
Además, el 25% de nuestra fuerza laboral posee formación superior, lo que demuestra nuestro 
compromiso con la educación y el desarrollo profesional de nuestros colaboradores. Es importante 
destacar que nuestro índice de rotación de personal se mantiene por debajo del 12% anual, lo 
que refuerza nuestra posición como una de las empresas más atractivas para trabajar en nuestro 
sector.

Además, nos enorgullece contar con uno de los sindicatos de trabajadores más antiguos del país, 
manteniendo relaciones laborales sólidas y sin huelgas en la última década de operaciones. Esta 
estabilidad y armonía laboral son fundamentales para el éxito continuo de nuestra organización 
y reflejan nuestro compromiso con el bienestar y la satisfacción de nuestros colaboradores.
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Responsabilidad Social

Somos una empresa socialmente responsable. Estamos comprometidos en generar políticas, 
programas, toma de decisiones y acciones que beneficien nuestro negocio y que incidan 
positivamente en nuestra gente, el medio ambiente y en las comunidades donde operamos, 
más allá de nuestras obligaciones legales.

Durante las últimas dos décadas, nuestra empresa ha respaldado la encomiable labor de nuestros 
bomberos, realizando notables contribuciones en miras a su fortalecimiento institucional y la 
capacitación de su personal.
 
Desde la década del 50, somos los patrocinadores del béisbol dominicano, iniciando en la llamada 
“Pelota de La Normal”, entre 1951 y 1954, cuando los torneos ocurrían en la época del verano, 
en el estadio de la antigua Escuela Normal, en el hoy Distrito Nacional, entonces Ciudad Trujillo.

Desde equipos de pequeñas ligas, hasta el béisbol profesional invernal, hemos sido un gran 
aliado para el deporte dominicano. Este compromiso inició de la mano de nuestro querido Don 
Miguel Feris Iglesias, quien, durante toda su vida, brindó un efectivo y sólido respaldo, al equipo 
Cocolos de San Pedro de Macorís, la Liga Nacional de Baloncesto, la Corporación Deportiva de San 
Pedro de Macorís y a diversos equipos de béisbol, softbol, baloncesto, por más de cinco décadas.

Trabajamos continuamente para minimizar el impacto de nuestras operaciones en el medio 
ambiente: invirtiendo en el manejo de efluentes residuales, ahorrando más de RD$15,000,000.00 
en consumo de energía eléctrica y logrando un promedio de RD$ 24,000,000.00 mensuales 
en recuperación de residuos. Esfuerzos que nos permiten seguir avanzando en la reducción 
de nuestra huella de carbono y continuar garantizando una producción cada vez más limpia y 
sostenible. 
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Estándares de Calidad y Buenas Prácticas

César Iglesias se enorgullece de contar con la acreditación como Operador Económico Autorizado 
OEA, otorgada localmente por la Dirección General de Aduanas en la República Dominicana.

En el ámbito de la gestión sostenible, durante el año 2021 obtuvimos la “Certificación Soy Verde” 
y nos encontramos en proceso para la obtención de la Certificación ISO 14001. 

En la actualidad, nuestra empresa cuenta con el equipo de “Individuos Cualificados en Controles 
Preventivos” (PCQI por sus siglas en inglés), encargados de establecer y supervisar los controles 
preventivos en nuestras plantas de alimentos.

Continuamente, implementamos programas de formación y entrenamiento en buenas prácticas 
de manufactura, en colaboración con la FPCA (Food Safety Preventive Controls Alliance), una 
entidad reconocida y avalada por la FDA para la certificación de nuestros colaboradores y 
operadores de plantas de alimentos.

Además, contamos con auditores líderes certificados bajo la normativa ISO 22000 2018 FSSC 
22000 V.5.5, quienes garantizan la calidad de nuestros procesos y sistemas de producción.

Anualmente, nuestro personal operativo, de apoyo y administrativo, recibe certificación en 
el sistema Análisis de Peligros y Puntos Críticos de Control (HACCP por sus siglas en inglés). 
Asimismo, nuestro equipo participa en programas de entrenamiento para la prevención de 
riesgos y accidentes laborales, incluyendo el uso adecuado de equipos de protección, así como 
la preparación y respuesta ante emergencias y desastres naturales.

Junto a nuestros colaboradores, sembramos un promedio de 4,000 árboles por año anualmente 
y trabajamos por una cultura sostenible, creando equipos verdes y sumándonos a iniciativas 
dedicadas al rescate y limpieza de costas y la promoción de una conciencia verde. 

IMPACTO AMBIENTAL Y REDUCCION DE HUELLA DE CARBONO CO2.   
ACUMULADO AÑO 2023

Impacto promedio posistivo al medio  
ambiente y ahorro al reciclar los 

reciclando los residuos valorizados

Cantidad 
Toneladas
Métricas

Árboles 
Salvados

Ahorros 
KWh

Galones  
de Agua  

Ahorrados

Barriles  
de Petróleo 
Ahorrados

MT3 de 
residuos no 

vertidos

Metros 
cúbicos 
de CO2 

compensado 
al reciclar

Fibra, papel, cartón  284 4,831 110,827 1,989,209 - 1,955 1,705 

Madera 215 3,650 0    1,353 

Plásticos 454 - 2,622,767 2,044,068 1,817 1,320 681 

Metales 164 - 105,171 5,242,160 328 225 197 

Vidrios -   0 0 0 - 0 0 

Tierras agotadas refinería aceite 1,209     99 1,046 

Aceite vegetal 1,261 - - - - 0  

TOTAL 3,587 8,481 2,838,765 9,275,437 2,145 3,599 4,981 
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Consejo de Administración

Las siguientes personas fueron designadas coma miembros del consejo de administración por 
un periodo de tres (3) años, mediante asamblea general ordinaria anual de accionistas en fecha 
29 de diciembre de 2021, a saber:

César Norberto Armenteros Iglesias
Contador egresado en el 1969 del lnstituto de Estudios Superiores, con el grado cum laude. 

Su experiencia profesional incluye el desarrollo de funciones en Cesar Iglesias desde el 1964, 

donde a partir del 2015 se desempeña como Presidente. Fungió a su vez como Presidente 

de Inmobiliaria Armenteros desde 1969 hasta 1990, de Mercadera Perla Azul SRL desde 

1995 hasta la actualidad, de Galaica SRL desde 1996 hasta el presente y de la Fundación 

Dominicana de Desarrollo desde 1992 al 1993, donde previamente del 1989 al 1992 fue 

miembro del directorio. 

Desde 1988 al 1994 fue Presidente de la Junta Directiva del Banco Gerencial de Desarrollo, 

institución que se fusionó en el 1994 con el Banco Gerencial & Fiduciario. En esta última 

ocupó el cargo de Tesorero de la Junta Directiva en el periodo de 1985 al 1988 y luego Vocal 

desde 1998 hasta el 2000. 

Fue el primer Vicepresidente de la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana (en el 

momento que era una dependencia de la Cámara de Comercio y Producci6n del Distrito 

Nacional), desde el 1992 al 1999. 

Formó parte del directorio de BHD Puesto de Bolsa, cesando sus funciones en el 2022 por 

causa de la solicitud de César Iglesias para convertirse en sociedad cotizada de conformidad 

con la regulación del mercado de valores. 

En años anteriores fue miembro de la Junta de Directores de Granada Insurance Company, 

la Corporación Dominicana de Electricidad, lnversiones Turísticas e lnmobiliarias (INTUR), la 

Asociaci6n Nacional de Jóvenes Empresarios (Anje) y de la Cámara de Comercio y Producción 

de Santo Domingo.
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Manuel E. De Jesús Armenteros Iglesias
Posee el título de Licenciado en Administración de Empresas. 

 Desde el 2016 a la fecha ocupa la posición de Gerente Administrativo y miembro del Consejo 

de Administración de César Iglesias, S. A., donde acumula más de 47 años de experiencia 

en diferentes áreas.

José Luis Abraham Rodríguez
Posee el título de Licenciado en Derecho de la Universidad Nacional Pedro Henríquez 

Ureña (UNPHU). Además, ha realizado numerosos cursos y especializaciones en derecho 

aeronáutico y aeroportuario. Fue accionista fundador de Aeropuertos Dominicanos Siglo XXI, 

S.A. (Aerodom), y miembro de su Consejo de Directores desde el 2000 hasta el 2008. Luego, 

desde el 2016, es miembro independiente del Consejo de Administración de Aerodom. 

Reconocido experto en gestión aeroportuaria, derecho público, derecho de la inversión 

extranjera, transporte aéreo y derecho aeronáutico.

José Luis Matías Perozo Barinas
Posee el título de Licenciado en Economía de la Universidad Autónoma de Santo Domingo 

con Postgrado en Desarrollo Gerencial y Alta Gerencia. Profesional con amplia experiencia 

en los mercados de consumo masivo, canales de distribución, mercadeo y en introducción 

de productos nuevos en el mercado dominicano. A partir del 2018 y hasta la fecha, se 

desempeña como Miembro del Consejo de Directores de CI y Miembro del Comité de 

Auditoría & Cumplimiento.

Jesús Manuel Feris Ferrús
Posee el título de Ingeniero Químico de la Universidad Nacional Pedro Henríquez Ureña con 

especialidad en Dirección de Calidad de Barna Escuela de Alta Dirección y estudios técnicos 

complementarios en procesamiento de alimentos y pastas. 

Desde el 1999 forma parte de César Iglesias S. A. En la actualidad, es miembro del consejo 

del Equipo de Béisbol Profesional, Estrellas Orientales.

Miguel Enrique Feris Chalas
Posee título de Ingeniero Industrial egresado del Instituto Tecnológico Dominicano (INTEC), 

especializado en valuación de maquinarias y equipos industriales. Además, cuenta con 

diversos estudios complementarios relativos a jabones, detergentes, aceites y grasas.

En la actualidad, es Presidente Ejecutivo de La Colonial de Seguros, Presidente de Los 

Orígenes Power Plant, SRL., Poseidón Energy y del Equipo de Béisbol Profesional de las 

Estrellas Orientales. Además, es miembro del Consejo de Directores de Brugal & Cia.

Carmen M. Teresa Armenteros González
Cuenta con una Maestría en Administración de la Université du Québec à Montréal y una 

Licenciatura en Ciencias y Administración de Negocios de Georgetown University. 

Desde el 2002 a la fecha, ha ocupado diferentes posiciones administrativas dentro de César 

Iglesias, S.A. Actualmente es miembro del Consejo de Administración de La Colonial, S.A.
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Miembros de la Alta Gerencia

Gabriel Eduardo Rodríguez Pereyra
Director Senior de Administración y Finanzas

Pablo Anasagásti Lozano
Director Senior Comercial

Franklin Piantini
Director Senior Manufactura

Alejandro Graterol
Director Senior Logística

Humberto M. Sangiovanni Armenteros
Profesional con más de 30 años de experiencia en el sector bancario en RD y Centroamérica, 

con especial enfoque en temas relacionados a tesorería, finanzas corporativas, fusiones y 

adquisiciones, operaciones, tecnología de la información y mejora continua. Posee vasta 

experiencia transformando organizaciones, así como formando y liderando equipos de alto 

rendimiento. Desde el 2015 es Chief Operating Officer del Grupo Financiero Ficohsa, S.A. A 

fungido como miembro del consejo de administración de 12 sociedades, y partir del 2017 

y hasta la fecha, se desempeña como Miembro del Consejo de Directores de César Iglesias, 

S.A., Presidente del Comité de Auditoría & Cumplimiento, así como miembro del Comité de 

Riesgos.

Ernesto Elías Armenteros Calac
Formado en Administración de Empresas en la Universidad de Concordia, Canadá. Cuenta 

con una amplia experiencia en dirección y asesoría en diferentes sectores.

En la actualidad, es CEO y consejero delegado del Parque Eólico de Generación Eléctrica 

Poseidón Energía Renovable. Es primer Vicepresidente del Consejo de Administración y 

Director del Consejo de DolfinTech, la Colonial y de Unión Holdings y Presidente del Consejo 

de Directores del Banco Unión de Ahorro y Crédito.

Desde el año 2010 a la fecha es consejero de Constructora Armenteros. A partir del 2018 

y hasta la fecha se desempeña como Director y Asesor Financiero del Comité Ejecutivo, 

Miembro del Consejo de Directores de César Iglesias, S.A., Miembro del Comité de Auditoría 

& Cumplimiento, así como Presidente del Comité de Riesgos.
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Gobierno Corporativo

En el periodo del año 2023, César Iglesias, S.A., efectuó avances significativos en su gestión y 
gobierno corporativo, reforzando su compromiso con la transparencia, la ética y la eficiencia 
operativa. La sociedad modificó sus normas y reglamentos de gobierno corporativo, alineándolos 
con las mejores prácticas internacionales, las regulaciones locales aplicables y los procesos 
de optimización constante. Dichas actualizaciones fueron implementadas con el objetivo de 
promover un ambiente de confianza y rendición de cuentas dentro de la organización.

Los principios y normas de gobierno corporativo de César Iglesias, S.A., previstos en el Código de 
Gobierno Corporativo toman como referencia los principios de gobierno corporativo establecidos 
por la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OECD) y en las disposiciones 
de la Ley del Mercado de Valores numero 249-17 y el Reglamento de Gobierno Corporativo, 
dictado par el Consejo Nacional del Mercado de Valores de la República Dominicana.

En concordancia con lo mencionado previamente, la sociedad consolidó su sistema de gobierno 
corporativo conservando miembros externos independientes en el Consejo de Administración 
y la evolución de sus distintos comités de apoyo del Consejo de Administración facultando la 
realización de una supervisión idónea en César Iglesias. A su vez los reglamentos internos de 
cada uno de los comités, así como la política de información y comunicación con accionistas y 
de divulgación de información fueron reformadas en búsqueda de un constante de adherencia 
inquebrantable a los más elevados estándares de transparencia y eficiencia.

En términos de estructura organizativa, la sociedad estableció y a su vez fortaleció diversos 
comités operativos supervisados por el Comité Ejecutivo, como el comité de tecnología y el de 
comunicaciones y responsabilidad social. Igualmente, durante el periodo del 1º de enero del 
2023 al 31 de diciembre de 2023, dentro de la sociedad se robustecieron las políticas y prácticas 
de gestión de riesgos y los programas de capacitación para el consejo de administración y alta 
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Reglamentos y Normativas Internas

(a) Estatutos Sociales.
(b) Código de Gobierno Corporativo.
(c) Código de Conducta.
(d) Reglamento Interno del Consejo de Administración.
(e) Reglamento Interno del Comité Ejecutivo.
(f ) Reglamento Interno del Comité de Auditoría y Cumplimiento Regulatorio.
(g) Reglamento Interno del Comité de Riesgos.
(h) Reglamento Interno del Comité de Nombramientos y Remuneraciones.
(i) Política de Remuneraciones y Retribuciones del Consejo de Administración.
( j) Política de Divulgación de Información.
(k) Política de Manejo de Información Privilegiada, Operaciones con 
 Partes Vinculadas y Conflictos de Interés.
(l) Política de Información y Comunicación con Accionistas y Divulgación de Información.
(m) Política de Distribución de Dividendos.
(n) Política de Comunicación.
(o) Cuestionario de Partes Vinculadas.
(p) Manual de Funcionamiento y Mejores Prácticas de la Oficina de Atención al Accionista.

gerencia, enfocándose en la gestión de riesgos y otros aspectos cruciales para la operación de la 
empresa.

Entre las mejoras implementadas se incluyen un mayor énfasis en la transparencia y la rendición 
de cuentas, con la implementación de mecanismos más rigurosos de comunicación interna y 
externa. Además, se ha promovido una mayor participación de los accionistas y otros grupos de 
interés en el proceso de toma de decisiones, reconociendo su papel fundamental en el éxito a 
largo plazo de la Sociedad.

COMITÉS DE APOYO
COMITÉS MIEMBROS

COMITÉ EJECUTIVO: 
La misión principal del Comité Ejecutivo es gestionar integralmente el negocio de La Sociedad, 
planificando, dirigiendo y controlando las estrategias y las operaciones generales de La Sociedad, 
incluyendo la ejecución del plan estratégico aprobado por el Consejo de Administración y la 
supervisión del desempeño de la alta gerencia y los demás empleados de La Sociedad de modo 
que cuenta con amplios poderes para la consecución de sus objetivos.

Con voto:
Miguel Feris - Presidente
Carmen Armenteros - Secretaria
Ernesto Armenteros - Miembro
Jesús Feris - Miembro
 
Sin voto:
Alexia Feris
Diones Pimentel
Luis Manuel Aguiló
Miguel Cano Nadal

COMITÉ DE AUDITORÍA Y CUMPLIMIENTO REGULATORIO: 
La misión principal de este Comité es la de asistir al Consejo de Administración en su función 
de: (i) supervisión mediante la evaluación de los procedimientos contables y de control interno, 
(ii)la supervisión de la integridad de los estados financieros de La Sociedad, (iii) la forma de 
relacionarse con el auditor externo de cuentas; y, gestionar el cumplimiento regulatorio de La 
Sociedad con las leyes y normas que le son aplicables, incluido el sistema de gestión de riesgos 
implementado.

Humberto Sangiovanni - Presidente
José Luis Perozo - Secretario
Ernesto Armenteros – Miembro

COMITÉ DE RIESGOS: 
La misión principal del Comité de Riesgos es apoyar al Consejo de Administración en el 
cumplimiento de sus responsabilidades de identificación, control, mitigación y supervisión en 
relación con la gestión de los riesgos asociados a los negocios y operaciones de La Sociedad.

Ernesto Armenteros – Presidente
César Armenteros - Secretario
Humberto Sangiovanni - Miembro

COMITÉ DE NOMBRAMIENTOS Y REMUNERACIONES: 
La misión principal del Comité es apoyar al Consejo de Administración en el ejercicio de sus 
funciones relacionadas con las materias de nombramientos y remuneración de los miembros del 
Consejo de Administración, la Alta Gerencia y empleados de La Sociedad.

José Luis Abraham – Presidente
Manuel Armenteros - Secretario
José Luis Perozo - Miembro





MEMORIA ANUAL 2023

45

Presentación

En cumplimiento con lo establecido en los artículos 39, 40 y 201 de la Ley General de Sociedades 

Comerciales y Empresas Individuales de Responsabilidad Limitada núm. 479-08 y sus 

modificaciones, así como el artículo 54 de los estatutos sociales de la Sociedad, a continuación, 

rendimos el informe de nuestra gestión correspondiente al ejercicio social que culminó el 

31 de diciembre de 2023 (el “Ejercicio Social”), al cual se adjuntan los estados financieros 

correspondientes a dicho Ejercicio Social auditados por la firma Moore ULA SRL; todo para fines 

de su ponderación antes de la celebración de la Asamblea General Ordinaria Anual que conocerá 

de nuestra gestión y de las cuentas sociales, y que tendrá lugar en fecha 30 de abril de 2024.
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Resumen

César Iglesias ha mantenido su estrategia de generar valor mediante la producción y distribución 
de productos de calidad presentes en las canastas de las familias dominicanas, generando lealtad 
hacia la empresa y sus marcas, propias y representadas, entre sus clientes y consumidores. 
Entre sus fortalezas, continúa resaltando su amplia penetración de mercado, apoyada sobre un 
robusto sistema y equipo de ventas para clientes del canal tradicional y continúa concentrando 
su enfoque estratégico comercial en lograr un continuo crecimiento de las ventas a través del 
canal moderno y mercados extranjeros.

César Iglesias muestra un crecimiento nominal de sus ingresos ligeramente por encima del 
Índice de Precios al Consumidor (3.7% vs. 3.6%) y un crecimiento de su volumen de ventas en 
2.7% (kilos totales vendidos), superior al crecimiento del PIB real de 2.4%; demostrando una vez 
más que la canasta de productos de consumo masivo que ofrece la empresa es capaz de sortear 
entornos económicos retadores.  

La empresa, ha presentado mejoría en el control de costos y gastos de la operación, aumentando 
el EBITDA producido en función del ingreso desde 3.3% de los ingresos en 2022 hacia 10.6% en 
2023. Una de las principales cuentas que mostró una mejoría en su ejecución, fue la cuenta de 
costos, la cual disminuyó DOP952 millones respecto al 2022. Similarmente, aunque la empresa 
aumentó sus gastos de ventas en DOP166 millones, vale la pena resaltar que la empresa aumentó 
su cantidad total de clientes de un promedio de 36,878 RNC únicos atendidos mensualmente 
en promedio durante el 2022, a un promedio mensual de 41,383 RNC únicos atendidos durante 
el 2023.

Las lecciones aprendidas durante los aumentos de precios de materia prima y servicios logísticos 
en el 2021, han tenido efectos positivos sobre el EBITDA de la empresa. Tras reducir la volatilidad 
en los precios de compra y recepción de materia prima, esta estabilidad se adhiere a un trabajo 
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ingresos de 2023. Debemos resaltar que, durante el 2022, la empresa presentó una ganancia por 
fluctuaciones en el tipo de cambio peso dominicano – dólar estadounidense por DOP154 millones 
y que durante el 2023 dicha cuenta arroja pérdidas por DOP161 millones, siendo esto un efecto de 
la fluctuación en el mercado de divisas y de la exposición de deuda de US 80 millones que mantuvo 
la empresa como parte de su proceso de recomposición accionaria, hasta su salida al mercado 
con la oferta pública de acciones. Al cierre del 2023, la referida exposición cambiaria se redujo en 
32.6% con el repago del financiamiento. La mayoría de las variables que están bajo el control directo 
de César Iglesias están presentando mejorías pertinentes y que se espera tengan impactos aún  
mayores en el futuro.

apoyado por consultores internacionales en busca de aumentar la eficiencia operacional de la 
industria que resultó en la reducción de costos observada. Paralelamente, el citado aumento 
en los kilos totales vendidos también manifiesta los impactos significativos en la eficiencia 
operativa de la empresa, teniendo como resultado la disminución del costo total por kilo vendido 
en más de un 5%. Esta reducción en los costos, acompañada de la mayor eficiencia del gasto, 
explican el referido incremento del margen de EBITDA sobre ingresos.
Asimismo, durante el año 2023, la empresa culminó la fase de restructuración en su composición 
accionaria y con ello, completó el repago del financiamiento de USD80 millones relacionado con 
una operación de recompra de acciones. Con este importante paso, dio inicio a un nuevo capítulo 
con la venta de hasta un 30% de las acciones ordinarias de César Iglesias mediante oferta 
pública en el mercado de valores, dando acceso a nuevos accionistas y adecuando su estructura 
de gobierno a las nuevas exigencias regulatorias. Los mecanismos de gobierno corporativo 
implementados desde el 2022, en cumplimiento con la Ley de Mercado de Valores y las exigencias 
de la Superintendencia del Mercado de Valores como requisitos para su transformación hacia una 
Sociedad cotizada, han dejado frutos positivos para la empresa. Entre ellos, el fortalecimiento 
del Consejo de Administración promueve un flujo eficiente de información que contribuye a 
retroalimentar un proceso de toma de decisiones más riguroso y ágil. 

La reestructuración organizacional también ha venido acompañada por el fortalecimiento de 
las capacidades internas y la reestructuración de la Alta Gerencia en posiciones ejecutivas 
(Direcciones Senior) con la debida especialización en los principales macroprocesos de la cadena 
de valor de la operación de la empresa. Así, durante el 2023, César Iglesias concluyó la primera 
fase de implementación de su nuevo sistema de planeamiento de recursos empresariales y 
continúa implementando módulos que robustecen los procesos administrativos, la medición de 
indicadores claves y la administración de la operación en general. 

Finalmente, César Iglesias ha mostrado un aumento en la rentabilidad de su operación, pasando 
de utilidades netas en 2022 iguales a -2.8% de los ingresos, a un resultado positivo de 1.7% de los 
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Nuestra Estrategia

Desarrollar acciones para estructurar una operación que genere valor agregado, satisfacción 
y lealtad respecto a todos nuestros clientes, y que esto a su vez genere satisfacción en los 
empleados que intervienen en el proceso, lo cual creará lealtad hacia la empresa, necesidades 
de capacitación y una mayor productividad.

La lealtad del cliente es el camino hacia una rentabilidad sostenida y adecuada.

Ciclo de lealtad 
de los clientes

Ciclo de los empleados

LE
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CAPACIDAD

PR
OD

UCTIVIDAD

Parar desarrollar las acciones que permitan crear las capacidades necesarias, se plantea ejecutar 
un plan estratégico que desagregue acciones por niveles divididas entre: estrategia comercial y 
mercadológica, estrategia de distribución, estrategia de manufactura y estrategia administrativa.
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FODA

Fortalezas: 

• Posee más de 112 años de experiencia en la comercialización de productos de consumo 
masivo y marcas que gozan y han gozado de la preferencia del consumidor por décadas.

• Cuenta con el sistema de ventas “down the trade” más robusto de la industria. Tiene 
distribución en todo el territorio nacional, manejando más clientes tipo “colmado” que 
otras empresas de consumo masivo del país.

• Posee una diversificación de portafolio que otorga un valor agregado particular a César 
Iglesias, al poder adquirir en una misma operación el mayor surtido de productos de 
consumo masivo que ofrece el mercado.

• Tiene un parque industrial integrado para sus 24 fábricas que genera economías de 
escala en la gestión y consumo de insumos y servicios de mantenimiento y reparación, 
lo que permite una rápida respuesta ante potenciales impedimentos a la operación.

• Cuenta con recursos humanos que tienen conocimiento especializado del proceso 
industrial general y específico de César Iglesias, manejando todos los tópicos necesarios 
para mantener operaciones de manufactura óptimas y resilientes ante cambios 
desconocidos.

• Posee el parque industrial más completo, integrado y moderno de la región, dedicando 
cerca de US 10 millones anualmente al mantenimiento, ampliación y optimización de 
sus fábricas.

• Cuenta con una cartera de clientes fragmentada, en la que ningún cliente participa en 
más de 5% de la venta total de la empresa; creando así una dependencia y riesgo cruzado 
mínimo.
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Amenazas: 

• Vulnerabilidad ante la volatilidad de los precios de las materias primas y del tipo de 
cambio.

• Dependencia de la importación y sus procesos logísticos para mantener las operaciones 
de manufactura y distribución.

• Posible eliminación de exención de impuesto al consumo selectivo para los productos 
alimenticios que comercializa César Iglesias, siempre y cuando el rubro sustituto se quede 
sin gravar.

• El recurso humano especializado en los procesos industriales tiene una edad promedio 
cercana a la edad de retiro, siendo esto una amenaza al valor agregado que tiene este 
conocimiento especializado en César Iglesias y sus instalaciones.

• Las operaciones industriales están a la orilla del Río Higüamo en San Pedro de Macorís.

Oportunidades:

• Puede aumentar la colocación de sus productos en los mercados extranjeros ya que 
tiene las capacidades industriales para otorgar la calidad solicitada por países de mayor 
ingreso y un portafolio de marcas que gozan de reconocimiento en la mayoría de los 
mercados étnicos.

• Gracias a sus capacidades de manufactura y portafolio de productos diversificado, puede 
diseñar y ejecutar soluciones efectivas para clientes del canal moderno (supermercados) 
que necesitan de más categorías.

• Puede obtener certificaciones de calidad reconocidas internacionalmente para elevar el 
valor de sus productos manufacturados.

• Puede apalancar la lealtad de sus empleados, adquirida por una historia de oportunidades 
y constante atención, para incrementar la productividad a través de la implementación 
de esquemas de remuneración por desempeño que permita premiar a aquellos que 
agregan más valor a la operación.

Debilidades:

• Poca automatización de los procesos logísticos y bajo uso de sistemas inteligentes para 
la distribución y almacenamiento de productos.

• Falta de espacios de almacenamiento, especialmente, en cuanto se refiere a productos 
terminados.

• Baja especialización de los servicios y productos internos de las áreas administrativas 
y financieras, considerando las interacciones internacionales con proveedores y 
potencialmente clientes.
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Entorno Macroeconómico
 

César Iglesias desarrolla operaciones de manufactura, distribución y comercialización de productos 
de consumo masivo fundamentalmente, clasificados dentro de los sectores: alimenticios, 
limpieza del hogar e higiene personal. Las operaciones están basadas en República Dominicana, 
país ubicado en el centro del Mar Caribe y las Antillas Mayores. Esta ubicación geográfica, 
constituye una ventaja logística competitiva al tener acceso a materiales provenientes de los 
hemisferios norte y sur, con grados de dificultad y costos asociados similares, así como también 
materiales provenientes de Europa y África.

Durante el 2023, la economía de la República Dominicana mostró un crecimiento real de 2.41, lo 
que se considera como un desempeño adecuado y acorde a las expectativas de los organismos 
de regulación nacionales e internacionales, a pesar de sufrir un contexto de disminución de la 
demanda interna y sentir efectos de tensiones geopolíticas. Durante la primera mitad del año, 
el banco central mantuvo su posición restrictiva de política monetaria, con el fin de mantener la 
inflación dentro de la banda de 4%±1%. Debemos contextualizar que, el proceso de aumento de 
la tasa de política monetaria inició desde finales del año 2021 hasta llegar a 8.5% en noviembre 
de 2022. A partir de mayo de 2023, la misma inicia su senda de reducción gradual hasta colocarse 
en 7% al cierre de diciembre de 2023.

1 Perspectivas de crecimiento y estabilidad en la Republica Dominicana. – Departamento de Regulación y Estabilidad Financiera – Banco 
Central de la República Dominicana
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Desempeño del Año

Situación:
Estado de Situación Financiera
31 de diciembre del 2023 y 31 de diciembre del 2022
(Valores en DOP 000)
 

Millones de Pesos (DOP MM) 2023 2022

ACTIVOS NO CORRIENTES 

Propiedad, planta y equipo, neto 9,320,363 9,346,746

Derecho de uso de activos, neto 9,800 18,998

Activos intangibles, neto 7,535,202 7,582,107

Inversión en acciones 1 1

Impuesto sobre la renta diferido 427,583 383,747

Documentos por cobrar 1,345,032 693,798

Otros activos no corrientes 54,562 51,005

Total Activos No Corrientes 18,692,543 18,076,402

ACTIVOS NO CORRIENTES

Inventarios 3,330,557 4,363,881

Cuentas por cobrar 2,468,105 2,193,571

Pagos anticipados y créditos de impuestos 385,134 390,338

Efectivo y equivalentes de efectivo 584,868 646,883

Total, activos corrientes 6,768,664 7,594,673

Total Activos 25,461,207 25,671,075

Con una inflación controlada, el ingreso real de los dominicanos se ve positivamente influenciado 
por los crecimientos acumulados, alcanzando los US 11,200 dólares anuales por hogar en 2023, 
colocando a la Republica Dominicana como una economía de ingresos medios y la séptima más 
grande en América Latina.

Este desempeño económico distinguido por la estabilidad monetaria y financiera, promueven 
perspectivas económicas positivas, conforme a las más recientes estimaciones de los organismos 
internacionales Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional. Las mismas apuntan hacia 
crecimiento económico retornando a nivel potencial de 5%, con una recuperación de la economía 
hacia el último trimestre del año 2023 que exhibió un crecimiento promedio de 4.2% y una 
inflación ubicándose dentro del rango meta del Banco Central de 4%±1%. 

En este contexto, se espera que las tasas de interés en República Dominicana se estabilicen o 
tiendan a la baja, bajo un escenario de riesgo controlado y condiciones financieras internacionales 
más favorables. 

Por su parte, se espera que el tipo de cambio pesos dominicanos y dólar estadounidense se 
mantenga estable y alrededor de su variación histórica anual. Estas expectativas se sustentan 
sobre los sanos flujos de divisas que se evidenciaron durante el 2023; en la que los flujos de 
remesas alcanzaron los US 10,157.2 millones, los ingresos por turismo se ubicaron en US 9,828.9 
millones, las exportaciones alcanzaron los US 7,953.8 millones y la inversión extranjera directa 
ascendió a US 4,381 millones. 

Todo lo anterior, sienta las bases hacia una recuperación económica acelerada, con un inicio de 
año que ya acumula un crecimiento promedio interanual de 5.4 % en los primeros dos meses 
de 2024, repercutiendo positivamente sobre el consumo, el desempeño de las industrias y 
comercios.
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En el año 2023 las principales variaciones en el Estado de Situación se presentan en las cuentas 
de Inventarios, Cuentas por Pagar, Capital y Préstamos Largo Plazo. 

El inventario bajó 23.6% a DOP3,330.5 millones en 2023 principalmente influenciado por 
menor cantidad de materia prima en nuestros almacenes combinado con una reducción del 
costo de estas. Las Cuentas por Pagar a proveedores en consecuencia se redujeron en un 41.6% 
a DOP1,723.7 millones en 2023. 

El Capital emitido más primas en acciones subieron a DOP13.8 millones en 2023 exhibiendo un 
aumento de 53.3% debido a la emisión de acciones comunes en el mercado público de capitales 
de la República Dominicana. El dinero captado fue utilizado para reducir la deuda de largo plazo 
a DOP2,809.3 millones en 2023 mostrando una reducción 64.9 %.

Estados de Resultados
Terminado el 31 de diciembre 2023 y 2022
(Valores en DOP 000)

Millones de Pesos (DOP MM) 2023 2022

Ingresos de actividades ordinarias 20,957,265 20,209,321

Costo de venta (15,369,709) (16,321,907)

Ganancia bruta 5,587,556 3,887,414

Millones de Pesos (DOP MM) 2023 2022

Pasivos y patrimonio de los accionistas
Patrimonio de los accionistas

Capital 12,907,073 9,034,951

Primas en acciones 940,409 0

Reserva legal 412,726 394,329

Superávit por revaluación 530,387 616,278

Ganancias acumuladas 1,399,544 1,050,004

Total, patrimonio de los accionistas 16,190,139 11,095,562

Millones de Pesos (DOP MM) 2023 2022

Pasivos no corrientes

Préstamos a largo plazo 2,089,249 5,952,466

Pasivo por derecho de uso 8,182 0

Total, pasivos no corrientes 2,097,431 5,952,466

Pasivos no corrientes

Cuentas por pagar 1,723,737 2,953,512

Préstamos a corto plazo 4,712,512 4,901,960

Porción corriente de pasivos por derecho de uso 1,990 16,656

Impuesto sobre la renta por pagar 205,548 243,207

Retenciones y acumulaciones por pagar 303,146 240,115

Provisiones 226,128 238,400

Otros pasivos corrientes 576 29,197

Total, pasivos corrientes 7,173,637 8,623,047

Total, pasivos 9,271,068 14,575,513

Total, pasivos y patrimonio de los accionistas 25,461,207 25,671,075
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Los costos sin embargo bajaron 5.8% debido a una reducción general del costo de las materias 
primas en 2023 comparado con 2022, generando consecuentemente un el margen bruto a 
26.6% en 2023 en contraste con 19.2% del año anterior. Es importante resaltar que las materias 
primas fueron adquiridas a costos muy altos en 2022 debido en parte a los conflictos políticos 
internacionales, permitiendo que luego de aumentar los precios y las materias primas se 
redujeran en 2023, el margen bruto aumentara razonablemente.

Los gastos operativos incrementaron un 5.76%, totalizando DOP4,059.7 millones en 2023 contra 
DOP3,838.1 millones en 2022. El crecimiento más pronunciado lo tuvo Cadena de Suministro al 
presentar DOP1,101.6 millones en 2023 comparado con DOP964.5 millones en 2022 para un 
crecimiento de 14.21%. 

Mercadeo y ventas aumentó a DOP1,729.7 millones en 2023 versus DOP1,563.9 en 2022, 
mostrando un 10.6% de crecimiento. 

Los gastos generales y administrativos fueron DOP695.3 millones en 2023 en relación con 
DOP637.1 millones en 2022 para un incremento de 9.14% principalmente por efecto de alza 
honorarios profesionales por el Consejo de Administración / Comité Ejecutivo y consultores 
externos, compensado por reducción de nómina de los integrantes de dichos organismos que 
pasaron a ser compensados por servicios profesionales. Mientras que el gasto de soporte se 
redujo a DOP238.4 millones en 2023 en referencia a DOP 268.4 en 2022 mostrando un descenso 
de 11.18%.

Millones de Pesos (DOP MM) 2023 2022

GASTOS Y OTROS INGRESOS OPERATIVOS

Gastos de cadena de suministro (1,101,572) (964,505)

Gastos de mercadeo y ventas (1,729,664) (1,563,890)

Gastos de soporte (238,386) (268,358)

Gastos generales y administrativos (695,340) (637,088)

Otros gastos (407,258) (486,090)

Otros ingresos 113,191 81,879

Total, gastos e ingresos operativos (4,059,029) (3,838,052)

Resultado operacional 1,528,527 49,362

Ingresos financieros 113,994 195,857

Gastos financieros (1,077,581) (707,837)

Gastos financieros, neto (963,587) (511,980)

Ganancia/Pérdida antes de I. S.  la renta y/o 1% s/activos 564,940 (462,618)

Impuesto sobre la renta (197,003) (112,423)

Ganancia Neta 367,937 (575,041)

Los ingresos totales presentan un incremento de 3.7%, por un total de DOP20,957 millones en 
2023 versus DOP20,209 millones en 2022.
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Nuestra Gente

Al 31 de diciembre 2023, César Iglesias contaba con 3,294 empleados distribuidos entre 
las principales áreas del negocio: Administración, Distribución, Comercial y Manufactura. A 
continuación, se presenta la tabla que describe la distribución de empleados por área:

DIRECCIÓN EMPLEADOS

ADMINISTRACIÓN 300

Administración general 2

Seguridad, riesgos y procesos 82

Gestión humana y servicios generales 71

Cadena de suministro 59

Finanzas 52

Tecnología 24

Auditoría interna 7

Legal 3

DIRECCIÓN EMPLEADOS

COMERCIAL 479

Administración comercial 5

Ventas y servicio al cliente 300

Trade-marketing 119

Créditos y cobros 36

Desarrollo nuevos negocios 4

Desarrollo e innovación 2

DIRECCIÓN EMPLEADOS

DISTRIBUCIÓN 800

Planificación y proyectos logísticos 8

Transportación y entrega 445

Operación de almacenes 290

Mantenimiento de equipos móviles 57

DIRECCIÓN EMPLEADOS

MANUFACTURA 1,715

Administración de parques 6

Detergentes, jabones y lavaplatos 412

Harinas, cereales y pastas alimenticias 363

Productos de papel 240

Mant. Industrial e Infraestructura 214

Aceites, margarina y manteca 148

Plásticos 119

Calidad 77

Aguas industriales y potable 47

Cloro y desinfectantes 30

Velas y velones 28

Seguridad industrial y salud ocupacional 17

Sostenibilidad y medioambiente 14

Millones de Pesos (DOP MM) 2023 2022

RESULTADO OPERACIONAL ANTES DE 
OTROS INGRESOS Y GASTOS (DOP000) 1,822,594 453,573

Otros ingresos 113,191 81,879

Otros gastos (407,258) (486,090)

Resultados Operacionales 1,528,527 49,362

Gastos Financieros Netos (963,587) (511,980)

Resultado antes de impuestos 564,940 (462,618)

En el año 2023, los gastos financieros netos continúan su impacto negativo en el resultado 
operativo y presenta un aumento nominal por DOP 452 millones (88.2%), compuesto 
principalmente por un mayor pago de intereses bancarios realizados durante los primero 8 
meses del año más el efecto desfavorable del aumento de la tasa de cambio USD/DOP sobre los 
préstamos en moneda extranjera y el aumento de la tasa de interés.

El resultado antes de impuestos en el 2023 presenta un desempeño positivo importante pasando 
a DOP 565 millones de ganancia en 2023 versus DOP 462 millones de pérdida en 2022, para 
un aumento nominal de 1,027 millones (222%) impulsado principalmente por una mejora en el 
margen bruto de la empresa.
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Consumidores
A continuación, se detallan las empresas y marcas con las que compite César Iglesias de acuerdo 
con la industria:
 

CÉSAR IGLESIAS | ALIMENTOS COMPETENCIA

CATEGORIAS PRODUCTOS MARCAS EMPRESA MARCA

Grasas  
Comestibles

Aceite  
de Soya

El Gallo
Mercasid Crisol / Diamante / Deleite

La Fabril La Joya / Bella / Sol de Oro / Linda

El Gallego
Mercasid Crisol / Diamante

La Fabril La Joya / Bella

Aceite 
 Vegetal Mazeite

Mercasid Frytol / Mazola

La Fabril Special

Margarina y  
Manteca Aurora

Mercasid Manicera / Mágica

La Fabril Bella / Ricamesa / Nuestra

Pastas Alimenticias Del César
Corporación Multi Inversiones Milano

Grupo Bocel Princesa

Harinas
Harina de Trigo

Harina de Panificación 

Trigo de Oro

Grupo Bocel Princesa

Corporación Multi Inversiones Primavera

Higüamo Molinos del Higüamo

UMPIH Dorapan

J. Rafael Núñez Pan Sixto

Nacional

Corporación Multi Inversiones Panadero

Grupo Bocel Príncipe

Molinos del Higüamo Espiga Roja

J. Rafael Núñez JR Harina

Harina todo Uso / Repostería

Don Quijote

Corporación Multi Inversiones Ozama

Grupo Bocel Fabulosa

Molinos del Higüamo Doradita

J. Rafael Núñez Doña Gilda

UMPIH Dorapan

Aurora
Corporación Multi Inversiones Blanquita

Molinos del Higüamo Espiga Blanca

Harina de Maíz Doramás Mercasid Mazorca



CÉSAR IGLESIAS, S. A. MEMORIA ANUAL 2023

6968

Azúcar Crema Caña Linda Grupo Rodrigo Don Rodrigo

Colados de  
Fruta Compotas Etif

Álvarez & Sánchez Heinz

Grupo Rica Rica

Nestlé Dominicana Gerber

Industrias San Miguel Frutop

Mejía Arcalá Chuchú frut

Mejoradores de Masa Fortypan / Forty-
masa

Levapan S500 / Toupan

Espalsa Crecipan

Salsas

Mayonesa Hellmann’s

Alvarez & Sánchez Heinz

Baltimore Dominicana Baldom

Mercasid Manicera

Ketchup Hellmann’s

Alvarez & Sánchez Heinz

Baltimore Dominicana Baldom

Enlatados

Maíz Del Sol

La Famosa La Famosa

Distribuidora Corripio Victorina

Transagrícola  Linda

Leche evaporada Del Sol
Nestlé Dominicana Carnation

Grupo Rica Rica

Leche de Coco Del Sol
Grupo Rica Rica

Goya Goya

Confitería Galletas Manicotti / Best
Corporación Multi Inversiones Guarina Wafer

Grupo Bocel Quiin Wafer

Sémolas de  
Grano

Sémola de 
Maíz Doramás Chenchén Mercasid Gradoro (solo granel)

Fécula de Maíz Maizena Duryea
Mercasid Maicera

Nereydo Durán Maicena El Negrito

Sopas

Ramen Kinsú

Alvarez & Sánchez Maruchán

Molinos Modernos Sabrositas de Milano

Rodríguez Román Nissin

Instantánea Knorr Nestlé Maggi

Concentrada Knorr Nestlé Maggi

Cereales

Cereales listos  
para comer

El Rey
Almonte & Co Fantástico

Distribuidora Corripio Quaker (funda)

El León Confectionery & Snacks  
Dominicana Sunshine Frosted Flakes

Avena El Rey
Distribuidora Corripio Quaker

Mercasid Americana

Bebidas

Malta Maravilla

Cervecería Nacional Dominicana Morena

Grupo Rica Rica

Cervecería Vegana Malta India

Néctar Del Frutal
Distribuidora Corripio Petit

Mercasid Santal

Refrescos POP Industria San Miguel Kola Real

Bebidas  
Alcohólicas Cerveza Puerto Santo Cervecería Nacional Dominicana

Presidente, Brahma, Bohemia,  
The One, Stella Artois, Modelo, Co-
rona

Pescado  
Enlatado

Sardinas
Sirena, Faro Casa Paco Paco Fish

Fresca Dimar Dominicana Dimar

Atún

Sirena, Faro
Amado Pimentel Cherry Star

Baltimore Dominicana Baldom

Real, Galápagos
Amador Pimentel Brunswick

Casa Paco Paco Fish
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Jabones de  
Lavar

Líquido Hispano

Henkel Lavador

Alfa Import Cruz Verde

Farquina Supra

Sólido

Candado Mercasid Cielo Azul

Hispano Mercasid Cielo Azul

Río

La Fabril Sunami

Montecillos Gladiador

Dinant ZIXX

Colosal

La Fabril Machete

Mercasid Thunder

Rayado

Hispano Mercasid Cielo Azul

Candado Mercasid Cielo Azul

CÉSAR IGLESIAS | CUIDADO DEL HOGAR COMPETENCIA

CATEGORIAS PRODUCTOS MARCAS EMPRESA MARCA

Detergente  
de Ropa

Detergente  
en polvo

Brillante Henkel,Procter & Gamble FAB, Ariel

Suave Henkel 123

OMO Henkel FAB

Detergente Líquido
Brillante Henkel FAB

Omo Henkel FAB

Detergente a Granel 

Suave
Mercasid Cielo Azul, Thunder

F&T Industries Súper Ray

Yá F&T Industries Compadre

Suavizante  
de Tela Suavizante líquido Brillante Colgate, Procter & Gamble Suavitel, Downy

Detergente  
Lavalozas

Sólido

Bolazul
Mercasid Cielo Azul

F&T Industries Súper Ray

La Blanca Mercasid Axión

Líquidos

El Mago

Miss key TEN

Perfesa Cruz Verde

Cif Colgate Axión

Limpiadores

Desinfectantes

Yá Unilever Mistolin 

Mistolín Colgate Fabuloso

Multiusos Cif SC Johnson Mister Músculo
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Cuidado  
del Cabello

Acondicionador

Dove Dist. Corripio/ Procter & Gamble Pantene

Sedal 
Dist. Corripio/ Procter & Gamble Herbal Essences 

Suave 

TRESemmé Dist. Corripio/ Procter & Gamble Pantene

Estilo - Terminación

Sedal Dist. Corripio/ Procter & Gamble Pantene

Suave Procter & Gamble Pantene

TRESemmé Procter & Gamble Pantene

Cuidado  
Facial

Crema

Dove Beiersdorf AG Nivea

St Ives
Procter & Gamble Palmolive

Lubriderm Lubriderm

Vasenol Jergens Jergens

Pond´s 
Beiersdorf AG Nivea

St Ives

Exfoliantes St Ives Kao Biore

Mascarillas Pond´s

Beiersdorf AG Nivea

Kao Biore

Frabel Garnier

Toallas  
Desmaquillantes Pond´s Beiersdorf AG Nivea

Limpiadores
Pond´s Beiersdorf AG Nivea

St Ives L'Oréal Cera Ve

Desodorantes

Aerosol 

Axe Dist. Corripio/ Procter & Gamble Gillette 

Dove Dist. Corripio/ Procter & Gamble Secret 

Rexona Colgate Speed Stick 

Roll On 
Dove Colgate Speed Stick 

Rexona Colgate Speed Stick 

Sticks

Axe Dist. Corripio/ Procter & Gamble  Gillette 

Dove Dist. Corripio/ Procter & Gamble Secret 

Rexona Colgate Speed Stick 

Suave P. l. Trading Avon 

CÉSAR IGLESIAS | CUIDADO PERSONAL COMPETENCIA

CATEGORIAS PRODUCTOS MARCAS EMPRESA MARCA

Jabón de  
Tocador Barra

Personal Industria La Popular Jabonito

Hispano Personal 
Colgate - Palmolive Lavador

Kinder

Jabón de  
Tocador

Barra

Dove

Procter & Gamble Ivory

Colgate - Palmolive
Palmolive

Irish Spring

Procare Antibacterial

Colgate - Palmolive Protex

Dinant Venza

Industria La Popular DK12

Procter & Gamble Safeguard

Líquido (Body Wash y 
Hand Wash) Dove Colgate - Palmolive

Palmolive

Protex

Cuidado del 
Bebé

Pañales Babysec

Kimberly Clark Huggies

Ontex Kiddies

Procter & Gamble Pampers

Toallas Húmedas Babysec

Procter & Gamble Pampers

Kimberly Clark Huggies

Shampoo Dove / Suave Johnson & Johnson Johnson

Jabón Líquido Dove Johnson & Johnson Johnson

Cuidado  
del Cabello Shampoo

Dove Distribuidora Corripio/ Procter & 
Gamble Pantene

Sedal Distribuidora Corripio/ Procter & 
Gamble Herbal Escences

Suave Cantu-Konzil Mallén-Schwarzkopf

TRESemmé Distribuidora Corripio/ Procter & 
Gamble Pantene
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Clientes

Al 31 de diciembre de 2023, César Iglesias cuenta con una cartera de clientes activos que asciende 
a 49,000 aumentando en 5.3% en comparación con el 2022. Este crecimiento, ha sido gracias a 
la robusta fuerza de ventas con un equipo conformado por más de 730 empleados, dedicados a 
compartir el catálogo de productos y promocionar sus marcas a través de los distintos canales 
de distribución especializados en atención a: (i) colmados; (ii) almacenes y mayoristas; (iii) 
supermercados y cadenas; (iv) panaderías y pastelerías; (v) exportación; (vi) negocio a negocio; 
y, (vii) distribuidores especializados en territorios específicos, sectores y/o rubros. A continuación, 
se presentan los puntos de venta nacionales por localidad:

Cada canal de distribución cuenta con un esquema de venta a crédito y contado, brindando distintos 
plazos de pagos según las capacidades y necesidades del cliente, revisado por investigaciones 
realizadas por el Departamento de Operaciones Comerciales a través de referencias, historial de 
crédito con otras instituciones e iteraciones pasadas con César Iglesias.

La gestión de la estrategia de mercadeo de César Iglesias toma como base la porción de mercado 
que maneja cada marca y si la operación del año considera aumentar o mantener la porción. 
Utiliza estrategias y tácticas de implementación que toman en consideración la existencia 
de productos vanguardistas en formato y empaque, así como mercadear a través de canales 
digitales, radio, televisión y temáticas sociales a través de redes.

Para cada marca y producto, el equipo de la Dirección de Mercadeo de César Iglesias analiza los 
formatos existentes en el mercado, alimentados de investigaciones de mercado y utilizando 
herramientas de vanguardia, se plantea los nuevos lanzamientos, rediseño de productos actuales 
y productos que el catálogo necesita para complementar categorías, así como un análisis riguroso 
de la estrategia de precios.

Papelería

Servilletas

Dominó

Kimberly Clark Scott

Grupo Familia Familia

Velvety Velvet

Grand Bay Suave

Industrias Nigua Niveo

Bingo

Industrias Nigua
Gaviota 

Snowwhite

Termo Envases Cielo

Industrias Mida Casino 

Papel Toalla
Dominó

Kimberly Clark Scott

Grupo Familia Familia

Grand Bay Suave

Velvety Velvet

Procter & Gamble Bounty

Bingo Industrias Nigua Niveo

Papel Higiénico Dominó

Kimberly Clark Scott

Grupo Familia Familia

Grand Bay Suave

Industrias Nigua Niveo

Velvety Velvet

Industrias Nigua Gaviota

Grupo Rodrigo Encanto

Termo Envases Pétalos

Grand Bay Nube blanca

Parafina
Velas Iglesias Velas Hispaniola Magic Light

Velones Iglesias Velas Hispaniola Magic Light
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Suplidores y Aliados

Todos los proveedores y clientes de César Iglesias deben completar un formulario de “Conozca 
su Cliente”, en el cual, dependiendo de si aplica para crédito o no, se solicitan distintos tipos 
de informaciones. La mínima expresión de este formulario contempla: nombre, cédula o RNC, 
dirección y teléfono. Para proveedores, la información solicitada es estándar, requiriendo 
informaciones generales, certificaciones que posee, datos del representante de la empresa, 
datos del representante de ventas, referencias comerciales, datos bancarios y otros documentos 
relevantes.

Al 31 de diciembre de 2023, César Iglesias posee una amplia variedad de proveedores a los 
que puede acudir para adquisición de materiales y servicios, presentando concentraciones de 
adquisición en proveedores que brindan la mejor oferta y condiciones de compra consistentemente.

César Iglesias obtiene sus materias primas a través de una combinación de proveedores locales 
e internacionales, con los que tiene relaciones diferenciadas en precio y cantidad.

Posee un sistema de solicitud de cotizaciones (RFQs, por sus siglas en inglés), que garantiza que 
la compañía reciba los mejores términos posibles para sus compras y que mantenga inventario 
de materia prima por un período específico, determinado por el Comité Ejecutivo según los 
análisis de cobertura de riesgo realizado en sus sesiones. 

A continuación, se presenta, una tabla con información que permite entender la capacidad de 
negociación por rubro, así como la volatilidad obtenida durante el periodo enero-diciembre 2023, 
a saber:

César Iglesias participa en los mercados de Alimentos, Cuidado del Hogar y Cuidado Personal, 
segmentos que están bien establecidos en la República Dominicana.

Posee una ventaja competitiva al contar con una cartera diversificada, amplia y complementaria.

CATEGORÍA SUBCATEGORÍAS MARCAS  VENTAS (DOP ) 

2023

Alimentos 26 43  10,514,445,395.27

Cuidado Personal 9 26    3,878,860,873.63

Cuidado del Hogar 7 20    5,831,340,205.59

Velas y Velones 2 1    122,353,507.31

Desperdicios y Materia Prima N/A N/A  204,361,176.66

2022

Alimentos 28 46 10,585,174,131.55

Cuidado Personal 9 24 4,303,358,182.39

Cuidado del Hogar 7 19 6,149,256,418.52

Velas y Velones 2 1 78,967,777.97

Desperdicios y Materia Prima N/A N/A 93,277,863.54

Desperdicios y Materia Prima N/A N/A 93,277,863.54

* Las cifras que anteceden correspondientes al 2022 y 2023, no toman en consideración notas de crédito. 
Para obtener información sobre el balance de notas de crédito, favor consultar los estados financieros audi-
tados del ejercicio social 2022 y 2023 correspondientemente.
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Estados Financieros

A. Descripción de la evolución del negocio, la situación financiera y 
resultados de las operaciones

La Sociedad tiene como objeto principal la elaboración, fabricación, producción, importación, 
exportación y/o distribución (incluyendo la prestación de servicios complementarios a estas 
actividades) de: jabones de cualquier clase (de lavar, de tocador, medicados, líquidos y sólidos, 
limpiadores y otros preparados para lavado y aseo); detergentes para lavado y aseo, líquidos y 
sólidos; cloro, suavizante, desinfectante y toallas húmedas; glicerina; grasas comestibles a partir 
de cualquier aceite crudo; perfumes naturales y sintéticos; cosméticos, lociones, y cualquier tipo 
de preparados de tocador; velas y velones; pulpa a partir de maderas, trapos y otras fibras; todo 
tipo de papel, servilletas, toallas sanitarias y cartón; harina de trigo, maíz y cualquier otro cereal; 
todo tipo de pastas alimenticias; productos químicos para industrias; agua potable; margarina, 
estearina, oleína y manteca; sopas, meriendas (snacks), chocolates y galletas; jugos, maltas y 
cervezas; productos enlatados, salsa de tomate y mayonesa; y compotas, helados y confitería.

Adicionalmente, la Sociedad podrá emitir opciones de compra o de venta sobre acciones u 
otros valores convertibles en acciones bajo la Ley del Mercado de Valores y/o cualquier ley o 
disposición que modifique o reemplace a la misma; manufacturar y comercializar toda clase de 
bienes, productos y mercaderías no prohibidos por las normas legales en vigencia, sean estos 
bienes tradicionales o no; realizar negocios de comisiones, agencias y representaciones, toda 
clase de operaciones industriales, comerciales y financieras que se relacionen o no con
su objeto principal; servicios complementarios al negocio de la Sociedad; y cualquier actividad 
de lícito comercio.

Al 31 de diciembre de 2023, los resultados netos después de impuestos quedaron en DOP368 
millones.

MATERIAS PRIMAS RELEVANTES 2022 (300 TONELADAS O MÁS)

MATERIA PRIMA UM CANTIDAD 
PROVEEDORES

EN FUNCIÓN DEL PRECIO PROMEDIO

MIN. DEV. STD. MÁX.

TRIGO NS/DNS KG 4 95% 8% 120%

TRIGO HRW KG 5 90% 9% 115%

MAÍZ AMARILLO #2 KG 2 78% 14% 117%

ACEITE CRUDO DE SOYA KG 2 87% 9% 120%

SULFATO DE SODIO KG 8 87% 38% 180%

ACEITE CRUDO DE PALMA KG 4 93% 4% 104%

TRIGO (SOFT) SRW KG 3 94% 7% 108%

PULPA VIRGEN FIBRA CORTA KG 5 72% 17% 120%

SILICATO EN PIEDRAS ALCALINO KG 6 76% 19% 130%

TRIPOLIFOSFATO DE SODIO KG 5 90% 14% 128%

SODA CAUSTICA LIQUIDA 50% KG 3 71% 24% 133%

CARBONATO DE SODIO (SODA ASH) KG 9 69% 39% 170%

RESINA DE ALTA DENSIDAD LB 6 84% 12% 126%

DODECILBENCENO DDB-LINEAL (L.A.B) KG 3 98% 1% 102%

BICARBONATO DE SODIO KG 8 82% 23% 152%

PULPA VIRGEN FIBRA LARGA KG 3 83% 10% 114%

ZEOLITE KG 4 95% 8% 119%

BOBINA CARTONCILLO P/CORE KG 4 86% 14% 132%

SULFATO DE MAGNESIO KG 3 77% 47% 169%

AZUFRE KG 4 65% 25% 133%

Total Promedio 4.55 84% 17% 130%

La tabla anterior representa las desviaciones de los precios respecto a su promedio a lo largo del año.
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C. Principales Inversiones
Durante el ejercicio social objeto del presente informe, la Sociedad realizó inversiones por valor 
de: DOP676 millones.

D. Participación Accionaria
El capital social suscrito y pagado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022 ascendía a 
DOP9,034,951; compuesto por 90,349,513 acciones ordinarias con valor nominal de DOP100 
cada una, siendo Galiza Trading Inc. la única propietaria.

Al 31 de diciembre de 2023, la composición del capital accionario tuvo un incremento a 
DOP12,907,073, debido a la emisión pública de acciones ordinarias. 

La oferta pública de acciones fue aprobada mediante la única resolución emitida por la 
Superintendencia del Mercado de Valores de fecha 4 de abril de 2022, inscrita en el registro 
del mercado de valores bajo el registro núm. SIMVRV-001 y registrada en la Bolsa y Mercado de 
Valores de la República Dominicana, S.A. En fecha 9 de diciembre de 2022, la Superintendencia 
del Mercado de Valores aprobó el prospecto de emisión presentado por la Sociedad, el cual 
comprende la emisión de hasta 38,721,220 acciones ordinarias de nueva emisión, las cuales 
no excederán el 30% del capital suscrito y pagado. Las modificaciones de las condiciones de 
la oferta pública fueron aprobadas mediante asamblea general extraordinaria de accionista de 
fecha 1 de agosto de 2023, incluyendo la modalidad de colocación en firme. La colocación de 
acciones de la Sociedad se realizó a partir del 8 de agosto de 2023.

La composición accionaria al 31 de diciembre del 2023, está distribuida en un 70% del total bajo 
la titularidad de  Galiza Trading Inc. y 30% bajo la titularidad de otros accionistas de los valores 
en circulación.

B. Tabla 1: Principales Indicadores

2023 2022 VAR (ABS) VAR (%)

Ingresos de actividades ordinarias 20,957,265 20,209,321 747,944 4%

Costo de venta (15,369,709) (16,321,907) 952,198 (6%)

Ganancia bruta 5,587,556 3,887,414 1,700,142 44%

Gastos y otros ingresos operativos:

Gastos de cadena de suministro (1,101,572) (960,510) (141,062) 15%

Gastos de mercadeo y ventas (1,729,664) (1,563,890) (165,774) 11%

Gastos de soporte (238,386) (271,821) 33,435 (12%)

Gastos generales y administrativos (695,340) (637,620) (57,720) 9%

Otros gastos (407,258) (484,312) 77,054 (16%)

Otros ingresos 113,191 80,100 33,091 41%

Total, gastos e ingresos operativos (4,059,029) (3,838,052) (220,977) 6%

Resultado operacional 1,528,527 49,362 1,479,165 2997%

Ingresos financieros 113,994 195,856 -81,862 (42%)

Gastos financieros (1,077,581) (707,837) (369,744) 52%

Gastos financieros, neto (963,587) (511,980) (451,607) 88%

Ganancia/Perdida antes de I. S.  la renta 
y/o 1% s/activos 564,940 (462,618) 1,027,558 (222%)

Impuesto sobre la renta (197,003) (112,423) (84,580) 75%

Ganancia Neta 367,937 (575,041) 942,978 (164%)

Activos totales 25,461,207 25,671,075 -154,664,019 -0.6%

Pasivos totales 9,271,068 14,575,513 -5,221,593,114 -55.8%

Financiamiento 558,735 1,858,564 -1,100,431,114 -145.2%

Efectivos y Equivalentes 584,868 646,883 -62,015,035 -10.6%
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INGRESOS POR VENTAS,  
RECLAMACIONES E INTERESES: 2023 2022

Galiza Trading Inc. (intereses) 100,328 35,156

La Colonial, S.A. (Ingresos por reclamación y venta) 2,394 14,253

Galaica SRL (ingreso por venta) 1,170 0

Coorporacion Deportiva de SPM, SA (ingresos por venta) 437 456

Manuel Armenteros 0 238

Ing. Miguel Feris 371 230

Yira Feris 0 255

Ing. Jesús Manuel Feris 958 302

Los Orígenes Power Plant, S.R.L. 227 88

Carmen María Armenteros 105 90

César Armenteros 68 32

Alexia Feris 0 20

Conservatorio de danzas Alina Abreu. S.R.L. 90 41

María del Pilar Ferrus 0 0

La Colonial, S.A. (Venta de productos) 0 215

106,148 51,376

 

E. Operaciones con Filiales y Subsidiarias
César Iglesias, S.A. no tiene filiales ni subsidiarias. César Iglesias, S.A. es una empresa subsidiaria 
de Galiza Trading, Inc.

F. Transacciones entre Partes Vinculadas
Ver estado financiero auditado al 31 de diciembre de 2023, nota 26.

Millones de Pesos (DOP MM) 2023 2022

TRANSACCIONES 264,006 309,088

La Colonial, S.A. 153,251 104,812

César Norberto Armenteros 28,587 700

Miguel Feris 21,562 700

Corporación Deportiva S.A. (servicios) 20,624 16,072

Carmen María Armenteros 16,253 600

Jesús Manuel Feris 15,569 600

Ernesto Armenteros 7,200 5,359

Galaica, SRL 517 383

Banco de Ahorro y Crédito Unión, S.A. 443 836

Banco Múltiple BHD, S.A. (Intereses y servicios) - 162,282

Accionistas y Relacionados (Intereses) - 16,044

Manuel Armenteros - 300

Alexia Feris - 400
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(b)     Corresponde a un pagaré notarial por la compra y venta de acciones, firmado en fecha de 
28 de mayo de 2021, por valor de US$3,179 a una tasa de interés anual de 6%, se obliga a saldar 
la totalidad de la Deuda, incluyendo los intereses devengados de la misma, mediante un único 
pago total en fecha o antes del 28 de mayo de 2024, es decir, dentro de un plazo de 3 años.

CUENTAS POR COBRAR: 2023 2022

La Colonial, S.A. 1,941 52

Ing. Miguel Feris 0 630

César Armenteros 4 630

Manuel Armenteros 0 270

Carmen María Armenteros 0 540

Alexia Feris 6 360

Banco de Ahorro y Crédito Unión, S.A. 2,350 1,959

Ing. Jesús Manuel Feris 1 540

4,302 4,981

 Saldos:

CUENTAS POR COBRAR: 2023 2022

Ventas mercancías

César Armenteros 1 50 

Coorporación Deportiva de SPM, S. A. 284 7

Los Orígenes Power Plant, S.R.L. 154 1

La Colonial, S. A. 150 88

Conservatorio de danzas Alina Abreu. S.R.L. 0 14

Cargos financieros

Ing. Miguel Feris Chalas 8 49

César Armenteros 0 50

Carmen María Armenteros 10 60

Manuel Armenteros 0 27

Alexia Feris 0 26

Ing. Jesús Manuel Feris 9 75

616 397

DOCUMENTOS POR COBRAR: 2023 2022

Galiza Trading Inc. 1,345,032 693,798

DOCUMENTOS POR PAGAR: 2023 2022

Cia. Inversiones Freyre 0 177,948
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G.  Descripción de los eventos subsecuentes ocurridos entre la fecha 
del cierre del ejercicio y la fecha de preparación de este informe 
de gestión que pudiesen afectar significativamente la situación 
financiera de la sociedad 

No ocurrieron eventos subsecuentes entre la fecha del cierre del ejercicio y la fecha de preparación 
de este informe de gestión que pudiesen afectar significativamente la situación financiera de la 
sociedad.

H. Localidades en las que opera La Sociedad  

SANTO DOMINGO SAN PEDRO DE MACORÍS

Oficinas Administrativas y  
Centro de Distribución  
Avenida Independencia núm. 2403, El Portal

GLOBAL STORAGE / Centro de Distribución
Avenida George Washington casi esquina
Avenida Independencia.

Plantas de Producción y  
Centro de Distribución 
Calle César Iglesias núm.1, Zona Industrial  
Dr. Miguel Feris Iglesias

LA VEGA AZUA

Almacén y Cross-Docking de Distribución 
Avenida Pedro A. Rivera, Km 0, La Vega

Cross-Docking de Distribución
Carretera Sánchez Km 2 ½, núm.51,  
Entrada Peralta

NAGUA PUERTO PLATA

Cross-Docking de Distribución   
Carretera Nagua-Sánchez, La Lometa 2,  
Rincón de Molinillo

Almacén de Distribución 
Carretera Maimón, Puerto Plata,  
Entrada la Loma de la Bestia

DOCUMENTOS POR PAGAR  
RELACIONADOS: (C) 2023 2022

Ing. Miguel Feris 38,970 38,970

Cesar N. Armenteros 98,801 98,801

Manuel Armenteros 0 20,573

Carmen Maria Armenteros 12,275 12,275

Alexia Feris 0 10,721

Ing. Jesús Manuel Feris 0 14,923

María del Pilar Ferrus 0 32,224

Dafnes A. Chalas 0 32,500

Yira C. Feris Chalas 0 16,250

Galaica, S.A. 3,962 3,962

154,008 281,200

(c)     Los contratos de préstamos con los relacionados se renuevan con frecuencia de duración de 
uno a dos años. Los renovados al 31 diciembre 2022 tienen una vigencia de 12 meses. Generan 
rendimiento que son pagados mensualmente sobre la base del promedio trimestral del interés 
del mercado por inversiones similares.

COMPENSACIONES AL PERSONAL  
CLAVE DE LA ADMINISTRACIÓN: 2023 2022

Prestaciones laborales  0 115,500

Salarios 24,560 82,274

Regalía pascual y bonificación 5,482 113,556

Cargas sociales 1,305 5,491

Otros 4,025 1,822

35,372 318,643
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I.  Factores de riesgo y contingencias 
A la fecha de este informe, no existen factores de riesgo ni litigios en curso que impliquen una 
amenaza material a las operaciones ni resultados de la Sociedad para el próximo ejercicio social.
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5HVXOWDGR�RSHUDFLRQDO�� � � ���������� � �������
,QJUHVRV�ILQDQFLHURV� � � �������� � �������� �
*DVWRV�ILQDQFLHURV� � � ������������ � ����������
*DVWRV�ILQDQFLHURV��QHWR�� ��� � ���������� � ����������
*DQDQFLD��3pUGLGD��DQWHV�GH�LPSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD� � � �������� � ����������
,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�� ��������� � ���������� � ����������
*DQDQFLD��3pUGLGD��QHWD� � � �������� � ����������
� � � � � �
2WURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV� � � � � �
(IHFWR�GH�DPRUWL]DFLyQ�\�EDMDV�GH�DFWLYRV�UHYDOXDGRV� ��� � ��������� � ����������
5HVXOWDGR�LQWHJUDO�QHWR� � � �������� � ����������
�
�
�
�
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&pVDU�,JOHVLDV��6�$��
�6XEVLGLDULD�GH�*DOL]D�7UDGLQJ��,QF����
 
(67$'2�'(�)/8-26�'(�()(&7,92��
3RU�ORV�DxRV�WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������
�Montos expresados en miles de pesos dominicanos - RD$000)�
��

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros. 
�
� � ��

� � � � �
� � ����� � �����
� 1RWDV� � � �
)OXMRV�GH�(IHFWLYR�GH�ODV�$FWLYLGDGHV�GH�2SHUDFLyQ� � � � �
*DQDQFLD��3pUGLGD��QHWD� � �������� � ����������
$MXVWHV�SDUD�FRQFLOLDU� OD�JDQDQFLD� �SpUGLGD��QHWD�GHO�DxR�FRQ�HO�
HIHFWLYR�QHWR�XVDGR�HQ�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ�

�
� � �

5HVHUYD�GH�FXHQWDV�SRU�FREUDU� �� ������� � �������
5HFXSHUDFLyQ�GH�FXHQWDV�SRU�FREUDU� �� ��������� � ��������
5HVHUYD�QHWD�GH�REVROHVFHQFLD�GH�LQYHQWDULR� �� ������ � ������
'HWHULRUR�GH�LQYHQWDULR� �� ������� � ��
$PRUWL]DFLyQ�GH�VHJXURV� � ������ � ��������
$PRUWL]DFLyQ�DFWLYR�LQWDQJLEOH� ��� ������� � �������
$PRUWL]DFLyQ�GH�DFWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� �� ������� � �������
'HSUHFLDFLyQ� �� �������� � ��������
5HVXOWDGR�HQ�EDMD�GH�PRELOLDULR�\�HTXLSR� �� �������� � �����
,PSXHVWR�GLIHULGR� ���� ��������� � ����������
,PSXHVWR�VREUH�ORV�DFWLYRV� �� �������� � ��������
3URYLVLyQ�GH�SUHVWDFLRQHV�ODERUDOHV� ��� ������� � ��������
5HYHUVLyQ�GH�SURYLVLRQHV� ��� ��������� � ��������
'LIHUHQFLD�FDPELDULD� � �������� � ���������
,QJUHVR�SRU�LQWHUpV� � ���������� � ���������
&RVWR�SRU�LQWHUpV� � �������� � ��������
&DPELRV�HQ�DFWLYRV�\�SDVLYRV�� � � � �
&XHQWDV�SRU�FREUDU� � ���������� � ����������
,QYHQWDULRV� � �������� � ����������
3DJRV�DQWLFLSDGRV�\�FUpGLWRV�GH�LPSXHVWR� � ��������� � �������
2WURV�DFWLYRV�QR�FRUULHQWHV� � �������� � ���������
&XHQWDV�SRU�SDJDU� � ������������ � ��������
2WURV�SDVLYRV�FRUULHQWHV� � ��������� � ����
5HWHQFLRQHV�\�DFXPXODFLRQHV�SRU�SDJDU� � ������� � �������
3DJR�GH�SURYLVLRQHV� � ��������� � ���������
,QWHUHVHV�SDJDGRV� � ���������� � ����������

(IHFWLYR�JHQHUDGR�SRU�ODV�RSHUDFLRQHV� � �������� � ����������
,PSXHVWRV�SDJDGRV� � ���������� � ����������

(IHFWLYR� QHWR� SURYLVWR� SRU� �XVDGR� HQ�� ODV� DFWLYLGDGHV� GH�
RSHUDFLyQ�

�
�������� � ����������

� � � � �
)OXMRV�GH�(IHFWLYR�GH�ODV�$FWLYLGDGHV�GH�,QYHUVLyQ� � � � �

$GTXLVLFLyQ�GH�SURSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSR� �� ���������� � ������������
(PLVLyQ�GH�GRFXPHQWRV�SRU�FREUDU� ��� ���������� � ����������
$GTXLVLFLyQ�GH�DFWLYR�LQWDQJLEOH� �� ��������� � ����������
(IHFWR�UHFLELGR�HQ�ODV�YHQWDV�GH�PRELOLDULR�\�HTXLSR� � ������� � ������
(IHFWLYR�QHWR�XVDGR�HQ�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ� � ������������ � ������������
� � � � �

�
� �



&pVDU�,JOHVLDV��6�$��
�6XEVLGLDULD�GH�*DOL]D�7UDGLQJ��,QF����
 
(67$'2�'(�)/8-26�'(�()(&7,92��
3RU�ORV�DxRV�WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������
�Montos expresados en miles de pesos dominicanos - RD$000)�
��

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros. 
�
� � ��

� � ����� � �����
� 1RWDV� � � �
)OXMRV�GH�(IHFWLYR�GH�ODV�$FWLYLGDGHV�GH�)LQDQFLDPLHQWR� � � � �

(PLVLyQ�GH�DFFLRQHV� ��� ������������ � ��
3UpVWDPRV�UHFLELGRV� ��� ������������ � ������������
3DJR�GH�SUpVWDPRV� ��� ������������ � �������������
3DJR�GH�SDVLYR�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� �� ��������� � ���������
(IHFWLYR�QHWR�SURYLVWR�SRU�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR� � �������� � ����������

&DPELR�QHWR�HQ�HO�HIHFWLYR� � ��������� � ���������
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�DO�LQLFLR�GHO�DxR� � �������� � ��������
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�DO�ILQDO�GHO�DxR� � �������� � ��������

�
�
� � ����� � �����
� 1RWDV� � � �
7UDQVDFFLRQHV�QR�PRQHWDULDV�� � � � �

3URSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSRV��QHWRV� �� �� � ����������
$FWLYRV�LQWDQJLEOHV��QHWRV� �� �� � ��������
3URSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSRV��QHWRV� �� ��������� � ����������
$PRUWL]DFLyQ�GHO�VXSHUiYLW�SRU�UHYDOXDFLyQ� ��� ������� � ��������
5HVHUYD�OHJDO� ��� ��������� � ��
5HVXOWDGRV�DFXPXODGRV� ��� ������� � ��
3DJRV�DQWLFLSDGRV�\�FUpGLWRV�GH�LPSXHVWR� � �� � ���������
5HVXOWDGRV�DFXPXODGRV� � �� � �������
3DJRV�DQWLFLSDGRV�\�FUpGLWRV�GH�LPSXHVWR� �� ��������� � ��
,PSXHVWRV�VREUH�ORV�DFWLYRV�SRU�SDJDU� �� ������� � ��
'HUHFKR�GH�XVR�GH�DFWLYRV��QHWRV� �� ��������� � ���������
3DVLYR�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� �� ������� � �������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
 
 
 
 

&pVDU�,JOHVLDV��6�$��
�6XEVLGLDULD�GH�*DOL]D�7UDGLQJ��,QF����
 
127$6�$�/26�(67$'26�),1$1&,(526�
���GH�GLFLHPEUH�GH������
(Montos expresados en miles de pesos dominicanos - RD$000) 
��

���

��� (QWLGDG�
�
&pVDU� ,JOHVLDV�� 6�$�� �HQ� OR� DGHODQWH� OD� �6RFLHGDG��� HVWi� FRQVWLWXLGD� EDMR� ODV� OH\HV� GH� OD�
5HS~EOLFD� 'RPLQLFDQD�� FRQ� HO� REMHWLYR� GH� FRPHUFLDOL]DU� \� IDEULFDU� SURGXFWRV� GH� FRQVXPR�
PDVLYR��/D�6RFLHGDG�VH�HQFXHQWUD�LQVFULWD�HQ�HO�5HJLVWUR�GHO�0HUFDGR�GH�9DORUHV�EDMR�HO�1~P��
6,9(9�����H�LQLFLy�VXV�RSHUDFLRQHV�HQ�HO�DxR������HQ�6DQ�3HGUR�GH�0DFRUtV��
�
/D�6RFLHGDG�VH�HQFXHQWUD�XELFDGD�HQ�OD�$YHQLGD�,QGHSHQGHQFLD�1~P��������6DQWR�'RPLQJR��
'LVWULWR�1DFLRQDO��6XV�SODQWDV�GH�SURGXFFLyQ�HVWiQ�LQVWDODGDV�HQ�OD�SURYLQFLD�GH�6DQ�3HGUR�GH�
0DFRUtV�\��SRVHH� WUHV�����DOPDFHQHV� ORFDOL]DGRV�HQ�6DQWR�'RPLQJR��6DQ�3HGUR�GH�0DFRUtV�
�&HQWUR�GH�'LVWULEXFLyQ�±�&(',��\�/D�9HJD��$�OD�YH]��FXHQWD�FRQ�WUHV�����IDFLOLGDGHV�SDUD�&URVV�
'RFNLQJ�HQ�$]XD��1DJXD�\�3XHUWR�3ODWD��
�
/DV�UHODFLRQDGDV�GH�OD�6RFLHGDG�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV��
�
�� $�7RGD�9HOD�,QYHVWPHQWV��,QF�� �� ,QYHUVLRQHV�/DV�&RQFKDV��6�$��
�� $FDSLWDO��6�$�6�� �� ,QYHUVLRQHV�/DYDOOH�6�5�/��
�� $JUtFROD�7RURQMHUD�%DVLOHD��(�,�5�/�� �� ,VRIDFW�'RPLQLFDQD��6�$�6��
�� $OHMDQGUR�*UDWHURO� �� -HV~V�0DQXHO�)HULV�
�� $UFD�)LQDQFLDO�+ROGLQJV� �� /D�%DUFD�%RDW�&RUS��
�� %DQFR�GH�$KRUUR�\�&UpGLWR�8QLyQ��6�$�� �� /D�&RORQLDO��6�$��
�� %RPELHUL��6�5�/�� �� /DGHQ�*URXS�/7'��
�� %UHH]HV�5HVRXUFHV��,QF�� �� /D]XOLELV�7UDQVDFWLRQV�
�� &DUPHQ�0DUtD�$UPHQWHURV� �� /RV�2UtJHQHV�3RZHU�3ODQW��6�5�/��
�� &HVDU�1RUEHUWR�$UPHQWHURV� �� 0DWULFHV�7UDQVDFWLRQV��6�5�/��
�� &+&��,QF�� �� 0HUFDGHUD�3HUOD�$]XO��6�5�/��
�� &ROHJLR�%DEHTXH�6��5��/�� �� 0LGD\L�&RUS��
�� &RPDUHV��6�$�� �� 0LJXHO�)HULV�
�� &RQVHUYDWRULR�GH�'DQ]DV�$OLQD�$EUHX��6�5�/�� �� 0LJXHO�)HULV�	�&R��
�� &RQVWU�,Q��6�5�/�� �� 0RZU\��,QF��
�� &RQVWUXFWRUD�$UPHQWHURV��6�5�/�� �� 2SRUWR��6�5�/��
�� &RUSRUDFLyQ�'HSRUWLYD��6�$�� �� 3DEOR�$QDVDJDVWL�
�� &7$��,QF�� �� 3RVHLGyQ�(QHUJtD�5HQRYDEOH��6�$��
�� '�,��&RUSRUDWLRQ�6�5�/�� �� 5�)HULV�(��6�5�/��
�� 'LVWULEXLGRUD�2UELV��6��$�� �� 5DQFKRV�HO�6RO��6�5�/��
�� (O�*DYHWHUR��6�5�/�� �� 6HL[DOER��6�5�/��
�� (PSUHVDV�)HULV�,JOHVLDV��6�5�/�� �� 6HOODJLF�,QYHVWPHQWV��6�$�6��
�� (UQHVWR�$UPHQWHURV� �� 6ROH[S�6ROXFLRQHV�;SHUWDV�5'��6�5�/��
�� )HULV�6SRUW�*URXS��6�5�/�� �� 6;�+ROGLQJV��,QF��
�� )UDQNOLQ�3LDQWLQL� �� 7HQHGRUD�$UFD��6�5�/��
�� *DEULHO�5RGUtJXH]� �� 7HQHGRUD�(IHUMDF��6�$��
�� *DODLFD��6�5�/�� �� 7HQHGRUD�,ULV�6�5�/��
�� *DOL]D�7UDGLQJ��,QF�� �� 7HQHGRUD�6HMDOYR��6�5�/��
�� *UXSR�0��)��±�3'6��6�5�/�� �� 9HVWDV�,QWHUFDULEH�6�5�/��
�� ,QPRELOLDULD�$UPHQWHURV�&��SRU�$�� �� :DWHUVLGH�'RPLQLFDQD��6�5�/��
�� ,QYHUVLRQHV�&RUSRUDWLYDV�������6�5�/�� �� :HVWOLJKW�+ROGLQJV��6�5�/��

� �



&pVDU�,JOHVLDV��6�$��
�6XEVLGLDULD�GH�*DOL]D�7UDGLQJ��,QF����
 
127$6�$�/26�(67$'26�),1$1&,(526�
���GH�GLFLHPEUH�GH������
(Montos expresados en miles de pesos dominicanos - RD$000) 
��

���

��� (QWLGDG��FRQWLQXDFLyQ��
�

7RPDQGR� HQ� FXHQWD� ODV� HYDOXDFLRQHV� \� DFWXDOL]DFLyQ� GH� OD� 6RFLHGDG� VREUH� ODV� HQWLGDGHV�
UHODFLRQDGDV�� GXUDQWH� HO� ����� H[LVWLHURQ� HQWLGDGHV� UHODFLRQDGDV� TXH� SDUD� HO� ����� \D� QR�
DSOLFDURQ�FRPR�WDO��
�
/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������IXHURQ�DSUREDGRV�SRU�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�
OD�6RFLHGDG�\�HO�&RPLWp�GH�$XGLWRUtD�HQ�IHFKD����GH�PDU]R�GH�������(VWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
GHEHQ� VHU� SUHVHQWDGRV� SDUD� VX� DSUREDFLyQ� GHILQLWLYD� D� OD� $VDPEOHD� GH� $FFLRQLVWDV� GH� OD�
6RFLHGDG��/D�$GPLQLVWUDFLyQ�HVSHUD�TXH�VHDQ�DSUREDGRV�VLQ�PRGLILFDFLRQHV��
�

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�
�

/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�1RUPDV�,QWHUQDFLRQDOHV�GH�
,QIRUPDFLyQ� )LQDQFLHUD� �1,,)�� HPLWLGDV� SRU� HO� &RQVHMR� GH� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH�
&RQWDELOLGDG��,$6%��SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV���/DV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV�DSOLFDGDV�HQ�
OD�SUHSDUDFLyQ�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�VH�SUHVHQWDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��(VWDV�SROtWLFDV�KDQ�
VLGR�DSOLFDGDV� FRQVLVWHQWHPHQWH� D� WRGRV� ORV� DxRV�SUHVHQWDGRV�� D�PHQRV�TXH� VH� LQGLTXH� OR�
FRQWUDULR��

�
���� %DVH�GH�SUHSDUDFLyQ�
�

/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�EDMR�OD�FRQYHQFLyQ�GH�FRVWR�KLVWyULFR��H[FHSWR�SRU�
FLHUWDV�SDUWLGDV�TXH�KDQ�VLGR�YDOXDGDV�EDMR� ORV�PpWRGRV�GH�YDOXDFLyQ�TXH�LQGLFD�HQ�OD�1RWD�
������

�
/D� SUHSDUDFLyQ� GH� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1,,)� UHTXLHUH� FLHUWDV�
HVWLPDFLRQHV�FRQWDEOHV�FUtWLFDV��'H�LJXDO�IRUPD��UHTXLHUH�TXH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�HMHU]D�VX�MXLFLR�
HQ�HO�SURFHVR�GH�DSOLFDFLyQ�GH�ODV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�GH�OD�6RFLHGDG��/DV�HVWLPDFLRQHV�\�MXLFLRV�
VRQ�FRQWLQXDPHQWH�HYDOXDGRV�SRU�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�\�HVWiQ�EDVDGDV�HQ�OD�H[SHULHQFLD�KLVWyULFD��
DVt�FRPR�HQ�YDULDV�RWUDV�SUHPLVDV�TXH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�HQWLHQGH�UD]RQDEOHV�GH�DFXHUGR�FRQ�
ODV�FLUFXQVWDQFLDV��/RV�UHVXOWDGRV�GH�HVWDV�HVWLPDFLRQHV�\�VXSRVLFLRQHV�SRGUtDQ�VHU�GLIHUHQWHV�
D�ORV�PRQWRV�HVWLPDGRV��
�
/DV�iUHDV�TXH�LQYROXFUDQ�XQ�LPSRUWDQWH�JUDGR�GH�MXLFLR�R�FRPSOHMLGDG��R�HQ�ODV�FXDOHV�H[LVWHQ�
VXSXHVWRV�\�HVWLPDFLRQHV�TXH�VRQ�UHOHYDQWHV�SDUD�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��VRQ�GLYXOJDGDV�HQ�
OD�1RWD�������

�
���� 5HJLVWURV�FRQWDEOHV��PRQHGD�IXQFLRQDO�\�GH�SUHVHQWDFLyQ�

�
/D� 6RFLHGDG� PDQWLHQH� VXV� UHJLVWURV� FRQWDEOHV� HQ� SHVRV� GRPLQLFDQRV� �5'���� VX� PRQHGD�
IXQFLRQDO��
�
/DV�WUDQVDFFLRQHV�HQ�PRQHGDV�GLVWLQWDV�GH�SHVRV�GRPLQLFDQRV��5'���VH�UHJLVWUDQ�DO�WLSR�GH�
FDPELR� YLJHQWH� D� ODV� IHFKDV� GH� ODV� WUDQVDFFLRQHV�� /DV� JDQDQFLDV� \� SpUGLGDV� HQ� FDPELR�
UHVXOWDQWHV�GH�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�SDJRV�R�FREURV�GH�HVWDV�WUDQVDFFLRQHV�\�GH�OD�YDOXDFLyQ�DO�WLSR�
GH�FDPELR�GH�ILQ�GH�DxR�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�PRQHWDULRV�GHQRPLQDGRV�HQ�PRQHGDV�H[WUDQMHUDV��
VRQ� UHFRQRFLGDV� HQ� HO� (VWDGRV� GH� 5HVXOWDGRV� \� 2WURV� 5HVXOWDGRV� ,QWHJUDOHV�� EDMR� OD�
GHQRPLQDFLyQ�GH�JDQDQFLD�HQ�FDPELR��QHWD��
�
� �
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�
���� &ODVLILFDFLyQ�FRUULHQWH�\�QR�FRUULHQWH�

�
/D�6RFLHGDG�SUHVHQWD�HQ�HO�(VWDGR�GH�6LWXDFLyQ�)LQDQFLHUD�VXV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�FODVLILFDGRV�
FRPR�FRUULHQWHV�\�QR�FRUULHQWHV���
�
8Q�DFWLYR�HV�FODVLILFDGR�FRPR�FRUULHQWH�FXDQGR�OD�6RFLHGDG�HVSHUD�UHDOL]DU�HO�DFWLYR�R�WLHQH�OD�
LQWHQFLyQ� GH� YHQGHUOR� R� FRQVXPLUOR� HQ� VX� FLFOR� QRUPDO� GH� RSHUDFLRQHV�� PDQWLHQH� HO� DFWLYR�
SULQFLSDOPHQWH� FRQ� ILQHV� GH� QHJRFLDFLyQ�� HVSHUD� UHDOL]DUOR� GHQWUR� GH� ORV� GRFH� ����� PHVHV�
VLJXLHQWHV�GHVSXpV�GHO�SHUtRGR�VREUH�HO�TXH�VH�LQIRUPD��\�HO�DFWLYR�HV�HIHFWLYR�R�HTXLYDOHQWH�DO�
HIHFWLYR�D�PHQRV�TXH�pVWH�VH�HQFXHQWUH�UHVWULQJLGR�\�QR�SXHGD�VHU�LQWHUFDPELDGR�QL�XWLOL]DGR�
SDUD�FDQFHODU�XQ�SDVLYR�SRU�XQ�SHUtRGR�PtQLPR�GH�GRFH� �����PHVHV�GHVSXpV�GHO�FLHUUH�GHO�
SHUtRGR�VREUH�HO�TXH�VH�LQIRUPD��
�

/D�6RFLHGDG�FODVLILFD�HO�UHVWR�GH�VXV�DFWLYRV�FRPR�QR�FRUULHQWH��
�

8Q�SDVLYR�HV�FODVLILFDGR�FRPR�FRUULHQWH�FXDQGR� OD�6RFLHGDG�HVSHUD� OLTXLGDU�HO�SDVLYR�HQ�VX�
FLFOR�QRUPDO�GH�RSHUDFLRQHV��PDQWLHQH�HO�SDVLYR�SULQFLSDOPHQWH�FRQ�ILQHV�GH�QHJRFLDFLyQ��HO�
SDVLYR�GHEH�VHU� OLTXLGDGR�GHQWUR�GH� ORV�GRFH������PHVHV�VLJXLHQWHV�D� OD� IHFKD�GH�FLHUUH�GHO�
SHUtRGR�VREUH�HO�TXH�VH�LQIRUPD��R�FXDQGR�OD�6RFLHGDG�QR�WLHQH�XQ�GHUHFKR�LQFRQGLFLRQDO�SDUD�
DSOD]DU�OD�FDQFHODFLyQ�GHO�SDVLYR�GXUDQWH��DO�PHQRV��ORV�GRFH������PHVHV�VLJXLHQWHV�D�OD�IHFKD�
GH�FLHUUH�GHO�SHUtRGR�VREUH�HO�TXH�VH� LQIRUPD��/D�6RFLHGDG�FODVLILFD�HO� UHVWR�GH�VXV�SDVLYRV�
FRPR�SDVLYRV�QR�FRUULHQWHV��
�
/RV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�SRU� LPSXHVWR�VREUH� OD� UHQWD�GLIHULGR�VRQ�FODVLILFDGRV�SRU� OD�6RFLHGDG�
FRPR�DFWLYRV�\�SDVLYRV�QR�FRUULHQWHV��HQ�WRGRV�ORV�FDVRV��
�

���� (IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�
�

(O�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�FRPSUHQGH�ORV�VDOGRV�GH�HIHFWLYR�HQ�FDMD��GHSyVLWRV�HQ�
FXHQWDV�GH�DKRUUR�\�FRUULHQWHV�\�FHUWLILFDGRV�ILQDQFLHURV�FRQ�XQ�YHQFLPLHQWR�QR�PD\RU�D�WUHV�
����PHVHV��3DUD�SURSyVLWR�GHO�(VWDGR�GH�)OXMRV�GH�(IHFWLYR��HO�HIHFWLYR�HQ�FDMD�\�EDQFRV�HV�
SUHVHQWDGR�SRU�OD�6RFLHGDG�QHWR�GH�VREUHJLURV�EDQFDULRV��VL�ORV�KXELHVH��
�

���� ,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�
�
������ 5HFRQRFLPLHQWR�\�PHGLFLyQ�LQLFLDO�

�
/DV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�VH�UHFRQRFHQ�LQLFLDOPHQWH�FXDQGR�VH�RULJLQDQ��7RGRV�ORV�RWURV�DFWLYRV�
\� SDVLYRV� ILQDQFLHURV� VH� UHFRQRFHQ� LQLFLDOPHQWH� FXDQGR� OD�6RFLHGDG� VH� KDFH� SDUWH� GH� ODV�
GLVSRVLFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�GHO�LQVWUXPHQWR��
�
8Q�DFWLYR�ILQDQFLHUR��D�PHQRV�TXH�VHD�XQD�FXHQWD�SRU�FREUDU�FRPHUFLDO�VLQ�XQ�FRPSRQHQWH�GH�
ILQDQFLDPLHQWR�VLJQLILFDWLYR��R�XQ�SDVLYR�ILQDQFLHUR�VH�PLGH�LQLFLDOPHQWH�DO�YDORU�UD]RQDEOH��HQ�
HO�FDVR�GH�XQD�SDUWLGD�QR�PHGLGD�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV��ORV�FRVWRV�GH�
WUDQVDFFLyQ�TXH�VRQ�GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOHV�D�VX�DGTXLVLFLyQ�R�HPLVLyQ��8QD�FXHQWD�SRU�FREUDU�
FRPHUFLDO�VLQ�XQ�FRPSRQHQWH�GH�ILQDQFLDPLHQWR�VLJQLILFDWLYR�VH�PLGH�LQLFLDOPHQWH�DO�SUHFLR�GH�
OD�WUDQVDFFLyQ��

� �
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�
������ &ODVLILFDFLyQ�\�PHGLFLyQ�SRVWHULRU�

�
(Q�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�VH�FODVLILFD�FRPR��FRVWR�DPRUWL]DGR��DO�YDORU�
UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO���LQYHUVLyQ�GH�GHXGD��DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�
FDPELRV�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO�LQYHUVLyQ�GH�SDWULPRQLR��R�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�
HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO��
�
/RV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�QR�VH�UHFODVLILFDQ�GHVSXpV�GH�VX�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��H[FHSWR�VL�OD�
6RFLHGDG�FDPELD�VX�PRGHOR�GH�QHJRFLR�SDUD�JHVWLRQDU�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV��HQ�FX\R�FDVR�
WRGRV�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�DIHFWDGRV�VRQ�UHFODVLILFDGRV�HO�SULPHU�GtD�GHO�SULPHU�SHUtRGR�VREUH�
HO�TXH�VH�LQIRUPD�SRVWHULRU�DO�FDPELR�HQ�HO�PRGHOR�GH�QHJRFLRV��
�
(Q�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�VH�FODVLILFD�FRPR��FRVWR�DPRUWL]DGR��DO�YDORU�
UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO���LQYHUVLyQ�GH�GHXGD��DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�
FDPELRV�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO�LQYHUVLyQ�GH�SDWULPRQLR��R�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�
HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO��
�
/RV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�QR�VH�UHFODVLILFDQ�GHVSXpV�GH�VX�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��H[FHSWR�VL�OD�
6RFLHGDG�FDPELD�VX�PRGHOR�GH�QHJRFLR�SDUD�JHVWLRQDU�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV��HQ�FX\R�FDVR�
WRGRV�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�DIHFWDGRV�VRQ�UHFODVLILFDGRV�HO�SULPHU�GtD�GHO�SULPHU�SHUtRGR�VREUH�
HO�TXH�VH�LQIRUPD�SRVWHULRU�DO�FDPELR�HQ�HO�PRGHOR�GH�QHJRFLRV��
�
8Q�DFWLYR�ILQDQFLHUR�VH�PLGH�DO�FRVWR�DPRUWL]DGR�VL�FXPSOH�FRQ�ODV�GRV�FRQGLFLRQHV�VLJXLHQWHV�
\�QR�HVWi�PHGLGR�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV��
�

x� (O� DFWLYR� ILQDQFLHUR� VH� PDQWLHQH� GHQWUR� GH� XQ� PRGHOR� GH� QHJRFLR� FX\R� REMHWLYR� HV�
PDQWHQHU�DFWLYRV�SDUD�FREUDU�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�FRQWUDFWXDOHV��

x� /DV�FRQGLFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR�GDQ�OXJDU��HQ�IHFKD�HVSHFLILFDGD�D�ORV�
IOXMRV�GH�HIHFWLYR�TXH�VRQ�~QLFDPHQWH�SDJRV�GHO�SULQFLSDO�H�LQWHUHVHV�VREUH�HO�PRQWR�GHO�
SULQFLSDO�SHQGLHQWH��

�
8QD�LQYHUVLyQ�GH�GHXGD�VH�PLGH�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO�VL�
FXPSOH�FRQ�ODV�GRV�FRQGLFLRQHV�VLJXLHQWHV�\�QR�HVWi�GHVLJQDGD�FRPR�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�
FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV��
�
x� (O�DFWLYR�ILQDQFLHUR�VH�PDQWLHQH�GHQWUR�GH�XQ�PRGHOR�GH�QHJRFLR�FX\R�REMHWLYR�VH�ORJUD�

PHGLDQWH� OD� UHFRSLODFLyQ� GH� IOXMRV� GH� HIHFWLYR� FRQWUDFWXDOHV� \� YHQGLHQGR� ORV� DFWLYRV�
ILQDQFLHURV��

x� /DV�FRQGLFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR�GDQ�OXJDU��HQ�IHFKDV�HVSHFtILFDV�D�ORV�
IOXMRV�GH�HIHFWLYR�TXH�VRQ�~QLFDPHQWH�SDJRV�GHO�SULQFLSDO�H�LQWHUHVHV�VREUH�HO�PRQWR�GHO�
SULQFLSDO�SHQGLHQWH��

�
(Q�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO�GH�XQD�LQYHUVLyQ�GH�SDWULPRQLR�TXH�QR�VH�PDQWLHQH�SDUD�QHJRFLDU��
OD�6RFLHGDG�SXHGH�UHDOL]DU�XQD�HOHFFLyQ�LUUHYRFDEOH�HQ�HO�PRPHQWR�GHO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO�
GH�SUHVHQWDU� ORV� FDPELRV�SRVWHULRUHV�HQ�HO� YDORU� UD]RQDEOH�HQ�RWUR� UHVXOWDGR� LQWHJUDO��(VWD�
HOHFFLyQ�VH�UHDOL]D�VREUH�XQD�EDVH�GH�LQYHUVLyQ��
�
7RGRV� ORV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� QR� FODVLILFDGRV� FRPR�PHGLGRV� DO� FRVWR� DPRUWL]DGR�R� DO� YDORU�
UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO�FRPR�VH�GHVFULEH�DQWHULRUPHQWH��VH�PLGHQ�DO�
YDORU� UD]RQDEOH� FRQ� FDPELRV� HQ� UHVXOWDGRV�� (VWR� LQFOX\H� WRGRV� ORV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV�
GHULYDGRV��
�
�
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�
���� ,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��FRQWLQXDFLyQ��
�
������ &ODVLILFDFLyQ�\�PHGLFLyQ�SRVWHULRU��FRQWLQXDFLyQ��

�
(Q�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��OD�6RFLHGDG�SXHGH�GHVLJQDU�LUUHYRFDEOHPHQWH�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�
TXH�GH�RWUD�PDQHUD�FXPSOH�FRQ�ORV�UHTXLVLWRV�GH�HVWDU�PHGLGR�DO�FRVWR�DPRUWL]DGR�R�DO�YDORU�
UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�RWUR� UHVXOWDGR� LQWHJUDO��FRPR�DO�YDORU� UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�
UHVXOWDGRV�VL�DO�KDFHUOR��VH�HOLPLQD�R�UHGXFH�VLJQLILFDWLYDPHQWH�XQD�LQFRQJUXHQFLD�GH�PHGLFLyQ�
R�UHFRQRFLPLHQWR�TXH�VXUJLUtD�HQ�RWUR�FDVR��

�
Activos financieros - evaluación del modelo de negocio 
�
/D�6RFLHGDG�UHDOL]D�XQD�HYDOXDFLyQ�GHO�REMHWLYR�GHO�PRGHOR�GH�QHJRFLR�HQ�HO�TXH�VH�PDQWLHQH�
XQ� DFWLYR� ILQDQFLHUR� D� XQ� QLYHO� GH� FDUWHUD�� GHELGR� D� TXH� HVWR� UHIOHMD� OD�PDQHUD� HQ� TXH� VH�
JHVWLRQD�HO�QHJRFLR�\�HQ�HO�TXH�VH�HQWUHJD�OD�LQIRUPDFLyQ�D�OD�$GPLQLVWUDFLyQ��/D�LQIRUPDFLyQ�
FRQVLGHUDGD�LQFOX\H��

�
x� /DV�SROtWLFDV�\�REMHWLYRV�HVWDEOHFLGRV�SDUD�OD�FDUWHUD�\�HO�IXQFLRQDPLHQWR�GH�HVDV�SROtWLFDV�

HQ�OD�SUiFWLFD��(VWRV�LQFOX\HQ�VL�OD�HVWUDWHJLD�GH�OD�JHUHQFLD�VH�HQIRFD�HQ�REWHQHU�LQJUHVRV�
SRU�LQWHUHVHV�FRQWUDFWXDOHV��PDQWHQHU�XQ�SHUILO�GH�WDVD�GH�LQWHUpV�SDUWLFXODU��KDFHU�FRLQFLGLU�
OD�GXUDFLyQ�GH�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�FRQ�OD�GH�ORV�SDVLYRV�UHODFLRQDGRV�R�ODV�VDOLGDV�GH�
HIHFWLYR�HVSHUDGDV�R�UHDOL]DU�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�PHGLDQWH�OD�YHQWD�GH�ORV�DFWLYRV��
�

x� &yPR� VH� HYDO~D� HO� UHQGLPLHQWR� GH� OD� FDUWHUD� \� VH� LQIRUPD� D� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� GH� OD�
6RFLHGDG��
�

x� /RV�ULHVJRV�TXH�DIHFWDQ�HO�UHQGLPLHQWR�GHO�PRGHOR�GH�QHJRFLR��\�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�
PDQWHQLGRV�GHQWUR�GH�HVH�PRGHOR��\�FyPR�VH�JHVWLRQDQ�HVRV�ULHVJRV��
�

x� &yPR�VH�UHWULEX\H�D�ORV�JHVWRUHV�GHO�QHJRFLR���SRU�PRGHOR��VL�OD�FRPSHQVDFLyQ�VH�EDVD�
HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�DGPLQLVWUDGRV�R�HQ�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�FRQWUDFWXDOHV�
UHFDXGDGRV��
�

x� /D�IUHFXHQFLD��HO�YROXPHQ�\�HO�FDOHQGDULR�GH�YHQWDV�GH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�HQ�SHUtRGRV�
DQWHULRUHV�� ODV�UD]RQHV�GH�GLFKDV�YHQWDV�\� ODV�H[SHFWDWLYDV�VREUH�OD�DFWLYLGDG�IXWXUD�GH�
YHQWDV��

�
/DV�WUDQVIHUHQFLDV�GH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�D�WHUFHURV�HQ�WUDQVDFFLRQHV�TXH�QR�FDOLILFDQ�SDUD�OD�
EDMD� HQ� FXHQWDV� QR� VH� FRQVLGHUDQ� YHQWDV� SDUD� HVWH� SURSyVLWR�� GH� DFXHUGR� FRQ� HO�
UHFRQRFLPLHQWR� FRQWLQXR� GH� OD� 6RFLHGDG� GH� ORV� DFWLYRV�� /RV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� TXH� VRQ�
PDQWHQLGRV�SDUD�QHJRFLDU�R�VH�DGPLQLVWUDQ�\�FX\R�GHVHPSHxR�VH�HYDO~D�VREUH�XQD�EDVH�GH�
YDORU�UD]RQDEOH��VH�PLGHQ�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV���

�
Activos financieros - evaluación si los flujos de efectivo contractuales son únicamente 
pagos de principal e intereses 
�
3DUD�ORV�ILQHV�GH�HVWD�HYDOXDFLyQ��HO�³SULQFLSDO´�VH�GHILQH�FRPR�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GHO�DFWLYR�
ILQDQFLHUR� HQ� HO� PRPHQWR� GHO� UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO�� (O� ³LQWHUpV´� VH� GHILQH� FRPR� OD�
FRQWUDSUHVWDFLyQ�SRU�HO�YDORU�WHPSRUDO�GHO�GLQHUR�\�HO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�DVRFLDGR�FRQ�HO�PRQWR�
SULQFLSDO�SHQGLHQWH�GXUDQWH�XQ�SHUtRGR�GH�WLHPSR�SDUWLFXODU�\�SDUD�RWURV�ULHVJRV�\�FRVWRV�GH�
SUpVWDPRV� EiVLFRV� �SRU�PRGHOR�� ULHVJR� GH� OLTXLGH]� \� FRVWRV� DGPLQLVWUDWLYRV��� DVt� FRPR� XQ�
PDUJHQ�GH�EHQHILFLR��

�
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�

���� ,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��FRQWLQXDFLyQ��
�

������ &ODVLILFDFLyQ�\�PHGLFLyQ�SRVWHULRU��FRQWLQXDFLyQ��
�
$O�HYDOXDU�VL�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�FRQWUDFWXDOHV�VRQ�~QLFDPHQWH�SDJRV�GH�FDSLWDO�H�LQWHUHVHV��
OD�6RFLHGDG�FRQVLGHUD� ORV� WpUPLQRV�FRQWUDFWXDOHV�GHO� LQVWUXPHQWR��(VWR� LQFOX\H�HYDOXDU�VL�HO�
DFWLYR� ILQDQFLHUR� FRQWLHQH� XQD� FRQGLFLyQ� FRQWUDFWXDO� TXH� SRGUtD� FDPELDU� HO� FDOHQGDULR� R� HO�
PRQWR�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�FRQWUDFWXDOHV�TXH�QR�FXPSOLUtDQ�FRQ�HVWD�FRQGLFLyQ��$O�KDFHU�HVWD�
HYDOXDFLyQ�OD�6RFLHGDG�FRQVLGHUD��

 
x� +HFKRV�FRQWLQJHQWHV�TXH�FDPELDURQ�HO�LPSRUWH�R�HO�FDOHQGDULR�GH�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR��
x� 7pUPLQRV�TXH�SXGLHUDQ�DMXVWDU�OD�WDVD�GHO�FXSyQ�FRQWUDFWXDO��LQFOXLGDV�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�

GH�WDVD�YDULDEOH��
x� &DUDFWHUtVWLFDV�GH�SDJR�DQWLFLSDGR�\�SUyUURJD��
x� 7pUPLQRV�TXH� OLPLWDQ� OD� UHFODPDFLyQ�GH� OD�6RFLHGDG�D� ORV� IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GH�DFWLYRV�

HVSHFtILFRV��SRU�0RGHOR��FDUDFWHUtVWLFDV�VLQ�UHFXUVR���
�

8QD�FDUDFWHUtVWLFD�GHO�SDJR�DQWLFLSDGR�HV�FRQVLVWHQWH�FRQ�HO�FULWHULR�GH�~QLFDPHQWH�SDJR�GHO�
SULQFLSDO� \� ORV� LQWHUHVHV� VL� HO� LPSRUWH� GHO� SDJR� DQWLFLSDGR� UHSUHVHQWD� VXVWDQFLDOPHQWH� ORV�
PRQWRV�QR�SDJDGRV�GH�FDSLWDO� H� LQWHUHVHV�VREUH�HO�PRQWR�SULQFLSDO�SHQGLHQWH��TXH�SXHGHQ�
LQFOXLU�FRPSHQVDFLRQHV�DGLFLRQDOHV�UD]RQDEOHV�SDUD�OD�FDQFHODFLyQ�DQWLFLSDGD�GHO�FRQWUDWR���
�
$GLFLRQDOPHQWH��HQ�HO�FDVR�GH�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�DGTXLULGR�FRQ�XQ�GHVFXHQWR�R�XQD�SULPD�FRQ�
UHVSHFWR� D� VX� YDORU� QRPLQDO� FRQWUDFWXDO�� XQD� FDUDFWHUtVWLFD� TXH� SHUPLWH� R� UHTXLHUH� HO� SDJR�
DQWLFLSDGR� GH� XQ� LPSRUWH� TXH� UHSUHVHQWH� VXVWDQFLDOPHQWH� OD� FDQWLGDG� DO� YDORU� QRPLQDO�
FRQWUDFWXDO� PiV� ORV� LQWHUHVHV� FRQWUDFWXDOHV� GHYHQJDGRV� �SHUR� QR� SDJDGRV�� �TXH� WDPELpQ�
SXHGH�LQFOXLU�XQD�FRPSHQVDFLyQ�DGLFLRQDO�UD]RQDEOH�SRU�WHUPLQDFLyQ�DQWLFLSDGD��VH�FRQVLGHUD�
FRQVLVWHQWH�FRQ�HVWH�FULWHULR�VL�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH� OD�FDUDFWHUtVWLFD�GH�SDJR�DQWLFLSDGR�HV�
LQVLJQLILFDQWH�HQ�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��

 
Activos financieros - medición posterior y ganancias y pérdidas 

�
Activos financieros al costo amortizado 
(VWRV�DFWLYRV�VH�PLGHQ�SRVWHULRUPHQWH�DO� FRVWR� DPRUWL]DGR�XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�GH� LQWHUpV�
HIHFWLYR��(O�FRVWR�DPRUWL]DGR�VH�UHGXFH�SRU�SpUGLGDV�SRU�GHWHULRUR��/RV�LQJUHVRV�SRU�LQWHUHVHV��
ODV�JDQDQFLDV�\�SpUGLGDV�SRU�FDPELR�GH�PRQHGD�H[WUDQMHUD�\�HO�GHWHULRUR�VH� UHFRQRFHQ�HQ�
UHVXOWDGRV��&XDOTXLHU�JDQDQFLD�R�SpUGLGD�SRU�EDMD�HQ�FXHQWDV�VH�UHFRQRFH�HQ�UHVXOWDGRV��

 
Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados 
/RV�DFWLYRV�PHGLGRV�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV�LQFOX\HQ�ORV�LQJUHVRV�SRU�
LQWHUHVHV� R� GLYLGHQGRV�HQ� UHVXOWDGRV��1R� REVWDQWH�� QR�H[LVWHQ�GHULYDGRV�GHVLJQDGRV� FRPR�
LQVWUXPHQWRV�GH�FREHUWXUD��

�
Pasivos financieros - clasificación, medición posterior y ganancias y pérdidas 
�
/RV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�VH�FODVLILFDQ�FRPR�PHGLGRV�DO�FRVWR�DPRUWL]DGR�R�DO�YDORU�UD]RQDEOH�
FRQ� FDPELRV� HQ� UHVXOWDGRV�� 8Q� SDVLYR� ILQDQFLHUR� VH� FODVLILFD� FRPR� DO� YDORU� UD]RQDEOH� FRQ�
FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV�VL�HVWi�FODVLILFDGR�FRPR�PDQWHQLGR�SDUD�QHJRFLDU��HV�XQ�GHULYDGR�R�HV�
GHVLJQDGR�FRPR�WDO�HQ�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��/RV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�
FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV�VH�PLGHQ�D�YDORU�UD]RQDEOH�\�ODV�JDQDQFLDV�\�SpUGLGDV�QHWDV��LQFOX\HQGR�
FXDOTXLHU�JDVWR�SRU�LQWHUHVHV��VH�UHFRQRFHQ�HQ�UHVXOWDGRV��2WURV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�VH�YDORUDQ�
SRVWHULRUPHQWH�DO�FRVWR�DPRUWL]DGR�XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�GH� LQWHUpV�HIHFWLYR��/RV�JDVWRV�SRU�
LQWHUHVHV� \� ODV� JDQDQFLDV� \� SpUGLGDV� HQ� GLYLVDV� VH� UHFRQRFHQ� HQ� UHVXOWDGRV�� &XDOTXLHU�
JDQDQFLD�R�SpUGLGD�SRU�EDMD�HQ�FXHQWDV�WDPELpQ�VH�UHFRQRFH�HQ�UHVXOWDGRV�� �

&pVDU�,JOHVLDV��6�$��
�6XEVLGLDULD�GH�*DOL]D�7UDGLQJ��,QF����
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�

���� ,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��FRQWLQXDFLyQ��
�

������ &ODVLILFDFLyQ�\�PHGLFLyQ�SRVWHULRU��FRQWLQXDFLyQ��
 

Baja en cuentas 
�
Activos financieros 
/D�6RFLHGDG�GD�GH�EDMD�D�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�FXDQGR�H[SLUDQ�ORV�GHUHFKRV�FRQWUDFWXDOHV�GH�
ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR�R��FXDQGR�WUDQVILHUH�ORV�GHUHFKRV�D�UHFLELU�IOXMRV�GH�
HIHFWLYR� FRQWUDFWXDOHV� HQ� XQD� WUDQVDFFLyQ� HQ� OD� TXH� WUDQVILHUHQ� VXVWDQFLDOPHQWH� WRGRV� ORV�
ULHVJRV� \� EHQHILFLRV� GH� OD� SURSLHGDG� GHO� DFWLYR� ILQDQFLHUR� R�� QR� WUDQVILHUH� QL� UHWLHQH�
VXVWDQFLDOPHQWH�WRGRV�ORV�ULHVJRV�\�EHQHILFLRV�GH�OD�SURSLHGDG��\�QR�UHWLHQH�HO�FRQWURO�VREUH�
ORV�DFWLYRV�WUDQVIHULGRV��

 
/D�6RFLHGDG�UHDOL]D�WUDQVDFFLRQHV�PHGLDQWH� ODV�FXDOHV�WUDQVILHUH�DFWLYRV�UHFRQRFLGRV�HQ�VX�
HVWDGR� GH� VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD�� SHUR� UHWLHQH� WRGRV� R� VXVWDQFLDOPHQWH� WRGRV� ORV� ULHVJRV� \�
EHQHILFLRV�GH�ORV�DFWLYRV�WUDQVIHULGRV��(Q�HVWRV�FDVRV��ORV�DFWLYRV�WUDQVIHULGRV�QR�VH�GDQ�GH�
EDMD��
�
/D� 6RFLHGDG� GD� GH� EDMD� HQ� FXHQWDV� D� XQ� SDVLYR� ILQDQFLHUR� FXDQGR� VXV� REOLJDFLRQHV�
FRQWUDFWXDOHV�VRQ�SDJDGDV�FDQFHODGDV�R�H[SLUDQ��/D�6RFLHGDG�WDPELpQ�GD�GH�EDMD�XQ�SDVLYR�
ILQDQFLHUR�FXDQGR�VH�PRGLILFDQ�VXV�FRQGLFLRQHV�\�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHO�SDVLYR�PRGLILFDGR�
VRQ�VXVWDQFLDOPHQWH�GLVWLQWRV��(Q�HVWH�FDVR��VH�UHFRQRFH�XQ�QXHYR�SDVLYR�ILQDQFLHUR�FRQ�EDVH�
HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�QXHYDV�DO�YDORU�UD]RQDEOH��
�
(Q�HO�PRPHQWR�GH�OD�EDMD�HQ�FXHQWDV�GH�XQ�SDVLYR�ILQDQFLHUR��OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�LPSRUWH�HQ�
OLEURV�DQXODGR�\�OD�FRQWUDSUHVWDFLyQ�SDJDGD��LQFOXLGRV�ORV�DFWLYRV�QR�WUDQVIHULGRV�HQ�HIHFWLYR�R�
SDVLYRV�DVXPLGRV��HV�UHFRQRFLGR�HQ�ORV�UHVXOWDGRV��
�
Compensación 
/RV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�VRQ�FRPSHQVDGRV�\�HO�PRQWR�QHWR�VH�SUHVHQWD�HQ�HO�HVWDGR�
GH�VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD�VRODPHQWH�FXDQGR� OD�6RFLHGDG� WLHQH�XQ�GHUHFKR�TXH� SXHGH�HMHUFHU�
OHJDOPHQWH�SDUD�FRPSHQVDU� ORV� LPSRUWHV�\�� WLHQH� OD� LQWHQFLyQ�GH� OLTXLGDUORV�VREUH�XQD�EDVH�
QHWD�R�GH�UHDOL]DU�HO�DFWLYR�\�OLTXLGDU�HO�SDVLYR�VLPXOWiQHDPHQWH��
�

���� 'HWHULRUR��
 

Instrumentos financieros  
/D�6RFLHGDG�UHFRQRFH�FRUUHFFLRQHV�GH�YDORU�SDUD�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�SRU��
�
x� $FWLYRV�ILQDQFLHURV�PHGLGRV�DO�FRVWR�DPRUWL]DGR��
x� ,QYHUVLRQHV�GH�GHXGD�PHGLGDV�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO��
x� 2WURV�LQVWUXPHQWRV�GH�VDOGRV�EDQFDULRV�SDUD�ORV�TXH�HO�ULHVJR�FUHGLWLFLR��HV�GHFLU��HO�ULHVJR�

GH� TXH�RFXUUD� LQFXPSOLPLHQWR� GXUDQWH� OD� YLGD� HVSHUDGD� GHO� LQVWUXPHQWR� ILQDQFLHUR�� KD�
DXPHQWDGR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�GHVGH�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO��

�
� �
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�

���� 'HWHULRUR��FRQWLQXDFLyQ��
�
/DV�FRUUHFFLRQHV�GHO�YDORU�GH�FXHQWDV�SRU�FREUDU�VLHPSUH�VH�PLGHQ�D�XQ�LPSRUWH�LJXDO�GH�ODV�
SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV��
�
$O�GHWHUPLQDU�VL�HO� ULHVJR�FUHGLWLFLR�GH�XQ�DFWLYR� ILQDQFLHUR�KD�DXPHQWDGR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�
GHVGH� HO� UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO� DO� HVWLPDU� ODV� SpUGLGDV� FUHGLWLFLDV� HVSHUDGDV�� OD� 6RFLHGDG�
FRQVLGHUD� LQIRUPDFLyQ�UD]RQDEOH�\�FRQILDEOH�TXH�VHD�UHOHYDQWH�\�HVWp�GLVSRQLEOH�VLQ�FRVWR�R�
HVIXHU]R�LQGHELGR��(VWD�LQFOX\H�LQIRUPDFLyQ�\�DQiOLVLV�FXDQWLWDWLYRV�\�FXDOLWDWLYRV��EDVDGRV�HQ�
OD� H[SHULHQFLD� KLVWyULFD� GH� OD� 6RFLHGDG� \� OD� HYDOXDFLyQ� FUHGLWLFLD� LQIRUPDGD�� LQFOXLGD� OD�
LQIRUPDFLyQ�SURVSHFWLYD��
�
/D�6RFLHGDG�FRQVLGHUD�TXH�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�HVWi�HQ�LQFXPSOLPLHQWR�FXDQGR��
�

x� (V�SRFR�SUREDEOH�TXH�HO�SUHVWDWDULR�SDJXH�VXV�REOLJDFLRQHV�GH�FUpGLWR�HQ�VX�WRWDOLGDG��VLQ�
XQ�UHFXUVR�GH�DFFLRQHV�WDOHV�FRPR�HMHFXWDU�XQD�JDUDQWtD��VL�H[LVWH�DOJXQD���R�

x� (O�DFWLYR�ILQDQFLHUR�WLHQH�PiV�GH�QRYHQWD������GtDV�GH�YHQFLPLHQWR��
� �
/DV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�GH�GRFH������PHVHV�VRQ�OD�SDUWH�GH�ODV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�
HVSHUDGDV�GXUDQWH�HO�WLHPSR�GH�YLGD�GHO�DFWLYR�TXH�SURFHGHQ�GH�VXFHVRV�GH�LQFXPSOLPLHQWR�
VREUH� XQ� LQVWUXPHQWR� ILQDQFLHUR� TXH� HVWiQ� SRVLEOHPHQWH� GHQWUR� GH� ORV� GRFH� ����� PHVHV�
GHVSXpV� GH� OD� IHFKD� GH� SUHVHQWDFLyQ� �R� XQ� SHUtRGR�PiV� FRUWR� VL� OD� YLGD� ~WLO� HVSHUDGD� GHO�
LQVWUXPHQWR�HV�LQIHULRU�D�GRFH������PHVHV���
�
(O� SHUtRGR�Pi[LPR�FRQVLGHUDGR�DO�HVWLPDU� ODV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�HV�HO� SHUtRGR�
FRQWUDFWXDO�Pi[LPR�GXUDQWH�HO�FXDO�OD�6RFLHGDG�HVWi�H[SXHVWD�DO�ULHVJR�GH�FUpGLWR��

�
Medición de las pérdidas crediticias esperadas 
�
/DV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�VRQ�XQD�HVWLPDFLyQ�SRQGHUDGD�GH�SUREDELOLGDG�GH�SpUGLGDV�
FUHGLWLFLDV��/DV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�VH�PLGHQ�FRPR�HO�YDORU�SUHVHQWH�GH�WRGDV�ODV�LQVXILFLHQFLDV�
GH�HIHFWLYR��HV�GHFLU��OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHELGRV�D�OD�HQWLGDG�GH�DFXHUGR�
FRQ�HO�FRQWUDWR�\�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�TXH�OD�6RFLHGDG�HVSHUD�UHFLELU���
�
(Q�HO�FRQWH[WR�GH�VXV�RSHUDFLRQHV�FRPHUFLDOHV��OD�6RFLHGDG�JHVWLRQD�FXHQWDV�SRU�FREUDU�TXH�
UHSUHVHQWDQ�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�IXWXURV�GHULYDGRV�GH�ODV�YHQWDV�\�VHUYLFLRV�SUHVWDGRV��6HJ~Q�ODV�
QRUPDWLYDV�GHO�,)56����HVWDV�FXHQWDV�VH�FODVLILFDQ�VHJ~Q�VX�DQWLJ�HGDG�FRQ�ODV�RSHUDFLRQHV�
GH�OD�HPSUHVD��/D�QRUPDWLYD�WDPELpQ�HVWDEOHFH�SROtWLFDV�GH�FUpGLWR�TXH�DEDUFDQ�HVWiQGDUHV��
WpUPLQRV�\�SROtWLFDV�GH�FREUR��\�VH�FHQWUD�HQ�HO�FRQFHSWR�GH�3pUGLGD�(VSHUDGD��TXH�FRQVLGHUD�
OD�SUREDELOLGDG�GH�LQFXPSOLPLHQWR��OD�H[SRVLFLyQ�HQ�5LHVJR�\�OD�SpUGLGD�GDGD�HO�,QFXPSOLPLHQWR��
/D� PHWRGRORJtD� SDUD� GHWHUPLQDU� OD� SUREDELOLGDG� GH� LQFXPSOLPLHQWR� VH� EDVD� HQ� HO� WLHPSR�
WUDQVFXUULGR� GHVGH� OD� HPLVLyQ� GH� OD� IDFWXUD�� VLJXLHQGR� SDXWDV� HVSHFtILFDV� VREUH� OD�
LPSOHPHQWDFLyQ�GH�,)56���HQ�FXHQWDV�SRU�FREUDU��

�
� �
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��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�

���� 'HWHULRUR��FRQWLQXDFLyQ��
�

Activos financieros con deterioro crediticio 
�
(Q�FDGD�IHFKD�GH�SUHVHQWDFLyQ��OD�6RFLHGDG�HYDO~D�VL�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�FRQWDELOL]DGRV�DO�
FRVWR�DPRUWL]DGR�\� ORV� YDORUHV�GH�GHXGD� DO� YDORU� UD]RQDEOH� FRQ� FDPELRV�HQ�RWUR� UHVXOWDGR�
LQWHJUDO�WLHQHQ�GHWHULRUR�FUHGLWLFLR��8Q�DFWLYR�ILQDQFLHUR�WLHQH�³GHWHULRUR�FUHGLWLFLR´�FXDQGR�KDQ�
RFXUULGR�XQR�R�PiV�VXFHVRV�TXH�WLHQHQ�XQ�LPSDFWR�SHUMXGLFLDO�HQ�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�IXWXURV�
HVWLPDGRV�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR��
�

/DV�HYLGHQFLDV�GH�TXH�XQ�DFWLYR� ILQDQFLHUR� WLHQH�GHWHULRUR� FUHGLWLFLR� LQFOX\HQ� ORV� VLJXLHQWHV�
GDWRV�REVHUYDEOHV��
�

x� 'LILFXOWDGHV�ILQDQFLHUDV�VLJQLILFDWLYDV�GHO�HPLVRU�R�SUHVWDWDULR��
x� 8Q�LQFXPSOLPLHQWR�GH�FRQWUDWR��FRPR�XQ�LQFXPSOLPLHQWR�GH�SDJR�FRQ�PiV�GH����GtDV�GH�

YHQFLPLHQWR��
x� /D�UHHVWUXFWXUDFLyQ�GH�XQ�SUpVWDPR�R�DGHODQWR�SRU�SDUWH�GH�OD�6RFLHGDG�HQ�WpUPLQRV�TXH�

HVWD�QR�FRQVLGHUDUtD�GH�RWUD�PDQHUD��
x� (V�SUREDEOH�TXH�HO�SUHVWDWDULR�HQWUH�HQ�TXLHEUD�X�RWUD�UHRUJDQL]DFLyQ�ILQDQFLHUD��
x� /D�GHVDSDULFLyQ�GH�OD�JDUDQWtD�GH�XQ�PHUFDGR�DFWLYR�SRU�GLILFXOWDGHV�ILQDQFLHUDV��

�
3UHVHQWDFLyQ�GH�OD�FRUUHFFLyQ�GH�YDORU�GH�SpUGLGDV�HVSHUDGDV�HQ�HO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�
ILQDQFLHUD�
�

/DV�FRUUHFFLRQHV�GH�YDORU�SDUD�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�PHGLGRV�DO�FRVWR�DPRUWL]DGR�VH�GHGXFHQ�
GHO�YDORU�HQ�OLEURV�EUXWR�GH�ORV�DFWLYRV��
�

3DUD�HO�FDVR�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�GH�GHXGD�DO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�
LQWHJUDO�� OD� SURYLVLyQ� SDUD� SpUGLGDV� VH� FDUJD� D� UHVXOWDGRV� \� VH� UHFRQRFH� HQ� RWUR� UHVXOWDGR�
LQWHJUDO��
�
&DVWLJR�
�
(O� LPSRUWH� HQ� OLEURV� EUXWR� GH� XQ� DFWLYR� ILQDQFLHUR� VH� FDVWLJD� FXDQGR� OD� 6RFLHGDG� QR� WLHQH�
H[SHFWDWLYDV�UD]RQDEOHV�GH�UHFXSHUDU�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR�HQ�VX�WRWDOLGDG�R�XQD�SDUWH�GH�HVWH��
3DUD�ORV�FOLHQWHV�LQGLYLGXDOHV�\�FRUSRUDWLYRV��OD�6RFLHGDG�WLHQH�XQD�SROtWLFD�GH�FDQFHODFLyQ�GHO�
YDORU�EUXWR�HQ�OLEURV�FXDQGR�HO�DFWLYR�ILQDQFLHUR�WLHQH�TXH�D�LQLFLR�GHO�DxR�VH�HQFRQWUDED�HQ�
HVWDWXV�OHJDO��DO�ILQDO�GHO�SHUtRGR�QR�KDEtD�VLGR�UHFXSHUDGR��EDVDGR�HQ�OD�H[SHULHQFLD�KLVWyULFD�
GH�UHFXSHUDFLRQHV�GH�DFWLYRV�VLPLODUHV��3DUD�ORV�FOLHQWHV�FRUSRUDWLYRV��/D�6RFLHGDG�QR�HVSHUD�
XQD�UHFXSHUDFLyQ�VLJQLILFDWLYD�GH�OD�FDQWLGDG�FDQFHODGD��6LQ�HPEDUJR��ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�
TXH�VH�GDQ�GH�EDMD�D~Q�SRGUtDQ�HVWDU�VXMHWRV�D�DFWLYLGDGHV�GH�FXPSOLPLHQWR�SDUD�FXPSOLU�FRQ�
ORV�SURFHGLPLHQWRV�GH�OD�6RFLHGDG�SDUD�OD�UHFXSHUDFLyQ�GH�ORV�PRQWRV�DGHXGDGRV��

�
���� 3DJRV�DQWLFLSDGRV�\�FUpGLWRV�GH�LPSXHVWR��

�
&RUUHVSRQGHQ�D�SDJRV�DQWLFLSDGRV�SRU�JDVWRV�D~Q�QR�GHYHQJDGRV��DGHODQWRV�D�SURYHHGRUHV�\�
DQWLFLSRV�GH�LPSXHVWRV�SHQGLHQWHV�GH�FRPSHQVDU��
�

� �
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��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�

���� *DVWRV�SDJDGRV�SRU�DQWLFLSDGR�
�
/RV� JDVWRV� SDJDGRV� SRU� DQWLFLSDGR� UHSUHVHQWDQ� DTXHOODV� HURJDFLRQHV� HIHFWXDGDV� SRU� OD�
6RFLHGDG�HQ�GRQGH�QR�KD�VLGR�WUDQVIHULGR�HO�FRQWURO�VREUH�ORV�ELHQHV�TXH�HVWi�SRU�DGTXLULU�R�D�
ORV�VHUYLFLRV�TXH�HVWi�SRU�UHFLELU��/RV�JDVWRV�SDJDGRV�SRU�DQWLFLSDGR�VH�UHJLVWUDQ�D�VX�FRVWR�\�
VH�SUHVHQWDQ�HQ�HO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�FRPR�DFWLYR�FRUULHQWH�GHSHQGLHQGR�GHO�UXEUR�
GH� OD� SDUWLGD� GH� GHVWLQR��8QD� YH]� UHFLELGRV� ORV� ELHQHV� \�R� VHUYLFLRV�� UHODWLYRV� D� ORV� JDVWRV�
SDJDGRV� SRU� DQWLFLSDGR�� HVWRV� VH� UHFRQRFHQ� FRPR� XQ� DFWLYR� HQ� HO� HVWDGR� GH� VLWXDFLyQ�
ILQDQFLHUD�R�FRPR�XQ�JDVWR�HQ�ORV�(VWDGRV�GH�5HVXOWDGRV�\�2WURV�5HVXOWDGRV�,QWHJUDOHV��
�

���� ,QYHQWDULRV�
�
/RV�LQYHQWDULRV�VH�YDO~DQ�DO�FRVWR�VLQ�H[FHGHU�VX�YDORU�GH�UHFXSHUDFLyQ��(O�FRVWR�VH�GHWHUPLQD�
XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�GH�FRVWR�SURPHGLR��(O�LQYHQWDULR�GH�SURGXFWRV�WHUPLQDGRV�LQFOX\H�DOJXQRV�
SURGXFWRV�GH�HQVDPEODGR�ORFDO�TXH�LQFOX\H�JDVWRV�GH�FRUWH�\�HPSDTXH�GH�SURGXFWR��PDWHULD�
SULPD��PDQR�GH�REUD�\�RWURV�FRVWRV�GLUHFWRV��
�
/RV� LQYHQWDULRV� GH� PDWHULDV� SULPDV� HVWiQ� UHJLVWUDGDV� DO� FRVWR� SURPHGLR� SRQGHUDGR�� /RV�
LQYHQWDULRV� GH� SURGXFWRV� WHUPLQDGRV� \� HQ� SURFHVR� DO� FRVWR� SURPHGLR� GH� PDQXIDFWXUD�� /D�
PHUFDQFtD�HQ�WUiQVLWR�HVWi�UHJLVWUDGD�DO�FRVWR�HVSHFtILFR�GH�IDFWXUD��(O�FRVWR�GH�IDEULFDFLyQ�GH�
ORV� LQYHQWDULRV� GH� SURGXFWRV� WHUPLQDGRV� \� SURGXFWRV� HQ� SURFHVR� LQFOX\H� XQD� SURSRUFLyQ�
UD]RQDEOH�GH�ORV�FRVWRV�LQGLUHFWRV�LQFXUULGRV�HQ�XQ�QLYHO�GH�RSHUDFLyQ�QRUPDO��
�
(O�GHWHULRUR�GH�ORV�LQYHQWDULRV�HV�DQDOL]DGR�SHULyGLFDPHQWH�\�VH�FRQVWLWX\H�UHVHUYD�SDUD�ODV�
SDUWLGDV�FRQVLGHUDGDV�REVROHWDV�R�GH�OHQWR�PRYLPLHQWR�EDVDGR�HQ�OD�VLJXLHQWH�HVWLPDFLyQ��
�
� 0HVHV�VLQ�PRYLPLHQWR�
'HVGH� �� ��� � ��� � ��� � ��� � ���
+DVWD� ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � R�PiV�
�
3RUFHQWDMH�SURYLVLRQDGR� � � � � � �
(PSDTXHV� �� ���� � ����� � ����� � ����� � �����
0DWHULD�SULPD� �� ���� � ���� � ���� � ���� � �����
3URGXFWRV�WHUPLQDGRV� �� ���� � ���� � ���� � ���� � �����
6HPL�HODERUDGRV� �� ���� � ���� � ���� � ���� � �����
5HSXHVWRV� ����� � ����� � ����� � ����� � ����� � �����
�

����� 3URSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSRV�\�VX�GHSUHFLDFLyQ�
�

/D�SURSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSRV�VH�SUHVHQWDQ�DO�FRVWR�PHQRV�OD�GHSUHFLDFLyQ�\�FXDOTXLHU�SpUGLGD�
DFXPXODGD�SRU�GHWHULRUR��/D�GHSUHFLDFLyQ�VH�FDOFXOD�FRQ�EDVH�DO�PpWRGR�GH�OtQHD�UHFWD�VREUH�
OD�YLGD�~WLO�HVWLPDGD�GH�ORV�DFWLYRV��
�

� �
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�

����� 3URSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSRV�\�GHSUHFLDFLyQ��FRQWLQXDFLyQ���
�
(O� FRVWR� LQLFLDO� GH� ORV� ELHQHV� FRPSUHQGH� VX� SUHFLR� GH� FRPSUD�� LQFOX\HQGR� HO� LPSXHVWR� GH�
DGXDQD�H� LPSXHVWRV�GH�FRPSUD�QR�UHHPEROVDEOHV�\�FXDOTXLHU�FRVWR�GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOH�
SDUD�XELFDU�\�GHMDU�DO�DFWLYR�HQ�FRQGLFLRQHV�GH�WUDEDMR�\�XVR��/RV�JDVWRV�LQFXUULGRV�GHVSXpV�GH�
TXH� ORV� DFWLYRV� ILMRV� VH� KD\DQ� SXHVWR� HQ� RSHUDFLyQ�� WDOHV� FRPR� UHSDUDFLRQHV� \� FRVWRV� GH�
PDQWHQLPLHQWR� \� GH� UHDFRQGLFLRQDPLHQWR�� VH� FDUJDQ� D� ORV� (VWDGRV� GH� 5HVXOWDGRV� \�2WURV�
5HVXOWDGRV� ,QWHJUDOHV� GHO� SHUtRGR� HQ� TXH� VH� LQFXUUHQ�� VDOYR� SRU� FDVRV� HQ� ORV� FXDOHV� VHD�
SUREDEOH�TXH� OD�HQWLGDG�REWHQJD�EHQHILFLRV�HFRQyPLFRV�IXWXURV� LQFUHPHQWDEOHV�GHULYDGR�GH�
GLFKRV�JDVWRV�LQFXUULGRV��
�
/RV� DFWLYRV� TXH� VH�PDQWLHQHQ� EDMR� DUUHQGDPLHQWR� ILQDQFLHUR� VH� GHSUHFLDQ� FRQ� EDVH� HQ� HO�
PpWRGR�GH�OtQHD�UHFWD�D�OR� ODUJR�GH�VX�YLGD�~WLO�R�HQ�HO�SOD]R�GHO�DUUHQGDPLHQWR��HO�TXH�VHD�
PHQRU��
�
/D�YLGD�~WLO�HVWLPDGD�SRU�OD�6RFLHGDG�HV�OD�VLJXLHQWH��
�

7LSR�GH�DFWLYR� � 9LGD�~WLO������
(GLILFDFLRQHV�\�PHMRUDV� � ���DxRV�R�SOD]R�GHO�GHUHFKR�GH�XVR��HO�TXH�VHD�PHQRU�
0DTXLQDULD�\�HTXLSR� � � ���DxRV�
0RELOLDULR�\�HTXLSR� � ��±���DxRV�
(TXLSR�GH�WUDQVSRUWH�� � ��±����DxRV�

�
/D�YLGD�~WLO�GH�HVWRV�DFWLYRV�HV�UHYLVDGD�\�DMXVWDGD�SURVSHFWLYDPHQWH��FXDQGR�VH�GHWHUPLQD�
TXH�KD\�IDFWRUHV�TXH�FRQOOHYDQ�D�FDPELDUOD��HQ�FDGD�IHFKD�GHO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD��
D�UDt]�GH�HVWR��GXUDQWH�HO������OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GHWHUPLQy�XQ�FDPELR�HQ�YLGD�~WLO�OD�SURSLHGDG��
SODQWD�\�HTXLSRV�TXH�YD�KDVWD����DxRV�GH�YDULDFLyQ��(O�YDORU�HQ�OLEURV�GH�XQ�DFWLYR�VH�UHGXFLUi�
KDVWD�TXH�DOFDQFH�VX�PRQWR� UHFXSHUDEOH�VL��\�VROR�VL��HVWH�PRQWR� UHFXSHUDEOH�HV� LQIHULRU�DO�
YDORU�HQ�OLEURV��
�
/RV� FRVWRV� GH� REUDV� \�R� FRQVWUXFFLyQ� HQ� SURFHVR� VRQ� FDUJDGRV� D� FXHQWDV� WUDQVLWRULDV� \�
SRVWHULRUPHQWH�WUDQVIHULGRV�D�ODV�UHVSHFWLYDV�FXHQWDV�GH�DFWLYR�DO�FRQFOXLU�HO�SURFHVR��(VWDV�
REUDV�HQ�SURFHVR� LQFOX\HQ�WRGRV�ORV�GHVHPEROVRV�GLUHFWDPHQWH�UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�GLVHxR��
GHVDUUROOR� \� FRQVWUXFFLyQ� GH� SURSLHGDGHV��PHMRUDV�� SODQWD� \� HTXLSRV�� DVt� FRPR� GH� DFWLYRV�
LQWDQJLEOHV��PiV�ORV�FRVWRV�ILQDQFLHURV�LPSXWDEOHV�D�OD�REUD��
�
8Q�FRPSRQHQWH�GH�SURSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSRV�HV�GDGR�GH�EDMD�FXDQGR�HV�GHVDSURSLDGR�R�
FXDQGR� OD�6RFLHGDG� QR� HVSHUD� EHQHILFLRV� HFRQyPLFRV� IXWXURV� GH� VX� XVR�� /DV� JDQDQFLDV� \�
SpUGLGDV� SURYHQLHQWHV� GHO� UHWLUR� R� YHQWD� GH� HVWRV� DFWLYRV� VH� GHWHUPLQDQ� FRPSDUDQGR� ORV�
LQJUHVRV�FRQ�HO�YDORU�HQ�OLEURV�GH�GLFKRV�DFWLYRV��\�VH�LQFOX\HQ�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�DxR��
�

����� $UUHQGDPLHQWRV�
�
/D�6RFLHGDG�HYDO~D�DO�LQLFLR�GHO�FRQWUDWR�VL�XQ�FRQWUDWR�HV��R�FRQWLHQH��XQ�DUUHQGDPLHQWR��(V�
GHFLU��VL�HO�FRQWUDWR�WUDQVPLWH�HO�GHUHFKR�GH�FRQWURODU�HO�XVR�GH�XQ�DFWLYR�LGHQWLILFDGR�SRU�XQ�
SHUtRGR�GH�WLHPSR�D�FDPELR�GH�XQD�FRQVLGHUDFLyQ��

�
�
� �
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�

����������$UUHQGDPLHQWRV��FRQWLQXDFLyQ��
�

Calidad de arrendataria 
�
/D� 6RFLHGDG� DSOLFD� XQ� HQIRTXH� ~QLFR� GH� UHFRQRFLPLHQWR� \� PHGLFLyQ� SDUD� WRGRV� ORV�
DUUHQGDPLHQWRV��H[FHSWR�ORV�DUUHQGDPLHQWRV�D�FRUWR�SOD]R�\�ORV�DUUHQGDPLHQWRV�GH�DFWLYRV�GH�
EDMR� YDORU�� /D� 6RFLHGDG� UHFRQRFH� ORV� SDVLYRV� SRU� DUUHQGDPLHQWRV� SDUD� UHDOL]DU� SDJRV� SRU�
DUUHQGDPLHQWR�\�DFWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�TXH�UHSUHVHQWDQ�HO�GHUHFKR�D�XWLOL]DU�ORV�DFWLYRV�
VXE\DFHQWHV��

�
�L�� Activos por derecho de uso�
�

/D� 6RFLHGDG� UHFRQRFH� ORV� DFWLYRV� SRU� GHUHFKR� GH� XVR� HQ� OD� IHFKD� GH� LQLFLR� GHO�
DUUHQGDPLHQWR��HV�GHFLU��OD�IHFKD�HQ�TXH�HO�DFWLYR�VXE\DFHQWH�HVWi�GLVSRQLEOH�SDUD�VX�XVR���
/RV� DFWLYRV� SRU� GHUHFKR� GH� XVR� VH� PLGHQ� DO� FRVWR�� PHQRV� FXDOTXLHU� GHSUHFLDFLyQ�
DFXPXODGD�\�SpUGLGDV�SRU�GHWHULRUR��\�VH�DMXVWDQ�SDUD�FXDOTXLHU�QXHYD�PHGLFLyQ�GH�ORV�
SDVLYRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR��(O�FRVWR�GH�ORV�DFWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�LQFOX\H�HO�PRQWR�GH�
ORV�SDVLYRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR�UHFRQRFLGRV�� ORV�FRVWRV�GLUHFWRV� LQLFLDOHV� LQFXUULGRV�\� ORV�
SDJRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�UHDOL]DGRV�HQ�OD�IHFKD�GH�LQLFLR�R�DQWHV��PHQRV�ORV�GHVFXHQWRV�
GH�DUUHQGDPLHQWR�UHFLELGRV��/RV�DFWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�VH�GHSUHFLDQ�GH�IRUPD�OLQHDO�
GXUDQWH�HO�SOD]R�PiV�FRUWR�HQWUH�HO�DUUHQGDPLHQWR�\�OD�YLGD�~WLO�HVWLPDGD�GH� ORV�DFWLYRV��
TXH�VRQ�GH���DxRV��
�
6L� OD� SURSLHGDG� GHO� DFWLYR� DUUHQGDGR� VH� WUDQVILHUH� D� OD� 6RFLHGDG� DO� ILQDO� GHO� SOD]R� GHO�
DUUHQGDPLHQWR�R�HO�FRVWR�UHIOHMD�HO�HMHUFLFLR�GH�XQD�RSFLyQ�GH�FRPSUD��OD�GHSUHFLDFLyQ�VH�
FDOFXOD�XWLOL]DQGR�OD�YLGD�~WLO�HVWLPDGD�GHO�DFWLYR��
�
/RV�DFWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�WDPELpQ�HVWiQ�VXMHWRV�D�GHWHULRUR��

�
(ii) Pasivos por derecho de uso 

�
(Q� OD� IHFKD� GH� LQLFLR� GHO� DUUHQGDPLHQWR�� OD� 6RFLHGDG� UHFRQRFH� ORV� SDVLYRV� SRU�
DUUHQGDPLHQWR�PHGLGRV�DO�YDORU�SUHVHQWH�GH�ORV�SDJRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR�TXH�VH�UHDOL]DUiQ�
GXUDQWH�HO�SOD]R�QR�FDQFHODEOH�GHO�DUUHQGDPLHQWR��/RV�SDJRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�LQFOX\HQ�
SDJRV� ILMRV� �LQFOXLGRV� SDJRV� ILMRV� HQ� VXVWDQFLD�� PHQRV� FXDOTXLHU� GHVFXHQWR� GH�
DUUHQGDPLHQWR�SRU�FREUDU��SDJRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�YDULDEOHV�TXH�GHSHQGHQ�GH�XQ�tQGLFH�R�
XQD�WDVD��\�PRQWRV�TXH�VH�HVSHUD�SDJDU�EDMR�JDUDQWtDV�GH�YDORU�UHVLGXDO���
�
/RV� SDJRV� GH� DUUHQGDPLHQWR� WDPELpQ� LQFOX\HQ� HO� SUHFLR� GH� HMHUFLFLR� GH� XQD� RSFLyQ� GH�
FRPSUD�UD]RQDEOHPHQWH�VHJXUD�SDUD�VHU�HMHUFLGD�SRU�OD�6RFLHGDG�\�ORV�SDJRV�GH�PXOWDV�
SRU�UHVFLQGLU�HO�DUUHQGDPLHQWR��VL�HO�SOD]R�GHO�DUUHQGDPLHQWR�UHIOHMD�TXH�OD�6RFLHGDG�HMHUFH�
OD�RSFLyQ�GH�UHVFLQGLU��/RV�SDJRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�YDULDEOHV�TXH�QR�GHSHQGHQ�GH�XQ�tQGLFH�
R�XQD�WDVD�VH�UHFRQRFHQ�FRPR�JDVWRV�GHO�SHUtRGR�HQ�HO�TXH�RFXUUH�HO�HYHQWR�R�FRQGLFLyQ�
TXH�GHVHQFDGHQD�HO�SDJR��

�
�
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�

����������$UUHQGDPLHQWRV��FRQWLQXDFLyQ��
�

$O�FDOFXODU�HO�YDORU�SUHVHQWH�GH�ORV�SDJRV�GH�DUUHQGDPLHQWR��OD�6RFLHGDG�XWLOL]D�VX�WDVD�GH�
LQWHUpV� LQFUHPHQWDO� HQ� OD� IHFKD� GH� LQLFLR� GHO� DUUHQGDPLHQWR� SRUTXH� OD� WDVD� GH� LQWHUpV�
LPSOtFLWD�HQ�HO�DUUHQGDPLHQWR�QR�HV�IiFLOPHQWH�GHWHUPLQDEOH��'HVSXpV�GH�OD�IHFKD�GH�LQLFLR��
HO�PRQWR�GH�ORV�SDVLYRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR�VH�LQFUHPHQWD�SDUD�UHIOHMDU�OD�DFXPXODFLyQ�GH�
LQWHUHVHV� \� VH� UHGXFHQ� PHGLDQWH� ORV� SDJRV� GH� DUUHQGDPLHQWR� UHDOL]DGRV�� $GHPiV�� HO�
LPSRUWH� HQ� OLEURV� GH� ORV� SDVLYRV� SRU� DUUHQGDPLHQWR� VH� YXHOYH� D� PHGLU� VL� KD\� XQD�
PRGLILFDFLyQ�� XQ� FDPELR� HQ� HO� SOD]R� GHO� DUUHQGDPLHQWR�� XQ� FDPELR� HQ� ORV� SDJRV� GHO�
DUUHQGDPLHQWR��SRU�HMHPSOR��FDPELRV�HQ�ORV�SDJRV�IXWXURV�TXH�UHVXOWDQ�GH�XQ�FDPELR�HQ�
XQ�tQGLFH�R�WDVD�XWLOL]DGD�SDUD�GHWHUPLQDU�WDOHV�SDJRV�GH�DUUHQGDPLHQWR��R�XQ�FDPELR�HQ�
OD�HYDOXDFLyQ�GH�XQD�RSFLyQ�SDUD�FRPSUDU�HO�DFWLYR�VXE\DFHQWH��

�
(iii) Arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de activos de bajo valor 

�
/D� 6RFLHGDG� DSOLFD� OD� H[HQFLyQ� GH� UHFRQRFLPLHQWR� GH� DUUHQGDPLHQWRV� FRQ� SOD]R� GH�
DUUHQGDPLHQWR�GH����PHVHV�R�PHQRV�GHVGH�OD�IHFKD�GH�LQLFLR�\�QR�FRQWLHQHQ�XQD�RSFLyQ�
GH�FRPSUD��7DPELpQ�DSOLFD�OD�H[HQFLyQ�GH�UHFRQRFLPLHQWR�GH�DFWLYRV�GH�EDMR�YDORU�D�ORV�
DUUHQGDPLHQWRV� TXH� VH� FRQVLGHUDQ� GH� EDMR� YDORU�� /RV� SDJRV� SRU� DUUHQGDPLHQWRV� SRU�
DUUHQGDPLHQWRV� D� FRUWR� SOD]R� \� DUUHQGDPLHQWRV� GH� DFWLYRV� GH� EDMR� YDORU� VH� UHFRQRFHQ�
FRPR�JDVWRV�GH�IRUPD�OLQHDO�GXUDQWH�HO�SOD]R�GHO�DUUHQGDPLHQWR��

�
����� $FWLYR�LQWDQJLEOH��
�

(O�DFWLYR�LQWDQJLEOH�FRUUHVSRQGH�DO�VRIWZDUH��SURJUDPDV�LQIRUPiWLFRV�DGTXLULGRV�\�PDUFDV��&RQ�
H[FHSFLyQ�GH�ODV�PDUFDV��ORV�LQWDQJLEOHV�HVWiQ�UHJLVWUDGRV�D�VX�FRVWR�GH�DGTXLVLFLyQ�PHQRV�OD�
DPRUWL]DFLyQ�DFXPXODGD�\�FXDOTXLHU�SpUGLGD�SRU�GHWHULRUR��/D�DPRUWL]DFLyQ�VH�FDOFXOD�SRU�HO�
PpWRGR�GH�OtQHD�UHFWD�GXUDQWH�OD�YLGD�~WLO�HVWLPDGD��TXH�HV�GH���D���DxRV���
�
(O�LQWDQJLEOH�GH�PDUFDV�VRQ�FRQVLGHUDGDV�GH�YLGD�~WLO�LQGHILQLGD�VREUH�OD�EDVH�GH�XQ�DQiOLVLV�
GH�WRGRV�ORV�IDFWRUHV�UHOHYDQWHV��QR�H[LVWD�XQ�OtPLWH�SUHYLVLEOH�DO�SHULRGR�D�OR�ODUJR�GHO�FXDO�VH�
HVSHUD�TXH�ODV�PDUFDV�JHQHUHQ�HQWUDGDV�GH�IOXMRV�QHWRV�GH�HIHFWLYR�SDUD�OD�6RFLHGDG��HVWDV�
QR�VH�DPRUWL]DQ��HVWiQ�UHJLVWUDGRV�D�VX�FRVWR�GH�DGTXLVLFLyQ�\�SHULyGLFDPHQWH�HV�HYDOXDGR�
SDUD�GHWHUPLQDU�VL�KD�SUHVHQWDGR�GHWHULRUR�GH�VX�YDORU��
�
/RV� FRVWRV� DVRFLDGRV� FRQ� HO�PDQWHQLPLHQWR� GH� VRIWZDUH� \� SURJUDPDV� VH� UHFRQRFHQ� FRPR�
JDVWRV�FXDQGR�VH�LQFXUUHQ��
�
/RV�FRVWRV�GH�GHVDUUROOR�TXH�VRQ�GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOHV�DO�GLVHxR�\�SUXHED�GH�SURGXFWRV�GH�
VRIWZDUH�LGHQWLILFDEOHV�VH�UHFRQRFHQ�FRPR�DFWLYRV�LQWDQJLEOHV�FXDQGR�VH�FXPSOHQ�ORV�FULWHULRV�
VLJXLHQWHV��

�
D�� (V�WpFQLFDPHQWH�IDFWLEOH�FRPSOHWDU�HO�VRIWZDUH�SDUD�TXH�HVWp�GLVSRQLEOH�SDUD�VX�XVR��
E�� ([LVWH�OD�SRVLELOLGDG�GH�XWLOL]DU�R�YHQGHU�HO�VRIWZDUH��
F�� 6H�SXHGH�GHPRVWUDU�FyPR�HO�VRIWZDUH�JHQHUDUi�EHQHILFLRV�HFRQyPLFRV�IXWXURV�SUREDEOHV��
G�� /RV�JDVWRV�DWULEXLEOHV�DO�VRIWZDUH�GXUDQWH�VX�GHVDUUROOR�SXHGHQ�VHU�PHGLGRV�FRQ�ILDELOLGDG��

� �
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��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�
����������$FWLYR�LQWDQJLEOH��FRQWLQXDFLyQ��

�
/RV�FRVWRV�GH�GHVDUUROOR�FDSLWDOL]DGRV�VH� UHJLVWUDQ�FRPR�DFWLYRV� LQWDQJLEOHV�\�VH�DPRUWL]DQ�
GHVGH�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�HO�DFWLYR�HVWi�OLVWR�SDUD�VX�XVR��
�
/DV� JDQDQFLDV� \� SpUGLGDV� SURYHQLHQWHV� TXH� VXUMDQ� DO� GDU� GH� EDMD� XQ� DFWLYR� LQWDQJLEOH� VRQ�
GHWHUPLQDGDV�SRU�OD�6RFLHGDG�FRPR�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�SURGXFWR�GH�OD�YHQWD�R�GLVSRVLFLyQ�\�HO�
LPSRUWH�QHWR�HQ�ORV�OLEURV�GHO�DFWLYR�LQWDQJLEOH�\�VH�LQFOX\HQ�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�DxR��

�
����� 'HXGD�SRU�SDJDU�

�
/D�GHXGD�VH�UHFRQRFH�LQLFLDOPHQWH�SRU�HO�YDORU�GH�OD�WUDQVDFFLyQ��HV�GHFLU��HO�YDORU�DFWXDO�GHO�
GLQHUR�D�SDJDU�DO�EDQFR��LQFOX\HQGR�ORV�FRVWRV�GH�OD�WUDQVDFFLyQ���3RVWHULRUPHQWH��VH�YDORUD�SRU�
VX�FRVWR�DPRUWL]DGR��/RV�JDVWRV�SRU�LQWHUHVHV�VH�UHFRQRFHQ�FRQ�EDVH�HQ�HO�LQWHUpV�HIHFWLYR�\�
VH� LQFOX\HQ� HQ� HO� UHQJOyQ� GH� ³*DVWRV� ILQDQFLHURV´� HQ� ORV� (VWDGRV� GH� 5HVXOWDGRV� \� 2WURV�
5HVXOWDGRV�,QWHJUDOHV��

�
����� ,PSXHVWRV�

�
Impuesto sobre la renta corriente�
(O�LPSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�FRUULHQWH�HV�GHWHUPLQDGR�WRPDQGR�FRPR�EDVH�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�
/H\��������&yGLJR�7ULEXWDULR�� VXV� UHJODPHQWRV� \� VXV�PRGLILFDFLRQHV��(O� LPSXHVWR� FRUULHQWH�
FRUUHVSRQGLHQWH�DO�SUHVHQWH�SHUtRGR�\�D�ORV�DQWHULRUHV��HV�UHFRQRFLGR�SRU�OD�6RFLHGDG�FRPR�XQ�
SDVLYR�HQ�OD�PHGLGD�HQ�TXH�QR�KD\D�VLGR�OLTXLGDGR�R�QR�KD\D�SRGLGR�VHU�FRPSHQVDGR�FRQ�ORV�
DQWLFLSRV��/D�WDVD�GH� LPSXHVWR�XWLOL]DGD�SDUD�GHWHUPLQDU�HO� LPSXHVWR�VREUH� OD�UHQWD�DO����GH�
GLFLHPEUH�GH������\������HV�GH�����GH�OD�UHQWD�QHWD�LPSRQLEOH�D�HVDV�IHFKDV��
�
Impuesto sobre los activos�
(O�&yGLJR�7ULEXWDULR�'RPLQLFDQR�HVWDEOHFH�DGHPiV�XQ� LPSXHVWR�DQXDO�VREUH� ORV�DFWLYRV�GH�
����FDOFXODGR�FRQ�EDVH�HQ�HO�EDODQFH�GH� ORV�DFWLYRV�QHWRV�GH�GHSUHFLDFLyQ��DPRUWL]DFLyQ�\�
UHVHUYDV� GH� FXHQWDV� LQFREUDEOHV�� /DV� LQYHUVLRQHV� HQ� DFFLRQHV�� LPSXHVWRV� DQWLFLSDGRV��
UHYDOXDFLyQ� GH� DFWLYRV�� WHUUHQRV� UXUDOHV� \� HGLILFDFLRQHV� GH� H[SORWDFLRQHV� DJURSHFXDULDV� QR�
IRUPDQ�SDUWH�GH�OD�EDVH�LPSRQLEOH�GH�HVWH�LPSXHVWR��
�
(O�LPSXHVWR�VREUH�DFWLYRV�HV�XQ�LPSXHVWR�DOWHUQDWLYR�R�PtQLPR��HTXLYDOHQWH�DO�LPSXHVWR�VREUH�
OD�UHQWD��GHELHQGR�ORV�FRQWULEX\HQWHV�OLTXLGDU�\�SDJDU�DQXDOPHQWH�HO�TXH�UHVXOWH�PD\RU��
 
Impuesto sobre la renta diferido�
(O�LPSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�GLIHULGR�HV�UHFRQRFLGR�VREUH�ODV�GLIHUHQFLDV�WHPSRUDOHV�TXH�VXUJHQ�
HQWUH�OD�EDVH�LPSRVLWLYD�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�\�VXV�YDORUHV�HQ�OLEURV�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��
(O� LPSXHVWR�GLIHULGR�VH�GHWHUPLQD� XVDQGR� ODV� WDVDV� LPSRVLWLYDV� TXH�KDQ�HVWDGR�YLJHQWHV� R�
VXVWDQFLDOPHQWH�YLJHQWHV�D�OD�IHFKD�GHO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�\�TXH�VH�HVSHUD�VHUiQ�
DSOLFDGDV� FXDQGR� HO� LPSXHVWR� GLIHULGR� DFWLYR� UHODFLRQDGR� VH� UHDOLFH� R� HO� LPSXHVWR� GLIHULGR�
SDVLYR�VH�FDQFHOH��(O� LPSXHVWR�GLIHULGR�DFWLYR�HV�UHFRQRFLGR�VROR�HQ� OD�PHGLGD�HQ�TXH�VHD�
SUREDEOH�TXH�VH�JHQHUDUi� JDQDQFLD� LPSRQLEOH� IXWXUD� TXH�HVWp�GLVSRQLEOH� SDUD� VHU�XWLOL]DGD�
FRQWUD�OD�GLIHUHQFLD�WHPSRUDO��
�

� �
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�
����������,PSXHVWRV��FRQWLQXDFLyQ��

�
(O�LPSRUWH�HQ�OLEURV�GH�XQ�DFWLYR�SRU�LPSXHVWRV�GLIHULGRV�HV�VRPHWLGR�D�UHYLVLyQ�HQ�OD�IHFKD�GH�
FDGD�HVWDGR�VHSDUDGR�GH�VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD��/D�6RFLHGDG�UHGXFH�HO� LPSRUWH�GHO�VDOGR�GHO�
DFWLYR� SRU� LPSXHVWRV� GLIHULGRV�� HQ� OD� PHGLGD� TXH� HVWLPH� SUREDEOH� TXH� QR� GLVSRQGUi� GH�
VXILFLHQWH�JDQDQFLD�ILVFDO�HQ�HO�IXWXUR��FRPR�SDUD�SHUPLWLU�FDUJDU�FRQWUD�OD�PLVPD�OD�WRWDOLGDG�R�
XQD�SDUWH��GH�ORV�EHQHILFLRV�TXH�FRQIRUPDQ�HO�DFWLYR�SRU�LPSXHVWRV�GLIHULGRV��$VLPLVPR��D�OD�
IHFKD�GH�FLHUUH�GH�FDGD�DxR��OD�6RFLHGDG�UHFRQVLGHUD�ORV�DFWLYRV�SRU�LPSXHVWRV�GLIHULGRV�TXH�
QR�KD\D�UHFRQRFLGR�DQWHULRUPHQWH��
�
Impuesto sobre la Transferencia de Bienes Industrializados y Servicios (ITBIS)�
/RV�LQJUHVRV��JDVWRV�\�DFWLYRV�VH�SUHVHQWDQ�QHWRV�GHO�LPSXHVWR�VREUH�ODV�YHQWDV�GH�ELHQHV�\�
VHUYLFLRV�� H[FHSWR� FXDQGR� HO� LPSXHVWR� VREUH� YHQWDV� \� VHUYLFLRV� �,7%,6�� LQFXUULGR� HQ� OD�
DGTXLVLFLyQ�GH�DFWLYRV�R�VHUYLFLRV�QR�HV�UHFXSHUDEOH�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�HO�&yGLJR�7ULEXWDULR��
HQ�FX\R�FDVR�HO� ,7%,6�VH�UHJLVWUD�FRPR�SDUWH�GHO�FRVWR�GH�FRPSUD�GHO�DFWLYR�UHODFLRQDGR�R�
FRPR�XQ�JDVWR��GH�VHU�HO�FDVR��/D�WDVD�GHO�,7%,6�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������HV�GH������
�

����� 2EOLJDFLRQHV�SRU�EHQHILFLRV�DO�SHUVRQDO�
�
i) Bonificación�

�
/D�6RFLHGDG�RWRUJD�ERQRV�D�VXV�HPSOHDGRV�FRQ�EDVH�HQ�ORV�OLQHDPLHQWRV�GHVFULWRV�HQ�HO�
&yGLJR�/DERUDO�GH�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��DGHPiV�RWRUJD�ERQRV�D�HMHFXWLYRV�FRQ�EDVH�
HQ�DFXHUGRV�GH�WUDEDMR��HO�FRQYHQLR�ILUPDGR�FRQ�HO�6LQGLFDWR�$XWyQRPR�GH�7UDEDMDGRUHV�
GH� OD� (PSUHVD� &pVDU� ,JOHVLDV�� 6�$��� \� RWURV�� /D� 6RFLHGDG� UHFRQRFH� HO� JDVWR� SRU� HVWH�
FRQFHSWR�FRQ�EDVH�HQ�OR�GHYHQJDGR��

�
ii) Prestaciones laborales 

�
/D�OH\�ODERUDO�GRPLQLFDQD�UHTXLHUH�HQ�GHWHUPLQDGDV�FLUFXQVWDQFLDV�HO�SDJR�GH�SUHVWDFLRQHV�
VRFLDOHV� D� ORV� HPSOHDGRV�� (O� YDORU� GH� HVWD� FRPSHQVDFLyQ� GHSHQGH� GH� YDULRV� IDFWRUHV�
LQFOX\HQGR� HO� WLHPSR� TXH� KD� WUDEDMDGR� HO� HPSOHDGR� \� VX� QLYHO� GH� UHPXQHUDFLyQ�� (VWDV�
FRPSHQVDFLRQHV�VH�UHFRQRFHQ�HQ�UHVXOWDGRV�HQ�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�VH�FRPXQLFD�\�GD�SRU�
WHUPLQDGD�OD�UHODFLyQ�ODERUDO�\�QR�H[LVWH�SRVLELOLGDG�GH�FDPELDU�HVWD�GHFLVLyQ��
�
/D�6RFLHGDG�SRVHH�FRPR�SROtWLFD�SDUD�HO�SDJR�GH�ODV�SUHVWDFLRQHV�VRFLDOHV�GH�FRQIRUPLGDG�
FRQ� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� &yGLJR� GH� 7UDEDMR� GH� OD� 5HS~EOLFD� 'RPLQLFDQD�� DVt� FRPR� HO�
FRQYHQLR�ILUPDGR�FRQ�HO�6LQGLFDWR�$XWyQRPR�GH�7UDEDMDGRUHV�GH�OD�6RFLHGDG��HQ�HO�FXDO�
KDQ�HVWDEOHFLGR�TXH�OD�6RFLHGDG�UHDOL]DUi�HO�SDJR�GH�ODV�SUHVWDFLRQHV�VRFLDOHV�D�WRGRV�ORV�
HPSOHDGRV�VLQGLFDOL]DGRV�TXH�HMHU]DQ�VX�GHUHFKR�XQLODWHUDO�DO�GHVDKXFLR�VLHPSUH�\�FXDQGR�
WHQJDQ�PiV�GH�GRV�����DxRV�GH�ODERU�HQ�OD�HPSUHVD��
�
/D�PHWRGRORJtD�GHO�FiOFXOR�GH�ORV�EHQHILFLRV�FRQVLVWH�HQ�HO�UHFRQRFLPLHQWR�GHO�SDVLYR�WRWDO�
SRU�EHQHILFLRV�DGTXLULGRV�DO�ILQDO�GH�FDGD�SHUtRGR�FRQWDEOH�DQXDO�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�TXH�
HVWDEOH�HO�FRQWUDWR�FROHFWLYR�GH�WUDEDMR�\�HO�FyGLJR�GH�WUDEDMR�GH�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD���

�
�
� �
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ���
�
����������2EOLJDFLRQHV�SRU�EHQHILFLRV�DO�SHUVRQDO��FRQWLQXDFLyQ��

�
iii) Sistema de Seguridad Social 

�
6HJ~Q�VH�HVWDEOHFH�HQ�OD�/H\�1R��������\�VXV�PRGLILFDFLRQHV��HQ�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD�OD�
6RFLHGDG� FRQWULEX\H� FRQ� HO� VLVWHPD� GH� VHJXULGDG� VRFLDO� HO� FXDO� FXEUH� FRQ� SHQVLRQHV��
VHJXUR�GH�VDOXG�\�ULHVJRV� ODERUDOHV�D� ORV�HPSOHDGRV� LQFDSDFLWDGRV�\�HQYHMHFLHQWHV��DVt�
FRPR�D�VXV�VREUHYLYLHQWHV��/DV�FRQWULEXFLRQHV�UHDOL]DGDV�SRU�OD�6RFLHGDG�VRQ�UHFRQRFLGDV�
FRPR�JDVWR�HQ�ORV�(VWDGRV�GH�5HVXOWDGRV�\�2WURV�5HVXOWDGRV�,QWHJUDOHV��/D�6RFLHGDG�QR�
SRVHH�REOLJDFLyQ�DGLFLRQDO�QL�LPSOtFLWD�GLIHUHQWH�D�OD�FRQWULEXFLyQ�GHO�SRUFHQWDMH�UHTXHULGR�
SRU�OH\��

�
iv) Otros beneficios 

�
/D�6RFLHGDG�RWRUJD�RWURV�EHQHILFLRV�D�VXV�HPSOHDGRV�\�HMHFXWLYRV��WDOHV�FRPR�YDFDFLRQHV�
\�UHJDOtD�SDVFXDO�GH�DFXHUGR�FRQ�OR�HVWLSXODGR�HQ�ODV�OH\HV�ODERUDOHV�GHO�SDtV��DVt�FRPR�
WDPELpQ� RWURV� EHQHILFLRV� GH� DFXHUGR� FRQ� VXV� SROtWLFDV� GH� LQFHQWLYRV� DO� SHUVRQDO� \� HO�
FRQYHQLR� UHDOL]DGR� FRQ� HO� 6LQGLFDWR� $XWyQRPR� GH� 7UDEDMDGRUHV� GH� OD� 6RFLHGDG�� /D�
6RFLHGDG�UHFRQRFH�HO�JDVWR�SRU�HVWH�FRQFHSWR�FRQ�EDVH�HQ�OR�GHYHQJDGR��

�
����� 3URYLVLRQHV�
�

8QD�SURYLVLyQ�HV�UHFRQRFLGD�FXDQGR�OD�6RFLHGDG�WLHQH�XQD�REOLJDFLyQ�OHJDO�R�FRQWUDFWXDO��FRPR�
UHVXOWDGR�GH�XQ�VXFHVR�SDVDGR��VREUH� OD�FXDO�HV�SUREDEOH�TXH�VH�QHFHVLWH�XWLOL]DU� UHFXUVRV�
HFRQyPLFRV�SDUD�FDQFHODU�OD�REOLJDFLyQ�\�TXH�SXHGD�VHU�HVWLPDGD�FRQILDEOHPHQWH��
�

����� (PLVLyQ�GH�DFFLRQHV�
�

/D�6RFLHGDG�UHFRQRFH�OD�HPLVLyQ�GH�DFFLRQHV�RUGLQDULDV�FRPR�XQD�WUDQVDFFLyQ�GH�FDSLWDO��/D�
GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� YDORU� HQ� OLEURV� GH� ODV� DFFLRQHV� HPLWLGDV� \� HO� LPSRUWH� FRQWULEXLGR� SRU� OD�
SDUWLFLSDFLyQ� QR� FRQWURODGRUD� VH� UHJLVWUD� FRPR� SULPD� HQ� HPLVLyQ� GH� DFFLRQHV� QHWR� GH� OD�
GHGXFFLyQ�GH�ORV�FRVWRV�GH�OD�HPLVLyQ��
�
Ganancia por acción 
/D�6RFLHGDG�GLYXOJD�LQIRUPDFLyQ�VREUH�VX�JDQDQFLD�SRU�DFFLRQHV��OD�PLVPD�UHVXOWD�GH�GLYLGLU�
OD� JDQDQFLD� QHWD� DWULEXLEOH� D� OD� SDUWLFLSDFLyQ�� HQWUH� ODV� DFFLRQHV� HQ� FLUFXODFLyQ� GXUDQWH� HO�
SHULRGR��DMXVWDGR�SRU�HO�SURPHGLR�SRQGHUDGR�GH�ODV�DFFLRQHV�DGTXLULGDV�HQ�HO�DxR��

�
����� 5HFRQRFLPLHQWR�GH�LQJUHVRV�
�

/RV�LQJUHVRV�FRPSUHQGHQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�FRQVLGHUDGR�SRU�UHFLELU�GH�OD�YHQWD�GH�ELHQHV�HQ�
HO�FXUVR�QRUPDO�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�OD�6RFLHGDG�R�HO�UHFLELGR�SRU�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV��
(O�LQJUHVR�SRU�YHQWD�GH�ELHQHV�VH�SUHVHQWD�QHWR�GH�GHYROXFLRQHV�\�GHVFXHQWRV�\�HO�LQJUHVR�SRU�
VHUYLFLRV�VH�UHFRQRFH�DO�PRPHQWR�GH�OD�SUHVWDFLyQ�GHO�VHUYLFLR�DO�FOLHQWH��XWLOL]DQGR�OD�EDVH�GH�
DFXPXODFLyQ� R� GHYHQJR�� $� FRQWLQXDFLyQ�� VH� LQFOX\H� XQD� GHVFULSFLyQ� GH� OD� SROtWLFD� GH�
UHFRQRFLPLHQWR�HVSHFtILFD�SDUD�FDGD�OtQHD�GH�LQJUHVRV��

�
Ingresos de actividades ordinarias 
/DV� YHQWDV� GH� SURGXFWRV� VH� UHFRQRFHQ� FXDQGR� OD� VRFLHGDG� KD� HQWUHJDGR� ORV� SURGXFWRV� DO�
FOLHQWH�\�QR�H[LVWH�REOLJDFLyQ�LQVDWLVIHFKD�TXH�SRGUtD�RULJLQDU�TXH�HO�FOLHQWH�VH�QLHJXH�D�DFHSWDU�
ORV�SURGXFWRV��6H�FRQVLGHUD�TXH�HO�SURGXFWR�VH�KD�HQWUHJDGR�KDVWD�TXH�VH�KD\DQ�GHVSDFKDGR�
DO�OXJDU�HVSHFLILFDGR�\�ORV�ULHVJRV�GH�REVROHVFHQFLD�\�GH�SpUGLGD�VH�WUDQVILULHURQ�DO�FOLHQWH�\�
HVWH�KD�DFHSWDGR�ORV�SURGXFWRV�GH�DFXHUGR�FRQ�ORV�WpUPLQRV�GH�OD�YHQWD�� �
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���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ��
�
����������5HFRQRFLPLHQWR�GH�LQJUHVRV��FRQWLQXDFLyQ��

�
Ingresos diferidos 
/RV�LQJUHVRV�GLIHULGRV�FRQWHPSODQ�DTXHOORV�SDJRV�UHFLELGRV�SRU�DQWLFLSDGR�SDUD�OD�REWHQFLyQ�
GH� LQJUHVRV�IXWXURV�� OR�TXH�UHSUHVHQWD�XQD�REOLJDFLyQ�SDUD� OD�6RFLHGDG��'LFKRV�DYDQFHV�VH�
UHFRQRFHQ�FRPR� LQJUHVRV�GLIHULGRV��VLHPSUH�\�FXDQGR� ODV�REOLJDFLRQHV� UHODFLRQDGDV�D�HVWH�
LQJUHVR�QR�KD\DQ�VLGR�FXPSOLGDV��

�
����� 5HFRQRFLPLHQWR�GH�FRVWRV�\�JDVWRV�

�
/RV� FRVWRV� \� JDVWRV� VRQ� UHFRQRFLGRV� HQ� ORV� (VWDGRV� GH� 5HVXOWDGRV� \� 2WURV� 5HVXOWDGRV�
,QWHJUDOHV�HQ�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�VH�LQFXUUHQ�XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�GH�DFXPXODFLyQ�R�GHYHQJR��
/RV� JDVWRV� RSHUDFLRQDOHV� VH� FRPSRQHQ� GH� ORV� JDVWRV� LQFXUULGRV� SRU� OD� 6RFLHGDG� HQ� VXV�
RSHUDFLRQHV�� LQFOX\HQGR� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� \� FRPSHQVDFLRQHV� DO� SHUVRQDO�� JDVWRV� GH�
GHSUHFLDFLRQHV�\�DPRUWL]DFLRQHV�\�RWURV�JDVWRV�JHQHUDOHV�\�DGPLQLVWUDWLYRV��
�
/RV�FRVWRV�ILQDQFLHURV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�LQWHUHVHV��FRPLVLRQHV��GLIHUHQFLDV�HQ�FDPELR�\�RWURV�
FDUJRV�ILQDQFLHURV�RULJLQDGRV�HQ�ORV�YDORUHV�HQ�FLUFXODFLyQ��VH�UHJLVWUDQ�HQ�HO�SHUtRGR�HQ�TXH�
VH�GHYHQJD��

�
Ingresos (gastos) financieros  
/RV�LQJUHVRV�ILQDQFLHURV�FRPSUHQGHQ�ORV�LQJUHVRV�SRU�LQWHUpV��JDQDQFLD�HQ�FDPELR�GH�PRQHGD�
JHQHUDGD�SRU�ILQDQFLDPLHQWRV��/RV�LQJUHVRV�SRU�LQWHUHVHV�VRQ�UHFRQRFLGRV�FXDQGR�VH�GHYHQJD��
XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�GH�LQWHUpV�HIHFWLYR��
�

����� (VWLPDFLRQHV�\�MXLFLRV�FUtWLFRV�
�

/D�SUHSDUDFLyQ�GH�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�1,,)�UHTXLHUH�HO�XVR�GH�HVWLPDFLRQHV�
\�VXSXHVWRV�TXH�DIHFWDQ�ORV�PRQWRV�UHSRUWDGRV�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�\�OD�UHYHODFLyQ�GH�DFWLYRV�
\� SDVLYRV� FRQWLQJHQWHV� D� OD� IHFKD� GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� \� ORV� PRQWRV� UHSRUWDGRV� GH�
LQJUHVRV�\�JDVWRV�GXUDQWH�HO�DxR��(VWDV�HVWLPDFLRQHV�VRQ�VXEMHWLYDV�SRU�QDWXUDOH]D��LPSOLFDQ�
LQFHUWLGXPEUHV�\�DVXQWRV�GH�MXLFLR��\��SRU�OR�WDQWR��QR�SXHGHQ�VHU�GHWHUPLQDGDV�FRQ�SUHFLVLyQ��
(Q�FRQVHFXHQFLD��ORV�UHVXOWDGRV�UHDOHV�SXHGHQ�GLIHULU�GH�HVWDV�HVWLPDFLRQHV��/DV�HVWLPDFLRQHV�
\�MXLFLRV�TXH�VH�XVDQ�SULQFLSDOPHQWH�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV��
�
a) Pérdidas crediticias esperadas  

 
/DV�HVWLPDFLRQHV�GH�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�VH�UHFRQRFHQ�GXUDQWH�HO� WLHPSR�GH�
YLGD�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��HVSHFtILFDPHQWH�GH�ORV�VDOGRV�SRU�FREUDU�GH�FOLHQWHV��
/DV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�VH�HVWLPDQ�GH�OD�SUREDELOLGDG�SRQGHUDGD�D�OR�ODUJR�GH�
OD�YLGD�HVSHUDGD�GH�HVRV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�� 
 
$GHPiV�� VH� UHFRQRFH� HVWLPDFLyQ� GH� GHWHULRUR� SRU� SDUWLGDV� HVSHFtILFDV� TXH� VX�
UHFXSHUDFLyQ�VH�FRQVLGHUH�LPSUREDEOH��LQGHSHQGLHQWH�GH�VX�DQWLJ�HGDG� 

�
b) Propiedad, planta y equipos 
�

/D�6RFLHGDG�HVWi�VXMHWD�D�UHDOL]DU�HVWLPDFLRQHV�VREUH�OD�YLGD�~WLO�GH�OD�SURSLHGDG��SODQWD�
\�HTXLSR��DVt�FRPR�OD�DFWLYDFLyQ�GH�ORV�SUR\HFWRV�XQD�YH]�FRQFOXLGRV��(V�SRVLEOH�TXH�OD�
JHUHQFLD�FRQVLGHUH�LQWHUSUHWDFLRQHV�EDVDGDV�HQ�LQIRUPDFLRQHV�LQWHUQDV�SDUD�OD�FRUUHFWD�
DFWLYDFLyQ�GH�ORV�SUR\HFWRV��DVt�FRPR�OD�DVLJQDFLyQ�GH�OD�YLGD�~WLO�GH�OD�SURSLHGDG��SODQWD�
\�HTXLSR� 

� �
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127$6�$�/26�(67$'26�),1$1&,(526�
���GH�GLFLHPEUH�GH������
(Montos expresados en miles de pesos dominicanos - RD$000) 
��

���

��� 3ULQFLSDOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV��FRQWLQXDFLyQ��
�

����������(VWLPDFLRQHV�\�MXLFLRV�FUtWLFRV��FRQWLQXDFLyQ��
�
c) Costo de intangibles distintos a software 

 
/D�6RFLHGDG� FRQ� EDVH�D� OD� /H\������� GH�7UDQVSDUHQFLD� \�5HYDORUL]DFLyQ�3DWULPRQLDO��
VROLFLWy� OD� UHYDORUL]DFLyQ�GH�DFWLYRV��GHWHUPLQDQGR�HO� YDORU�SDUD� ORV�DFWLYRV� LQWDQJLEOHV��
VHJ~Q�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHVFRQWDGRV�SUR\HFWDGRV�GH�ODV�JDQDQFLDV�DQWHV�GH�LPSXHVWR��
GHSUHFLDFLyQ� \� DPRUWL]DFLRQHV�� /D�'LUHFFLyQ�*HQHUDO� GH� ,PSXHVWRV� ,QWHUQRV�DSUREy� OD�
UHYDORUL]DFLyQ�HO����GH�PD\R�GH������ 

�
d) Vida útil de intangibles 
�

/D�6RFLHGDG�HVWLPD�TXH�OD�YLGD�~WLO�GH�VX�DFWLYR�LQWDQJLEOH�SRU�VRIWZDUH�HV�GH�DO�PHQRV���
DxRV�FRQ�EDVH�HQ�ODV�HVSHFLILFDFLRQHV�WpFQLFDV�GHVFULWDV�SRU�HO�SURYHHGRU�GH�WHFQRORJtD��
HQWUH�RWURV��6LQ�HPEDUJR��OD�YLGD�~WLO�GH�VX�DFWLYR�LQWDQJLEOH�SRU�PDUFD�VH�FRQVLGHUD�TXH�
SRVHH� XQD� YLGD� ~WLO� LQGHILQD�� JHQHUDOPHQWH� GXUDQ� YLJHQWHV� GpFDGDV� FRQ� DOJXQDV�
UHQRYDFLRQHV� GH� LPiJHQHV� \� QR� WLHQHQ� REVROHVFHQFLD� WHFQROyJLFD�� SRU� WDQWR�� QR� VH�
DPRUWL]DQ� 

�
e) Impuesto sobre la renta corriente y diferido 
�

/D�GHWHUPLQDFLyQ�GHO�JDVWR�GH�LPSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�FRUULHQWH�LQYROXFUD�LQFHUWLGXPEUHV�
HQ�OD�LQWHUSUHWDFLyQ�\�DSOLFDFLyQ�GH�ODV�OH\HV�\�UHJXODFLRQHV�DSOLFDEOHV�D�OD�6RFLHGDG��WDOHV�
FRPR�� GHGXFLELOLGDG� GH� JDVWRV�� OD� EDVH� ILVFDO� GH� DFWLYRV� \� SDVLYRV�� HQWUH� RWURV�� /D�
6RFLHGDG� UHDOL]D� HVWRV� HVWLPDGRV� FRQ� EDVH� HQ� VX�PHMRU� LQWHUSUHWDFLyQ� GH� ODV� OH\HV� \�
UHJXODFLRQHV�YLJHQWHV�\�OD�GH�VXV�DVHVRUHV�ILVFDOHV� 

�
(O� LPSXHVWR� GLIHULGR�DFWLYR� HV� UHFRQRFLGR� SDUD� ODV� GLIHUHQFLDV� GHGXFLEOHV� WHPSRUDULDV��
SpUGLGDV�LPSRVLWLYDV�WUDVODGDEOHV�QR�XWLOL]DGDV�\�FUpGLWRV�LPSRVLWLYRV�QR�XWLOL]DGRV�HQ�OD�
PHGLGD�TXH�VHD�SUREDEOH�TXH�OD�JDQDQFLD�LPSRQLEOH�IXWXUD�VHUi�FRPSHQVDGD� 

�
f) Deterioro de activos financieros 
�

/D�6RFLHGDG�HVWLPD�TXH�QR�H[LVWHQ�LQGLFDGRUHV�GH�GHWHULRUR�SDUD�QLQJXQR�GH�VXV�DFWLYRV�
QR�ILQDQFLHURV�D�OD�IHFKD�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��6REUH�XQD�EDVH�DQXDO��\�FXDQGR�VH�
GHWHFWD�OD�H[LVWHQFLD�GH�DOJ~Q�LQGLFLR�GH�GHWHULRUR��OD�6RFLHGDG�HIHFW~D�HYDOXDFLRQHV�GH�
GHWHULRUR�FXDQGR�H[LVWHQ�LQGLFLRV�GH�TXH�ORV�YDORUHV�UHJLVWUDGRV�QR�VHUiQ�UHFXSHUDEOHV� 

�
/DV�HVWLPDFLRQHV� \� ORV� MXLFLRV� VH� HYDO~DQ� FRQWLQXDPHQWH�� 6H� EDVDQ�HQ� OD� H[SHULHQFLD�
KLVWyULFD�\�RWURV�IDFWRUHV�� LQFOX\HQGR�H[SHFWDWLYDV�GH�HYHQWRV�IXWXURV�TXH�SXHGHQ�WHQHU�
XQ� LPSDFWR� ILQDQFLHUR� VLJQLILFDWLYR� HQ� OD� 6RFLHGDG� \� TXH� VH� FUHHQ� UD]RQDEOHV� HQ� ODV�
FLUFXQVWDQFLDV� 

�
g) Determinación del plazo de arrendamiento de contratos con opciones de renovación y 

terminación – La Sociedad como arrendataria 
�

/D�6RFLHGDG�GHWHUPLQD� HO� SOD]R�GHO� DUUHQGDPLHQWR� FRPR� HO� WpUPLQR�QR� FDQFHODEOH� GHO�
DUUHQGDPLHQWR�� MXQWR� FRQ� FXDOTXLHU� SHUtRGR� FXELHUWR� SRU� XQD� RSFLyQ� SDUD� H[WHQGHU� HO�
DUUHQGDPLHQWR�VL�HV�UD]RQDEOHPHQWH�VHJXUR�TXH�VH�HMHUFHUi��R�FXDOTXLHU�SHUtRGR�FXELHUWR�
SRU�XQD�RSFLyQ�SDUD�UHVFLQGLU�HO�DUUHQGDPLHQWR��VL�HV�UD]RQDEOHPHQWH�VHJXUR�TXH�QR�VH�
HMHUFHUi� 
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&pVDU�,JOHVLDV��6�$��
�6XEVLGLDULD�GH�*DOL]D�7UDGLQJ��,QF����
 
127$6�$�/26�(67$'26�),1$1&,(526�
���GH�GLFLHPEUH�GH������
(Montos expresados en miles de pesos dominicanos - RD$000) 
��

�
���

������������3URSLHGDG��SODQWDV�\�HTXLSRV��FRQWLQXDFLyQ��
�

$O����GH�GLFLHPEUH�GH�������OD�6RFLHGDG�WLHQH�HQ�XVR�DFWLYRV�WRWDOPHQWH�GHSUHFLDGRV�SRU�XQ�YDORU�
DSUR[LPDGR�GH�5'����������������5'�����������
�
a) 8Q� ���� LQPXHEOH� GH� OD� 6RFLHGDG� HVWi� JUDYDGR� FRQ� XQD� KLSRWHFD� HQ� SULPHU� UDQJR� SDUD� HO�

DVHJXUDPLHQWR�GHO�FXPSOLPLHQWR�GH�FLHUWRV�FRPSURPLVRV�GH�OD�6RFLHGDG��
�

��� $FWLYRV�\�SDVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�
�

(Q� IHFKD� ��� GH� MXOLR� GH� ������ OD� 6RFLHGDG� \� *OREDO� 6WRUDJH�� 6�5�/�� �HQ� DGHODQWH� ³*OREDO´���
VXVFULELHURQ�XQ�FRQWUDWR�GH�VHUYLFLRV�GH�DOPDFHQDPLHQWR�\�PDQHMR�GH�LQYHQWDULRV�GHQWUR�GH�ODV�
LQVWDODFLRQHV�GH�*OREDO�� /RV� WpUPLQRV�GH�HVWH�DFXHUGR�HVWLSXODQ�SDJRV�PHQVXDOHV� D� UD]yQ�GH�
86������(O�FRQWUDWR�IXH�FDQFHODGR�FRQ�HIHFWR�D�PDU]R�������
�
(Q�IHFKD����GH�DEULO�GH�������OD�6RFLHGDG�\�HO�6HxRU�/XLV�(GJDUG\�3LVOHU�OD�3D]�1HULV��VXVFULELHURQ�
XQ�FRQWUDWR�GH�DOTXLOHU�FRQ�WRGDV�ODV�JDUDQWtDV�GH�GHUHFKR�VLQ�LPSHGLPHQWR�DOJXQR��HO�LQPXHEOH�GH�
����������PHWURV�FXDGUDGRV��GHQWUR�GHO�iPELWR�GH�OD�SDUFHOD���&��GHO�GLVWULWR�FDWDVWUDO�1R�������HQ�
HO�PXQLFLSLR�GH�6iQFKH]��3URYLQFLD�6DPDQi��FRQ�OD�ILQDOLGDG�GH�RSHUDU�GHQWUR�GHO�PLVPR�FRPR�XQ�
FHQWUR�GH�UHGLVWULEXFLyQ�SDUD�OD�UHJLyQ�QRUHVWH�GHO�SDtV��
�
(O�PRYLPLHQWR�GH� ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�GXUDQWH�HO� DxR� WHUPLQDGR�HO����GH�
GLFLHPEUH��HV�FRPR�VLJXH��
�
� $FWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�
� ����� � �����

6DOGRV�DO�LQLFLR�GHO�DxR� ������� � ��������
$GLFLRQHV� ������� � ��
$MXVWHV��D�� �� � ���������
*DVWR�SRU�DPRUWL]DFLyQ� ��������� � ���������
'LIHUHQFLD�HQ�FDPELR� �� � ������
6DOGR�DO�ILQDO�GHO�DxR� ������ � �������
�
� 3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�
� ����� � �����

6DOGRV�DO�LQLFLR�GHO�DxR� ������� � ��������
$GLFLRQHV� ������� � ��
$MXVWHV��D�� �� � ���������
&DUJRV�GH�LQWHUHVHV� ������ � ������
3DJR�GH�SULQFLSDO� ��������� � ���������
3DJR�GH�LQWHUHVHV� �������� � ��������
'LIHUHQFLD�HQ�FDPELR� �� � ������
6DOGR�DO�ILQDO�GHO�DxR� ������� � �������
0HQRV��SRUFLyQ�FRUULHQWH� �������� � ���������
� ������ � ��

�
D�� &RUUHVSRQGH�D�OD�FDQFHODFLyQ�DQWLFLSDGD�GHO�FRQWUDWR�GH�DUUHQGDPLHQWR�FRQ�*OREDO�6WRUDJH��

6�5�/��� HO� FXDO� HUD� FRQ� YLJHQFLD� KDVWD� GLFLHPEUH� ����� \� IXH� FDQFHODGR� HQ� PDU]R� ������
SURYRFDQGR�XQD�UHGXFFLyQ�GH�86�����HTXLYDOHQWHV�D�5'���������
�

� �

&pVDU�,JOHVLDV��6�$��
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127$6�$�/26�(67$'26�),1$1&,(526�
���GH�GLFLHPEUH�GH������
(Montos expresados en miles de pesos dominicanos - RD$000) 
��

�
���

��� $FWLYRV�\�SDVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR��FRQWLQXDFLyQ��
�
/RV�SDJRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV�VH�GHVFXHQWDQ�XWLOL]DQGR�OD�WDVD�GH�PHUFDGR�DMXVWDGD�D�ORV�ULHVJRV�
HVSHFtILFRV�GH�GLFKR�SDVLYR�TXH�HV�GH���������������������(O�GHWDOOH�GH�ORV�JDVWRV�UHFRQRFLGRV�
HQ�ORV�(VWDGRV�GH�5HVXOWDGRV�\�2WURV�5HVXOWDGRV�,QWHJUDOHV�DVRFLDGRV�D�DUUHQGDPLHQWRV�GXUDQWH�
HO�DxR�WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH��HV�FRPR�VLJXH��

�
� ����� � �����

$PRUWL]DFLyQ�GHO�GHUHFKR�GH�XVR� ������� � �������
*DVWR�SRU�LQWHUHVHV�GH�SDVLYR�SRU�DUUHQGDPLHQWR� ������ � ������
'LIHUHQFLD�HQ�FDPELR� �� � ������
*DVWRV�UHODFLRQDGRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV�D�FRUWR�SOD]R�\�
DUUHQGDPLHQWRV�GH�DFWLYRV�GH�EDMR�YDORU� ������

�
������

� ������� � �������
�
��� $FWLYRV�LQWDQJLEOHV�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�DFWLYRV�LQWDQJLEOHV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��

�
� �

6RIWZDUH�
� 0DUFDV�GH�

)iEULFD��E��
� 7RWDO�GH�

,QWDQJLEOHV�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ � � � � � �
&RVWR� � � � � � �
%DODQFH�QHWR�DO��UR��GH�HQHUR�GH������ � �������� � ���������� � ����������
$GLFLRQHV��D�� � ������� � �� � �������
5HWLURV� � ��������� � �� � ���������
%DODQFH�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ � �������� � ���������� � ����������
� � � � � � �
$PRUWL]DFLyQ�DFXPXODGD� � � � � � �
%DODQFH�DO��UR��GH�HQHUR�GH������ � ��������� � �� � ���������
*DVWRV�GHO�SHUtRGR� � ��������� � �� � ���������
5HWLURV� � ������� � �� � �������
%DODQFH�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ � ��������� � �� � ���������
%DODQFH�QHWR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ � �������� � ���������� � ����������

�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ � � � � � �
&RVWR� � � � � � �
%DODQFH�QHWR�DO��UR��GH�HQHUR�GH������ � ������� � ���������� � ����������
$GLFLRQHV��D�� � ������� � �������� � ��������
7UDQVIHUHQFLD� � �������� � �� � ��������
5HWLURV� � ��������� � �� � ���������
%DODQFH�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ � �������� � ���������� � ����������
� � � � � � �
$PRUWL]DFLyQ�DFXPXODGD� � � � � � �
%DODQFH�DO��UR��GH�HQHUR�GH������ � ��������� � �� � ���������
*DVWRV�GHO�SHUtRGR� � ��������� � �� � ���������
5HWLURV� � ������� � �� � �������
%DODQFH�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ � ��������� � �� � ���������
%DODQFH�QHWR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ � �������� � ���������� � ����������

�
�D�� ,QFOX\H�DGTXLVLFLyQ�GH�WUHV�PDUFDV�FRPHUFLDOHV�D�8QLOHYHU��

�
�E�� $O�FLHUUH�GH������HQ�OD�~OWLPD�HYDOXDFLyQ�UHDOL]DGD�SRU�XQ�H[SHUWR�LQGHSHQGLHQWH�VREUH�ODV�

PDUFDV��QR�VH�LGHQWLILFDURQ�LQGLFLRV�GH�GHWHULRUR�� �
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�
���

��� ,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�
�

(O�JDVWR�GH�LPSXHVWR�HV�FRPR�VLJXH��
�

� ����� � �����
� � � �

,PSXHVWR�VREUH�ORV�DFWLYRV�FRUULHQWH� �������� � ��������
,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�GLIHULGR� ��������� � ����������
� �������� � ��������

�
/D�FRQFLOLDFLyQ�GHO�UHVXOWDGR�QHWR�FRQ�HO�UHVXOWDGR�LPSRQLEOH�HV�FRPR�VLJXH��
� �

�����
� �

�����
� � � �
*DQDQFLD��3pUGLGD��DQWHV�GH�LPSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD� �������� � ����������
$MXVWHV�ILVFDOHV� � � �
���'HILFLHQFLD�HQ�GHSUHFLDFLyQ� ���������� � ����������
���3URYLVLRQHV�QR�DGPLWLGDV� ������� � ��������
���2WURV�DMXVWHV�SRVLWLYRV� �������� � ��������
���2WURV�DMXVWHV�QHJDWLYRV� ��������� � �����
���$MXVWH�ILVFDO�GH�LQYHQWDULR� ��������� � ���������
7RWDO�DMXVWHV�ILVFDOHV� ���������� � ����������
5HQWD�QHWD�LPSRQLEOH�DQWHV�GH�OD�/H\�������� �������� � ����������
3pUGLGD�DxRV�DQWHULRUHV�TXH�VH�FRPSHQVDQ� ���������� � ��
5HQWD�QHWD�LPSRQLEOH� �������� � ����������
,PSXHVWR�OLTXLGDGR� ������� � ��

�
Cálculo de impuestos a los activos: � � �
���7RWDO�GH�DFWLYRV� ����������� � �����������
���0HQRV��$QWLFLSRV�,65�\�RWURV� ���������� � ����������
���([HQFLRQHV�SRU�OH\HV�HVSHFLDOHV�\�R�FRQWUDWRV��/H\����������
���7LWXOR�9��$UW������� ����������

�
����������

���5HYDOXDFLyQ�GH�DFWLYRV� ���������� � ����������
7RWDO�GH�DFWLYRV�LPSRQLEOHV� ����������� � �����������
,PSXHVWRV�D�ORV�DFWLYRV���� �������� � ��������
0HQRV��,PSXHVWRV�/LTXLGDGR�&RUULHQWH� ��������� � ��
7RWDO�D�SDJDU� �������� � ��������

�
� �
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�6XEVLGLDULD�GH�*DOL]D�7UDGLQJ��,QF����
 
127$6�$�/26�(67$'26�),1$1&,(526�
���GH�GLFLHPEUH�GH������
(Montos expresados en miles de pesos dominicanos - RD$000) 
��

�
���

��� ,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD��FRQWLQXDFLyQ��
�
/D�FRQFLOLDFLyQ�HQWUH�HO�JDVWR�GH�LPSXHVWR�D�OD�WDVD�RILFLDO�\�HO�JDVWR�GH�LPSXHVWR�SUHVHQWDGR�HQ�HO�
(VWDGR�GH�5HVXOWDGRV�\�2WURV�5HVXOWDGRV�,QWHJUDOHV�D�OD�WDVD�GH�WULEXWDFLyQ�HIHFWLYD�SRU�ORV�DxRV�
WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�HV�FRPR�VLJXH��
�
� � ����� � �����
,PSXHVWR�D�OD�WDVD�RILFLDO�±����� �������� ����������

,PSXHVWRV�QR�GHGXFLEOHV� ������� �������
'HILFLHQFLD�HQ�GHSUHFLDFLyQ� ��������� ����������
3URYLVLRQHV�QR�DGPLWLGDV� ������� �������
2WURV�DMXVWHV�SRVLWLYRV� ������� ������
2WURV�DMXVWHV�QHJDWLYRV� �������� ����
$MXVWH�ILVFDO�GH�LQYHQWDULR� ��������� ��������
3pUGLGD�DxRV�DQWHULRUHV�TXH�VH�FRPSHQVDQ� ��������� ��
2WUDV�SDUWLGDV�QR�GHGXFLEOHV� �� ��������
*DVWR�GH�LPSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�FRUULHQWH� � ������� ��
3URSRUFLyQ�GH�JDVWR�GH�LPSXHVWR�VREUH�ORV�DFWLYRV�� �������� ��������
,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�GLIHULGR� � ��������� ����������
7RWDO��GH�JDVWR�GH�LPSXHVWR�VREUH�UHQWD���DFWLYR� � �������� ��������
7DVD�HIHFWLYD�GH�WULEXWDFLyQ� � ������� ���������
�
(O�PRYLPLHQWR�DQXDO�GHO�VDOGR�D�IDYRU�R�DQWLFLSR�VREUH�OD�UHQWD�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ����� � �����
� � � �

,PSXHVWR�OLTXLGDGR� ������� � ��
$QWLFLSRV�SDJDGRV� ���������� � ����������
&UpGLWR�SRU�UHWHQFLRQHV�HQWLGDGHV�GHO�HVWDGR� �� � �����
&UpGLWR�SRU�UHWHQFLRQHV�LQWHUHVHV� ������ � ������
6DOGR�D�IDYRU�DxR�DQWHULRU�QR�FRPSHQVDGR� �� � ��������
,PSXHVWRV�D�SDJDU��VDOGR�D�IDYRU�� ���������� � ����������
�

(O�PRYLPLHQWR�GHO�LPSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�GLIHULGR�DFWLYR��GHO�DxR�������VH�SUHVHQWD�FRPR�VLJXH��
�

�
6DOGRV�DO�
,QLFLR�

� 0RYLPLHQWR�
GHO�
$xR�

�
6DOGRV�DO�
)LQDO�

� � �
� � �
$FWLYRV�GHSUHFLDEOHV� �������� ���������� ��������
3pUGLGDV�FRPSHQVDEOHV�GH�DxRV�DQWHULRUHV� �� �������� ��������
2EVROHVFHQFLD�GH�LQYHQWDULR� ������ ������� �������
(VWLPDFLyQ�GHWHULRU�FXHQWDV�SRU�FREUDU� ������� �������� �������
2WUDV�UHVHUYDV� ������ �������� ��
*DVWRV�QR�IDFWXUDV� ������ ���� ������
3URYLVLRQHV� ������� �������� �������

� �������� ������� ��������
�

�
�

� �



&pVDU�,JOHVLDV��6�$��
�6XEVLGLDULD�GH�*DOL]D�7UDGLQJ��,QF����
 
127$6�$�/26�(67$'26�),1$1&,(526�
���GH�GLFLHPEUH�GH������
(Montos expresados en miles de pesos dominicanos - RD$000) 
��

�
���

��� ,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD��FRQWLQXDFLyQ��
�

3DUD� OD� GHWHUPLQDFLyQ� GHO� SDJR� GH� ORV� DQWLFLSRV� GHO� LPSXHVWR� VREUH� OD� UHQWD�� VH� HVWDEOHFH� OR�
VLJXLHQWH��
�
/DV�6RFLHGDGHV�FRQ�XQD�WDVD�HIHFWLYD�GH�WULEXWDFLyQ�PHQRU�R�LJXDO�DO������GH�ORV�LQJUHVRV�EUXWRV�
SDJDUiQ�PHQVXDOPHQWH� FRPR� DQWLFLSR�� HQ� GRFH� FXRWDV� LJXDOHV� SUHGHWHUPLQDGDV�� HO� YDORU� TXH�
UHVXOWH�GH�DSOLFDU�HO������DO�LQJUHVR�EUXWR�LPSXWDGR�HQ�OD�GHFODUDFLyQ�MXUDGD��6L�OD�WDVD�HIHFWLYD�GH�
WULEXWDFLyQ�HV�VXSHULRU�DO������GH�ORV�LQJUHVRV�EUXWRV��VH�SDJDUi�PHQVXDOPHQWH�OD�GRFHDYD�SDUWH�
GHO�LPSXHVWR�OLTXLGDGR�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�~OWLPR�HMHUFLFLR�ILVFDO�GHFODUDGR��
�
(Q� FXDQWR� D� ODV� SpUGLGDV� FRPSHQVDEOHV�� HVWi� HVWDEOHFLGR� XQ� SOD]R� GH� FLQFR� ���� DxRV� SDUD� OD�
FRPSHQVDFLyQ�GH�ODV�SpUGLGDV�TXH�VH�JHQHUHQ�D�SDUWLU�GH�OD�/H\��������D�UD]yQ�GH�XQ�����DQXDO�
SDUD�ORV�WUHV�SULPHURV�DxRV��XQ�����KDVWD�XQ�Pi[LPR�GHO�����GH�OD�UHQWD�QHWD�LPSRQLEOH�SDUD�HO�
FXDUWR�DxR�\�����SDUD�HO�TXLQWR�DxR��KDVWD�XQ�Pi[LPR�GHO�����GH�OD�UHQWD�QHWD�LPSRQLEOH��$O�FLHUUH�
GHO�SHULRGR�H[LVWHQ�5'���������SHQGLHQWH�GH�FRPSHQVDU�HQ�ORV�SUy[LPRV�FXDWUR�DxRV��
�

(Q�QRYLHPEUH�GH������HO�3RGHU�(MHFXWLYR�SURPXOJy�OD�/H\��������³/H\�SDUD�HO�)RUWDOHFLPLHQWR�GH�
OD�&DSDFLGDG�5HFDXGDWRULD�GHO�(VWDGR�SDUD� OD�6RVWHQLELOLGDG�)LVFDO�\�HO�'HVDUUROOR�6RVWHQLEOH´��
0HGLDQWH�HVWD�OH\�GH�5HIRUPD�ILVFDO�HQ�XQR�GH�VXV�DUWtFXORV�VH�HVWDEOHFH�XQ�����FRPR�WDVD�GH�
,PSXHVWR�VREUH�OD�5HQWD�SDUD�SHUVRQDV�MXUtGLFDV�D�SDUWLU�GHO�HMHUFLFLR�ILVFDO�������

�
'H�LJXDO�IRUPD��VH�HVWDEOHFH�TXH�TXLHQHV�SDJXHQ�R�DFUHGLWHQ�HQ�FXHQWD�GH�GLYLGHQGRV�R�TXH�GH�
FXDOTXLHU�RWUD�IRUPD�GLVWULEX\DQ�XWLOLGDGHV�GH�IXHQWH�GRPLQLFDQD�GHEHUiQ�UHWHQHU�H�LQJUHVDU�D�OD�
$GPLQLVWUDFLyQ�7ULEXWDULD��FRPR�SDJR�~QLFR�\�GHILQLWLYR�HO�GLH]�SRU�FLHQWR�������GH�HVH�PRQWR��&RQ�
HVWR� OD� UHWHQFLyQ� \� SDJR�GH� LPSXHVWR� SRU� GLYLGHQGR� GHMD� GH� IXQJLU� FRPR�FUpGLWR� ILVFDO� SDUD� OD�
HPSUHVD�D�SDUWLU�GH�OD�HQWUDGD�HQ�YLJRU�GH�OD�OH\��
�

1RUPD�GH�SUHFLRV�GH�WUDQVIHUHQFLD�
/D�/H\�������� UHTXLHUH�TXH� ODV�HPSUHVDV� UHDOLFHQ�VXV� WUDQVDFFLRQHV�FRQ�SDUWHV� UHODFLRQDGDV��
UHVLGHQWHV� HQ� HO� SDtV� R� GHO� H[WHULRU�� GH� DFXHUGR� FRQ� ORV� SUHFLRV� R� PRQWRV� TXH� KDEUtDQ� VLGR�
DFRUGDGRV�HQWUH�SDUWHV� LQGHSHQGLHQWHV��HQ�RSHUDFLRQHV�FRPSDUDEOHV�\�EDMR� LJXDOHV�R�VLPLODUHV�
FLUFXQVWDQFLDV�� (VWD� OH\� UHTXLHUH� D� ODV� HPSUHVDV� GLVSRQHU� GH� XQ� LQIRUPH� GH� 3UHFLRV� GH�
7UDQVIHUHQFLDV�TXH�MXVWLILTXH�HO�SUHFLR�R�YDORU�XWLOL]DGR�SDUD�HO�UHJLVWUR�GH�ORV�LQJUHVRV�R�JDVWRV�
UHFRQRFLGRV� HQ� OD� 'HFODUDFLyQ� -XUDGD� GH� ,PSXHVWR� 6REUH� OD� 5HQWD� �,65�� UHIHUHQWH� D� ODV�
RSHUDFLRQHV� FRQ� SDUWHV� UHODFLRQDV� R� YLQFXODGDV� ORFDOHV� R� GHO� H[WHULRU�� 6H� FRQFOX\y� HO� DQiOLVLV�
FRUUHVSRQGLHQWH� DO� ����� \� ����� HQ� GRQGH� VH� GHWHUPLQy� TXH� OD� 6RFLHGDG� JHQHUy� QLYHOHV� GH�
UHQWDELOLGDG� PiV� IDYRUDEOHV� TXH� RWUDV� FRPSDxtDV� FRPSDUDEOHV�� /D� OH\� HVWDEOHFH� DGHPiV� OD�
REOLJDFLyQ�GH�SUHVHQWDU�XQD�GHFODUDFLyQ�MXUDGD�LQIRUPDWLYD�TXH�YHQFH�����GtDV�SRVWHULRU�D�OD�IHFKD�
GH�FLHUUH�GH�HMHUFLFLR�ILVFDO��
�

/D�6RFLHGDG�SUHSDUD�VX�LQIRUPH�GH�SUHFLRV�GH�WUDQVIHUHQFLD�\��FRPR�UHVXOWDGR�GH�HVWH��HQWLHQGH�
TXH�QR�H[LVWHQ�HIHFWRV�PDWHULDOHV�VREUH�VX�SRVLFLyQ� ILQDQFLHUD��GH�PRGR�TXH�QR�KD� UHJLVWUDGR�
QLQJXQD� SURYLVLyQ� GH� LPSXHVWR� DGLFLRQDO� SDUD� FXEULU� FXDOTXLHU� DMXVWH� HYHQWXDO� TXH� SXGLHUD� VHU�
UHFODPDGR�SRU�OD�$XWRULGDG�)LVFDO��VL�ORV�SUHFLRV�D�ORV�FXDOHV�IXHURQ�DFRUGDGRV�ODV�WUDQVDFFLRQHV�
FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�QR�HVWXYLHUDQ�GH�DFXHUGR�FRQ�ORV�UHTXHULPLHQWRV�GH�OD�OHJLVODFLyQ�ILVFDO��

� �
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�
���

��� ,QYHQWDULRV�
�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�LQYHQWDULRV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����

,QYHQWDULR�FRUULHQWH� � � �
���0DWHULD�SULPD� ���������� � ����������
���3URGXFWRV�WHUPLQDGRV� ���������� � ����������
���3URGXFWRV�HQ�SURFHVRV� �������� � ��������
���5HSXHVWRV� �������� � ��������
���6XPLQLVWURV�\�PDWHULDOHV� ������� � �������
�����6XE�WRWDO� ���������� � ����������
���0HUFDQFtD�HQ�WUiQVLWR� ������� � ��������
���5HVHUYD�SRU�REVROHVFHQFLD�GH�LQYHQWDULRV�D�� ��������� � ���������
� ���������� � ����������

�
�D�� (O�PRYLPLHQWR�GH�OD�UHVHUYD�SRU�REVROHVFHQFLD�GH�LQYHQWDULRV�HV�FRPR�VLJXH��

�
� ����� � �����
� � � �

6DOGR�LQLFLDO� ��������� � ���������
&RQVWLWXFLyQ� �������� � ��������
'HWHULRUR� ��������� � ��
5HFXSHUDFLyQ� ��� � ������
%DODQFH�ILQDO� ��������� � ���������

�
��� &XHQWDV�SRU�FREUDU�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

&OLHQWHV� ���������� � ����������
'HSyVLWRV�SHQGLHQWHV�GH�DSOLFDU� ���������� � ����������
�����6XE�WRWDO�FOLHQWHV�QHWR��D�� ���������� � ����������
5HODFLRQDGDV��1RWD����� ���� � ����
(PSOHDGRV� ������ � ������
2WUDV� ������ � ������
�����6XE�WRWDO� ���������� � ����������
(VWLPDFLyQ�SDUD�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV��E�� ��������� � ���������
� ���������� � ����������

�
�D�� /RV�SOD]RV�GH�YHQFLPLHQWR�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�FOLHQWHV�VH�H[WLHQGHQ�HQ�XQ�UDQJR�GH�

���D����GtDV�FRQWDGRV�D� SDUWLU� GH� OD� IHFKD�GH�HPLVLyQ�GH� ODV� UHVSHFWLYDV� IDFWXUDV��HVWiQ�
VXMHWDV� D� GHVFXHQWRV� SRU� SURQWR� SDJR�� QR� JHQHUDQ� LQWHUHVHV� \� VRQ� UHFXSHUDEOHV�
SULQFLSDOPHQWH�HQ�SHVRV�GRPLQLFDQRV��

� �
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���

��� &XHQWDV�SRU�FREUDU��FRQWLQXDFLyQ��
�
(O�YHQFLPLHQWR�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�VH�FRPSRQH�FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��

�
� ����� � �����
� � � �

1R�YHQFLGDV� ���������� � ����������
'H���D����GtDV� �������� � ��������
'H����D����GtDV� �������� � ��������
0iV�GH����GtDV� �������� � ��������
� ���������� � ����������

�
�E�� (O�PRYLPLHQWR�GH� OD�HVWLPDFLyQ�SRU� ODV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�GH� ODV�FXHQWDV�SRU�

FREUDU�HV�FRPR�VLJXH��
�
� ����� � �����
� � � �

6DOGR�LQLFLDO� ��������� � ��������
(VWLPDFLyQ�GH�SpUGLGDV�HVSHUDGDV� ��������� � ���������
5HFXSHUDFLyQ�GH�FXHQWDV�LQFREUDEOHV� ������� � ������
5HVHUYD�ILQDQFLHUD� �� � ��������
&DVWLJR� ������ � ��
%DODQFH�ILQDO� ��������� � ���������

�
��� 3DJRV�DQWLFLSDGRV�\�FUpGLWRV�GH�LPSXHVWR�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�SDJRV�DQWLFLSDGRV�\�FUpGLWRV�GH�LPSXHVWR�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

$QWLFLSRV�D�SURYHHGRUHV��D�� �������� � ��������
$QWLFLSRV�GH�LPSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD� �������� � ��������
6HJXURV�JHQHUDOHV� ������� � ������
3XEOLFLGDG�SUHSDJDGD� ������� � ������
$QWLFLSRV�HPSOHDGRV�� �� � ����
� �������� � ��������

�
�D�� (Q�ORV�DxRV������\�������HVWRV�LPSRUWHV�LQFOX\HQ�5'��������\�5'��������FRUUHVSRQGLHQWHV�

D� SDJRV� DQWLFLSDGRV� SDUD� OD� DGTXLVLFLyQ� GH� DFWLYR� ILMR�� 5'�������� \� 5'�������� SDUD� OD�
DGTXLVLFLyQ�GH�PHUFDQFtD�\�5'��������\�5'�������FRUUHVSRQGLHQWHV�D�SDJRV�DQWLFLSDGRV�
SDUD�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV��

� �
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�
���

���� (IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�
�
8Q�UHVXPHQ�GHO�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ����� � �����
� � � �

&DMD��D�� ���� � ����
%DQFRV��E�� �������� � ��������
'HSyVLWRV�D�SOD]R��F�� ������ � ������
'HSyVLWRV�HQ�JDUDQWtD��G�� �� � ��������
� �������� � ��������

�
�D�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������� ORV�VDOGRV�HQ�FDMDV� LQFOX\HQ�86���\�(85���SDUD�

DPERV�SHULRGRV��
�

�E�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\��������ORV�VDOGRV�HQ�EDQFRV�LQFOX\HQ�86�������\�86�������
UHVSHFWLYDPHQWH��FRPR�WDPELpQ�(85����SDUD�DPERV�SHULRGRV��
�

�F�� /RV�GHSyVLWRV�D�SOD]R�FRQVLVWHQ�HQ��
�

� ����� � �����
� � � �

$GPLQLVWUDGRUD�GH�)RQGRV�GH�,QYHUVLyQ��6�$���%+'�)RQGRV�� �
,QYHUVLyQ�SRU�YDORU�LQLFLDO�GH�86�����PiV�86�����GH�UHQGLPLHQWRV�
SDJDGHURV�PHQVXDOHV��������86����PiV�86�����GH�UHQGLPLHQWRV�
SDJDGHURV�PHQVXDOHV���SXHGH�VHU�UHTXHULGD�HQ�FXDOTXLHU�
PRPHQWR�� ������

�

������
� ������ � ������

�
�G�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������ORV�VDOGRV�HQ�GHSyVLWR�HQ�JDUDQWtD�LQFOX\HQ�86��������FRPR�

HIHFWLYRV�UHVWULQJLGRV�HQ�XQD�FXHQWD�(VFURZ�$FFRXQW��GHSyVLWR�TXH�KD\�TXH�KDFHU�SDUD�
TXH�HO�SUpVWDPR�GHO�%DQFR�3RSXODU�HQ�GyODUHV�SXHGD�FREUDUVH�OD�FXRWD�VHPHVWUDO��GLFKR�
IRQGR�IXH�OLEHUDGR�GXUDQWH�HO������FRQ�OD�FDQFHODFLyQ�WRWDO�GH�OD�GHXGD�FRQWUDtGD�FRQ�HO�
%DQFR�3RSXODU�TXH�OR�PDQWHQtDQ�FRPR�IRQGRV�R�GHSyVLWRV�HQ�JDUDQWtD��

�
���� 3DWULPRQLR�GH�ORV�DFFLRQLVWDV�
�

Capital pagado 
(O�FDSLWDO�VRFLDO�VXVFULWR�\�SDJDGR�GH�OD�6RFLHGDG�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������HUD�GH�5'������������
FRPSXHVWR�SRU������������DFFLRQHV�FRPXQHV�FRQ�YDORU�QRPLQDO�GH�5'�����FDGD�XQD��VLHQGR�
*DOL]D�7UDGLQJ��,QF��/D�~QLFD�SURSLHWDULD��
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� OD� FRPSRVLFLyQ� GHO� FDSLWDO� DFFLRQDULR� WXYR� XQ� LQFUHPHQWR� D�
5'������������UHSUHVHQWDGR�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��
�

�
&DQWLGDG�GH�
DFFLRQHV�

� 3DUWLFLSDFLyQ�
����

*DOL]D�7UDGLQJ��,QF�� ����������� � ���
2WURV�DFFLRQLVWDV�GH�ORV�YDORUHV�HQ�FLUFXODFLyQ��D�� ����������� � ���
� ������������ � �����

�
� �
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���� 3DWULPRQLR�GH�ORV�DFFLRQLVWDV��FRQWLQXDFLyQ��
�
(a) Oferta pública de acciones ordinarias 

 
(VWD� RIHUWD� S~EOLFD� GH� DFFLRQHV� IXH� DSUREDGD� PHGLDQWH� OD� ~QLFD� UHVROXFLyQ� HPLWLGD� SRU� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD�GHO�0HUFDGR�GH�9DORUHV�GH�IHFKD���GH�DEULO�GH�������LQVFULWD�HQ�HO�UHJLVWUR�GHO�
PHUFDGR�GH�YDORUHV�EDMR� HO� UHJLVWUR�Q~P��6,0959�����\� UHJLVWUDGD�HQ� OD�%ROVD�\�0HUFDGR�GH�
9DORUHV�GH�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��6�$��(Q�IHFKD���GH�GLFLHPEUH�GH�������OD�6XSHULQWHQGHQFLD�
GHO� 0HUFDGR� GH� 9DORUHV� DSUREy� HO� SURVSHFWR� GH� HPLVLyQ� SUHVHQWDGR� SRU� OD� 6RFLHGDG�� HO� FXDO�
FRPSUHQGH�OD�HPLVLyQ�GH�KDVWD������������DFFLRQHV�RUGLQDULDV�GH�QXHYD�HPLVLyQ��ODV�FXDOHV�QR�
H[FHGHUiQ�HO�����GHO�FDSLWDO�VXVFULWR�\�SDJDGR��VLQ�GHUHFKR�D�YRWR��'LFKD�HPLVLyQ�YD�GLULJLGD�D�
S~EOLFR�HQ�JHQHUDO��SHUVRQDV�ItVLFDV�\�MXUtGLFDV�QDFLRQDOHV�R�H[WUDQMHURV�� LQWHUHVDGRV�HQ�DVXPLU�
ORV� ULHVJRV� UHODWLYRV�HQ� ODV� LQYHUVLRQHV�GH� UHQWD�YDULDEOH�� FRPR� ODV� DFFLRQHV�� WRGR�HVWR� FRQ� OD�
ILQDOLGDG�GH�UHDOL]DU�HO�UHSDJR�GH�REOLJDFLRQHV�ILQDQFLHUDV�FRQWUDtGDV���

�
/DV�PRGLILFDFLRQHV�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�OD�RIHUWD�S~EOLFD�IXHURQ�DSUREDGDV�PHGLDQWH�DVDPEOHD�
JHQHUDO�H[WUDRUGLQDULD�GH�DFFLRQLVWD�GH�IHFKD���GH�DJRVWR�GH�������LQFOX\HQGR�OD�PRGDOLGDG�GH�
FRORFDFLyQ�HQ�ILUPH��$Vt�PLVPR��PHGLDQWH�DFWD�GHO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�IHFKD����GH�MXOLR�
GH� ����� \� DVDPEOHD� JHQHUDO� H[WUDRUGLQDULD� GH� DFFLRQLVWD� GH� IHFKD� ��� GH� MXOLR� GH� ������ VH�
DSUREDURQ� OD� PRGLILFDFLyQ� GH� ORV� HVWDWXWRV�� SROtWLFD� GH� GLYLGHQGRV� \� GHPiV� GRFXPHQWRV� GH�
JRELHUQR�FRUSRUDWLYR�TXH�PRGLILFDQ�HO�SURVSHFWR�GH�HPLVLyQ�GH�IHFKD���GH�GLFLHPEUH�GH�������$O�
PDUJHQ�GH�HVWDV�PRGLILFDFLRQHV�QR�VH�KD�UHDOL]DGR�QLQJXQD�PRGLILFDFLyQ�DGLFLRQDO�DSUREDGD��
�
/D�FRORFDFLyQ�GH�DFFLRQHV�GH�OD�6RFLHGDG�HVWXYR�GLVSRQLEOH�GHVGH�HO���GH�DJRVWR�GH������D�WUDYpV�
GH�%+'�3XHVWR�GH�%ROVD�H�,QYHUVLRQHV�3RSXODU�±�3XHVWR�GH�%ROVD��FRPR�DJHQWHV�FRORFDGRUHV��\�
GH� $OSKD� ,QYHUVLRQHV� \� 3$59$/�� FRPR� DJHQWHV� GLVWULEXLGRUHV�� 3DUD� GXUDQWH� ORV� WUDPRV� GH� OD�
HPLVLyQ�� HO� YDORU� SURPHGLR� SRQGHUDGR� GH� ODV� DFFLRQHV� IXH� GH� 5'��������� UHSUHVHQWDQGR� XQD�
HPLVLyQ�FRQ�SULPD�SURPHGLR�SRQGHUDGD�HQ�DFFLRQHV�GH�5'�������SDUD�XQ�YDORU�GH�5'������������
GH� LJXDO�PDQHUD�VH�LQFXUULHURQ�HQ�FRVWRV�SDUD�HVWD�HPLVLyQ�TXH�DVFLHQGHQ�D�5'���������SDUD�
UHIOHMDU�XQ�YDORU�QHWR�HQ�HO�SDWULPRQLR�FRPR�SULPDV�HQ�HPLVLyQ�GH�DFFLRQHV�GH�5'����������(O�
SUHFLR�GH�ODV�DFFLRQHV�SDUD�HO�PHUFDGR�IOXFW~D�GHSHQGLHQGR�GH�OD�RIHUWD�\�GHPDQGD�GHO�PHUFDGR�
GH�YDORUHV�PDQWHQLHQGR�XQ�SUHFLR�SURPHGLR�KDVWD�HO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR�GH�5'��������SRU�DFFLyQ�
\�FRPR�~OWLPR�SUHFLR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������XQ�YDORU�GH�5'�����SRU�DFFLyQ��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������HO�FDSLWDO�VRFLDO�DXWRUL]DGR�GH�/D�VRFLHGDG�DVFLHQGH�D�5'������������
UHSUHVHQWDGR�SRU�������������DFFLRQHV�FRPXQHV�\�QRUPDWLYDV�FRQ�YDORU�GH�5'�����FDGD�XQD��
UHVWDQGR�SRU�HPLWLU�GH�HVWDV�XQ�WRWDO�GH�����������DFFLRQHV�FRPXQHV�\�QRUPDWLYDV��
�
Ganancia por acción 
/D�JDQDQFLD�SRU�DFFLyQ�SRU�HO�DxR�WHUPLQDGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������VH�FRPSRQH�GH�OD�PDQHUD�
VLJXLHQWH��
�

�
� *DOL]D�

7UDGLQJ��,QF�� � �
3~EOLFR�

,QYHUVLRQLVWD� � 7RWDO�
*DQDQFLD�QHWD�DWULEXLEOH� � 5'�������� � 5'��������� � 5'���������
1~PHUR�GH�DFFLRQHV�HQ�FLUFXODFLyQ� � ������ � ������� � ��������
*DQDQFLD�SRU�DFFLyQ� � 5'������ � 5'������� � 5'�������

�
� �
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���� 3DWULPRQLR�GH�ORV�DFFLRQLVWDV��FRQWLQXDFLyQ��
�
Reserva legal 
'H�DFXHUGR�FRQ�HO�$UWLFXOR����GH�/D�/H\�1R����������PRGLILFDGD��VREUH�6RFLHGDGHV�&RPHUFLDOHV�
\�(PSUHVDV�,QGLYLGXDOHV�GH�5HVSRQVDELOLGDG�/LPLWDGD��QR�PHQRV�GHO����GH�OD�JDQDQFLD�QHWD�DQXDO�
GHEH�VHU�DJUHJDGR�FRPR�SDUWH�GH�OD�UHVHUYD�OHJDO�GH�OD�6RFLHGDG�KDVWD�DOFDQ]DU�HO�����GHO�FDSLWDO�
VRFLDO��

�
Otros resultados integrales 
'XUDQWH� HO� ����� OD� 6RFLHGDG� UHDOL]y� XQ� SURFHVR� GH� UHYDOXDFLyQ� GH� DFWLYRV� GH� OD� 6RFLHGDG��
IXQGDPHQWDGR� HQ� OD� /H\� ������ VREUH� 7UDQVSDUHQFLD� \� 5HYDORUL]DFLyQ� 3DWULPRQLDO� \� VXV�
PRGLILFDFLRQHV��DSUREDGD�SRU�OD�'*,,�HQ�IHFKD���GH�PD\R�GHO�������JHQHUDQGR�XQD�FDSLWDOL]DFLyQ�
DO�SDWULPRQLR�GH�5'������������VLQ�HPEDUJR��GHQWUR�GH�GLFKD�UHYDORUL]DFLyQ�VH�LQFOX\HURQ�DFWLYRV�
TXH�QR�IXHURQ�DFHSWDGRV�HQ�HO�SURFHVR�GH�FDSLWDOL]DFLyQ�SRU�YDORU�WRWDO�GH�5'���������ORV�FXDOHV�
VH�FRQWDELOL]DURQ�GHQWUR�GHO�SDWULPRQLR�GH� OD�6RFLHGDG�FRPR�2WURV� UHVXOWDGRV� LQWHJUDOHV��HVWRV�
HIHFWRV�IXHURQ�GHWHUPLQDGRV�PHGLDQWH� WDVDFLyQ�UHDOL]DGD�SRU�H[SHUWRV�FHUWLILFDGRV��$O�FLHUUH�GH�
GLFLHPEUH� ����� HO� VDOGR� QHWR� GH� OD� GHSUHFLDFLyQ� DFXPXODGD� DVFLHQGH� D� 5'��������� �������
5'�����������\�VH�FRPSRQHQ�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��
�
� � � $O����GH�GLFLHPEUH�GH������

�

�
�

1RWD� �
(IHFWR�GH�
VXSHUiYLW� �

'HSUHFLDFLyQ�
GH�DFWLYRV�
UHYDOXDGRV� � � 5HWLURV� �

6DOGR�GH�
UHYDOXDFLyQ�

(GLILFDFLRQHV�\�PHMRUDV�HQ�
HGLILFDFLRQHV�

�� �
��������

�
��������

�
��
�

��������
0RELOLDULR�\�HTXLSR�GH�WUDQVSRUWH� �� � �������� � ��������� � ������ � �������
0DTXLQDULD�\�HTXLSRV� �� � �������� � ��������� � ������ � ��������
� � � �������� � ��������� � �������� � ��������

�
� � � $O����GH�GLFLHPEUH�GH������

�

�
�

1RWD�

�
(IHFWR�GH�
VXSHUiYLW�

� 'HSUHFLDFLyQ�
GH�DFWLYRV�
UHYDOXDGRV�

� �

5HWLURV�

�
6DOGR�GH�

UHYDOXDFLyQ�
(GLILFDFLRQHV�\�PHMRUDV�HQ�
HGLILFDFLRQHV�

�� �
��������

�
��������

�
������

�
��������

0RELOLDULR�\�HTXLSR�GH�WUDQVSRUWH� �� � �������� � ��������� � �������� � ��������
0DTXLQDULD�\�HTXLSRV� �� � �������� � ��������� � �������� � ��������
� � � �������� � ���������� � ��������� � ��������

�
� �
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���� 3UpVWDPRV�D�ODUJR�SOD]R�
�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�SUpVWDPRV�D�ODUJR�SOD]R�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

%DQFR�GH�5HVHUYD�GH�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD�±�%DQFR�GH�6HUYLFLRV�
0~OWLSOHV� � �
3UpVWDPR�DO�����SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�PD\R������ �� ��������
3UpVWDPR�DO�����SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�PD\R������ �� ��������
3UpVWDPR�DO�������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�HQHUR������ �������� ��
3UpVWDPR�DO�������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�HQHUR������ �������� ��
3UpVWDPR�DO������������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�PD\R������ �������� ��������

%DQFR�0~OWLSOH�%+'�/HyQ��6�$�� � �
3UpVWDPR�DO�������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ �� ��������
3UpVWDPR�DO�������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�MXOLR������ �� ��������
3UpVWDPR�DO�������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �������� ��
3UpVWDPR�DO�������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�GLFLHPEUH������ �� ��������
3UpVWDPR�DO��������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�GLFLHPEUH������ �������� ��
3UpVWDPR�DO�������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �� ��������
3UpVWDPR�DO��������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�GLFLHPEUH������ �������� ��
3UpVWDPR�DO�����SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �������� ��������
3UpVWDPR�DO�����SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ �������� ��
%DQFR�0~OWLSOH�9LPHQFD��6�$�� � �
3UpVWDPR�DO�������������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�QRYLHPEUH������ ������� �������
3UpVWDPR�DO��������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�GLFLHPEUH������ ������� �������
3UpVWDPR�DO�����SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ �������� ��

%DQFR�0~OWLSOH�/ySH]�GH�+DUR��6�$�� � �
3UpVWDPR�DO���������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�DEULO������ ������� �������
3UpVWDPR�DO�����SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ ������� ��

%DQFR�0~OWLSOH�6DQWD�&UX]� � �
3UpVWDPR�DO�����SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ �������� ��
3UpVWDPR�DO��������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�GLFLHPEUH������ �������� ��
%DQFR�3RSXODU�'RPLQLFDQR��6�$��±�%DQFR�0~OWLSOH� � �
3UpVWDPR�DO�����SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�QRYLHPEUH������ �� ��������
3UpVWDPR�DO�����SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�QRYLHPEUH������ �� ��������
3UpVWDPR�DO������SDJR�FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR�HQ�QRYLHPEUH������ �������� ��
3UpVWDPR�86��������DO��������SDJDGHUR�VHPHVWUDOPHQWH�D�SDUWLU�GH�MXQLR�
������FRQ�YHQFLPLHQWR�HQ�GLFLHPEUH�������D�� �� ����������

3UpVWDPR�)RQGR�&HUUDGR�GH�'HVDUUROOR�GH�3URSLHGDGHV�6LYILF�±����� � �
3UpVWDPR�86��������DO��������SDJDGHUR�VHPHVWUDOPHQWH�D�SDUWLU�GH�MXQLR�
������FRQ�YHQFLPLHQWR�HQ�GLFLHPEUH�������D�� �� ����������
3UpVWDPRV�FRQ�DFFLRQLVWDV� � �
'RFXPHQWR�SRU�SDJDU�,QYHUVLRQHV�)UH\UH��1RWD����� �� ��������
�����6XE�WRWDO� ���������� ����������
�����0HQRV��SRUFLyQ�FRUULHQWH� ������������ ������������

� ���������� ����������
�
�
�
�
�
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�
���

���� 3UpVWDPRV�D�ODUJR�SOD]R��FRQWLQXDFLyQ��
�

�D�� (VWH�FUpGLWR�LQFOXtD�XQD�JDUDQWtD�VREUH�ODV�DFFLRQHV�TXH�FRPSRQHQ�HO�FDSLWDO�VXVFULWR�\�SDJDGR�
GH�&pVDU�,JOHVLD��6�$���³&,6$´����L��*DUDQWtD�SUHQGDULD�VREUH�HO��������GH�ODV�DFFLRQHV�GH�&,6$��
SURSLHGDG�GH�ODV�JDUDQWHV�SUHQGDULDV�&,6$��HTXLYDOHQWHV�D�OD�FDQWLGDG�GH������������DFFLRQHV�
GHQWUR�GHO�FDSLWDO�DFFLRQDULR�VXVFULWR�\�SDJDGR�GH�&,6$��$FFLRQHV�RWRUJDGDV�HQ�SUHQGD�&,6$���
�LL��3URPHVD�GH�JDUDQWtD�SUHQGDULD�VREUH�HO��������GH�ODV�DFFLRQHV�SURSLHGDG�GH�ODV�JDUDQWHV�
SUHQGDULDV�&,6$��HTXLYDOHQWHV�D�OD�FDQWLGDG�GH������������GHQWUR�GHO�FDSLWDO�VXVFULWR�\�SDJDGR�
GH� &,6$� �$FFLRQHV� SURPHWLGDV� &,6$��� �LLL�� &HVLyQ� HQ� JDUDQWtD� GH� ORV� GLYLGHQGRV� TXH�
FRUUHVSRQGDQ�DO������GH�OD�WRWDOLGDG�GH�ODV�DFFLRQHV�RWRUJDGDV�HQ�SUHQGD�&,6$���LY��3URPHVD�
GH� FHVLyQ� HQ� JDUDQWtD� GH� ORV� GLYLGHQGRV� TXH� FRUUHVSRQGDQ� DO� ����� GH� OD� WRWDOLGDG� GH� ODV�
DFFLRQHV�SURPHWLGDV�&,6$��

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�YHQFLPLHQWRV�GH�OD�GHXGD�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� �����
� � �
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ �� � ����������
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ ���������� � ����������
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ �������� � ����������
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ �������� � ��
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ �������� � ��
� ���������� � ����������

�
(O�PRYLPLHQWR�DQXDO�GH�OD�GHXGD�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� �����
� � �
%DODQFH�LQLFLDO� ����������� � ����������
3UpVWDPRV�REWHQLGRV� ���������� � ����������
3UpVWDPRV�SDJDGRV� ������������ � ������������
3pUGLGD�HQ�FDPELR�QR�UHDOL]DGD�VREUH�GHXGD� �������� � ���������
%DODQFH�ILQDO� ���������� � �����������

�
���� &XHQWDV�SRU�SDJDU�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�SDJDU�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

6XSOLGRUHV��D���E�� ���������� � ����������
5HODFLRQDGDV��1RWD����� ������ � ������
2WUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU� ������� � ��������
� ���������� � ����������

�
�D�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������ORV�VDOGRV�SRU�SDJDU�D�VXSOLGRUHV�LQFOX\HQ�86��������\�

86���������PiV�(8�����\�(8������UHVSHFWLYDPHQWH��
�

�E�� $O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ DOJXQRV� VXSOLGRUHV� GH� PDWHULDV� SULPDV� KDQ� HMHFXWDGR�
PRQHWL]DFLRQHV� GH� HVWDV� FXHQWDV� D� WUDYpV� GH� EDQFRV� LQWHUQDFLRQDOHV� TXH� DVFLHQGHQ� D�
86���������

� �
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�
���

���� 3UpVWDPRV�D�FRUWR�SOD]R�
�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�SUpVWDPRV�D�FRUWR�SOD]R�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

%DQFR�3RSXODU�'RPLQLFDQR��6�$��±�%DQFR�0~OWLSOH� � �
3UpVWDPRV�DO������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�DJRVWR�GH������ �������� ��������
3UpVWDPRV�DO�����FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�DJRVWR�GH������ �������� ��������
3UpVWDPRV�DO������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�IHEUHUR�GH������ �� �������
3UpVWDPRV�DO������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�DJRVWR�GH������ ������� �������
� � �
%DQFR�0~OWLSOH�6DQWD�&UX]��6�$�� � �
3UpVWDPR�DO��������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�DJRVWR������ �� ��������
3UpVWDPR�DO��������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�DJRVWR������ �� ��������
� � �

%DQFR�0~OWLSOH�%+'��6�$�� � �
3UpVWDPR�DO�����FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ ������� �������
3UpVWDPR�DO��������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�GLFLHPEUH������ �������� ��������
3UpVWDPR�DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ �������� ��������
3UpVWDPR�DO������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�RFWXEUH������ �������� ��������
3UpVWDPR�DO��������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�GLFLHPEUH������ ������� �������
3UpVWDPR�DO�����FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ ������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�IHEUHUR������ �� ��������
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�IHEUHUR������ �� ��������
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�����FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �� ��������
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�����DO�����FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �� �������
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�����FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �� ��������
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�DEULO������ �� ��������
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�����DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PD\R������ �� �������
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�����DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PD\R������ �� �������
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�DEULO������ �������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�DEULO������ �������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�IHEUHUR������ �������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�IHEUHUR������ �������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�IHEUHUR������ �������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�����FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ ������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PD\R������ ������� ��
/tQHD�GH�FUpGLWR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PD\R������ �������� ��
�

� �

%DQFR�0~OWLSOH�3URPHULFD�GH�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��6�$�� � �
3UpVWDPR�DO�������������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �������� ��������
�

� �

%DQFR�0~OWLSOH�9LPHQFD��6�$�� � �
3UpVWDPR�DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�QRYLHPEUH������ �� ��������
3UpVWDPR�DO��������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ ������� ��
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���

���� 3UpVWDPRV�D�FRUWR�SOD]R��FRQWLQXDFLyQ��
� � �
3UpVWDPR�)RQGR�&HUUDGR�GH�'HVDUUROOR�GH�3URSLHGDGHV�6LYILF������� � �
3UpVWDPR�SRU�86�������DO��������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ �� ��������
3UpVWDPR�SRU�86�������DO��������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ �� ��������
3UpVWDPR�SRU�86�������DO��������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ �� ��������
� � �
6FRWLDEDQN�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��6�$���%DQFR�0~OWLSOH� � �
3UpVWDPR�SRU�86�����DO��������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�MXQLR������ ������� ��
3UpVWDPR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ �������� ��
3UpVWDPR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�PDU]R������ ������� ��
3UpVWDPR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�HQHUR������ �������� ��
3UpVWDPR�SRU�86�������DO�������FRQ�SDJR�D�YHQFLPLHQWR�HQ�HQHUR������ ������� ��
� � �
3UpVWDPRV�QR�EDQFDULRV� � �
&pVDU�,YiQ�)HULV�,JOHVLDV� ������� ��
'DIQH�$OWDJUDFLD�&KDODV� ������� ��
0DULD�GHO�3LODU�)HUUXV� ������� ��
0DQXHO�$UPHQWHURV� ������� ��
$OH[LD�)HULV�)HUUXV� ������� ��
<LUD�)HULV�&KDODV� ������� ��
� � �
3UpVWDPRV�DFFLRQLVWDV��QRWD����� � �
3UpVWDPRV�UHFLELGRV�GH�DFFLRQLVWDV�FRQ�WDVD�YDULDEOH�DFRUGH�D�FRQGLFLRQHV�GHO�
PHUFDGR� �������� ��������
�����6XE�WRWDO� ���������� ����������
�����0iV��SRUFLyQ�FRUULHQWH�GH�GHXGD�D�ODUJR�SOD]R� ���������� ����������
� ���������� ����������
�

���� 5HWHQFLRQHV�\�DFXPXODFLRQHV�SRU�SDJDU�
�
8Q�UHVXPHQ�GH�ODV�UHWHQFLRQHV�\�DFXPXODFLRQHV�SRU�SDJDU�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

,7%,6�UHWHQLGR� �������� � ��������
%RQLILFDFLyQ� ������� � ��
$FXPXODFLRQHV�GH�JDVWRV�QR�IDFWXUDGRV� ������� � �������
6HJXUR�SRU�SDJDU� ������� � �������
,65�UHWHQLGR� ������� � �������
,QIRWHS� ������ � ������
6XHOGR�SRU�SDJDU� ��� � �������
2WURV� ������� � �������
� �������� � ��������

�
���� 3URYLVLRQHV�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ODV�SURYLVLRQHV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

3DVLYR�ODERUDO��D�� �������� � ��������
5HVHUYDV�GH�UDSSHO��E�� ������� � �������
� �������� � ��������

�
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�
���

���� 3URYLVLRQHV��FRQWLQXDFLyQ��
�
�D�� &RUUHVSRQGH�D�OD�SURYLVLyQ�SRU�SUHDYLVR�\�FHVDQWtD�TXH�OD�6RFLHGDG�SRVHH�FRQ�ORV�HPSOHDGRV�

TXH�IRUPDQ�SDUWH�GHO�6LQGLFDWR�$XWyQRPR�GH�7UDEDMDGRUHV��HVWDV�SURYLVLRQHV�VRQ�OLTXLGDGDV�
DO�PRPHQWR�GH�WHUPLQDU�HO�FRQWUDWR�GH�WUDEDMR��

�
8Q� UHVXPHQ� GHO� PRYLPLHQWR� GH� OD� SURYLVLyQ� GH� ORV� EHQHILFLRV� D� HPSOHDGRV� GXUDQWH� ORV� DxRV�
WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH��HV�FRPR�VLJXH��

�
� ����� � �����
� � � �

6DOGR�LQLFLDO� �������� � ��������
&RVWR�GH�VHUYLFLR� ������� � �������
%HQHILFLRV�SDJDGRV� ��������� � ���������
%DODQFH�ILQDO� �������� � ��������

�
�E�� &RUUHVSRQGHQ�D�LQFHQWLYRV�D�ORV�FOLHQWHV�FRQ�DFXHUGRV�FRPHUFLDOHV�TXH�FLHUUDQ�HO�~OWLPR�PHV�

GHO�DxR��(O�YDORU�GH�OD�SURYLVLyQ�HVWi�EDVDGR�HQ�ODV�PHWDV�TXH�WHQJD�FDGD�FOLHQWH�\�VH�UHVHUYD�
HO�YDORU�Pi[LPR�TXH�OH�FRUUHVSRQGH��VHJ~Q�HO�DFXHUGR�ILUPDGR��/RV�SDJRV�VH�UHDOL]DQ�HQ�ORV�
GRV� PHVHV� SRVWHULRUHV� DO� FLHUUH� GH� DxR�� 9HU� HO� PRYLPLHQWR� GH� HVWDV� GXUDQWH� ORV� DxRV�
WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�D�FRQWLQXDFLyQ��

�
� ����� � �����
� � � �

6DOGR�LQLFLDO� ������� � �������
3URYLVLRQHV�UHDOL]DGDV� ������� � �������
3URYLVLRQHV�XWLOL]DGDV� ��������� � ���������
5HYHUVLyQ�GH�SURYLVLRQHV�X�RWURV�DMXVWHV� ��������� � ��������
%DODQFH�ILQDO� ������� � �������

�
���� 2WURV�SDVLYRV�FRUULHQWHV�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�RWURV�SDVLYRV�FRUULHQWHV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

$YDQFHV�UHFLELGRV�GH�FOLHQWHV� �� � �������
2WURV��D�� ���� � ����
� ���� � �������

�
�D�� &RUUHVSRQGH�DQWLFLSR�GH�DVRFLDGR�SDUD�LQYHUVLyQ�HQ�SXEOLFLGDG�GH�VXV�SURGXFWRV��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
���

���� ,QJUHVRV�GH�DFWLYLGDGHV�RUGLQDULDV���FRVWR�GH�YHQWD�
�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�LQJUHVRV�GH�DFWLYLGDGHV�RUGLQDULDV���FRVWR�GH�YHQWD�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����

,QJUHVRV�GH�DFWLYLGDGHV�RUGLQDULDV� � � �
$OLPHQWRV��D�� ����������� � �����������
/LPSLH]D�GHO�KRJDU� ���������� � ����������
+LJLHQH�SHUVRQDO� ���������� � ����������
'HVFXHQWRV�SRU�SURQWR�SDJR� ���������� � ����������
� ����������� � �����������
&RVWR�GH�YHQWD� � � �
$OLPHQWRV� ������������ � ������������
/LPSLH]D�GHO�KRJDU� ������������ � ������������
+LJLHQH�SHUVRQDO� ������������ � ������������
� ������������� � �������������
*DQDQFLD�%UXWD� ���������� � ����������

�
�D�� 'XUDQWH�HO�������VH�LQFOX\HQ�ORV�LQJUHVRV�GH�VXEYHQFLyQ�JXEHUQDPHQWDO�SRU�VXEVLGLR�DO�

SUHFLR�GH�ORV�SURGXFWRV�UHODFLRQDGRV�D�OD�KDULQD�SDJDGRV�SRU�HO�0LQLVWHULR�GH�,QGXVWULD�\�
&RPHUFLR�\�0\3\PHV�SRU�YDORU�GH�5'���������

�
���� *DVWRV�GH�FDGHQD�GH�VXPLQLVWURV�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�JDVWRV�GH�FDGHQD�GH�VXPLQLVWURV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

%HQHILFLRV�\�UHPXQHUDFLRQHV�DO�SHUVRQDO� �������� � ��������
(QHUJtD��HOHFWULFLGDG�\�FRPEXVWLEOH�� �������� � ��������
'HSUHFLDFLyQ� �������� � ��������
$OTXLOHU� �������� � �������
0DQWHQLPLHQWR�\�UHSDUDFLRQHV� ������� � �������
/LFHQFLDV�\�VRIWZDUH� ������� � ������
$PRUWL]DFLyQ�GH�DFWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR��9HU�QRWD���� ������� � �������
6HJXURV�JHQHUDOHV� ������� � �������
0DWHULDO�GH�RSHUDFLRQHV� ������� � �������
6HUYLFLRV�GH�OLPSLH]D�\�YLJLODQFLD� ������� � ������
6HUYLFLRV�GH�RILFLQD� ������ � ������
9LDMHV� ������ � ������
+RQRUDULRV�SURIHVLRQDOHV� ������ � ����
7UDQVSRUWH�\�IOHWH� ������ � ��������
2EVROHVFHQFLD�GH�LQYHQWDULR��YHU�QRWD���� �������� � ��������
2WURV�JDVWRV� ������� � �������
� ���������� � ��������

7UDQVIHUHQFLD�D�IOHWHV�LQWHUQRV� �� � ���������
� ���������� � ��������

�
�
�
�
�
�
�
�
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�
���

���� *DVWRV�GH�PHUFDGHR�\�YHQWDV�
�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�JDVWRV�GH�PHUFDGHR�\�YHQWDV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

%HQHILFLRV�\�UHPXQHUDFLRQHV�DO�SHUVRQDO� �������� � ��������
7UDQVSRUWH�\�IOHWH� �������� � ��������
3XEOLFLGDG�\�SURPRFLRQHV� �������� � ��������
,QFHQWLYR�D�FOLHQWHV� ������� � �������
+RQRUDULRV�SURIHVLRQDOHV� ������� � �������
(QHUJtD��HOHFWULFLGDG�\�FRPEXVWLEOH�� ������� � �������
'HSUHFLDFLyQ� ������� � �������
6HUYLFLRV�D�WHUFHURV� ������� � �������
0DQWHQLPLHQWR�\�UHSDUDFLRQHV� ������� � �������
0DWHULDO�GH�RSHUDFLRQHV� ������� � ������
$OTXLOHU� ������� � ������
9LDMHV� ������ � ������
6HUYLFLRV�GH�RILFLQD� ������ � ������
6HJXURV�JHQHUDOHV� ������ � ������
/LFHQFLDV�\�VRIWZDUH� ������ � ������
6HUYLFLRV�GH�OLPSLH]D�\�YLJLODQFLD� ���� � ������
*DVWRV�GH�LQFREUDEOHV��1RWD���� �� � �������
2WURV�JDVWRV� ������ � ������
� ���������� � ����������
�

���� *DVWRV�GH�VRSRUWH�
�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�JDVWRV�GH�VRSRUWH�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

%HQHILFLRV�\�UHPXQHUDFLRQHV�DO�SHUVRQDO� ���������� � ����������
(QHUJtD��HOHFWULFLGDG�\�FRPEXVWLEOH�� �������� � ��������
'HSUHFLDFLyQ� �������� � ��������
0DQWHQLPLHQWR�\�UHSDUDFLRQHV� �������� � ��������
6HJXURV�JHQHUDOHV� �������� � �������
0DWHULDO�GH�RSHUDFLRQHV� ������� � �������
6HUYLFLRV�GH�OLPSLH]D�\�YLJLODQFLD� ������� � �������
2EVROHVFHQFLD�GH�LQYHQWDULR��YHU�QRWD���� ���� � ������
2WURV�JDVWRV� ������� � �������
� ���������� � ����������
� � � �
7UDQVIHUHQFLDV�DO�FRVWR�GH�YHQWDV� � � �
%HQHILFLRV�\�UHPXQHUDFLRQHV� ������������ � ������������
&DUJD�)DEULO� ���������� � ����������
'HSUHFLDFLyQ��D�� ���������� � ����������
0DQWHQLPLHQWR� ���������� � ����������
2WURV�GLUHFWRV�GH�SURGXFFLyQ� ���������� � ����������
� ������������ � ������������
� �������� � ��������
�
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�
���

���� *DVWRV�GH�VRSRUWH��FRQWLQXDFLyQ��
�

�D�� 9HU�FRQFLOLDFLyQ�GH�WRGR�HO�JDVWR�GH�GHSUHFLDFLyQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����

� � � �
(GLILFLRV�\�PHMRUDV� �������� � ��������
0DTXLQDULDV�\�HTXLSRV� �������� � ��������
(TXLSR�GH�WUDQVSRUWH� ������� � �������
(TXLSR�GH�RILFLQD��FRPSXWR��ODERUDWRULR�\�VHJXULGDG�LQGXVWULDO� ������� � �������
� �������� � ��������
� � � �
&RVWR�\�PHMRUDV� ���������� � ����������
)OHWH�LQWHUQR� �� � ���������
� ���������� � ����������
'HSUHFLDFLyQ�HQ�JDVWRV�RSHUDWLYRV� �������� � ��������

�
���� *DVWRV�JHQHUDOHV�\�DGPLQLVWUDWLYRV�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�JDVWRV�JHQHUDOHV�\�DGPLQLVWUDWLYRV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ����� � �����
� � � �

+RQRUDULRV�SURIHVLRQDOHV�� �������� � ��������
%HQHILFLRV�\�UHPXQHUDFLRQHV�DO�SHUVRQDO� �������� � ��������
/LFHQFLDV�\�VRIWZDUH� ������� � �������
'HSUHFLDFLyQ� ������� � �������
(QHUJtD��HOHFWULFLGDG�\�FRPEXVWLEOH�� ������� � �������
6HUYLFLRV�GH�RILFLQD� ������ � ������
0DQWHQLPLHQWR�\�UHSDUDFLRQHV� ������ � ������
6HJXURV�JHQHUDOHV� ������ � ������
6HUYLFLRV�GH�OLPSLH]D�\�YLJLODQFLD� ������ � ������
2EVROHVFHQFLD�GH�LQYHQWDULR��YHU�QRWD���� ������ � ��
$OTXLOHU� ������ � ������
9LDMHV� ������ � ������
0DWHULDO�GH�RSHUDFLRQHV� ������ � ����
7UDQVSRUWH�\�IOHWH� ���� � ����
2WURV�JDVWRV� ������ � ������
� �������� � ��������

�
���� 2WURV�JDVWRV�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�RWURV�JDVWRV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ����� � �����
� � � �
*DVWRV�GH�LPSXHVWRV��D�� ��������� � ����������
3pUGLGD�GH�LQYHQWDULR��E�� ���������� � ����������
3URSRUFLyQ�,7%,6�SDJDGR�HQ�RSHUDFLRQHV� ��������� � ���������
2WURV� ��������� � ���������
2WURV�JDVWRV�GH�LPSRUWDFLyQ� ���� � ���������
� ���������� � ����������
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�
���

�������������2WURV�JDVWRV��FRQWLQXDFLyQ��
�

�D�� ,QFOX\H�HO�SDJR�SRU�DFXHUGR�WUDQVDFFLRQDO�\�GHVLVWLPLHQWR�GH�DFFLRQHV�TXH�VXUJH�GH�TXH�OD�
6RFLHGDG� GH� IHFKD� �� GH� HQHUR� GH� ����� FRQ� OD�'LUHFFLyQ�*HQHUDO� GH� ,PSXHVWRV� ,QWHUQRV��
EDVDGR� HQ� HO� SURFHVR� GH� UHYLVLyQ� ILVFDO� SRU� HO� ,PSXHVWR� VREUH� 7UDQVIHUHQFLDV� GH� %LHQHV�
,QGXVWULDOL]DGRV�\�6HUYLFLRV��,7%,6��GH�RSHUDFLRQHV�JUDYDGDV�QR�GHFODUDGDV�SRU�SURPRFLRQHV�
\�RIHUWDV�GH�ORV�SHUtRGRV�FRPSUHQGLGRV�HQWUH�HO������D�������GLFKR�DFXHUGR�IXH�SRU�XQ�YDORU�
WRWDO�GH�5'����������
�

�E�� &RUUHVSRQGH� SULQFLSDOPHQWH� D� DMXVWHV� SRU� FRQWHRV� GH� LQYHQWDULRV� \� GHVSHUGLFLRV� GH�
LQYHQWDULRV��DOJXQRV�GH�ODV�FXDOHV�IXHURQ�YHQGLGDV�D�YDORU�UHVLGXDO�GH�UHFLFODGRV��

�
���� 2WURV�LQJUHVRV�

�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�RWURV�LQJUHVRV�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

,QJUHVRV�YHQWDV�SRU�GHVSHUGLFLRV� ������� � �������
,QJUHVRV�VHUYLFLRV�D�WHUFHURV� ������� � �������
5HFXSHUDFLyQ�GH�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV��1RWD���� ������� � ��
2WURV�LQJUHVRV� ������� � �������
*DQDQFLD�HQ�EDMD�GH�DFWLYRV�ILMRV� ������ � ���
� �������� � �������
�

���� 5HVXOWDGR�ILQDQFLHUR�
�
8Q�UHVXPHQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�ILQDQFLHURV�QHWR�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �

,QJUHVRV�� � � �
,QWHUHVHV�JDQDGRV�EDQFDULRV� ������� � ������
,QWHUHVHV�JDQDGRV�DFFLRQLVWDV��1RWD����� �������� � �������
(IHFWR�FDPELR�HQ�RSHUDFLRQHV� �� � ��������
6XE�7RWDO�� �������� � ��������
� � � �
*DVWRV�� � � �
,QWHUpV�VREUH�SUpVWDPRV�EDQFDULRV��EUXWR� ���������� � ����������
,QWHUHVHV�FDSLWDOL]DGRV��D�� ������� � ��
,QWHUpV�VREUH�SUpVWDPRV�EDQFDULRV��QHWR� ���������� � ����������
*DVWRV�ILQDQFLHURV�GHUHFKR�DFWLYR�HQ�XVR� �������� � ��������
&RPLVLRQHV�\�FDUJRV�EDQFDULRV� ��������� � ���������
,QWHUHVHV�DFFLRQLVWDV� ��������� � ���������
(IHFWR�FDPELR�HQ�RSHUDFLRQHV� ���������� � ��
6XE�7RWDO�� ������������ � ����������

� ���������� � ����������
�
�D�� /D�WDVD�GH�FDSLWDOL]DFLyQ�XWLOL]DGD�SDUD�GHWHUPLQDU�HO�PRQWR�GH�ORV�FRVWRV�GH�ORV�SUpVWDPRV�D�

FDSLWDOL]DU�HV�HO�WLSR�GH�LQWHUpV�SURPHGLR�SRQGHUDGR�DSOLFDEOH�D�ORV�SUpVWDPRV�JHQHUDOHV�GH�
OD�HQWLGDG�GXUDQWH�HO�DxR�������HQ�HVWH�FDVR�HV�GH���������
�
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�
���

���� 6DOGRV�\�WUDQVDFFLRQHV�FRQ�UHODFLRQDGDV�
�
/D� 6RFLHGDG� UHDOL]D� WUDQVDFFLRQHV� FRQ� HPSUHVDV� UHODFLRQDGDV�� FRUUHVSRQGLHQWHV� YHQWDV� GH�
SURGXFWRV�\�D�OD�DGTXLVLFLyQ�GH�VHUYLFLRV��SUpVWDPRV��HQWUH�RWUDV��
 
� ����� �����
7UDQVDFFLRQHV�� � �
6HUYLFLRV�UHFLELGRV�\�FRPSUDV�� � �
/D�&RORQLDO��6�$�� �������� ��������
&HVDU�1RUEHUWR�$UPHQWHURV� ������� ����
0LJXHO�)HULV� ������� ����
&RUSRUDFLyQ�'HSRUWLYD�6�$���VHUYLFLRV�� ������� �������
&DUPHQ�0DUtD�$UPHQWHURV� ������� ����
-HV~V�0DQXHO�)HULV� ������� ����
(UQHVWR�$UPHQWHURV� ������ ������
*DODLFD��65/� ���� ����
%DQFR�GH�$KRUUR�\�&UpGLWR�8QLyQ��6�$��� ���� ����
%DQFR�0~OWLSOH�%+'��6�$���,QWHUHVHV�\�VHUYLFLRV�� �� ��������
$FFLRQLVWDV�\�5HODFLRQDGRV��,QWHUHVHV�� �� �������
0DQXHO�$UPHQWHURV� �� ����
$OH[LD�)HULV� �� ����
� �������� ��������

�
,QJUHVRV�SRU�YHQWDV��VHUYLFLRV��UHFODPDFLRQHV�H�LQWHUHVHV�� �
*DOL]D�7UDGLQJ��,QF�� �������� �������
/D�&RORQLDO��6�$���,QJUHVRV�SRU�UHFODPDFLyQ�� ������ �������
*DODLFD��6�5�/���,QJUHVRV�SRU�YHQWD�� ������ ��
&RUSRUDFLyQ�'HSRUWLYD�GHO�630��6�$���,QJUHVRV�SRU�YHQWD�� ���� ����
0LJXHO�)HULV�&KDODV� ���� ����
-HV~V�0DQXHO�)HULV� ���� ����
/RV�2UtJHQHV�3RZHU�3ODQW��6�5�/�� ���� ���
&DUPHQ�0DUtD�$UPHQWHURV� ���� ���
&RQVHUYDWRULR�GH�'DQ]DV�$OLQD�$EUHX��6�5�/�� ��� ���
&HVDU�$UPHQWHURV� ��� ���
0DQXHO�$UPHQWHURV� �� ����
$OH[LD�)HULV� �� ���
<LUD�)HULV� �� ����
/D�&RORQLDO��6�$���9HQWD�GH�SURGXFWRV�� �� ����

� �������� �������
�
� �
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�
���

���� 6DOGRV�\�WUDQVDFFLRQHV�FRQ�UHODFLRQDGDV��FRQWLQXDFLyQ��
�

� ����� �����
6DOGRV�� � �
&XHQWDV�SRU�FREUDU�� � �
&RUSRUDFLyQ�'HSRUWLYD�GH�630��6�$�� ��� ��
/RV�2UtJHQHV�3RZHU�3ODQW��6�5�/�� ��� ��
/D�&RORQLDO��6�$�� ��� ���
&DUPHQ�0DUtD�$UPHQWHURV� �� ���
-HV~V�0DQXHO�)HULV� � ���
0LJXHO�)HULV�&KDODV� � ���
&HVDU�$UPHQWHURV� � ���
&RQVHUYDWRULR�GH�'DQ]DV�$OLQD�$EUHX��6�5�/�� � ���
$OH[LD�)HULV� � ���
0DQXHO�$UPHQWHURV� � ���

� ��� ����
�

'RFXPHQWRV�SRU�FREUDU�� � �
*DOL]D�7UDGLQJ��,QF���D�� ��������� ��������

� ��������� ��������
�

�D�� &RUUHVSRQGH�D�XQ�SUpVWDPR�RWRUJDGR�D�*DOL]D�7UDGLQJ��,QF���GH�&HVDU�,JOHVLDV��6�$��HQ�IHFKD�
GH����GH�PD\R�GH������FRQ� WDVD�GH� LQWHUpV�EDVDGD�HQ� OD�SRQGHUDFLyQ�GH� ORV�~OWLPRV� WUHV�
PHVHV� GH� ODV� WDVDV� SUHIHUHQFLDOHV� DFWLYDV� SRQGHUDGDV� GH� FRPHUFLR� GH� OD� 5HS~EOLFD�
'RPLQLFDQD� SXEOLFDGDV� SRU� HO� %DQFR� &HQWUDO�� VH� REOLJD� D� VDOGDU� OD� WRWDOLGDG� GH� OD� GHXGD��
LQFOX\HQGR�ORV�LQWHUHVHV�GHYHQJDGRV�GH�OD�PLVPD��PHGLDQWH�XQ�~QLFR�SDJR�WRWDO�HQ�IHFKD�R�
DQWHV�GHO����GH�PD\R�GH�������HV�GHFLU��GHQWUR�GH�XQ�SOD]R�GH���DxRV��'XUDQWH�HO�SHUtRGR�
HQHUR�GLFLHPEUH������VH�DGLFLRQDURQ�WUDQVDFFLRQHV�SRU�HO�PLVPR�FRQFHSWR�\�EDMR�OD�PLVPD�
PRGDOLGDG�GHO�DFXHUGR�ILUPDGR�SRU�YDORU�GH�5'����������LQFOX\HQGR�ORV�LQWHUHVHV�GHYHQJDGRV�
GH�OD�PLVPD��

�
'RFXPHQWRV�SRU�SDJDU�� � �
,QYHUVLRQHV�)UH\UH��E�� � ��������

� � ��������
�

�E�� &RUUHVSRQGH�D�XQ�SDJDUp�QRWDULDO�SRU�OD�FRPSUD�\�YHQWD�GH�DFFLRQHV��ILUPDGR�HQ�IHFKD�GH����
GH�PD\R�GH�������SRU�YDORU�GH�86�������D�XQD�WDVD�GH� LQWHUpV�DQXDO�YDULDEOH��VH�REOLJD�D�
VDOGDU�OD�WRWDOLGDG�GH�OD�'HXGD��LQFOX\HQGR�ORV�LQWHUHVHV�GHYHQJDGRV�GH�OD�PLVPD��PHGLDQWH�
XQ�~QLFR�SDJR�WRWDO�HQ�IHFKD�R�DQWHV�GHO����GH�PD\R�GH�������VLQ�HPEDUJR��HO�PLVPR�IXH�VDOGR�
HQ�HO�������

�
&XHQWDV�SRU�SDJDU�� � �
%DQFR�GH�$KRUUR�\�&UpGLWR�8QLyQ��6�$�� ����� ������
/D�&RORQLDO��6�$�� ����� ���
$OH[LD�)HULV� � ����
&HVDU�$UPHQWHURV� � ����
-HV~V�0DQXHO�)HULV� � ����
0LJXHO�)HULV�&KDODV� � ����
0DQXHO�$UPHQWHURV� � ����
&DUPHQ�0DUtD�$UPHQWHURV� � ����

� ����� ������
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�
���

���� 6DOGRV�\�WUDQVDFFLRQHV�FRQ�UHODFLRQDGDV��FRQWLQXDFLyQ��
�

� ����� �����
'RFXPHQWRV�SRU�SDJDU�IXQFLRQDULRV���F�� � �
&pVDU�1RUEHUWR�$UPHQWHURV� ������� �������
0LJXHO�(QULTXH�)HULV�&KDODV� ������� �������
&DUPHQ�0DUtD�$UPHQWHURV� ������� �������
*DODLFD��6�5�/�� ������ ������
&pVDU�,YiQ�)HULV�,JOHVLDV� �� �������
'DIQH�$OWDJUDFLD�&KDODV� �� �������
0DUtD�GHO�3LODU�)HUUXV� �� �������
0DQXHO�$UPHQWHURV� �� �������
<LUD�&��)HULV�&KDODV� �� �������
-HV~V�0DQXHO�)HULV� �� �������
$OH[LD�)HULV� �� �������

� �������� ��������
�

&RPSHQVDFLRQHV�DO�SHUVRQDO�FODYH�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�� � �
6DODULRV� ������� �������
5HJDOtD�SDVFXDO�\�ERQLILFDFLyQ� ������ ��������
&DUJDV�VRFLDOHV� ������ ������
3UHVWDFLRQHV�ODERUDOHV��G�� �� ��������
2WURV� ������ ������

� ������� ��������
�

�F�� /RV� FRQWUDWRV� GH� SUpVWDPRV� FRQ� ORV� DFFLRQLVWDV� VH� UHQXHYDQ� FRQ� XQD� IUHFXHQFLD� DQXDO� \�
GHYHQJDQ� LQWHUHVHV� FDOFXODGRV� VREUH� HO� SURPHGLR� WULPHVWUDO� GHO� PHUFDGR� SRU� SUHVWDPRV�
VLPLODUHV�����
�

�G�� &RUUHVSRQGHQ�D�SUHVWDFLRQHV�GH�HMHFXWLYRV�UHODFLRQDGRV��D�UDt]�GHO�SURFHVR�GH�UHRUJDQL]DFLyQ�
GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�OD�6RFLHGDG��

�
���� $GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJRV�ILQDQFLHURV�

�
/D�JHVWLyQ�GHO�ULHVJR�ILQDQFLHUR�HV�HYDOXDGD�SRU�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�OD�6RFLHGDG��
�
/DV�RSHUDFLRQHV�GH�OD�6RFLHGDG�HVWiQ�H[SXHVWDV�D�XQD�YDULHGDG�GH�ULHVJRV�ILQDQFLHURV��ULHVJRV�
GH�PHUFDGR��TXH�LQFOX\H�HO�ULHVJR�FDPELDULR�\�ULHVJR�GH�WDVD�GH�LQWHUpV���ULHVJR�GH�FUpGLWR�\�ULHVJR�
GH�OLTXLGH]��
�
5LHVJR�GH�PHUFDGR�
�

a. Riesgo cambiario 
 

(O� ULHVJR� FDPELDULR� FRQVLVWH� HQ�HO� UHFRQRFLPLHQWR� GH�GLIHUHQFLDV� FDPELDULDV� HQ� ORV� LQJUHVRV� \�
JDVWRV�GH�OD�6RFLHGDG��UHVXOWDQWHV�GH�YDULDFLRQHV�HQ�ORV�WLSRV�GH�FDPELR�HQWUH�OD�PRQHGD�IXQFLRQDO�
\� OD� UHVSHFWLYD�PRQHGD�H[WUDQMHUD��(O� ULHVJR�Pi[LPR� GHSHQGH�GH� OD� SRVLFLyQ� QHWD� HQ�PRQHGD�
H[WUDQMHUD�VHJ~Q�HO�WLSR�GH�FDPELR�YLJHQWH�D�OD�IHFKD�GHO�UHSRUWH��

� �
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���� $GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJRV�ILQDQFLHURV��FRQWLQXDFLyQ��
�
/D�6RFLHGDG�WLHQH�RSHUDFLRQHV�RULJLQDGDV�HQ�GyODU�HVWDGRXQLGHQVH��86���\�HXUR��¼���SRU�OR�WDQWR��
HVWi� H[SXHVWD� D� ULHVJR� GH� IOXFWXDFLyQ� HQ� ORV� WLSRV� GH� FDPELR� TXH� DIHFWDQ� DFWLYRV� \� SDVLYRV�
GHQRPLQDGRV�HQ�GLFKDV�PRQHGDV��(O�WLSR�GH�FDPELR�XWLOL]DGR�SDUD�FRQYHUWLU�DFWLYRV�\�SDVLYRV�SRU�
5'���D�FDGD�PRQHGD�IXH�FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� 7DVD�GH�FDPELR�
� ����� � �����
0RQHGD� � � �
'yODU� �������� ��������
(XUR� �������� � ��������
�
/D�H[SRVLFLyQ�GH�OD�6RFLHGDG�DO�ULHVJR�GH�PRQHGD�H[WUDQMHUD�HV�OD�VLJXLHQWH��

�
� ���GH�GLFLHPEUH�GH������
� �

86��
� (TXLYDOHQWHV�

D�5'��
� �

(XUR�
� (TXLYDOHQWHV�

D�5'��
$FWLYRV� � � � � � � �
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� ������ � �������� � ��� � ������
&XHQWDV�SRU�FREUDU� ������ � �������� � �� � ��
7RWDO�DFWLYRV� ������ � �������� � ��� � ������
� � � � � � �
3DVLYRV� � � � � � �
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU� ��������� � ������������ �� � ��
&XHQWDV�SRU�SDJDU�D�SURYHHGRUHV� ��������� � ������������ ������ � ���������
7RWDO�SDVLYRV� ��������� � ������������ ������ � ���������
3RVLFLyQ�PRQHWDULD�QHWD� ��������� � ������������ � ������ � ���������

�
� ���GH�GLFLHPEUH�GH������
� �

86��
� (TXLYDOHQWHV�

D�5'��
� �

(XUR�
� (TXLYDOHQWHV�

D�5'��
$FWLYRV� � � � � � � �
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� ������ � �������� � ��� � ������
&XHQWDV�SRU�FREUDU� ������ � �������� � �� � ��
7RWDO�DFWLYRV� ������ � �������� � ��� � ������
� � � � � � �
3DVLYRV� � � � � � �
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU� ��������� � ������������ �� � ��
&XHQWDV�SRU�SDJDU�D�SURYHHGRUHV� ��������� � ������������ ������ � ���������
7RWDO�SDVLYRV� ���������� � ������������ ������ � ���������
3RVLFLyQ�PRQHWDULD�QHWD� ���������� � ������������ � ������ � ���������

�
�
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���� $GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJRV�ILQDQFLHURV��FRQWLQXDFLyQ��
�
%DVDGR� HQ� OD� H[SRVLFLyQ� GH� PRQHGD� H[WUDQMHUD� GHVFULWD� HQ� HO� FXDGUR� DQWHULRU�� XQD� YDULDFLyQ�
KLSRWpWLFD�GH����HQ�HO�WLSR�GH�FDPELR�5'��86��\�5'��¼�\�PDQWHQLHQGR�WRGDV�ODV�RWUDV�YDULDEOHV�
FRQVWDQWHV�� UHVXOWDUtD�HQ�XQ�HIHFWR�D� ORV�(VWDGRV�GH�5HVXOWDGRV�\�2WURV�5HVXOWDGRV� ,QWHJUDOHV�
FRPR�VH�GLVWULEX\H�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
0RQHGD� � � �
'yODUHV� ���������� ����������
(XURV� ������ � ��������
�
5LHVJR�GH�WDVD�GH�LQWHUpV�
�
(O�ULHVJR�GH�WDVD�GH�LQWHUpV�HV�HO�ULHVJR�GH�TXH�HO�YDORU�UD]RQDEOH�R�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�IXWXURV�
GH�XQ�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR�SXHGDQ�IOXFWXDU�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�ODV�YDULDFLRQHV�HQ�OD�WDVD�GH�
LQWHUpV�GH�PHUFDGR��/D�6RFLHGDG�HVWi�H[SXHVWD�D�HVWH�ULHVJR�GH�FDPELR�HQ�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�
OD�GHXGD�SRU�SDJDU��
�
%DVDGR� HQ� OD� H[SRVLFLyQ� DO� ULHVJR� GH� WDVD� GH� LQWHUpV� GH� ODV� GHXGDV� SRU� SDJDU�� XQD� YDULDFLyQ�
KLSRWpWLFD� GH� ���� HQ� OD� WDVD� GH� LQWHUpV� \� PDQWHQLHQGR� WRGDV� ODV� RWUDV� YDULDEOHV� FRQVWDQWHV��
UHVXOWDUtD� HQ� XQ� HIHFWR� D� ORV� (VWDGRV� GH� 5HVXOWDGRV� \� 2WURV� 5HVXOWDGRV� ,QWHJUDOHV� DO� ��� GH�
GLFLHPEUH�GH������SRU�5'���������������5'����������

�
5LHVJR�GH�FUpGLWR�
�
(O�ULHVJR�GH�FUpGLWR�VH�RULJLQD�SULQFLSDOPHQWH�GHO�HIHFWLYR��GHSyVLWRV�HQ�EDQFRV��FRQVLVWH�HQ�TXH�
OD� FRQWUDSDUWH� VHD� LQFDSD]� GH� KDFHU� IUHQWH� D� OD� REOLJDFLyQ� FRQWUDtGD�� RFDVLRQDQGR� SpUGLGDV�
ILQDQFLHUDV�D�OD�6RFLHGDG��
�
3DUD�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GHO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�GH�GHSyVLWRV�HQ�EDQFRV��OD�6RFLHGDG�VRODPHQWH�UHDOL]D�
WUDQVDFFLRQHV� FRQ� HQWLGDGHV� ILQDQFLHUDV� ORFDOHV� \� H[WUDQMHUDV� TXH� VRQ� UHFRQRFLGDV� \� FRQ�
LQGLFDGRUHV�GH�VROLGH]�\�VROYHQFLD�DGHFXDGDV��$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������OD�FDOLILFDFLyQ�
FUHGLWLFLD�GH�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV��HVSHFtILFDPHQWH�HIHFWLYR��SXHGH�VHU�HYDOXDGD�SRU�UHIHUHQFLD�
D� OD� FDOLILFDFLyQ� GH� FUpGLWR� GH� ODV� LQVWLWXFLRQHV� ILQDQFLHUDV� UHFHSWRUDV� VHJ~Q� VH� PXHVWUD� D�
FRQWLQXDFLyQ��
�
� ����� � �����
� � � �
(IHFWLYR�HQ�EDQFRV� � � �
$$�� �������� � ��������
$�� ������� � ��������
$$$� ������������������� � ��������������������
$�� ���������������������� � ���������������������
%%%�� ������������������� � �������������������
%%%� �������������� � ��������������������
� �������� � ��������
(IHFWLYR�HQ�FDMD� ���� � ����
'HSyVLWRV�HQ�JDUDQWtD� �� ��������
� �������� ��������

�
�
� �
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���

���� $GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJRV�ILQDQFLHURV��FRQWLQXDFLyQ��
� �

5LHVJR�GH�OLTXLGH]�
�
(O�ULHVJR�GH�OLTXLGH]�HV�HO�ULHVJR�GH�TXH�OD�6RFLHGDG�QR�FXPSOD�FRQ�VXV�REOLJDFLRQHV�ILQDQFLHUDV�
FRQIRUPH�VX�YHQFLPLHQWR��/D�SROtWLFD�GH�OD�6RFLHGDG�SDUD�DGPLQLVWUDU�HVH�ULHVJR�HV��HQ�OD�PHGLGD�
GH�OR�SRVLEOH��PDQWHQHU�VXILFLHQWH�OLTXLGH]�SDUD�FXPSOLU�FRQ�WRGRV�ORV�SDVLYRV�H[LJLEOHV��WDQWR�EDMR�
FRQGLFLRQHV�QRUPDOHV�FRPR�GH�FULVLV�HFRQyPLFD��VLQ�WHQHU�TXH�LQFXUULU�HQ�SpUGLGDV�LQDFHSWDEOHV�R�
FRUUHU�HO�ULHVJR�GH�SHUMXGLFDU�OD�UHSXWDFLyQ�GH�OD�6RFLHGDG��
�
/D� 6RFLHGDG� PRQLWRUHD� ORV� UHTXHULPLHQWRV� GH� IOXMRV� GH� HIHFWLYR� SDUD� RSWLPL]DU� HO� UHWRUQR� GHO�
HIHFWLYR�HQ�ODV�LQYHUVLRQHV��*HQHUDOPHQWH�OD�6RFLHGDG�PDQWLHQH�VXILFLHQWHV�IRQGRV�SDUD�FXPSOLU�
FRQ� ORV� JDVWRV� RSHUDFLRQDOHV� HVSHUDGRV� SRU� XQ� SHUtRGR� GH� ��� GtDV�� HVWR� H[FOX\H� HO� LPSDFWR�
SRWHQFLDO�GH�FLUFXQVWDQFLDV�H[WUHPDV�TXH�QR�SXHGHQ�VHU�SUHGHFLEOHV�UD]RQDEOHPHQWH��WDOHV�FRPR�
GHVDVWUHV�QDWXUDOHV�X�RWURV��

�
/RV�YHQFLPLHQWRV�FRQWUDFWXDOHV�GH�ORV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������VH�
LQGLFDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

'H���D���
PHVHV�

'H���D����
PHVHV�

'H����PHVHV��
R�PiV�

���GH�GLFLHPEUH�GH������
'HXGD�D�FRUWR�\�ODUJR�SOD]R� ��������� ��������� ���������
3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�D�FRUWR�\�ODUJR�

SOD]R� ��� ����� �����
&XHQWDV�SRU�SDJDU� ��������� � �
2WURV�SDVLYRV�FRUULHQWHV� ��� � �
,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�SRU�SDJDU� ������� � �
$FXPXODFLRQHV�\�UHWHQFLRQHV�SRU�SDJDU�� ������� � �
�

'H���D���
PHVHV�

'H���D����
PHVHV�

'H����PHVHV��
R�PiV�

���GH�GLFLHPEUH�GH������
'HXGD�D�FRUWR�\�ODUJR�SOD]R� ��������� ��������� ���������
3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�D�FRUWR�\�ODUJR�

SOD]R� ������ � �
&XHQWDV�SRU�SDJDU� ��������� � �
2WURV�SDVLYRV�FRUULHQWHV� ������ � �
,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�SRU�SDJDU� ������� � �
$FXPXODFLRQHV�\�UHWHQFLRQHV�SRU�SDJDU�� ������� � �

�
5LHVJR�GH�FDSLWDO�

�
(O�REMHWLYR�GH� OD�6RFLHGDG�HQ� OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO� FDSLWDO� HV� VDOYDJXDUGDU� OD� FDSDFLGDG�GH� OD�
6RFLHGDG�SDUD�FRQWLQXDU�FRPR�XQD�HPSUHVD�HQ�PDUFKD�FRQ�HO�ILQ�GH�JHQHUDU�UHQWDELOLGDG�SDUD�ORV�
DFFLRQLVWDV�\�PDQWHQHU�XQD�HVWUXFWXUD�ySWLPD�GH�FDSLWDO�SDUD�UHGXFLU�HO�FRVWR�GH�FDSLWDO��
�
/D� 6RFLHGDG� DGPLQLVWUD� VX� HVWUXFWXUD� GH� FDSLWDO� \� UHDOL]D� DMXVWHV� EDVDGD� HQ� FDPELRV� HQ� ODV�
FRQGLFLRQHV�HFRQyPLFDV�/D�6RFLHGDG�QR�WLHQH�UHVWULFFLRQHV�SDUD�HO�PDQHMR�GH�VX�FDSLWDO��
�
/D� GHXGD� QHWD� VH� FDOFXOD� FRPR� HO� WRWDO� GH� GHXGD� TXH� VH� PXHVWUD� HQ� HO� HVWDGR� GH� VLWXDFLyQ�
ILQDQFLHUD�PHQRV�HO�HIHFWLYR��(O�FDSLWDO�HV�GHILQLGR�SRU�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�FRPR�HO�SDWULPRQLR�GH�OD�
6RFLHGDG��(VH�UDWLR�VH�FDOFXOD�GLYLGLHQGR�OD�GHXGD�QHWD�HQWUH�HO�WRWDO�FDSLWDO��

� �
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���� $GPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJRV�ILQDQFLHURV��FRQWLQXDFLyQ��
�
'XUDQWH� HO� SHUtRGR� HQHUR� ±� GLFLHPEUH� ����� OD� HVWUDWHJLD� GH� OD� 6RFLHGDG�� TXH� SHUPDQHFLy� VLQ�
FDPELRV�GHVGH�HO�DxR�������IXH�PDQWHQHU�OD�UD]yQ�ILQDQFLHUD�GH�³UDWLR�GH�GHXGD�QHWD�VREUH�FDSLWDO´�
PHQRU�GH�������

�
(O�UDWLR�GH�GHXGD�QHWD�VREUH�FDSLWDO�HV�FRPR�VLJXH��

�
� ����� � �����
� � � �
7RWDO��GHXGD� ���������� ����������
0HQRV��HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� ���������� ���������
'HXGD�QHWD� ���������� ����������
7RWDO��FXHQWDV�GH�SDWULPRQLR�GH�ORV�DFFLRQLVWDV� ����������� ����������
5DWLR�GHXGD�QHWD�VREUH�SDWULPRQLR�GH�ORV�DFFLRQLVWDV� ������� ������

�
���� (VWLPDFLRQHV�GHO�YDORU�UD]RQDEOH�

�
(O�HIHFWLYR��ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU��GHXGD�D�FRUWR�SOD]R��FXHQWDV�SRU�SDJDU�\�DFXPXODFLRQHV�\�RWURV�
SRU�SDJDU��VH�PLGHQ�VREUH�OD�EDVH�GHO�DSUR[LPDGR�GH�VXV�YDORUHV�HQ�OLEURV�GHELGR�DO�FRUWR�WLHPSR�
GH�YHQFLPLHQWR�GH�HVRV�LQVWUXPHQWRV��
�
$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWD�XQD�FRPSDUDFLyQ�GHO�YDORU�HQ�OLEURV�\�ORV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�GH�ORV�
LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV� GH� OD� 6RFLHGDG�� H[FHSWR� DTXHOORV� HQ� ORV� TXH� HO� YDORU� HQ� OLEURV� HV�
DSUR[LPDGDPHQWH�VLPLODU�DO�YDORU�UD]RQDEOH��
�
� � ���GH�GLFLHPEUH�GH������

� �
)HFKD�GH�
9DOXDFLyQ� �

,PSRUWH�HQ�
/LEURV�� �

7pFQLFD�GH�
9DORUDFLyQ�
2EVHUYDEOH�
�1LYHO�����

� � � � � � �
3DVLYRV�ILQDQFLHURV�� � � � � � �
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU��LQFOX\H�SRUFLyQ�

QR�FRUULHQWH��
�

����������� � ���������� � ����������
3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR��LQFOX\H�

SRUFLyQ�QR�FRUULHQWH��
�

����������� � ������� � �������
�
� � ���GH�GLFLHPEUH�GH������

� �
)HFKD�GH�
9DOXDFLyQ� �

,PSRUWH�HQ�
/LEURV�� �

7pFQLFD�GH�
9DORUDFLyQ�
2EVHUYDEOH�
�1LYHO�����

� � � � � � �
3DVLYRV�ILQDQFLHURV�� � � � � � �
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU��LQFOX\H�SRUFLyQ�

QR�FRUULHQWH��
�

����������� � ����������� � �����������
3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR��LQFOX\H�

SRUFLyQ�QR�FRUULHQWH��
�

����������� � ������� � �������
�
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���� &RPSURPLVRV�\�FRQWLQJHQFLDV�
�

/D�6RFLHGDG�DVXPH�ULHVJRV�HQ�HO�FXUVR�RUGLQDULR�GH�VX�QHJRFLR��GHULYDGRV�SULQFLSDOPHQWH�GH�OD�
LQWHUSUHWDFLyQ�GH�OD�OHJLVODFLyQ�ILVFDO�YLJHQWH�TXH�HV�DSOLFDEOH�SRU�SUiFWLFDV�XVXDOHV�HQ�OD�LQGXVWULD�
HQ�TXH�RSHUD��/D�*HUHQFLD�QR�FRQVLGHUD�TXH�ORV�SDVLYRV��VL� ORV�KXELHUD��FRQFHUQLHQWHV�D�HVWRV�
DVXQWRV��SXHGDQ�DIHFWDU�PDWHULDOPHQWH�OD�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�\�HO�UHVXOWDGR�GH�VXV�RSHUDFLRQHV��
FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�ODV�HYHQWXDOHV�UHYLVLRQHV�D�ODV�TXH�pVWD�SXHGD�VRPHWHUVH��
�
/D�6RFLHGDG�SXHGH��GH�WLHPSR�HQ�WLHPSR��HVWDU�LQYROXFUDGD�HQ�SURFHGLPLHQWRV�OHJDOHV��DFFLRQHV�
UHJXODWRULDV��UHFODPDFLRQHV�\�OLWLJLRV�VXUJLGRV�HQ�HO�FXUVR�QRUPDO�GHO�QHJRFLR��/D�*HUHQFLD�GH�OD�
6RFLHGDG� QR� HVSHUD� TXH� HVWRV� DVXQWRV� WHQJDQ� XQ� HIHFWR� PDWHULDO� DGYHUVR� VREUH� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�GH�OD�6RFLHGDG��
�
Contrato Comercial de Distribución 
/D�6RFLHGDG�ILUPy�XQ�FRQWUDWR�FRPHUFLDO�HQ�IHEUHUR�GH������FRQ�8QLOHYHU�&DULEH��6�$��SDUD�UHDOL]DU�
ODV� IXQFLRQHV� GH� GLVWULEXFLyQ�� YHQWD� \� FRPHUFLDOL]DFLyQ� GH� VXV� SURGXFWRV� HQ� HO� WHUULWRULR� GH� OD�
5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD�GXUDQWH�HO�SHULRGR�GH�YLJHQFLD�GHO�&RQWUDWR��(O�FRQWUDWR�QR�JHQHUD�QLQJXQD�
FRQWLQJHQFLD�SUHVHQWH�R�IXWXUD�SDUD�OD�HQWLGDG��

�
���� +HFKRV�SRVWHULRUHV�

�
/D�6RFLHGDG�KD�HYDOXDGR�HO�LPSDFWR�GH�WRGRV�ORV�HYHQWRV�SRVWHULRUHV�DO����GH�PDU]R�GH�������TXH�
D�OD�IHFKD�HQ�TXH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�HVWXYLHURQ�GLVSRQLEOHV�SDUD�VHU�HPLWLGRV�\�KD�GHWHUPLQDGR�
TXH�QR�KXER�HYHQWRV�SRVWHULRUHV�DGLFLRQDOHV�TXH�UHTXLHUDQ�DMXVWH�R�GLYXOJDFLyQ��

�
�
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