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$�OD�$VDPEOHD�GH�$FFLRQLVWDV�GH�
'HQWHJUD�6HJXURV�'HQWDOHV��6�$���
�6XEVLGLDULD�GH�'HQWHJUD�,QVXUDQFH�&RPSDQ\��
�
�
2SLQLyQ��
�
��� +HPRV�DXGLWDGR�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GH�'HQWHJUD�6HJXURV�'HQWDOHV��6�$��TXH�

FRPSUHQGHQ�ORV�EDODQFHV�JHQHUDOHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������\�ORV�HVWDGRV�
GH� UHVXOWDGRV�� GH� IOXMRV� GH� HIHFWLYR� \� GH� FDPELRV� HQ� HO� FDSLWDO� FRQWDEOH�
FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ORV�HMHUFLFLRV�WHUPLQDGRV�HQ�GLFKDV�IHFKDV��DVt�FRPR��ODV�QRWDV�
H[SOLFDWLYDV� D� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� TXH� LQFOX\HQ� XQ� UHVXPHQ� GH� ODV� SROtWLFDV�
FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��

�
��� (Q�QXHVWUD�RSLQLyQ��ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DGMXQWRV�SUHVHQWDQ�UD]RQDEOHPHQWH��HQ�

WRGRV� ORV� DVSHFWRV� PDWHULDOHV�� OD� VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD� GH� 'HQWHJUD� 6HJXURV�
'HQWDOHV��6�$���DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������DVt�FRPR��VXV�UHVXOWDGRV�\�IOXMRV�
GH� HIHFWLYR� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ORV� HMHUFLFLRV� WHUPLQDGRV� HQ� GLFKDV� IHFKDV�� GH�
FRQIRUPLGDG� FRQ� ORV� FULWHULRV� FRQWDEOHV� DSOLFDEOHV� D� ,QVWLWXFLRQHV� GHO� 6HFWRU�
$VHJXUDGRU� HQ�0p[LFR�� HPLWLGRV� SRU� OD� &RPLVLyQ�1DFLRQDO� GH� 6HJXURV� \� )LDQ]DV�
�&16)���

�
�
)XQGDPHQWR�GH�OD�RSLQLyQ��
�
��� +HPRV� OOHYDGR� D� FDER� QXHVWUD� DXGLWRUtD� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1RUPDV�

,QWHUQDFLRQDOHV� GH� $XGLWRUtD�� 1XHVWUDV� UHVSRQVDELOLGDGHV� GH� DFXHUGR� FRQ� GLFKDV�
QRUPDV�VH�GHVFULEHQ�PiV�DGHODQWH�HQ�OD�VHFFLyQ�³5HVSRQVDELOLGDGHV�GHO�DXGLWRU�HQ�
UHODFLyQ� FRQ� OD� DXGLWRUtD� GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV´� GH� QXHVWUR� LQIRUPH�� 6RPRV�
LQGHSHQGLHQWHV�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�HO�&yGLJR�GH�eWLFD�3URIHVLRQDO�
GHO�,QVWLWXWR�0H[LFDQR�GH�&RQWDGRUHV�3~EOLFRV��$�&���MXQWR�FRQ�ORV�UHTXHULPLHQWRV�GH�
pWLFD�TXH�VRQ�DSOLFDEOHV�D�QXHVWUD�DXGLWRUtD�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�HQ�0p[LFR��\�
KHPRV� FXPSOLGR� ODV� GHPiV� UHVSRQVDELOLGDGHV� GH� pWLFD� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� HVRV�
UHTXHULPLHQWRV�\�FRQ�HO�&yGLJR�GH�eWLFD�3URIHVLRQDO��&RQVLGHUDPRV�TXH�OD�HYLGHQFLD�
GH�DXGLWRUtD�TXH�KHPRV�REWHQLGR�SURSRUFLRQD�XQD�EDVH�VXILFLHQWH�\�DGHFXDGD�SDUD�
QXHVWUD�RSLQLyQ�GH�DXGLWRUtD��
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�
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3iUUDIR�GH�pQIDVLV�
�
��� &RPR�VH�GHVFULEH�HQ�OD�QRWD����D���D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��HQ�HO�HMHUFLFLR�GH������

VH�UHDOL]y�XQD�FRUUHFFLyQ�HQ�OD�LQIRUPDFLyQ�TXH�GHVJORVDED�HO�FDSLWDO�VRFLDO��OR�TXH�
LPSOLFy� XQD� UHFODVLILFDFLyQ� HQ� OD� FXHQWD� GH� &DSLWDO� R� )RQGR� 6RFLDO� SRU� ��������
FRUUHVSRQGLHQGR������������HQ�OD�FXHQWD�GH�&DSLWDO�R�)RQGR�6RFLDO�\����������HQ�OD�
FXHQWD� GH� &DSLWDO� R� )RQGR� 6RFLDO� 1R� 6XVFULWR�� DVt� FRPR�� HQ� 2WUDV� 5HVHUYDV� GH�
&DSLWDO�SRU��������/R�DQWHULRU�VH�PRGLILFy�HQ�IRUPD�UHWURDFWLYD�FRQIRUPH�OR�GLVSRQH�
OD� 1RUPD� GH� ,QIRUPDFLyQ� )LQDQFLHUD� %��� ³&DPELRV� &RQWDEOHV� \� &RUUHFFLRQHV� GH�
(UURUHV´��SRU�OR�TXH�ODV�FLIUDV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������LQFOX\HQ�HVWD�UHFODVLILFDFLyQ��
FRQ� OR� FXDO�� GLFKDV� FLIUDV� GLILHUHQ� GH� ODV� SUHVHQWDGDV� HQ� QXHVWUR� LQIRUPH�
FRUUHVSRQGLHQWH�DO�HMHUFLFLR�WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH��������1XHVWUD�RSLQLyQ�
QR�KD�VLGR�PRGLILFDGD�FRQ�HVWD�FXHVWLyQ��

�
�
5HVSRQVDELOLGDGHV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�\�GH�ORV�UHVSRQVDEOHV�GHO�JRELHUQR�GH�OD�
(QWLGDG�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
�
��� /D�$GPLQLVWUDFLyQ�HV�UHVSRQVDEOH�GH�OD�SUHSDUDFLyQ�\�SUHVHQWDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�

ILQDQFLHURV� DGMXQWRV� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ORV� FULWHULRV� FRQWDEOHV� DSOLFDEOHV� D�
,QVWLWXFLRQHV�GHO�6HFWRU�$VHJXUDGRU�HQ�0p[LFR��HPLWLGRV�SRU� OD�&16)�\�GHO�FRQWURO�
LQWHUQR�TXH� OD�$GPLQLVWUDFLyQ� FRQVLGHUH� QHFHVDULR� SDUD� SHUPLWLU� OD� SUHSDUDFLyQ� GH�
HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�OLEUHV�GH�LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO��GHELGR�D�IUDXGH�R�HUURU��

�
��� (Q�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��OD�$GPLQLVWUDFLyQ�HV�UHVSRQVDEOH�GH�OD�

YDORUDFLyQ� GH� OD� FDSDFLGDG� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ� GH� FRQWLQXDU� FRPR� (PSUHVD� HQ�
IXQFLRQDPLHQWR��UHYHODQGR��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD�� ODV�FXHVWLRQHV�UHODFLRQDGDV�FRQ� OD�
(PSUHVD� HQ� IXQFLRQDPLHQWR� \� XWLOL]DQGR� OD� EDVH� FRQWDEOH� GH� (PSUHVD� HQ�
IXQFLRQDPLHQWR��H[FHSWR�VL�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�WLHQH�LQWHQFLyQ�GH�OLTXLGDU�OD�,QVWLWXFLyQ�
R�GH�FHVDU�VXV�RSHUDFLRQHV��R�ELHQ�QR�H[LVWD�RWUD�DOWHUQDWLYD�UHDOLVWD��

�
��� /D� $GPLQLVWUDFLyQ� HV� UHVSRQVDEOH� GH� OD� VXSHUYLVLyQ� GHO� SURFHVR� GH� LQIRUPDFLyQ�

ILQDQFLHUD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��
�
�
5HVSRQVDELOLGDGHV� GHO� DXGLWRU� HQ� UHODFLyQ� FRQ� OD� DXGLWRUtD� GH� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�
�
��� 1XHVWURV� REMHWLYRV� VRQ� REWHQHU� XQD� VHJXULGDG� UD]RQDEOH� GH� TXH� ORV� HVWDGRV�

ILQDQFLHURV�HQ�VX�FRQMXQWR�HVWiQ� OLEUHV�GH� LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO��GHELGR�D�IUDXGH�R�
HUURU�� \� HPLWLU� XQ� LQIRUPH� GH� DXGLWRUtD� TXH� FRQWLHQH� QXHVWUD� RSLQLyQ�� 6HJXULGDG�
UD]RQDEOH� HV� XQ� DOWR� JUDGR� GH� VHJXULGDG�� SHUR� QR� JDUDQWL]D� TXH� XQD� DXGLWRUtD�
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UHDOL]DGD� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH� $XGLWRUtD� VLHPSUH�
GHWHFWH�XQD�LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO�FXDQGR�H[LVWH��/DV�LQFRUUHFFLRQHV�SXHGHQ�GHEHUVH�
D� IUDXGH� R� HUURU� \� VH� FRQVLGHUDQ�PDWHULDOHV� VL�� LQGLYLGXDOPHQWH� R� HQ� VX� FRQMXQWR��
SXHGH�SUHYHUVH�UD]RQDEOHPHQWH�TXH�LQIOXLUiQ�HQ�ODV�GHFLVLRQHV�HFRQyPLFDV�TXH�ORV�
XVXDULRV�WRPDQ�EDViQGRVH�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��

�
��� &RPR� SDUWH� GH� XQD� DXGLWRUtD� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH�

$XGLWRUtD�� DSOLFDPRV� QXHVWUR� MXLFLR� SURIHVLRQDO� \� PDQWHQHPRV� XQD� DFWLWXG� GH�
HVFHSWLFLVPR�SURIHVLRQDO�GXUDQWH�WRGD�OD�DXGLWRUtD��7DPELpQ��

�
x� ,GHQWLILFDPRV� \� YDORUDPRV� ORV� ULHVJRV� GH� LQFRUUHFFLyQ� PDWHULDO� HQ� ORV� HVWDGRV�

ILQDQFLHURV�� GHELGR� D� IUDXGH� R� HUURU�� GLVHxDPRV� \� DSOLFDPRV� SURFHGLPLHQWRV� GH�
DXGLWRUtD� SDUD� UHVSRQGHU� D� GLFKRV� ULHVJRV� \� REWHQHPRV� HYLGHQFLD� GH� DXGLWRUtD�
VXILFLHQWH�\�DGHFXDGD�SDUD�SURSRUFLRQDU�XQD�EDVH�SDUD�QXHVWUD�RSLQLyQ��(O�ULHVJR�
GH�QR�GHWHFWDU�XQD�LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO�GHELGR�D�IUDXGH�HV�PiV�HOHYDGR�TXH�HQ�HO�
FDVR�GH�XQD�LQFRUUHFFLyQ�GHELGR�D�HUURU��\D�TXH�HO�IUDXGH�SXHGH�LPSOLFDU�FROXVLyQ��
IDOVLILFDFLyQ��RPLVLRQHV�GHOLEHUDGDV��PDQLIHVWDFLRQHV�LQWHQFLRQDGDPHQWH�HUUyQHDV��
R�OD�HOXVLyQ�GHO�FRQWURO�LQWHUQR��

�
x� 2EWHQHPRV�FRQRFLPLHQWR�GHO�FRQWURO�LQWHUQR�UHOHYDQWH�SDUD�OD�DXGLWRUtD�FRQ�HO�ILQ�GH�

GLVHxDU� SURFHGLPLHQWRV� GH� DXGLWRUtD� TXH� VHDQ� DGHFXDGRV� HQ� IXQFLyQ� GH� ODV�
FLUFXQVWDQFLDV�\�QR�FRQ� OD� ILQDOLGDG�GH�H[SUHVDU�XQD�RSLQLyQ�VREUH� OD�HILFDFLD�GHO�
FRQWURO�LQWHUQR�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��

�
x� (YDOXDPRV�OR�DGHFXDGR�GH�ODV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�DSOLFDGDV�\�OD�UD]RQDELOLGDG�GH�

ODV� HVWLPDFLRQHV� FRQWDEOHV� \� OD� FRUUHVSRQGLHQWH� LQIRUPDFLyQ� UHYHODGD� SRU� OD�
$GPLQLVWUDFLyQ��

�
x� &RQFOXLPRV�VREUH�OR�DGHFXDGR�GH�OD�XWLOL]DFLyQ��SRU�SDUWH�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ��GH�

OD�EDVH�FRQWDEOH�GH�(PSUHVD�HQ�IXQFLRQDPLHQWR�\��EDViQGRQRV�HQ�OD�HYLGHQFLD�GH�
DXGLWRUtD� REWHQLGD�� FRQFOXLPRV� VREUH� VL� H[LVWH� R� QR�� XQD� LQFHUWLGXPEUH� PDWHULDO�
UHODFLRQDGD�FRQ�KHFKRV�R�FRQ�FRQGLFLRQHV�TXH�SXHGHQ�JHQHUDU�GXGDV�VLJQLILFDWLYDV�
VREUH� OD� FDSDFLGDG� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ� SDUD� FRQWLQXDU� FRPR� (PSUHVD� HQ�
IXQFLRQDPLHQWR��6L�FRQFOXLPRV�TXH�H[LVWH�XQD�LQFHUWLGXPEUH�PDWHULDO��VH�UHTXLHUH�
TXH�OODPHPRV�OD�DWHQFLyQ�HQ�QXHVWUR�LQIRUPH�GH�DXGLWRUtD�VREUH�OD�FRUUHVSRQGLHQWH�
LQIRUPDFLyQ� UHYHODGD�HQ� ORV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�R��VL�GLFKDV� UHYHODFLRQHV�QR�VRQ�
DGHFXDGDV�� TXH� H[SUHVHPRV� XQD� RSLQLyQ� PRGLILFDGD�� 1XHVWUDV� FRQFOXVLRQHV� VH�
EDVDQ�HQ�OD�HYLGHQFLD�GH�DXGLWRUtD�REWHQLGD�KDVWD�OD�IHFKD�GH�QXHVWUR�LQIRUPH�GH�
DXGLWRUtD��VLQ�HPEDUJR��KHFKRV�R�FRQGLFLRQHV�IXWXURV�SXHGHQ�VHU�FDXVD�GH�TXH�OD�
,QVWLWXFLyQ�GHMH�GH�VHU�XQD�(PSUHVD�HQ�IXQFLRQDPLHQWR��
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�
����1RV�FRPXQLFDPRV�FRQ� ORV� UHVSRQVDEOHV�GHO�JRELHUQR�GH� OD� ,QVWLWXFLyQ�HQ� UHODFLyQ�

FRQ��HQWUH�RWUDV�FXHVWLRQHV��HO�DOFDQFH�\�PRPHQWR�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�SURFHGLPLHQWRV�
\� ORV� KDOOD]JRV� VLJQLILFDWLYRV� GH� OD� DXGLWRUtD�� DVt� FRPR�� FXDOTXLHU� GHILFLHQFLD�
VLJQLILFDWLYD�GHO�FRQWURO�LQWHUQR�TXH�LGHQWLILFDPRV�HQ�HO�WUDQVFXUVR�GH�OD�DXGLWRUtD��

�
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Dentegra Seguros Dentales, S.A. 
(Subsidiaria de Dentegra Insurance Company)
Balances Generales al 31 de diciembre de 2021 y 2020. Anexo "A"
(Cifras expresadas en pesos) Hoja  1 de 2

Activo Pasivo

Inversiones $ 430,021,550                $ 452,715,380                Reservas Técnicas $ 204,138,227                $ 184,159,519                
De Riesgos en Curso $ 190,690,068                    $ 158,912,492                    

Valores y Operaciones con Productos Derivados $ 430,021,550                $ 452,715,380                Seguros de Vida -                                  -                                  
Seguros de Accidentes y Enfermedades 190,690,068                    158,912,492                    

Valores 430,021,550                452,715,380                Seguros de Daños -                                  -                                  
Gubernamentales 305,988,726                226,103,136                Reafianzamiento Tomado -                                  -                                  
Empresas Privadas. Tasa Conocida 124,032,824                226,612,244                De Fianzas en Vigor -                                  -                                  
Empresas Privadas. Renta Variable -                              -                              
Extranjeros -                              -                              Reservas para Obligaciones Pendientes de Cumplir 13,448,159                      25,247,027                      
Dividendos por Cobrar sobre Títulos de Capital Por Pólizas Vencidas y Siniestros Ocurridos pendientes de Pago 5,543,838                        9,336,160                        

Por Siniestros Ocurridos y No Reportados y Gastos de Ajustes 4,269,897                        12,026,337                      
Asignados a los Siniestros -                                  255,846                           

 (-) Deterioro de Valores -                              -                              Por Fondos en Administración -                                  -                                  
Por Primas en Depósito 3,634,424                        3,628,684                        

Inversiones en Valores dados en Préstamo -                              -                              
 Valores Restringidos -                              -                              Reserva de contingencia -                                  -                                  

Reserva para Seguros Especializados -                                  -                                  

Operaciones con Productos Derivados -                              -                              Reserva de Riesgos Catastróficos -                                  -                                  

Deudor por Reporto -                              -                              Reservas para Obligaciones Laborales 16,834,877                  15,419,305                  

Acreedores 59,067,638                  71,972,806                  
Cartera de crédito (Neto) -                              -                              Agentes y Ajustadores 12,938,008                      9,976,026                        

Cartera de Crédito Vigente -                              -                              Fondos en Administración de Pérdidas -                                  -                                  
Cartera de Crédito Vencida -                              -                              Acreedores por Responsabilidades de Fianzas por Pasivos -                                  -                                  

Constituidos -                                  -                                  
 (-) Estimación Preventiva por Riesgo Castigos -                              -                              Diversos 46,129,630                      61,996,780                      

Reaseguradores y Reafianzadores -                              -                              
Inmuebles (Neto) -                              -                              Instituciones de Seguros y Fianzas -                                  -                                  

Depósitos Retenidos -                                  -                                  
Otras Participaciones -                                  -                                  

Inversiones para Obligaciones Laborales 7,018,682                    10,606,323                  Intermediarios de Reaseguro y Reafianzamiento -                                  -                                  

Disponibilidad: 11,553,308                  3,897,760                    Operaciones con Productos Derivados. Valor Razonable -                              -                              
Caja y Bancos 11,553,308                  3,897,760                    (parte pasiva) al momento de la adquisición

Financiamientos Obtenidos: -                              -                              
Deudores 197,843,525                175,960,511                Emisión de Deuda -                                  -                                  

Por Primas 190,056,951                164,773,348                Por Obligaciones Subordinadas No Susceptibles 
Deudor por Prima por Subsidio Daños -                              -                              de Convertirse en Acciones -                                  -                                  

Agentes y Ajustadores -                              -                              Contratos de Reaseguro Financiero -                                  -                                  
Documentos por Cobrar -                              -                              
Deudores por Responsabilidades de Fianzas por Reclamaciones Pagadas -                              -                              
Otros 7,786,574                    11,187,163                  Otros Pasivos 45,513,009                  47,428,185                  

 (-) Estimación para Castigos -                              -                              Provisiones para la Participación de los Trabajadores en la Utilidad 8,426,903                        13,045,546                      
Provisiones para el Pago de Impuestos 4,024,065                        6,895,975                        

Reaseguradores y Reafianzadores (Neto): -                              -                              Otras Obligaciones 31,685,687                      26,518,904                      
Instituciones de Seguros y Fianzas -                              -                              Créditos Diferidos 1,376,354                        967,760                           
Depósitos Retenidos -                              -                              
Importes Recuperables de Reaseguro -                              -                              

Suma del Pasivo 325,553,751                318,979,815                
 (-) Estimación preventiva de riesgos crediticios de Reaseguradores Extranjeros -                              -                              

Intermediarios de Reaseguro y Reafianzamiento -                              -                              Capital Contable
 (-) Estimación para Castigos -                              -                              

Capital Contribuido 143,443,976                143,443,976                
Capital o Fondo Social Pagado 143,443,976                    143,443,976                    

Inversiones Permanentes 250,000                       250,000                       Capital o Fondo Social 190,618,976                    190,618,976                    
Subsidiarias -                              -                               (-) Capital o Fondo Social No Suscrito 47,175,000                      47,175,000                      
Asociadas -                              -                               (-) Capital o Fondo Social No Exhibido -                                  -                                  
Otras inversiones permanentes 250,000                       250,000                        (-) Acciones Propias Recompradas -                                  -                                  

Obligaciones Subordinadas de Conversión Obligatoria a Capital -                                  -                                  

Otros Activos: 24,273,824                  19,930,553                  
Mobiliario y Equipo (Neto) 2,806,232                    4,408,236                    Capital Ganado 201,963,162                200,936,736                
Activos Adjudicados (Neto) -                              -                              Reservas: 27,839,153                      24,139,750                      
Diversos 21,467,592                  15,522,317                  Legal 27,837,811                      24,138,408                      
Activos Intangibles Amortizables (Netos) -                              -                              Para Adquisición de Acciones Propias -                                  -                                  
Activos Intangibles de larga duración (Netos) -                              -                              Otras 1,342                               1,342                               

Superávit por Valuación -                                  -                                  
Inversiones Permanentes -                                  -                                  
Resultados o Remanente de Ejercicios Anteriores 173,097,583                    139,802,961                    
Resultado o Remanente del Ejercicio 1,026,426                        36,994,025                      
Resultado por Tenencia de Activos No Monetarios -                                  -                                  
Remediciones por Beneficios Definidos a los Empleados -                                  -                                  

Participación Controladora -                                  -                                  
Participación No Controladora -                                  -                                  

Suma de Capital 345,407,138                344,380,712                

Suma del Activo $ 670,960,889                $ 663,360,527                Suma de Pasivo y Capital $ 670,960,889                $ 663,360,527                

2020 20202021 2021



Dentegra Seguros Dentales, S.A. 
(Subsidiaria de Dentegra Insurance Company)
Balances Generales al 31 de diciembre de 2021 y 2020
(Cifras expresadas en pesos)

Orden 2021 2020

Valores en Depósito $                                        -   $                                              -   
Fondos en Administración                                        -                                                -   
Responsabilidades por Fianzas en Vigor                                        -                                                -   
Garantías de Recuperación por Fianzas Expedidas                                        -                                                -   
Reclamaciones Recibidas Pendientes de Comprobación                                        -                                                -   
Reclamaciones Contingentes                                        -                                                -   
Reclamaciones Pagadas                                        -                                                -   
Reclamaciones Canceladas                                        -                                                -   
Recuperación de Reclamaciones Pagadas                                        -                                                -   
Pérdida Fiscal por Amortizar                                        -                                                -   
Reserva por Constituir p/Obligaciones Laborales                                        -                                                -   
Cuentas de Registro 336,290,185                                                  365,076,439 
Operaciones con Productos Derivados                                        -                                                -   
Operaciones con Valores Otorgados en Préstamo                                        -                                                -   
Garantías  Recibidas por Derivados                                        -                                                -   
Garantías Recibidas por Reporto                                        -                                                -   

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros

El Dictamen emitido por el auditor externo, los Estados Financieros, las Notas que forman parte integrante de los Estados Financieros dictaminados y el Reporte sobre la Solvencia y Condición Financiera, se ubicarán para su consulta en Internet, en la página electrónica: www.dentegra.com.mx, a partir de los cuarenta y cinco días hábiles siguientes al cierre del ejercicio de 2021.

Los presentes Balances Generales se formularon de conformidad con las disposiciones emitidas en materia de contabilidad por la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, aplicadas de manera consistente, encontrándose correctamente reflejadas en su conjunto las operaciones efectuadas por la Institución hasta la fecha arriba mencionada, las cuales se realizaron y valuaron con apego a las sanas prácticas institucionales y a las 
disposiciones legales y administrativas aplicables.

Los presentes Balances Generales fueron aprobados por el Consejo de Administración bajo la responsabilidad de los funcionarios que lo suscriben.

Los Estados Financieros y las Notas de Revelación que forman parte integrante de los estados financieros, pueden ser consultados en Internet, en la pagina electrónica: www.dentegra.com.mx.

Los Estados Financieros se encuentran dictaminados por la C.P.C. María Eugenia Sánchez Rangel, miembro de la Sociedad denominada Prieto, Ruíz de Velasco, S.C.,  contratada para prestar los servicios de auditoria externa a esta Institución; así mismo, las reservas técnicas de la Institución fueron dictaminadas por el Actuario Ramón González Rubio.

"Asimismo, el Reporte sobre la Solvencia y Condición Financiera, se ubicará para su consulta en Internet, en la página electrónica: www.dentegra.com.mx, a partir de los noventa días hábiles siguientes al cierre del ejercicio de 2021.”

Sr. Walter Hernán Sánchez Zapata
Auditor Interno

Act. Ana María Romero Fernández
Director General

C.P. Alicia Domínguez Toledo
Director de Administración y Finanzas
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�

�
�
�

��� $FWLYLGDG�GH�OD�&RPSDxtD�
�
'HQWHJUD�6HJXURV�'HQWDOHV��6�$���OD�,QVWLWXFLyQ��VH�FRQVWLWX\y�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�OHJLVODFLyQ�
PH[LFDQD�HQ� OD�&LXGDG�GH�0p[LFR�HO���GH�QRYLHPEUH�GH������� �(O���GH�PDU]R�GH������� OD�
6HFUHWDUtD���GH���+DFLHQGD���\���&UpGLWR���3~EOLFR��6+&3���HPLWLy�OD���DXWRUL]DFLyQ���SDUD���TXH�
IXQFLRQDUD� FRPR� ,QVWLWXFLyQ� GH� 6HJXURV� (VSHFLDOL]DGD� HQ� 6DOXG�� HQ� ODV� RSHUDFLRQHV� GH�
VHJXURV� GH� DFFLGHQWHV� \� HQIHUPHGDGHV� HQ� HO� UDPR� GH� VDOXG� \� JDVWRV�PpGLFRV�� LQLFLDQGR�
RSHUDFLRQHV�HQ�MXQLR�GH�������
�
/D� ,QVWLWXFLyQ�HV�VXEVLGLDULD�GH�'HQWHJUD� ,QVXUDQFH�&RPSDQ\�� OD�FXDO�SRVHH��������GH� OD�
WHQHQFLD�DFFLRQDULD��
�
(YHQWRV�UHOHYDQWHV�
�
&29,'����\�VXV�YDULDQWHV�
�
$QWHFHGHQWH�
�
$� ILQDOHV� GH� ����� VH� GLR� D� FRQRFHU� HO� EURWH� GH� XQ� QXHYR� YLUXV� GHQRPLQDGR�6$56�&R9���
�&29,'������(Q�HVH�PRPHQWR��VH�LGHQWLILFy�XQ�JUXSR�GH�FDVRV�TXH�PRVWUDEDQ�VtQWRPDV�GH�XQD�
�QHXPRQtD�GH�FDXVD�GHVFRQRFLGD��HQ�:XKDQ��OD�FDSLWDO�GH�OD�SURYLQFLD�FKLQD�GH�+XEHL��(O����
GH�GLFLHPEUH�GH�������&KLQD�DOHUWy�D� OD�2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH� OD�6DOXG� �206��GH�HVWH�
QXHYR�YLUXV��(O����GH�HQHUR�GH�������HO�&RPLWp�GH�(PHUJHQFLDV�GHO�5HJODPHQWR�6DQLWDULR�
,QWHUQDFLRQDO� GH� OD� 206� GHFODUy� HO� EURWH� FRPR� XQD� ³HPHUJHQFLD� GH� VDOXG� S~EOLFD� GH�
LPSRUWDQFLD�LQWHUQDFLRQDO´��'HVGH�HQWRQFHV��HO�YLUXV�VH�KD�SURSDJDGR�SRU�WRGR�HO�PXQGR��(O�
���GH�PDU]R�GH�������OD�206�GHFODUy�HO�EURWH�GH�&29,'����FRPR�SDQGHPLD��
�
(VWRV�FDPELRV�KDQ�SUHVHQWDGR�GHVDItRV�D� ODV�HQWLGDGHV�HQ� OD�SUHSDUDFLyQ�GH�VXV�HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�1,)�\�RWURV�PDUFRV�GH�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD��
�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR�GH�������OD�,QVWLWXFLyQ�WXYR�ORV�VLJXLHQWHV�LPSDFWRV�GHULYDGRV�GHO�&29,'�
���\�VXV�YDULDQWHV��

�
,�� &DPELRV�HQ�3ROtWLFDV�\�SURFHGLPLHQWRV��&RQ�HO� VXUJLPLHQWR�GH�QXHYDV�FHSDV�GHO�

&29,'����� 'HQWHJUD� FRQWLQXy� WUDEDMDQGR� EDMR� HO� HVTXHPD� GH� WUDEDMR� D� GLVWDQFLD� \�
REVHUYDQGR�ODV�PHGLGDV�GH�VHJXULGDG�\�SURWHFFLyQ�HQ�FDVR�GH�TXH�VH�UHTXLHUD�DFXGLU�
D�ODV�RILFLQDV�SRU�DOJ~Q�FDVR�H[WUDRUGLQDULR���
�
'XUDQWH�HVWH�DxR������VH�GLR�FXPSOLPLHQWR�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�TXH�\D�HVWDEDQ�HQ�YLJRU�
\�GH�ODV�IXHURQ�VXUJLHQGR�SRU�SDUWH�GH�OD�&16)��6+&3�\�GH�OD�6HFUHWDUtD�GH�6DOXG���
�

,,�� )DFLOLGDGHV� UHJXODWRULDV� \� FRPXQLFDGRV� SXEOLFDGRV� SRU� OD� &16)� \� OD� 6+&3��
'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� 'HQWHJUD� QR� FRQVLGHUy� QHFHVDULR� XWLOL]DU� DOJXQDV� GH� ODV�
IDFLOLGDGHV�TXH�IXHURQ�SXEOLFDGDV�SRU�OD�&16)�R�OD�6+&3���
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,,,�� $SOLFDFLyQ�GHO�SODQ�GH�FRQWLQJHQFLD�GH�FRQWLQXLGDG�GH�1HJRFLR��(Q�HO� HMHUFLFLR�
������FRQVLGHUDQGR�TXH�OD�RSHUDFLyQ�FRQWHQLGD�HQ�HO�3ODQ�GH�&RQWLQXLGDG�GH�1HJRFLR�
VH� FRQYLUWLy� HQ� OD� QXHYD� QRUPDOLGDG� GH� WUDEDMR�� IXH� QHFHVDULR� HIHFWXDU� DMXVWHV� \�
PRGLILFDFLRQHV�DO�3ODQ�GH�&RQWLQXLGDG�GHO�1HJRFLR��SULQFLSDOPHQWH�VH�UREXVWHFLHURQ�ODV�
HVWUDWHJLDV�GH�FRQWLQXLGDG�D�QLYHO�&RPSDxtD�\�GHSDUWDPHQWDO�SDUD�FDGD�SURFHGLPLHQWR�
DQWH�HO�HVFHQDULR�GH�OD�PRGDOLGDG�GH�WUDEDMR�D�GLVWDQFLD��KRPH�RIILFH���GHULYDGR�GH�OD�
SDQGHPLD�6$5V�&R9���&29,'������
�
&RQ�HO�ILQ�GH�YHULILFDU�HO�IXQFLRQDPLHQWR�GHO�QXHYR�3ODQ�GH�&RQWLQXLGDG�GHO�1HJRFLR��VH�
UHDOL]DURQ�SUXHEDV�GH�HVWH��TXH�FRQVLVWLHURQ�HQ�HMHUFLFLRV�GH�VLPXODFLyQ�GH�HVFHQDULRV�
GH� FRQWLQJHQFLD� HQ� ORV� SURFHVRV� FUtWLFRV�� VLVWHPDV� LQIRUPiWLFRV� \� DSOLFDFLRQHV�
UHTXHULGDV��

�
,9�� 'H�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�VH�FRQFOX\y�TXH�ODV�HVWUDWHJLDV�GHO�3ODQ�GH�&RQWLQXLGDG�

GHO� 1HJRFLR� DQWH� ORV� HVFHQDULRV� SODQWHDGRV� HQ� WpUPLQRV� JHQHUDOHV� VRQ� HIHFWLYDV� \�
RSRUWXQDV�SDUD�DVHJXUDU�HO�GHVDUUROOR�GH� ODV�DFWLYLGDGHV�FUtWLFDV�GH�OD�&RPSDxtD�VLQ�
GHWULPHQWR� HQ� ODV� RSHUDFLRQHV� \� HO� VHUYLFLR� D� QXHVWURV� FOLHQWHV�� DVHJXUDGRV� \�
SURYHHGRUHV���
�

9�� ,PSDFWRV� HQ� OD� VLQLHVWUDOLGDG� \� UHVHUYDV� WpFQLFDV�� 'XUDQWH� ������ FRPHQ]DURQ� D�
QRUPDOL]DUVH�ORV�VHUYLFLRV�GHQWDOHV�\�ySWLFDV�� OR�DQWHULRU�GHULYDGR�GH�OD�HVWUDWHJLD�GH�
YDFXQDFLyQ� QDFLRQDO� LPSOHPHQWDGD� SRU� HO� JRELHUQR� \� OD� DSHUWXUD� GH� ODV� DFWLYLGDGHV�
HFRQyPLFDV�� /RV� QLYHOHV� GH� VLQLHVWUDOLGDG� FRPHQ]DURQ�D� LQFUHPHQWDU� JUDGXDOPHQWH��
OOHJDQGR�D�ORV�REWHQLGRV�DQWHV�GH�OD�SDQGHPLD�SDUD�HO�~OWLPR�WULPHVWUH��3RU�OR�TXH�VH�
GHFLGH�GHMDU�GH�HPSOHDU�HO�FULWHULR�DFWXDULDO�\�VH�HPSOHD�OD�PHWRGRORJtD�UHJLVWUDGD�DQWH�
OD�&16)��OR�DQWHULRU�SDUD�OD�HVWLPDFLyQ�GH�ODV�UHVHUYDV�GHO�FLHUUH�GH�DxR���

�
9,�� ,PSDFWR�HQ�&RVWRV��&RPR�VH�FRPHQWy�HQ�HO�3XQWR�,9�DQWHULRU��GXUDQWH�HO�HMHUFLFLR�OD�

VLQLHVWUDOLGDG� IXH� UHFXSHUDQGR� ORV� QLYHOHV� TXH� VH�PRVWUDEDQ� DQWHV� GH� OD� SDQGHPLD�
SULQFLSDOPHQWH� GXUDQWH� HO� FXDUWR� WULPHVWUH� GH� ������ SDVDQGR� GH� XQ� FRVWR� GH�
VLQLHVWUDOLGDG�GH��������������HQ������D��������������HQ�������
�
$GHPiV�GHO�FRVWR�GH�VLQLHVWUDOLGDG��GXUDQWH�HO�HMHUFLFLR�������OD�FRPSDxtD�QR�SUHVHQWy�
YDULDFLRQHV� VLJQLILFDWLYDV� HQ� VXV� FRVWRV� GHULYDGRV� GH� OD� FRQWLQJHQFLD� VDQLWDULD� TXH�
SXGLHUDQ�FRPSURPHWHU�VX�HVWDELOLGDG�ILQDQFLHUD��DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR������ORV�JDVWRV�
HIHFWXDGRV�SDUD�OD�PLWLJDFLyQ�GH�FRQWDJLRV�GHQWUR�GHO�SHUVRQDO�DVFHQGLHURQ�D����������
ORV�FXDOHV�HVWiQ� LQWHJUDGRV�SULQFLSDOPHQWH�SRU� ORV�DSR\RV�SDUD�HO� WHOHWUDEDMR�GH�VXV�
FRODERUDGRUHV�\�OD�DGHFXDFLyQ�GH�OXJDUHV�GH�WUDEDMR�TXH�UHTXLULHVHQ�WUDEDMR�SUHVHQFLDO��

�
9,,�� (IHFWRV� GH� OD� PDWHULDOL]DFLyQ� GH� RWURV� ULHVJRV�� 'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� QR� VH�

GHWHFWy� OD� PDWHULDOL]DFLyQ� GH� ULHVJRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� OD� SDQGHPLD�� HO� iUHD� GH�
7HFQRORJtDV�GH�OD�,QIRUPDFLyQ�KD�GDGR�DWHQFLyQ�D�LQFLGHQWHV�OHYHV�UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�
FRQH[LyQ�GH�LQWHUQHW�HQ�ORV�HTXLSRV�GH�ORV�FRODERUDGRUHV�HQ�OD�PRGDOLGDG�GH�WUDEDMR�D�
GLVWDQFLD��KRPH�RIILFH��� ORV�FXDOHV�QR�KDQ�FDXVDGR�DIHFWDFLRQHV�HQ�ODV�DFWLYLGDGHV�\�
VHUYLFLRV��
�
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9,,,�� 9DOXDFLyQ�GH�$FWLYRV�\�3DVLYRV��1R�VH�UHDOL]DURQ�FDPELRV�UHVSHFWR�D�OD�YDOXDFLyQ�GH�
DFWLYRV�R�SDVLYRV�GHULYDGR�GH�OD�FULVLV�VDQLWDULD��

�
,;�� ,PSDFWRV�HQ�HO�GHWHULRUR�GH�DFWLYRV� ILQDQFLHURV�\�RWURV�DFWLYRV��1R�VH�SUHVHQWy�

GHWHULRURV�HQ�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�GH�OD�FRPSDxtD��WRGD�YH]�TXH�HVWRV�VH�HQFXHQWUDQ�
LQYHUWLGRV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�EDMR�ULHVJR��
�

;�� ,PSDFWR�HQ�UHFXSHUDFLyQ�GH�SULPDV�SRU�FREUDU��'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������QR�KXER�
DIHFWDFLRQHV�HQ�ODV�SULPDV�SRU�FREUDU�GHULYDGR�GH�OD�FRQWLQJHQFLD�VDQLWDULD��

�
;,�� ,PSDFWR�HQ�VXVFULSFLyQ�GH�SULPDV���/DV�WDULIDV�GH�OtQHD�GXUDQWH�HO������QR�VXIULHURQ�

FDPELRV�\�GHVFXHQWRV�GHULYDGR�GH�OD�EDMD�VLQLHVWUDOLGDG��/RV�HYHQWRV�FRPR�IHULDV�GH�OD�
VDOXG�VRQ�FDQFHODGRV�\�R�SRVWHUJDGRV�SRU�SDUWH�GH�ORV�FOLHQWHV�DO�HQWUDU�OD�PRGDOLGDG�
GH� WUDEDMR� HQ� FDVD� \� OD� VDQD� GLVWDQFLD�� GDQGR� SLH� D� HYHQWRV� FRPR� ZHELQDUV� \�
FRQIHUHQFLDV�LQIRUPDWLYDV�GHO�SODQ�GHQWDO��XVR�GH�ORV�VHUYLFLRV�\�SOiWLFDV�GH�VDOXG�EXFDO��

�
;,,�� ,PSDFWR�HQ�HO�&RVWR�GH�6LQLHVWUDOLGDG��/RV�QLYHOHV�GH�VLQLHVWUDOLGDG�FRPHQ]DURQ�D�

LQFUHPHQWDU�JUDGXDOPHQWH��OOHJDQGR�D�ORV�REWHQLGRV�DQWHV�GH�OD�SDQGHPLD�SDUD�HO�~OWLPR�
WULPHVWUH��3RU� OR�TXH�VH�GHFLGH�GHMDU�GH�HPSOHDU�HO� FULWHULR�DFWXDULDO� \� VH�HPSOHD� OD�
PHWRGRORJtD�UHJLVWUDGD�DQWH�OD�&16)��OR�DQWHULRU�SDUD�OD�HVWLPDFLyQ�GH�ODV�UHVHUYDV�GHO�
FLHUUH�GH�DxR���

�
/D� VLQLHVWUDOLGDG� RFXUULGD� QHWD� GHO� ����� IXH� GH� ������� PD\RU� TXH� OD� GHO� ������
LPSDFWDQGR�HQ�WRGRV�ORV�UDPRV�GH�OD�FRPSDxtD��DXPHQWDQGR�OD�VLQLHVWUDOLGDG�GH�*DVWRV�
0HGLFR�&ROHFWLYR�SRU�������PLOORQHV�\�HQ�6DOXG�&ROHFWLYR�SRU�������PLOORQHV�GH�SHVRV��

�
;,,,�� ,PSDFWR� HQ� HO� &RVWR� GH� $GTXLVLFLyQ�� 1R� VH� GHWHFWDURQ� YDULDFLRQHV� VLJQLILFDWLYDV�

FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�OD�SDQGHPLD��HO�FRVWR�GH�DGTXLVLFLyQ�VH�PDQWXYR�HQ�SURSRUFLyQ�
D�ODV�SULPDV�HPLWLGDV�HQ�FRQFRUGDQFLD�FRQ�DxRV�DQWHULRUHV��
�

;,9�� 3UHPLVDV�XVDGDV�\�MXVWLILFDFLyQ�GHO�XVR�GHO�MXLFLR�DFWXDULDO�HQ�OD�HVWLPDFLyQ�GH�
ODV�UHVHUYDV�GH�VLQLHVWURV��/RV�QLYHOHV�GH�VLQLHVWUDOLGDG�FRPHQ]DURQ�D� LQFUHPHQWDU�
JUDGXDOPHQWH��OOHJDQGR�D�ORV�REWHQLGRV�DQWHV�GH�OD�SDQGHPLD�SDUD�HO�~OWLPR�WULPHVWUH��
3RU�OR�TXH�VH�GHFLGH�GHMDU�GH�HPSOHDU�HO�FULWHULR�DFWXDULDO�\�VH�HPSOHD�OD�PHWRGRORJtD�
UHJLVWUDGD�DQWH� OD�&16)�� OR�DQWHULRU�SDUD� OD�HVWLPDFLyQ�GH� ODV�UHVHUYDV�GHO�FLHUUH�GH�
DxR���

�
;9�� (IHFWR� HQ� HO� SHUVRQDO� GH� OD� FRPSDxtD�� 'XUDQWH� ����� QR� VH� SUHVHQWDURQ�

LQGHPQL]DFLRQHV�GH�SHUVRQDO�UHODFLRQDGDV�D�LPSOLFDFLRQHV�SRU�&29,'�\�VXV�YDULDQWHV��
�
�

;9,�� (IHFWR� HQ� LQYHUVLRQHV� R� JDVWRV� GH� WHFQRORJtD��'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ������ QR� VH�
SUHVHQWDURQ�LQFUHPHQWRV�HQ�LQYHUVLRQHV�R�JDVWRV�GH�WHFQRORJtD�\�FRPXQLFDFLRQHV��
�

;9,,�� (IHFWRV�HQ�FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWRV��'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������QR�VH�UHDOL]DURQ�
FDQFHODFLRQHV� GH� FRQWUDWRV� GHULYDGR� GH� OD� FRQWLQJHQFLD� VDQLWDULD�� QL� VH� REWXYLHURQ�
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EHQHILFLRV�HQ�UHQWDV�GLIHULGDV�R�UHGXFLGDV�R�HQ�FXDOTXLHU�RWUR�JDVWR��HVWR�GHULYDGR�GH�
OD�FRQWLQJHQFLD�VDQLWDULD��

�
�
��� %DVHV�GH�IRUPXODFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
�
/RV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� DGMXQWRV� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ HVWiQ� VXMHWRV� D� OD�
DSUREDFLyQ�GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��TXLHQ�FXHQWD�FRQ�OD�IDFXOWDG�GH�
RUGHQDU�ODV�PRGLILFDFLRQHV�TXH�FRQVLGHUH�SHUWLQHQWHV��
�
/RV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�DO� ���GH�GLFLHPEUH�GH������\�������TXH� VH�DFRPSDxDQ�� FXPSOHQ�
FDEDOPHQWH� OR� HVWDEOHFLGR� SRU� HO� PDUFR� GH� LQIRUPDFLyQ� ILQDQFLHUD� JHQHUDO� DSOLFDEOH� D�
LQVWLWXFLRQHV�GH�VHJXURV��HVWDEOHFLGR�SRU�OD�&RPLVLyQ��GH�DFXHUGR�FRQ�HO�DQH[R���������GH�OD�
&LUFXODU�ÒQLFD�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��&86)���
�
/D�,QVWLWXFLyQ�REVHUYD�ODV�1,)�TXH�HPLWH�HO�&,1,)�VREUH�WHPDV�QR�SUHYLVWRV�HQ�ORV�FULWHULRV�GH�
FRQWDELOLGDG�TXH�HPLWH�OD�&RPLVLyQ��VLHPSUH�\�FXDQGR��
�
,��(VWpQ�YLJHQWHV�FRQ�FDUiFWHU�GH�GHILQLWLYR��
,,��1R�VHDQ�DSOLFDEOHV�GH�PDQHUD�DQWLFLSDGD��
,,,��1R�FRQWUDYHQJDQ� OD� ILORVRItD�\� ORV�FRQFHSWRV�JHQHUDOHV�HVWDEOHFLGRV�HQ� ORV�FULWHULRV�GH�

FRQWDELOLGDG�SDUD�ODV�,QVWLWXFLRQHV��\��
,9��1R� H[LVWD� SURQXQFLDPLHQWR� H[SUHVR� SRU� SDUWH� GH� OD� &RPLVLyQ�� HQWUH� RWURV�� VREUH�

DFODUDFLRQHV�D�ODV�QRUPDV�SDUWLFXODUHV�FRQWHQLGDV�HQ�OD�1,)�TXH�VH�HPLWD��R�ELHQ��UHVSHFWR�
D�VX�QR�DSOLFDELOLGDG��

�
$�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH�������HQWUDURQ�HQ�YLJRU�ODV�VLJXLHQWHV�1,)��LQWHUSUHWDFLRQHV�D�ODV�
1,)� �,1,)�� \� DOJXQDV�PHMRUDV� D� ODV�1,)� HPLWLGDV� SRU� HO� &RQVHMR�0H[LFDQR� GH�1RUPDV� GH�
,QIRUPDFLyQ� )LQDQFLHUD�� $�&�� �&,1,)��� ODV� FXDOHV� KDQ� VLGR� DGRSWDGDV� SRU� OD� &RPSDxtD� GH�
PDQHUD�UHWURVSHFWLYD�HQ�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��(Q�OD�QRWD���VH�GLYXOJDQ�
ODV�QXHYDV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�\�HQ�VX�FDVR��ORV�HIHFWRV�GH�DGRSFLyQ��

��
1XHYDV�1,)�H�,1,)�YLJHQWHV�D�SDUWLU�GH�������

��
x� 1,)�&����³3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ´��
x� 1,)�&����³&ULSWRPRQHGDV´��
x� ,1,)����³5HFRQRFLPLHQWR�GHO�HIHFWR�GH�DSOLFDFLyQ�GH�ODV�QXHYDV�WDVDV�GH�LQWHUpV�GH�

UHIHUHQFLD´��
��

0HMRUDV�D�ODV�1,)�YLJHQWHV�TXH�JHQHUDQ�FDPELRV�FRQWDEOHV��
��
x� 1,)�&���³,QYHUVLyQ�HQ�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV´��
��

0HMRUDV�D�ODV�1,)�YLJHQWHV�TXH�QR�JHQHUDQ�FDPELRV�FRQWDEOHV��
��
x� 1,)�&���³,QYHQWDULRV´��
x� 1,)�&���³$FWLYRV�LQWDQJLEOHV´��
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�
/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DGMXQWRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������HVWiQ�VXMHWRV�D�OD�DSUREDFLyQ�GH�
OD� &RPLVLyQ�� TXLHQ� FXHQWD� FRQ� OD� IDFXOWDG� GH� RUGHQDU� ODV� PRGLILFDFLRQHV� TXH� FRQVLGHUH�
SHUWLQHQWHV��
�
�
��� 5HVXPHQ�GH�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV�
�
/DV� SULQFLSDOHV� SROtWLFDV� FRQWDEOHV� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ� VHJXLGDV� HQ� OD� SUHSDUDFLyQ� GH� HVWRV�
HVWDGRV�ILQDQFLHURV�\�TXH�KDQ�VLGR�FRQVLVWHQWHV�HQ�ORV�DxRV������\�������D�PHQRV�TXH�VH�
HVSHFLILTXH�OR�FRQWUDULR��VH�UHVXPHQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
�
D�� 5HFRQRFLPLHQWR�GH�ORV�HIHFWRV�GH�OD�LQIODFLyQ�
�
&RQIRUPH�D� ODV� GLVSRVLFLRQHV� HVWDEOHFLGDV� HQ� OD�&86)�� OD� DSOLFDFLyQ� GH� ODV� GLVSRVLFLRQHV�
FLWDGDV��GLILHUHQ�GH�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�1,)�%����³(IHFWRV�GH�OD�LQIODFLyQ´��FRPR�VH�GHVFULEH�D�
FRQWLQXDFLyQ��

�
x� $XQ� FXDQGR� OD� FLWDGD� &LUFXODU� WLHQH� HO� SURSyVLWR� GH� KRPRORJDU� ODV� UHJODV� \� SUiFWLFDV�

FRQWDEOHV�HQ�OR�UHODWLYR�D�OD�UHH[SUHVLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQ�ODV�1,)��ORV�FULWHULRV�
DGRSWDGRV�SDUD�OD�UHH[SUHVLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�SUHVHQWDQ�GLVFUHSDQFLDV�HQ�HO�
WUDWDPLHQWR�GH�ORV�VLJXLHQWHV�FRQFHSWRV��
�
,�� (Q�XQ�HQWRUQR�QR�LQIODFLRQDULR��OD�,QVWLWXFLyQ�GHEH�SUDFWLFDU�DYDO~RV�D�VXV�LQPXHEOHV�

FXDQGR�PHQRV�FDGD�DxR�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OD�&LUFXODU�ÒQLFD�YLJHQWH��DXQTXH�QR�VH�
UHFRQRFHUiQ�ORV�HIHFWRV�GH�OD�LQIODFLyQ�SRU�HO�SHUtRGR�HQ�TXH�VH�HQFXHQWUHQ�YLJHQWHV��
KDVWD�HQ�WDQWR�QR�VH�SUDFWLTXH�XQ�QXHYR�DYDO~R��HO�LQFUHPHQWR�GHWHUPLQDGR�HQWUH�OD�
GLIHUHQFLD� GH� OD� ~OWLPD� UHH[SUHVLyQ� FRQWUD� ORV� DYDO~RV� GHEH� UHJLVWUDUVH� FRPR�
³,QFUHPHQWR� SRU� YDOXDFLyQ� GH� LQPXHEOHV´� FRQWUD� HO� ³6XSHUiYLW� SRU� YDOXDFLyQ� GH�
LQPXHEOHV´��

�
,,�� (Q�XQ�HQWRUQR�LQIODFLRQDULR��OD�,QVWLWXFLyQ�GHEH�UHFRQRFHU�ORV�HIHFWRV�GH�OD�LQIODFLyQ�HQ�

OD� LQIRUPDFLyQ� ILQDQFLHUD�DSOLFDQGR� ORV�FULWHULRV�HVWDEOHFLGRV�HQ� ODV�UHJODV�YLJHQWHV��
ORV�FXDOHV�SUHVHQWDQ�ODV�VLJXLHQWHV�GLIHUHQFLDV�FRQ�ODV�1,)��
�

x� 5HVHUYD�PDWHPiWLFD�\�SDUD� ULHVJRV�FDWDVWUyILFRV��(VWDV� UHVHUYDV� UHFLEHQ�HO� WUDWDPLHQWR���
GH�SDUWLGDV�QR�PRQHWDULDV��
�

x� $FWXDOL]DFLyQ�GH�LQPXHEOHV��6H�REOLJD�OD�XWLOL]DFLyQ�GHO�PpWRGR�GH�FRVWRV�HVSHFtILFRV�SDUD�
OD�YDOXDFLyQ�GH� LQPXHEOHV��HQ�YH]�GH� OD�DFWXDOL]DFLyQ�PHGLDQWH� OD�DSOLFDFLyQ�GHO� ËQGLFH�
1DFLRQDO�GH�3UHFLRV�DO�&RQVXPLGRU��,13&���

�
'H� DFXHUGR� FRQ� OD� 1,)� %����� OD� ,QVWLWXFLyQ� VH� HQFXHQWUD� HQ� XQ� HQWRUQR� HFRQyPLFR� QR�
LQIODFLRQDULR��\D�TXH�OD�LQIODFLyQ�GH�ORV�~OWLPRV���DxRV�HQ�OD�HFRQRPtD�PH[LFDQD�KD�VLGR�LQIHULRU�
DO� ���� �OtPLWH� Pi[LPR� SDUD� GHILQLU� TXH� XQD� HFRQRPtD� GHEH� FRQVLGHUDUVH� FRPR� QR�
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LQIODFLRQDULD���SRU�OR�WDQWR��D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH������VH�VXVSHQGLy�HO�UHFRQRFLPLHQWR�GH�
ORV�HIHFWRV�GH�OD�LQIODFLyQ�HQ�OD�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD��SRU�OR�TXH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�TXH�
VH�DFRPSDxDQ��IXHURQ�SUHSDUDGRV�VREUH�OD�EDVH�GH�FRVWR�KLVWyULFR��
�
/D�LQIODFLyQ�DFXPXODGD�GH�ORV�~OWLPRV�WUHV�HMHUFLFLRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�GH������
DVFLHQGH�D����������\���������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
�
E�� ,QYHUVLRQHV�HQ�YDORUHV�
�
/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�YDORUHV�LQFOX\HQ�LQYHUVLRQHV�HQ�WtWXORV�GH�GHXGD�\�GH�FDSLWDO��\�VH�FODVLILFDQ�
GH�DFXHUGR�FRQ�OD�LQWHQFLyQ�GH�XVR�TXH�OD�,QVWLWXFLyQ�OHV�DVLJQD�DO�PRPHQWR�GH�VX�DGTXLVLFLyQ�
HQ��WtWXORV�GH�GHXGD�SDUD�ILQDQFLDU�OD�RSHUDFLyQ��SDUD�FRQVHUYDU�D�YHQFLPLHQWR�\�GLVSRQLEOHV�
SDUD�OD�YHQWD����
�

�� 7tWXORV�GH�GHXGD��
�

&RQ�ILQHV�GH�QHJRFLDFLyQ��6RQ�DTXHOORV�TXH�OD�,QVWLWXFLyQ�WLHQH�HQ�SRVLFLyQ�SURSLD��FRQ�OD�
LQWHQFLyQ�GH� FXEULU� VLQLHVWURV� \�JDVWRV�GH�RSHUDFLyQ��$O�PRPHQWR�GH� OD� FRPSUD�� ORV� WtWXORV�
DGTXLULGRV�FRQ� ILQHV�GH�QHJRFLDFLyQ�VH� UHJLVWUDQ�D�VX�FRVWR�GH�DGTXLVLFLyQ��/RV�FRVWRV�GH�
WUDQVDFFLyQ�SRU�OD�DGTXLVLFLyQ�GH�ORV�WtWXORV�VH�UHFRQRFHQ�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR�HQ�OD�
IHFKD�GH�DGTXLVLFLyQ��(O�GHYHQJDPLHQWR�GHO� UHQGLPLHQWR�GH� ORV� WtWXORV�GH�GHXGD�VH� UHDOL]D�
FRQIRUPH�DO�PpWRGR�GH�LQWHUpV�HIHFWLYR��'LFKRV�UHQGLPLHQWRV�VH�UHFRQRFHQ�FRPR�UHDOL]DGRV�
HQ�HO�HVWDGR�GH�UHVXOWDGRV��
�
/D�LQYHUVLyQ�RULJLQDO�GH�ORV�WtWXORV�GH�GHXGD�VH�YDO~D�D�VX�YDORU�UD]RQDEOH��WRPDQGR�FRPR�EDVH�
ORV� SUHFLRV� GH� PHUFDGR� GDGRV� D� FRQRFHU� SRU� ORV� SURYHHGRUHV� GH� SUHFLRV�� R� ELHQ�� SRU�
SXEOLFDFLRQHV�RILFLDOHV�HVSHFLDOL]DGDV�HQ�0HUFDGRV�,QWHUQDFLRQDOHV��(Q�FDVR�GH�TXH�pVWRV�QR�
H[LVWLHUDQ�VH�WRPD�HO�~OWLPR�SUHFLR�UHJLVWUDGR�GHQWUR�GH�ORV����GtDV�KiELOHV�SUHYLRV�DO�GH� OD�
YDOXDFLyQ��GLFKD�YDOXDFLyQ�VH�GHEH�UHDOL]DU�DO�FLHUUH�GH�FDGD�PHV��/RV�DMXVWHV�UHVXOWDQWHV�GH�
ODV�YDOXDFLRQHV�VH�OOHYDQ�GLUHFWDPHQWH�FRQWUD�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR��
�
'LVSRQLEOHV�SDUD�OD�YHQWD��6RQ�DTXHOORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�HQ�ORV�TXH��GHVGH�HO�PRPHQWR�
GH�LQYHUWLU�HQ�HOORV��VH�WLHQH�XQD�LQWHQFLyQ�GLVWLQWD�D�XQD�LQYHUVLyQ�FRQ�ILQHV�GH�QHJRFLDFLyQ�HQ�
ORV�FXDOHV�VH�SXHGHQ�REWHQHU�JDQDQFLDV�FRQ�EDVH�HQ�VXV�FDPELRV�GH�YDORU�HQ�HO�PHUFDGR�\�
QR�VROR�PHGLDQWH�GH�ORV�UHQGLPLHQWRV�LQKHUHQWHV�D�ORV�PLVPRV��
�
(VWRV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� VH� YDO~DQ� LJXDO� TXH� ODV� LQYHUVLRQHV� HQ� YDORUHV� SDUD� ILQDQFLDU� OD�
RSHUDFLyQ�� (O� UHVXOWDGR� SRU� YDOXDFLyQ�� DVt� FRPR�� VX� FRUUHVSRQGLHQWH� HIHFWR� SRU� SRVLFLyQ�
PRQHWDULD�GHEH�VHU�UHFRQRFLGRV�HQ�HO�FDSLWDO�FRQWDEOH��HQ�ODV�FXHQWDV�GH�VXSHUiYLW�R�GpILFLW�
SRU�YDOXDFLyQ�GH�YDORUHV��GH�WtWXORV�GH�GHXGD�GLVSRQLEOHV�SDUD�OD�YHQWD�VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��
KDVWD�HQ�WDQWR�GLFKRV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�QR�VH�YHQGDQ�R�VH�WUDQVILHUDQ�GH�FDWHJRUtD��$O�
PRPHQWR� GH� VX� YHQWD� ORV� HIHFWRV� UHFRQRFLGRV� DQWHULRUPHQWH� HQ� HO� FDSLWDO� FRQWDEOH� GHEHQ�
UHFRQRFHUVH�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�SHUtRGR��
�
�
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�� 7tWXORV�GH�FDSLWDO��

�
&RQ�ILQHV�GH�QHJRFLDFLyQ��6RQ�DTXHOORV�TXH�OD�,QVWLWXFLyQ�WLHQH�HQ�SRVLFLyQ�SURSLD��FRQ�OD�
LQWHQFLyQ�GH� FXEULU� VLQLHVWURV� \�JDVWRV�GH�RSHUDFLyQ��$O�PRPHQWR�GH� OD� FRPSUD�� ORV� WtWXORV�
DGTXLULGRV�SDUD�ILQDQFLDU�OD�RSHUDFLyQ�VH�UHJLVWUDQ�D�VX�YDORU�UD]RQDEOH��/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�
DFFLRQHV�FRWL]DGDV�VH�YDO~DQ�D�VX�FRVWR�GH�DGTXLVLFLyQ��WRPDQGR�FRPR�EDVH�ORV�SUHFLRV�GH�
PHUFDGR� GDGRV� D� FRQRFHU� SRU� ORV� SURYHHGRUHV� GH� SUHFLRV� R� SRU� SXEOLFDFLRQHV� RILFLDOHV�
HVSHFLDOL]DGDV�HQ�0HUFDGRV�,QWHUQDFLRQDOHV��ÒQLFDPHQWH�HQ�FDVR�GH�TXH�pVWRV�QR�H[LVWLHUDQ�
VH�WRPD�HO�~OWLPR�SUHFLR�UHJLVWUDGR�WRPDQGR�FRPR�SUHFLR�DFWXDOL]DGR�SDUD�YDOXDFLyQ�HO�YDORU�
FRQWDEOH� GH� OD� HPLVRUD� R� HO� FRVWR� GH� DGTXLVLFLyQ�� HO� PHQRU�� GiQGROH� HIHFWR� FRQWDEOH� D� OD�
YDOXDFLyQ�DO�FLHUUH�GH�FDGD�PHV�GH�TXH�VH�WUDWH��/RV�DMXVWHV�UHVXOWDQWHV�GH�OD�YDOXDFLyQ�VH�
UHJLVWUDQ�GLUHFWDPHQWH�D�UHVXOWDGRV��
�
'LVSRQLEOHV�SDUD�VX�YHQWD��6RQ�DTXHOORV�TXH�OD�,QVWLWXFLyQ�WLHQH�HQ�SRVLFLyQ�SURSLD��VLQ�OD�
LQWHQFLyQ�GH�FXEULU�VLQLHVWURV�\�JDVWRV�GH�RSHUDFLyQ��$O�PRPHQWR�GH�OD�FRPSUD��ORV�WtWXORV�GH�
FDSLWDO� DGTXLULGRV� SDUD�PDQWHQHUORV� GLVSRQLEOHV� SDUD� VX� YHQWD� VH� UHJLVWUDQ� D� VX� FRVWR� GH�
DGTXLVLFLyQ��/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�DFFLRQHV�FRWL]DGDV�VH�YDO~DQ�D�VX�YDORU�UD]RQDEOH��WRPDQGR�
FRPR�EDVH� ORV�SUHFLRV�GH�PHUFDGR�GDGRV�D�FRQRFHU�SRU� ORV�SURYHHGRUHV�GH�SUHFLRV�R�SRU�
SXEOLFDFLRQHV�RILFLDOHV�HVSHFLDOL]DGDV�HQ�0HUFDGRV�,QWHUQDFLRQDOHV��(Q�FDVR�GH�TXH�pVWRV�QR�
H[LVWLHUDQ�VH�WRPD�HO�~OWLPR�SUHFLR�UHJLVWUDGR�GHQWUR�GH�ORV����GtDV�KiELOHV�SUHYLRV�DO�GH� OD�
YDOXDFLyQ��'H�QR�H[LVWLU� FRWL]DFLyQ�GH�DFXHUGR� FRQ�HO� SOD]R�DQWHULRU�� VH� WRPD�FRPR�SUHFLR�
DFWXDOL]DGR� SDUD� YDOXDFLyQ� HO� YDORU� FRQWDEOH� GH� OD� HPLVRUD�� GiQGROH� HIHFWR� FRQWDEOH� D� OD�
YDOXDFLyQ�DO�FLHUUH�GH�FDGD�PHV�GH�TXH�VH�WUDWH��
�
(O�UHVXOWDGR�SRU�YDOXDFLyQ�LQFUHPHQWD�R�GLVPLQX\H�VHJ~Q�FRUUHVSRQGD�D�ODV�FXHQWDV�GH�FDSLWDO�
GHQRPLQDGDV�VXSHUiYLW�R�GpILFLW�SRU�YDOXDFLyQ�GH�YDORUHV�GH�WtWXOR�GH�FDSLWDO�GLVSRQLEOHV�SDUD�
OD�YHQWD��
�
F�� 5pJLPHQ�GH�LQYHUVLRQHV�HQ�YDORUHV�
�
'H�DFXHUGR�FRQ�ODV�GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV��OD�,QVWLWXFLyQ�GHEH�GH�PDQWHQHU�FLHUWDV�LQYHUVLRQHV�
HQ�YDORUHV�DXWRUL]DGRV�SDUD�FXEULU�ODV�REOLJDFLRQHV�UHSUHVHQWDGDV�SRU�ODV�UHVHUYDV�WpFQLFDV��
HO�FDSLWDO�PtQLPR�GH�JDUDQWtD��HO�FDSLWDO�SDJDGR�\�RWURV�SDVLYRV��$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�
������OD�,QVWLWXFLyQ�KD�HIHFWXDGR�ODV�LQYHUVLRQHV�UHTXHULGDV�SDUD�FXEULU�GLFKDV�UHVHUYDV��
�
$O����GH�HQHUR�GH�������~OWLPR�FRUWH�PHQVXDO�RFXUULGR�DQWHV�GH�OD�IHFKD�GHO�GLFWDPHQ�GH�ORV�
DXGLWRUHV�H[WHUQRV��ODV�LQYHUVLRQHV�FXEUHQ�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR�GH�OD�RSHUDFLyQ��
�
G�� 5HSRUWRV�
�
6H�UHFRQRFH�OD�VDOLGD�GH�GLVSRQLELOLGDGHV�R�ELHQ�XQD�FXHQWD�OLTXLGDGRUD�DFUHHGRUD��UHJLVWUDQGR�
HO�GHXGRU�SRU� UHSRUWR�PHGLGR� LQLFLDOPHQWH�DO�SUHFLR�SDFWDGR��GXUDQWH� OD�YLGD�GHO� UHSRUWR�HO�
GHXGRU�SRU�UHSRUWR�VH�YDOXDUi�D�VX�FRVWR�DPRUWL]DGR��
�
�
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H�� 'LVSRQLELOLGDGHV�
�
(VWi�UHSUHVHQWDGR�SRU�HO�VDOGR�GH�ODV�FXHQWDV�EDQFDULDV�\�SRU� ORV�IRQGRV�ILMRV�GH�FDMD��/DV�
GLVSRQLELOLGDGHV�VH�YDO~DQ�D�VX�YDORU�QRPLQDO��/RV�UHQGLPLHQWRV�TXH�JHQHUDQ�VH�UHJLVWUDQ�HQ�
ORV�UHVXOWDGRV�FRQIRUPH�VH�GHYHQJXHQ��9HU�QRWD����
�
I�� ,QJUHVRV�SRU�SULPD�\�GHXGRU�SRU�SULPD�
�
/RV�LQJUHVRV�SRU�HVWDV�RSHUDFLRQHV�VH�UHJLVWUDQ�HQ�IXQFLyQ�D�ODV�SULPDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�GH�
ODV�SyOL]DV�FRQWUDWDGDV��
�
/DV�SULPDV�SHQGLHQWHV�GH�FREUR�UHSUHVHQWDQ�ORV�VDOGRV�GH�SULPDV�FRQ�XQD�DQWLJ�HGDG�PHQRU�
DO�SOD]R�FRQYHQLGR�R����GtDV��
�
/DV�SULPDV�GH�VHJXURV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ODV�RSHUDFLRQHV�DQWHV�PHQFLRQDGDV�TXH�QR�KDQ�
VLGR�SDJDGDV�SRU�ORV�DVHJXUDGRV�GHQWUR�GHO�SOD]R�HVWLSXODGR�VH�FDQFHODQ�DXWRPiWLFDPHQWH��
OLEHUDQGR�OD�UHVHUYD�SDUD�ULHVJRV�HQ�FXUVR�\�HQ�HO�FDVR�GH�UHKDELOLWDFLRQHV��VH�FRQVWLWX\H�OD�
UHVHUYD�D�SDUWLU�GHO�PHV�HQ�TXH�VH�UHFXSHUD�OD�YLJHQFLD�GHO�VHJXUR��
�
J�� 0RELOLDULR�\�HTXLSR�
�
(O�PRELOLDULR�\�HTXLSR�VH�H[SUHVD�D�VX�FRVWR�KLVWyULFR��PHQRV�OD�GHSUHFLDFLyQ�DFXPXODGD��
�
/D�GHSUHFLDFLyQ�VH�FDOFXOD�SRU�HO�PpWRGR�GH�OtQHD�UHFWD�FRQ�EDVH�HQ�ODV�YLGDV�~WLOHV�GH�ORV�
DFWLYRV�HVWLPDGDV�SRU� OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GH� OD� ,QVWLWXFLyQ��DSOLFDGDV�D� ORV�YDORUHV�KLVWyULFRV��
FRPR�VLJXH��
�

&RQFHSWR� � ��
0RELOLDULR�\�HTXLSR� � ���
(TXLSR�GH�FyPSXWR� � ���
3HULIpULFR�GH�FyPSXWR� � ���
(TXLSR�GH�WUDQVSRUWH� � ���

�
/RV�JDVWRV�GH�PDQWHQLPLHQWR�\�UHSDUDFLyQ�VH�FDUJDQ��HQ�VX�FDVR��D�ORV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�
FRQIRUPH�VH�LQFXUUHQ��
�
/RV�DFWLYRV�GH�ODUJD�GXUDFLyQ�FRPR�VRQ�HO�PRELOLDULR�\�HTXLSR�\�ORV�JDVWRV�DPRUWL]DEOHV�VRQ�
FRQVLGHUDGRV�FRPR�GH�YLGD�GHILQLGD��ORV�FXDOHV�VRQ�VRPHWLGRV�D�SUXHEDV�GH�GHWHULRUR��VyOR�
FXDQGR�H[LVWHQ�LQGLFLRV�GH�HVWH��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������QR�H[LVWLHURQ�LQGLFLRV�GH�GHWHULRUR�HQ�ORV�DFWLYRV�GH�ODUJD�
GXUDFLyQ�FRQ�YLGD�GHILQLGD��SRU�OR�TXH�QR�VH�UHDOL]DURQ�ODV�SUXHEDV�DQXDOHV�UHTXHULGDV��\�QR�
VH�LGHQWLILFDURQ�DFWLYRV�GH�ODUJD�GXUDFLyQ�FRQ�YLGD�LQGHILQLGD��
�
�
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K�� *DVWRV�DPRUWL]DEOHV�
�
/RV�JDVWRV�DPRUWL]DEOHV�VH�UHJLVWUDQ�D�VX�FRVWR�GH�DGTXLVLFLyQ��/D�DPRUWL]DFLyQ�VH�FDOFXOD�SRU�
HO� PpWRGR� GH� OtQHD� UHFWD� FRQ� EDVH� HQ� ODV� YLGDV� ~WLOHV� GH� ORV� DFWLYRV� HVWLPDGDV� SRU� OD�
$GPLQLVWUDFLyQ�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��FRQ�XQ�SOD]R�GH����DxRV��

�
L�� 5HFDUJRV�VREUH�SULPDV�\�GHUHFKRV�GH�SyOL]D�
�
(VWRV�LQJUHVRV�FRUUHVSRQGHQ�DO�ILQDQFLDPLHQWR�GHULYDGR�GH�ODV�SyOL]DV�FRQ�SDJRV�IUDFFLRQDGRV�
\�D�OD�UHFXSHUDFLyQ�SRU�ORV�JDVWRV�GH�H[SHGLFLyQ�GH�ODV�SyOL]DV��UHVSHFWLYDPHQWH��/RV�LQJUHVRV�
SRU�GHUHFKRV�VH�UHFRQRFHQ�HQ�UHVXOWDGRV�GHVGH�HO�PRPHQWR�GH�OD�HPLVLyQ�GH�OD�SyOL]D��ORV�
UHFDUJRV�VREUH�SyOL]DV�FRQ�SDJRV� IUDFFLRQDGRV�VH�UHFRQRFHQ�HQ�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR�DO�
PRPHQWR�GH�VX�GHYHQJDPLHQWR��

�
M�� 5HVHUYDV�WpFQLFDV�
�
/D� FRQVWLWXFLyQ� H� LQYHUVLyQ� GH� ODV� UHVHUYDV� WpFQLFDV� VH� HIHFWXy� HQ� ORV� WpUPLQRV� TXH� VH�
HVWDEOHFHQ�HQ�OD�/,6)�\�ODV�UHJODV�YLJHQWHV��$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������HVWDV�UHVHUYDV�
VRQ�GLFWDPLQDGDV�SRU�XQ�DFWXDULR�LQGHSHQGLHQWH��FX\D�RSLQLyQ�FRQ�IHFKD���GH�PDU]R�GH������
\����GH�IHEUHUR�GH�������UHVSHFWLYDPHQWH��HV�HQ�HO�VHQWLGR�GH�TXH�ODV�UHVHUYDV�WpFQLFDV�GH�OD�
,QVWLWXFLyQ�VRQ��HQ� OR�JHQHUDO��DSURSLDGDV�SDUD�JDUDQWL]DU� ODV�REOLJDFLRQHV�GHULYDGDV�GH�VX�
FDUWHUD��
�
$� FRQWLQXDFLyQ�� VH� PHQFLRQDQ� ORV� DVSHFWRV� PiV� LPSRUWDQWHV� GH� VX� GHWHUPLQDFLyQ� \�
FRQWDELOL]DFLyQ��
�

�� 5HVHUYD�SDUD�ULHVJRV�HQ�FXUVR�
�
'H�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�SRU�OD�QRUPDWLYD�FRUUHVSRQGLHQWH��OD�UHVHUYD�GH�ULHVJRV�HQ�
FXUVR� GH� DFFLGHQWHV� \� HQIHUPHGDGHV� HV� OD� FDQWLGDG� VXILFLHQWH� SDUD� KDFHU� IUHQWH� D� ODV�
REOLJDFLRQHV� IXWXUDV� HVSHUDGDV�� GHULYDGDV� GH� OD� FDUWHUD� GH� ULHVJRV� HQ� YLJRU�� LQFOXLGRV� ORV�
JDVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�HVWD��/D�FRQVWLWXFLyQ�\�YDOXDFLyQ�GH�VXILFLHQFLD�GH�ODV�UHVHUYDV�
WpFQLFDV�VH�HIHFWXy�FRQ�SURFHGLPLHQWRV�\�VXSXHVWRV�TXH�FXPSOHQ�FRQ� OR�HVWDEOHFLGR�HQ� OD�
/,6)�\� ODV� UHJODV�YLJHQWHV��D� OD�YH]�TXH�VH�DSHJDQ�D� ODV�QRWDV� WpFQLFDV� UHJLVWUDGDV�SRU� OD�
,QVWLWXFLyQ�DQWH�OD�&RPLVLyQ��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������HO�LQFUHPHQWR�GH�HVWD�UHVHUYD�DVFHQGLy�D�������������\�
������������UHVSHFWLYDPHQWH��(O�LQFUHPHQWR�HQ�OD�5HVHUYD�GH�5LHVJRV�HQ�&XUVR�HQ�HO�HMHUFLFLR�
GH������FRQ� UHVSHFWR�DO�HMHUFLFLR�������VH�GHEH�SULQFLSDOPHQWH�SRU� OD� UHFXSHUDFLyQ�GH� ORV�
QLYHOHV�GH�VLQLHVWUDOLGDG�REVHUYDGRV�DQWHV�GH�OD�SDQGHPLD��DGLFLRQDO�D�XQ�FUHFLPLHQWR�HQ�OD�
FDUWHUD�SDUD�������
�
�
�
�
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�� 6REUH�DFFLGHQWHV�\�HQIHUPHGDGHV�
�
/D�,QVWLWXFLyQ�FDOFXOD�HVWD�UHVHUYD�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�SyOL]DV�LQFOXLGDV�HQ�HO�YLJRU�VXMHWR�D�
YDOXDFLyQ�GH�OD�2SHUDFLyQ�GH�$FFLGHQWHV�\�(QIHUPHGDGHV��FRQ�EDVH�HQ�HO�PpWRGR�GH�YDOXDFLyQ�
GH�UHVHUYD�VXILFLHQWH�DXWRUL]DGR�SRU�OD�&RPLVLyQ�PHGLDQWH�HO�2ILFLR�1R�����&���������������
GHO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�

�� 5HVHUYD�GH�REOLJDFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�SRU�VLQLHVWURV�\�YHQFLPLHQWRV�
�
(VWD� UHVHUYD�VH�FRQVWLWX\H�SDUD�KDFHU� IUHQWH�D� ODV�REOLJDFLRQHV�GHULYDGDV�GH� ORV�VLQLHVWURV�
RFXUULGRV�\�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�SHQGLHQWHV�GH�SDJR��'LFKD�UHVHUYD�UHSUHVHQWD�XQD�HVWLPDFLyQ�
GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�GH�ORV�VLQLHVWURV�TXH�OH�KDQ�UHSRUWDGR�PiV�OD�UHVHUYD�GH�
VLQLHVWURV�FRQRFLGDV�D�OD�IHFKD�GH�FRUWH�TXH�QR�KDQ�VLGR�SDJDGRV����
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ HO� VDOGR� GH� OD� UHVHUYD� DVFLHQGH� D� ����������� \�
�������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�

�� 5HVHUYD�SDUD�VLQLHVWURV�RFXUULGRV�\�QR�UHSRUWDGRV�
�
(VWD� UHVHUYD� WLHQH� FRPR� SURSyVLWR�� UHFRQRFHU� HO�PRQWR� HVWLPDGR� GH� ORV� VLQLHVWURV� TXH� \D�
RFXUULHURQ�� SHUR� TXH� ORV� DVHJXUDGRV� R� GHQWLVWDV� QR� KDQ� UHSRUWDGR� D� OD� ,QVWLWXFLyQ�� VX�
HVWLPDFLyQ�VH�UHDOL]D�FRQ�EDVH�HQ�OD�H[SHULHQFLD�SURSLD�GH�OD�LQVWLWXFLyQ�VREUH�HVWRV�VLQLHVWURV��
�
/D� ,QVWLWXFLyQ�FXHQWD� FRQ�XQ�PpWRGR�SDUD� OD� YDOXDFLyQ�GH�HVWDV� UHVHUYDV�� UHJLVWUDGR�HQ� OD�
&RPLVLyQ�\�DXWRUL]DGR�PHGLDQWH�2ILFLR�1R�����&���������������GHO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ HO� VDOGR� GH� OD� UHVHUYD� DVFLHQGH� D� ������������ \�
������������UHVSHFWLYDPHQWH�
�

�� 5HVHUYD�SDUD�GLYLGHQGRV�VREUH�SyOL]DV�
�
/D�,QVWLWXFLyQ�FDOFXOD�HVWD�UHVHUYD�D�WUDYpV�GHO�PRGHOR�GH�FiOFXOR�GH�H[SHULHQFLD�SURSLD��GH�
DFXHUGR�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�FRUUHVSRQGLHQWHV��
�
N�� &RVWR�QHWR�GH�DGTXLVLFLyQ�
�
/RV�FRVWRV�GH�DGTXLVLFLyQ�GH�ODV�SyOL]DV�FRQWUDWDGDV�VH�FRQWDELOL]DQ�HQ�UHVXOWDGRV�HQ�OD�IHFKD�
GH�HPLVLyQ�GH�ODV�SyOL]DV���
�
(O� FRVWR� QHWR� GH� DGTXLVLFLyQ� OR� FRQVWLWX\HQ� SULQFLSDOPHQWH� ODV� FRPLVLRQHV� D� DJHQWHV� GH�
VHJXURV��SXEOLFLGDG�\�RWURV�JDVWRV�GH�DGTXLVLFLyQ��/DV�FRPLVLRQHV�D�DJHQWHV�VH�UHFRQRFHQ�HQ�
ORV�UHVXOWDGRV�DO�PRPHQWR�GH�OD�HPLVLyQ�GH�OD�SyOL]D��
�
(Q� RWURV� JDVWRV� GH� DGTXLVLFLyQ� VH� UHJLVWUDQ� SULQFLSDOPHQWH� KRQRUDULRV� \� DVHVRUtDV� SRU�
FDSDFLWDFLyQ� D� DJHQWHV� \� SRU� VHUYLFLRV� GH� GHVDUUROOR� \� DVHVRUtD� SDUD� OD� YHQWD� GH� VHJXURV�
PDVLYRV��DVt�FRPR��SXEOLFLGDG��SURSDJDQGD��HQWUH�RWURV��
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�
O�� &RVWR�QHWR�GH�VLQLHVWUDOLGDG�
�
(O� FRVWR� QHWR� GH� VLQLHVWUDOLGDG� FRPSUHQGH� ORV� VLQLHVWURV� RFXUULGRV�� VXV� FRUUHVSRQGLHQWHV�
JDVWRV�GH�DMXVWH�GHO�VLQLHVWUR��HO�DMXVWH�GH�OD�UHVHUYD�GH�VLQLHVWURV�SHQGLHQWHV�GH�YDOXDFLyQ��HO�
DMXVWH�HQ�OD�UHVHUYD�SDUD�GLYLGHQGRV�\�REOLJDFLRQHV��\�HO�DMXVWH�D� OD�UHVHUYD�SDUD�VLQLHVWURV�
RFXUULGRV�QR�UHSRUWDGRV��/RV�VXSXHVWRV�HPSOHDGRV�SDUD�GHWHUPLQDU� OD�VLQLHVWUDOLGDG�GH� ODV�
RSHUDFLRQHV�GH�VHJXURV�TXH�VH�SUDFWLFDQ�HQ� OD� ,QVWLWXFLyQ�VRQ� ORV�FRQWHQLGRV�HQ� ODV�EDVHV�
WpFQLFDV�UHJLVWUDGDV�DQWH�OD�&RPLVLyQ��
�
P�� &XHQWDV�SRU�SDJDU�\�SDVLYRV�DFXPXODGRV�
�
/RV�SDVLYRV�VH�UHFRQRFHQ�FXDQGR��D��([LVWH�XQD�REOLJDFLyQ�SUHVHQWH��E��/D�WUDQVIHUHQFLD�GH�
DFWLYRV�R�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�HV�YLUWXDOPHQWH�LQHOXGLEOH�\�F��6XUJH�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�
XQ�HYHQWR�SDVDGR��
�
/RV�SDVLYRV�SRU�SURYLVLRQHV�VH�UHFRQRFHQ�FXDQGR��D��([LVWH�XQD�REOLJDFLyQ�SUHVHQWH��OHJDO�R�
DVXPLGD��FRPR�UHVXOWDGR�GH�XQ�HYHQWR�SDVDGR��E��(V�SUREDEOH�TXH�VH�UHTXLHUD�OD�VDOLGD�GH�
UHFXUVRV�HFRQyPLFRV�FRPR�PHGLR�SDUD�OLTXLGDU�GLFKD�REOLJDFLyQ��\�F��/D�REOLJDFLyQ�SXHGH�VHU�
HVWLPDGD�UD]RQDEOHPHQWH��
�
&XDQGR�HO� HIHFWR�GHO� YDORU� GHO� GLQHUR�D� WUDYpV�GHO� WLHPSR�HV� VLJQLILFDWLYR�� HO� LPSRUWH�GH� OD�
SURYLVLyQ�HV�HO�YDORU�SUHVHQWH�GH�ORV�GHVHPEROVRV�TXH�VH�HVSHUD�VHDQ�QHFHVDULRV�SDUD�OLTXLGDU�
OD�REOLJDFLyQ��/D�WDVD�GH�GHVFXHQWR�DSOLFDGD�HQ�HVWRV�FDVRV�HV�DQWHV�GH�LPSXHVWRV��\�UHIOHMD�
ODV�FRQGLFLRQHV�GH�PHUFDGR�D�OD�IHFKD�GHO�EDODQFH�JHQHUDO�FRQVROLGDGR�\��HQ�VX�FDVR��HO�ULHVJR�
HVSHFtILFR� GHO� SDVLYR� FRUUHVSRQGLHQWH�� (Q� HVWRV� FDVRV�� HO� LQFUHPHQWR� HQ� OD� SURYLVLyQ� VH�
UHFRQRFH�FRPR�XQ�JDVWR�SRU�LQWHUHVHV���
�
/DV� SURYLVLRQHV� SRU� SDVLYRV� FRQWLQJHQWHV� VH� UHFRQRFHQ� VRODPHQWH� FXDQGR� HV� SUREDEOH� OD�
VDOLGD�GH� UHFXUVRV�SDUD�VX�H[WLQFLyQ��$VLPLVPR�� ORV�FRPSURPLVRV�VRODPHQWH�VH� UHFRQRFHQ�
FXDQGR�JHQHUDQ�XQD�SpUGLGD��
�
Q�� %HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV�
�
6H�GHWHUPLQDQ�HQ�SURSRUFLyQ�D�ORV�VHUYLFLRV�SUHVWDGRV�HQ�HO�SHULRGR�FRQWDEOH��GH�DFXHUGR�FRQ�
ORV�VXHOGRV�DFWXDOHV�VH�UHFRQRFH�HO�SDVLYR�FRUUHVSRQGLHQWH�FRQIRUPH�VH�GHYHQJD��
�
R�� %HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV�SRU�WHUPLQDFLyQ��DO�UHWLUR�\�RWUDV�

�
/DV� SURYLVLRQHV� GH� SDVLYRV� SRU� SHQVLRQHV�� SULPDV� GH� DQWLJ�HGDG�� H� LQGHPQL]DFLRQHV� SRU�
WHUPLQDFLyQ�GH�OD�UHODFLyQ�ODERUDO�VH�UHFRQRFHQ�FRPR�FRVWRV�R�JDVWRV�HQ�ORV�DxRV�HQ�TXH�ORV�
WUDEDMDGRUHV�SUHVWDQ�VXV�VHUYLFLRV�FRUUHVSRQGLHQWHV��GH�DFXHUGR�FRQ�ORV�HVWXGLRV�DFWXDULDOHV�
HODERUDGRV�SRU�H[SHUWRV�LQGHSHQGLHQWHV��FRQIRUPH�D�ODV�EDVHV�HVWDEOHFLGDV�SRU� OD�1,)�'���
³%HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV´���
�
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/D�,QVWLWXFLyQ�WLHQH�HVWDEOHFLGD�XQD�SURYLVLyQ�\�XQD�LQYHUVLyQ�SDUD�FXEULU�HO�SDVLYR�SRU�SULPDV�
GH� DQWLJ�HGDG� \� SHQVLRQHV� SRU� MXELODFLyQ� SDUD� VX� SHUVRQDO�� 'LFKD� SURYLVLyQ� VH� FDOFXOD� GH�
DFXHUGR�FRQ�ORV�OLQHDPLHQWRV�HVWDEOHFLGRV�SRU�OD�1,)�'���³%HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV´��HPLWLGR�
SRU�HO�&,1,)��9HU�QRWD�����
�
S�� $FWXDOL]DFLyQ�GHO�FDSLWDO�FRQWDEOH�
�
$OJXQDV� SDUWLGDV� GHO� FDSLWDO� FRQWDEOH� HVWiQ� LQWHJUDGDV� SRU� VX� YDORU� QRPLQDO� \� VX�
FRUUHVSRQGLHQWH�DFWXDOL]DFLyQ�� OD�FXDO� IXH�GHWHUPLQDGD�DSOLFDQGR� ORV� IDFWRUHV�GHULYDGRV�GHO�
ËQGLFH�1DFLRQDO� GH� 3UHFLRV� DO� &RQVXPLGRU� �,13&��� D� ORV� YDORUHV� HQ� ODV� IHFKDV� HQ� TXH� VH�
KLFLHURQ�ODV�DSRUWDFLRQHV�\�VH�JHQHUDURQ�ORV�UHVXOWDGRV�KDVWD�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�
T�� 3DUWLFLSDFLyQ�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�HQ�ODV�XWLOLGDGHV�
�
(O�LPSRUWH�FDXVDGR�GH�OD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�HQ�ODV�XWLOLGDGHV��378��GHO�HMHUFLFLR�
VH�UHJLVWUD�FRPR�JDVWR�GH�RSHUDFLyQ�HQ�HO�SHUtRGR�HQ�HO�TXH�VH�FDXVD��/D�378�GLIHULGD�VH�
GHWHUPLQD�GH�ODV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�ORV�YDORUHV�FRQWDEOHV�\�ILVFDOHV��\�VyOR�VH�UHFRQRFH�FXDQGR�
VH�SUHVXPD�TXH�SURYRFDUi�XQ�SDVLYR�R�EHQHILFLR��\�QR�H[LVWDQ�LQGLFLRV�GH�TXH�HVWD�VLWXDFLyQ�
YD\D�D�FDPELDU��GH�WDO�PDQHUD�TXH�ORV�SDVLYRV�R�EHQHILFLRV�QR�VH�PDWHULDOLFHQ��
�
/D�378�GH�OD�&RPSDxtD��VH�GHWHUPLQD�DSOLFDQGR�OD�WDVD�GHO�����D�OD�EDVH�GHO�LPSXHVWR�VREUH�
OD�UHQWD��,65���DGLFLRQDQGR�R�GLVPLQX\HQGR�RWUDV�SDUWLGDV�HVWDEOHFLGDV�HQ�OD�SURSLD�/H\�\��HQ�
VX� FDVR�� OLPLWDGD� D� WUHV�PHVHV� GH� VDODULR� GHO� HPSOHDGR� R� HO� SURPHGLR� GH� OD� SDUWLFLSDFLyQ�
UHFLELGD�HQ�ORV�~OWLPRV�WUHV�DxRV��VH�DSOLFDUi�HO�PRQWR�TXH�UHVXOWH�PiV�IDYRUDEOH�DO�HPSOHDGR��
HQ�HVWRV�GRV�~OWLPRV�FDVRV��
�
U�� ,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�GLIHULGR��
�
(O�,65�GLIHULGR�VH�UHJLVWUD�SRU�HO�PpWRGR�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�FRQ�HQIRTXH�LQWHJUDO��%DMR�HVWH�
PpWRGR�VH�UHFRQRFH�XQ�LPSXHVWR�GLIHULGR�SDUD�WRGDV�ODV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�ORV�YDORUHV�FRQWDEOHV�
\� ILVFDOHV�GH� ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV��DVt� FRPR��SRU� ODV�SpUGLGDV� ILVFDOHV�SRU�DPRUWL]DU� \� ORV�
FUpGLWRV� ILVFDOHV� QR� XVDGRV�� /RV� DFWLYRV� \� SDVLYRV� SRU� LPSXHVWRV� GLIHULGRV� VH� FDOFXODQ�
XWLOL]DQGR�ODV�WDVDV�HVWDEOHFLGDV�HQ�OD�/H\�GHO�,65��/,65��TXH�VH�DSOLFDUiQ�D�OD�XWLOLGDG�JUDYDEOH�
HQ�ORV�DxRV�HQ�TXH�VH�HVWLPD�TXH�VH�UHYHUWLUiQ�ODV�GLIHUHQFLDV�WHPSRUDOHV��(O�LPSXHVWR�GLIHULGR�
DFWLYR�VyOR�VH�UHJLVWUD�FXDQGR�H[LVWH�XQD�DOWD�SUREDELOLGDG�GH�UHFXSHUDFLyQ���
(O�LPSXHVWR�FDXVDGR�\�GLIHULGR�HV�UHFRQRFLGR�FRPR�XQ�JDVWR�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�GHO�
SHULRGR��H[FHSWR�FXDQGR�KD\D�VXUJLGR�GH�XQD�WUDQVDFFLyQ�R�VXFHVR�TXH�VH�UHFRQRFH�IXHUD�GHO�
UHVXOWDGR�LQWHJUDO�GHO�SHULRGR��HV�GHFLU��FRPR�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO�R�XQD�SDUWLGD�UHFRQRFLGD�
GLUHFWDPHQWH�HQ�HO�FDSLWDO�FRQWDEOH��
�
V�� 2SHUDFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�

/RV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�PRQHWDULRV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�VH�H[SUHVDQ�HQ�PRQHGD�QDFLRQDO�DO�
WLSR�GH�FDPELR�YLJHQWH�D� OD� IHFKD�GHO�EDODQFH�JHQHUDO��/DV�GLIHUHQFLDV�FDPELDULDV�HQWUH� OD�
IHFKD�GH�FHOHEUDFLyQ�\�ODV�GH�VX�FREUR�R�SDJR��DVt�FRPR��ODV�GHULYDGDV�GH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�
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ORV� VDOGRV� GHQRPLQDGRV�HQ�PRQHGDV�H[WUDQMHUDV� D� OD� IHFKD�GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� VH�
DSOLFDQ�D�ORV�UHVXOWDGRV��
�
(Q�OD�QRWD���VH�PXHVWUD�OD�SRVLFLyQ�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�DO�ILQDO�GH�FDGD�HMHUFLFLR�\�ORV�WLSRV�
GH�FDPELR�XWLOL]DGRV�HQ�OD�FRQYHUVLyQ�GH�HVWRV�VDOGRV��
�
W�� 8VR�GH�HVWLPDFLRQHV�
�
(Q�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�KD�XWLOL]DGR�
YDULDV�HVWLPDFLRQHV�\�VXSXHVWRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�SUHVHQWDFLyQ�GH�ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV��\�
OD�UHYHODFLyQ�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�FRQWLQJHQWHV��WDOHV�FRPR��OD�UHVHUYD�GH�ULHVJRV�HQ�FXUVR��GH�
REOLJDFLRQHV� SHQGLHQWHV� GH� FXPSOLU� SRU� VLQLHVWURV� RFXUULGRV�� \� RWUDV�� SDUD� SUHVHQWDU� VX�
LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�SUiFWLFDV�FRQWDEOHV�SUHVFULWDV�SRU�OD�&RPLVLyQ��
/RV�UHVXOWDGRV�UHDOHV�SXHGHQ�GLIHULU�GH�HVWRV�HVWLPDGRV�\�VXSXHVWRV��

�
X�� 8WLOLGDG�LQWHJUDO�GHO�HMHUFLFLR�
�
6H�LQWHJUD�SRU�OD�XWLOLGDG�QHWD�GHO�HMHUFLFLR��ORV�HIHFWRV�SRU�FRQYHUVLyQ��ORV�HIHFWRV�SRU�YDOXDFLyQ�
GH� ORV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV� GLVSRQLEOHV� SDUD� VX� YHQWD� \� SRU� DTXHOODV� SDUWLGDV� TXH� SRU�
GLVSRVLFLyQ� HVSHFLILFD� VHDQ� UHTXHULGDV� UHIOHMDU� HQ� HO� FDSLWDO� FRQWDEOH� \� TXH� QR� FRQVWLWX\HQ�
DSRUWDFLRQHV��UHGXFFLRQHV�\�GLVWULEXFLRQHV�GH�FDSLWDO��(O�LPSRUWH�GH�OD�XWLOLGDG�GHO�HMHUFLFLR�GH�
�����\������VH�H[SUHVD�HQ�SHVRV�PH[LFDQRV�KLVWyULFRV��
�
�
��� 2SHUDFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�
�
'H�FRQIRUPLGDG�FRQ� OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�$SDUWDGR�E��GH� OD� VHULH���GHO� DQH[R��������GH� OD�
&LUFXODU�ÒQLFD�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��VREUH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�QRUPDV�SDUWLFXODUHV��OD�,QVWLWXFLyQ�
XWLOL]D� SDUD� OD� YDOXDFLyQ� GH� VXV� RSHUDFLRQHV� HQ�PRQHGD� H[WUDQMHUD� HO� WLSR� GH� FDPELR� ),;�
SXEOLFDGR�SRU�HO�%DQFR�GH�0p[LFR�HQ�HO�'LDULR�2ILFLDO�GH�OD�)HGHUDFLyQ�D�OD�IHFKD�GH�WUDQVDFFLyQ�
R�GH�HODERUDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��
�
/D�SRVLFLyQ�PRQHWDULD�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������VH�PXHVWUD�D�
FRQWLQXDFLyQ��
�
� � ����� � �����

3RVLFLyQ�PRQHWDULD�
DFWLYD�

� 'yODU�
DPHULFDQR� �� 0RQHGD�

QDFLRQDO�
� 'yODU�
DPHULFDQR� �� 0RQHGD�

QDFLRQDO�
� ��������� �� ����������� � ������� �� ����������

�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������HO�WLSR�GH�FDPELR�YLJHQWH��HQ�SHVRV�PH[LFDQRV��IXH�GH�
���������\�����������SRU�GyODU�DPHULFDQR��UHVSHFWLYDPHQWH��$O�����GH�PDU]R�GH�������IHFKD�
GH�HPLVLyQ�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GLFWDPLQDGRV��HO�WLSR�GH�FDPELR�YLJHQWH��HQ�SHVRV�
PH[LFDQRV�HV�GH�����������SRU�GyODU�DPHULFDQR��
�
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5. Inversiones en valores 
 
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, las inversiones en valores se integran como sigue: 
 

Concepto  2021  2020 
a) Títulos de Deuda:     
Para financiar la operación     
Inversiones en Valores Gubernamentales $ 305,988,726 $ 226,103,136 
Inversiones en Valores de Empresas 
Privadas  124,032,824  226,612,244 
Total de Inversiones $ 430,021,550 $ 452,715,380 

 
 
6. Disponibilidad 
 
El saldo de disponibilidades de efectivo al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se integra 
principalmente por fondos en efectivo, depósitos bancarios, saldos en moneda extranjera, 
todos éstos de gran liquidez y sujetos a riesgos poco significativos de cambios en su valor.  La 
integración de dicho saldo se muestra a continuación: 
 

  2021  2020 
Depósito en bancos $ 11,553,308 $ 3,897,760 

 
 
7. Deudor por prima 
 
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la integración del deudor por prima se muestra a 
continuación: 
 
 

2021 
Ramo  Prima neta  Derechos   Recargos  IVA  Total 

GM Colectivo $ 108,084,356 $ 372,811 $ 885,185 $ 17,485,996 $ 126,828,348 
Salud Individual  134,709 1,105  - 21,730 157,544 
Salud Colectivo   52,773,634  980,769  623,792  8,692,864  63,071,059 
Total $ 160,992,699 $ 1,354,685 $ 1,508,977 $ 26,200,590 $ 190,056,951 

 
2020 

Ramo Prima neta Derechos Recargos IVA Total 
GM Colectivo $ 97,970,412 $ 309,285 $ 450,073 $ 15,789,694 $ 114,519,464 
Salud Individual  121,956 990  -  19,671  142,617 
Salud Colectivo   41,897,768 709,190  594,697  6,909,612  50,111,267 
Total $ 139,990,136 $ 1,019,465 $ 1,044,770 $ 22,718,977 $ 164,773,348 
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(O�GHXGRU�SRU�SULPD�DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR������\������UHSUHVHQWD��������\��������GHO�WRWDO�
GH�ORV�DFWLYRV�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��UHVSHFWLYDPHQWH��
�
�
��� 0RELOLDULR�\�HTXLSR�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������HO�PRELOLDULR�\�HTXLSR�VH�LQWHJUD�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��
�
� ����� � �����

&RQFHSWR� � ,QYHUVLyQ� �
'HSUHFLDFLyQ�
DFXPXODGD� � 1HWR� � 1HWR�

(TXLSR�GH�FyPSXWR� �� ���������� �� ���������� �� �������� �� ����������
0RELOLDULR�\�HTXLSR� � ���������� � �������� � ���������� � ����������
(TXLSR�GH�WUDQVSRUWH� � ���������� � ���������� � �������� � ��������
7RWDO� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� ����������

�
�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR�������VH�SURFHGLy�D�OD�EDMD�SRU�YHQWD�GH�SDUWH�GH�VX�DFWLYR�ILMR��GHULYDGR�
GHO�FDPELR�GH�RILFLQDV�FRUSRUDWLYDV��
�
(O�FDUJR�D�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�GH�ORV�HMHUFLFLRV������\������SRU�FRQFHSWR�GH�GHSUHFLDFLyQ��
DVFHQGLy�D�OD�FDQWLGDG�GH����������\�������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
�
��� $QiOLVLV�GH�ODV�UHVHUYDV�WpFQLFDV�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������ODV�UHVHUYDV�VH�LQWHJUDQ�FRPR�VLJXHQ��
�

'HVFULSFLyQ�
�

����� � �����
$FFLGHQWHV�\�HQIHUPHGDGHV� �� ������������ �� ������������
6XEWRWDO�GH�5LHVJR�HQ�&XUVR� � ������������ � ������������
3RU�6LQLHVWURV�\�9HQFLPLHQWRV� � ���������� � ����������
3RU�6LQLHVWURV�2FXUULGRV�\�1R�5HSRUWDGRV� � ���������� � �����������
$VLJQDGRV�D�ORV�VLQLHVWURV� � �� � ��������
3RU�3ULPDV�HQ�'HSyVLWR� � ���������� � ����������
6XEWRWDO�GH�2EOLJDFLRQHV�&RQWUDFWXDOHV� � ����������� � �����������
7RWDO� �� ������������ �� ������������
�
�

����&RPLVLRQHV�FRQWLQJHQWHV�
�
/DV�FRPLVLRQHV�FRQWLQJHQWHV�VRQ�ORV�SDJRV�R�FRPSHQVDFLRQHV�D�SHUVRQDV�ItVLFDV�R�PRUDOHV�
TXH�SDUWLFLSDURQ�HQ� OD� LQWHUPHGLDFLyQ�R� LQWHUYLQLHURQ�HQ� OD�FRQWUDWDFLyQ�GH� ORV�SURGXFWRV�GH�
VHJXURV� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ�� DGLFLRQDOHV� D� ODV� FRPLVLRQHV� R� FRPSHQVDFLRQHV� GLUHFWDV�
FRQVLGHUDGDV�HQ�HO�GLVHxR�GH�ORV�SURGXFWRV��
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�
(Q�HO�HMHUFLFLR������\������'HQWHJUD�6HJXURV�'HQWDOHV��6�$��QR�PDQWXYR�DFXHUGRV�SDUD�HO�
SDJR�GH�FRPLVLRQHV�FRQWLQJHQWHV�FRQ�ORV�LQWHUPHGLDULRV�\�SHUVRQDV�PRUDOHV�TXH�VH�UHODFLRQDQ�
HQ�OD�SUHVHQWH�QRWD���
�
�
����&RQWLQJHQFLDV�\�FRPSURPLVRV�
�

D�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������VH�SXGLHUD�WHQHU�XQD�FRQWLQJHQFLD�SRU�GLIHUHQFLDV�
HQ�FRQWULEXFLRQHV�TXH�SUHWHQGLHUDQ�FREUDU�ODV�DXWRULGDGHV�ILVFDOHV�FRPR�UHVXOWDGR�GH�
ODV� HYHQWXDOHV� UHYLVLRQHV� D� OD� ,QVWLWXFLyQ�� VL� ORV� FULWHULRV� GH� LQWHUSUHWDFLyQ� GH� ODV�
GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�DSOLFDGDV�SRU�pVWD�GLILHUHQ�GH�ORV�GH�GLFKDV�DXWRULGDGHV��
�

E�� 3RU�ODV�RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�UHVLGHQWHV�HQ�0p[LFR�\�HQ�HO�H[WUDQMHUR��
SRGUtDQ� VXUJLU� GLIHUHQFLDV� GH� LPSXHVWRV� VL� OD� DXWRULGDG� ILVFDO� DO� UHYLVDU� GLFKDV�
RSHUDFLRQHV� FRQVLGHUD� TXH� ORV�SUHFLRV� \�PRQWRV� XWLOL]DGRV�SRU� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� VRQ�
HTXLSDUDEOHV�D�ORV�TXH�VH�XWLOL]DQ�FRQ�R�HQWUH�SDUWHV�LQGHSHQGLHQWHV�HQ�RSHUDFLRQHV�
FRPSDUDEOHV�FRQ�IXHQWH�LQGHSHQGLHQWH�UHVLGHQWH�HQ�WHUULWRULR�QDFLRQDO��

�
�
����3DUWHV�UHODFLRQDGDV�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������ORV�VDOGRV�PiV�LPSRUWDQWHV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�VRQ�
ORV�VLJXLHQWHV��
�
� 1DWXUDOH]D�GH�

OD�UHODFLyQ�
� �
7LSR�GH�RSHUDFLyQ�

� �
�����

� �
�����

&XHQWDV�SRU�&REUDU��
� � �

� � � �

�'HOWD�'HQWDO�,QVXUDQFH�&RPSDQ\� $ILOLDGD� �
6HUYLFLRV�
$GPLQLVWUDWLYRV� �� �������� �� ��

6XEWRWDO� � � � �� �������� �� ��
�
&XHQWDV�SRU�SDJDU��

� � �
� � � �

'HOWD�'HQWDO�,QVXUDQFH�&RPSDQ\� $ILOLDGD� �

$GPLQLVWUDFLyQ�GH�
UHFODPDFLRQHV�GH�
VLQLHVWURV� �� �� �� �������������

'HOWD�'HQWDO�,QVXUDQFH�&RPSDQ\� $ILOLDGD� �

6HUYLFLRV�
$GPLQLVWUDWLYRV�GH�
7,� � �� � ����������

6HUYLFLRV�'HQWDOHV�'HQWHJUD��6�$��
GH�&�9�� $ILOLDGD� �

3URFHGLPLHQWRV�
GHQWDOHV� �

�
�� � ���������

6XEWRWDO� � � � �� �� �� �������������
�
6DOGR�QHWR�SRU�FREUDU�\�SRU�
SDJDU�D�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�

� � �
�� �������� �� �������������

�
�
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'XUDQWH�HO�DxR�TXH�WHUPLQy�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������VH�FHOHEUDURQ�ODV�VLJXLHQWHV�
RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��
�

�
2SHUDFLyQ�

� 1RPEUH�GH�OD�
&RPSDxtD� �

1DWXUDOH]D�
GH�OD�UHODFLyQ� � ����� � �����

�
,QJUHVRV��

� � � � �
�
�

�
$GPLQLVWUDFLyQ�GH�
UHFODPDFLRQHV�GH�VLQLHVWURV�

� 'HOWD�'HQWDO�
,QVXUDQFH�&RPSDQ\�

�
$ILOLDGD� �� ����������� �� �����������

3ULPDV�GH�6HJXURV�

� 6HUYLFLRV�'HQWDOHV�
'HQWHJUD��6�$��GH�
&�9��

�

$ILOLDGD� � �� � �������

6HUYLFLRV�DGPLQLVWUDWLYRV�GH�7,�
� 'HOWD�'HQWDO�

,QVXUDQFH�&RPSDQ\�
�

$ILOLDGD� � ���������� � ��������

7RWDO�
� �

�

�

�� ����������� �� �����������
�
(JUHVRV��

� � � � �
�
�

�
6HUYLFLRV�GH�FRQVXOWRUtD�GH�
QHJRFLR�����

� 'HOWD�'HQWDO�RI�
&DOLIRUQLD�

�
$ILOLDGD� �� ����������� �� �����������

6LQLHVWURV�

� 6HUYLFLRV�'HQWDOHV�
'HQWHJUD��6�$��GH�
&�9��

�

$ILOLDGD� � �� � ����������

$FWLYR�ILMR�

� 6HUYLFLRV�'HQWDOHV�
'HQWHJUD��6�$��GH�
&�9��

�

$ILOLDGD� � �� � �����������
6HUYLFLRV�GH�DXGLWRUtD�LQWHUQD�\�
FRQVHMR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�

� 'HOWD�'HQWDO�RI�
&DOLIRUQLD�

�
$ILOLDGD� � ���������� � ����������

7RWDO�

� � � �

�� ����������� �� �����������
�

���� 2SHUDFLRQHV�FRQ�'HOWD�'HQWDO�RI�&DOLIRUQLD�SRU�FRQFHSWR�GH�VHUYLFLRV�GH�FRQVXOWRUtD�GH�
QHJRFLR�GH�DFXHUGR�FRQ�HO� FRQWUDWR� ILUPDGR�HO� ���GH�GLFLHPEUH�GH�������HO� LPSRUWH�
SDJDGR�HQ�GyODUHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GHO������DVFLHQGH�D�86'������������HVWH�LPSRUWH�
LQFOX\H�86'������������TXH�FRUUHVSRQGHQ�D�VHUYLFLRV�TXH�VH�SUHVWDURQ�HQ�HO�HMHUFLFLR�
GH�������TXH�IXHURQ�H[LJLEOHV�GXUDQWH�������(O�SDJR�GH�ORV�VHUYLFLRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�
DO�HMHUFLFLR������QR�WXYLHURQ�HIHFWRV�ILVFDOHV�SDUD�HO�,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD���

�
�
����%HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV�
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� WLHQH� HVWDEOHFLGRV� SODQHV� GH� UHWLUR� FRQ�
EHQHILFLRV�GHILQLGRV�SDUD�VXV�HPSOHDGRV��ORV�EHQHILFLRV�GHULYDGRV�GH�GLFKRV�SODQHV�VH�EDVDQ�
SULQFLSDOPHQWH�HQ�ORV�DxRV�GH�VHUYLFLRV�FXPSOLGRV�SRU�HO�WUDEDMDGRU�\�UHPXQHUDFLyQ�D�OD�IHFKD�
GH�UHWLUR��/DV�REOLJDFLRQHV�\�FRVWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�GLFKRV�SODQHV��DVt�FRPR��WDPELpQ�ORV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ODV�SULPDV�GH�DQWLJ�HGDG��VH�UHFRQRFHQ�FRQ�EDVH�HQ�HVWXGLRV�DFWXDULDOHV�
HODERUDGRV�SRU�H[SHUWRV�LQGHSHQGLHQWHV��
�
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$� FRQWLQXDFLyQ�� VH� UHVXPHQ� ORV� SULQFLSDOHV� GDWRV� GHO� HVWXGLR� DFWXDULDO� GHO� SODQ� DO� ��� GH�
GLFLHPEUH�GH������\�������
�
� � ����� � �����
2EOLJDFLyQ�SRU�EHQHILFLRV�GHILQLGRV��2%'�� �� ������������� �����������
2EOLJDFLRQHV�SRU�%HQHILFLRV�$GTXLULGRV� � �� � ��
$FWLYRV�GHO�3ODQ� � ������������ � �������������
3DVLYR��$FWLYR��1HWR�SRU�%HQHILFLRV�'HILQLGRV� �� ������������ ����������

�
(O�SDVLYR�QHWR�SUR\HFWDGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������TXH�VH�SUHVHQWD�HQ�HO�EDODQFH�
JHQHUDO��LQFOX\H����������SDUD�DPERV�DxRV��TXH�FRUUHVSRQGH�DO�LQFUHPHQWR�SRU�YDOXDFLyQ��'H�
LJXDO�PDQHUD����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������OD�,QVWLWXFLyQ�FXHQWD�FRQ�XQD�LQYHUVLyQ�SDUD�OD�
FREHUWXUD�GH�REOLJDFLRQHV�ODERUDOHV�LQYHUWLGD�HQ�&HUWLILFDGRV�GH�OD�7HVRUHUtD�GH�OD�)HGHUDFLyQ��
HO� LPSRUWH� GH� GLFKD� LQYHUVLyQ� DO� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� DVFLHQGH� D� ����������� \� �������������
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
(O�FRVWR�QHWR�GHO�SHUtRGR�VH�LQWHJUD�FRPR�VLJXH��

� � ����� � �����
&RVWR�/DERUDO�GHO�6HUYLFLR�$FWXDO� �� ������������ ����������
,QWHUpV�QHWR� � ��������� ��������
&RVWR�/DERUDO�GH�6HUYLFLRV�3DVDGRV� � ��� ��
5HPHGLFLRQHV� � ����������� ����������
&RVWR�QHWR�GHO�SHULRGR�DQWHV�GHO�HYHQWR� �� ������������ ����������
5HGXFFLyQ�/LTXLGDFLyQ�$QWLFLSDGD�GH�2EOLJDFLRQHV� � ����������� ��
&RVWR�QHWR�GHO�SHULRGR� � ����������� ����������

�
/DV�+LSyWHVLV�'HPRJUiILFDV�XWLOL]DGDV�SDUD�HO�HVWXGLR�IXHURQ��
�

� ����� � �����
�� %DVHV�GHPRJUiILFDV� � %DVHV�GHPRJUiILFDV�

0RUWDOLGDG� (066$+���� � (066$+����
,QYDOLGH]� (,66���� � (,66����

5RWDFLyQ�
%RRNH����±������$�6��
�UHFDUJDGD�������

� %RRNH����±������$�6��
�UHFDUJDGD�������

)DFWRU�GH�'HVSLGR� ���� � ����
5HWLUR� (GDG���� � (GDG����

�
/DV�WDVDV�XWLOL]DGDV�HQ�HO�HVWXGLR�DFWXDULDO��
�

� � ����� � �����
7DVD�GHVFXHQWR� � ������ � ������
7DVDV�GH�UHQGLPLHQWR�GH�DFWLYRV� � ������ � ������
7DVD�GH�LQFUHPHQWR�VDODULDO� � ������ � ������
7DVD�GH�LQFUHPHQWR�60����������� � ������� � ������
7DVD�GH�LQFUHPHQWR�60������HQ�DGHODQWH�� ������ � ������
7DVD�GH�LQIODFLyQ�D�ODUJR�SOD]R� � ������ � ������
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�
����&DSLWDO�FRQWDEOH�
�
D�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������HO�FDSLWDO�VRFLDO�VH�LQWHJUD�FRPR�VLJXH��
�

� � 1~PHUR�GH�
DFFLRQHV� � ,PSRUWH� �

� � � � �
'HQWHJUD�,QVXUDQFH�+ROGLQJV��//&� �� � ������ �
'HQWHJUD�,QVXUDQFH�&RPSDQ\� �������� � ������������ �
$FFLRQHV�GH�7HVRUHUtD�QR�VXVFULWDV�
QL�SDJDGDV� �������

�
�����������

�

� &DSLWDO�VRFLDO�QRPLQDO�ILMR� �������� � ������������ �
$FWXDOL]DFLyQ�SRU�LQIODFLyQ� �� � �������� �
6XEWRWDO� �������� � ������������ �
&DSLWDO�R�IRQGR�QR�VXVFULWR� ��������� � ������������ �
7RWDO� �������� � ������������ �

�
(O�FDSLWDO�VRFLDO�ILMR�DXWRUL]DGR�VH�LQWHJUD�SRU���������DFFLRQHV�RUGLQDULDV��QRPLQDWLYDV��VLQ�
GHUHFKR�D�UHWLUR�\�FRQ�YDORU�QRPLQDO�GH��������FDGD�XQD��
�
'XUDQWH� ORV�SHULRGRV�FRPSUHQGLGRV�HQWUH� ORV�HMHUFLFLRV������\������� OD�QRWD�GH�FDSLWDO� VH�
SUHVHQWy� FRQ� XQ� WRWDO� GH� DFFLRQHV� GH� �������� \� XQ� WRWDO� GH� FDSLWDO� VRFLDO� QRPLQDO� ILMR� GH�
��������������6LQ�HPEDUJR�� ODV�FLIUDV�FRUUHFWDV�VRQ�XQ� WRWDO�GH�DFFLRQHV�GH���������\�XQ�
FDSLWDO�VRFLDO�ILMR�GH���������������(VWD�GLVFUHSDQFLD�HQ�OD�LQIRUPDFLyQ�VH�GHEH�D�XQ�UHJLVWUR�
FRQWDEOH�GH����������TXH�VH�UHJLVWUy�DXPHQWDQGR�WDQWR�HO�FDSLWDO�VRFLDO�QRPLQDO�ILMR�FRPR�HO�
FDSLWDO�QR�VXVFULWR��HVWH�UHJLVWUR�FRQWDEOH�IXH�FRUUHJLGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������PHGLDQWH�
XQD�UHFODVLILFDFLyQ�GH�FXHQWDV�GH�FDSLWDO��SRU�OR�TXH�QR�KD\�FDPELRV�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�
FRPSDxtD� R� HQ� ORV� WRWDOHV� GH� ODV� FXHQWDV� GH� EDODQFH� JHQHUDO�� DGLFLRQDOPHQWH� QR� KD\�
DIHFWDFLRQHV�HQ�ODV�FREHUWXUDV�GH�&DSLWDO�0tQLPR�3DJDGR��
�

x� /D�6+&3�ILMD��GXUDQWH�HO�SULPHU�WULPHVWUH�GH�FDGD�DxR��HO�FDSLWDO�PtQLPR�SDJDGR�TXH�
GHEH�WHQHU�OD�,QVWLWXFLyQ�HQ�IXQFLyQ�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�\�UDPRV�DXWRUL]DGRV�SDUD�RSHUDU��
HVWH�FDSLWDO�GHEH�TXHGDU�tQWHJUDPHQWH�VXVFULWR�\�SDJDGR�D�PiV�WDUGDU�HO����GH�MXQLR�GH�
FDGD�DxR��

�
x� $O����GH�GLFLHPEUH�GHO�������OD�,QVWLWXFLyQ�UHTXLHUH�XQ�FDSLWDO�PtQLPR�SDUD�RSHUDU�GH�������������

�������������FRUUHVSRQGLHQWH�D�����������8',�V�D�XQ�YDORU�GH�8',�GH������������\�
SUHVHQWD� XQ� FDSLWDO� FRQWDEOH� DFUHGLWDGR� GH� �������������� SRU� OR� TXH� SUHVHQWD� XQ�
H[FHGHQWH�GH���������������

�
x� $O����GH�GLFLHPEUH�GHO�������OD�,QVWLWXFLyQ�UHTXLHUH�XQ�FDSLWDO�PtQLPR�SDUD�RSHUDU�GH�������������

�������������FRUUHVSRQGLHQWH�D�����������8',�V�D�XQ�YDORU�GH�8',�GH������������\�
SUHVHQWD� XQ� FDSLWDO� FRQWDEOH� DFUHGLWDGR� GH� �������������� SRU� OR� TXH� SUHVHQWD� XQ�
H[FHGHQWH�GH���������������

�
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E�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH�������HO�UXEUR�GH�UHVHUYDV�GHQWUR�GHO�FDSLWDO�JDQDGR�VH�HQFXHQWUD�
LQWHJUDGR� SRU� OD� UHVHUYD� OHJDO� \� DSRUWDFLRQHV� SDUD� IXWXURV� DXPHQWRV� GH� FDSLWDO� SRU�
������������\��������UHVSHFWLYDPHQWH�

�
F�� /RV�VDOGRV�GH�ORV�UHVXOWDGRV�DFXPXODGRV�DO�FLHUUH�GH�ORV�~OWLPRV�HMHUFLFLRV�VH�PXHVWUDQ�GH�

OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��
�

$xR� � ,PSRUWH�
����� �� ������������
����� � ������������
����� � �������������
����� � �������������
����� � �������������
����� � �������������
����� � �������������
����� � �������������

�
'H� DFXHUGR� FRQ� HO� $UWtFXOR� ���� GH� OD� /,6)�� OD� ,QVWLWXFLyQ� SRGUi� SDJDU� ORV� GLYLGHQGRV�
GHFUHWDGRV�SRU�VXV�DVDPEOHDV�JHQHUDOHV�GH�DFFLRQLVWDV��FXDQGR�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
GH�GLFKDV�VRFLHGDGHV�KD\DQ�VLGR�DSUREDGRV�\�SXEOLFDGRV�HQ�WpUPLQRV�GH�OR�VHxDODGR�SRU�
ORV�DUWtFXORV�����\�����GH�OD�/,6)��/R�DQWHULRU��VLQ�SHUMXLFLR�GHO�HMHUFLFLR�GH�ODV�IDFXOWDGHV�
GH�LQVSHFFLyQ�\�YLJLODQFLD�TXH�HVWH�RUGHQDPLHQWR�OH�FRQILHUH�D�OD�&RPLVLyQ�\��GH�TXH�pVWD�
SXHGD�IRUPXODU�REVHUYDFLRQHV�\�RUGHQDU�ODV�PHGLGDV�FRUUHFWLYDV�TXH�HVWLPH�SURFHGHQWHV�
FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�/,6)��
�
/RV�UHSDUWRV�HIHFWXDGRV�HQ�FRQWUDYHQFLyQ�D�OR�PHQFLRQDGR�HQ�HO�SiUUDIR�DQWHULRU�GHEHUiQ�
VHU�UHVWLWXLGRV�D�OD�VRFLHGDG��GH�LJXDO�PDQHUD��VHUiQ�VROLGDULDPHQWH�UHVSRQVDEOHV�D�HVWH�
UHVSHFWR� ORV� DFFLRQLVWDV� TXH� ORV� KD\DQ� UHFLELGR�� DVt� FRPR� ORV� DGPLQLVWUDGRUHV� \�
IXQFLRQDULRV�TXH�ORV�KD\DQ�SDJDGR��
�
1R�VH�SRGUiQ�UHSDUWLU�GLYLGHQGRV�FRQ�ORV�IRQGRV�GH�ODV�UHVHUYDV�TXH�KD\DQ�FRQVWLWXLGR�SRU�
GLVSRVLFLyQ�OHJDO�R�GH�RWUDV�UHVHUYDV�FUHDGDV�SDUD�FRPSHQVDU�R�DEVRUEHU�SpUGLGDV�IXWXUDV���
�
7DPSRFR�SRGUiQ�UHSDUWLU�GLYLGHQGRV��VLQ�KDEHU�FRQVWLWXLGR�GHELGDPHQWH�WDOHV�UHVHUYDV�R�
PLHQWUDV� KD\D� GpILFLW� HQ� ODV�PLVPDV�� R� OD� ,QVWLWXFLyQ� GH�6HJXURV� WHQJD� IDOWDQWHV� HQ� VX�
FDSLWDO�PtQLPR�SDJDGR��HQ�OD�FREHUWXUD�GH�VX�%DVH�GH�,QYHUVLyQ�R�HQ�ORV�)RQGRV�3URSLRV�
$GPLVLEOHV�UHTXHULGRV�SDUD�UHVSDOGDU�HO�UHTXHULPLHQWR�GH�FDSLWDO�GH�VROYHQFLD�TXH�H[LJH�OD�
/,6)��

�
G�� /D�XWLOLGDG�QHWD�GHO�DxR�HVWi�VXMHWD�D�OD�GLVSRVLFLyQ�OHJDO�TXH�UHTXLHUH�TXH�HO�����GH�OD�

PLVPD�VH�WUDVSDVH�D�OD�UHVHUYD�OHJDO��KDVWD�TXH�pVWD�VHD�LJXDO�DO�����GHO�FDSLWDO�VRFLDO�
SDJDGR��(O�VDOGR�GH� OD� UHVHUYD� OHJDO�QR�HV�VXVFHSWLEOH�GH�GLVWULEXFLyQ�D� ORV�DFFLRQLVWDV�
GXUDQWH�OD�H[LVWHQFLD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��H[FHSWR�FRPR�GLYLGHQGRV�HQ�DFFLRQHV���
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� WLHQH� UHJLVWUDGR� ������������ \�
�������������UHVSHFWLYDPHQWH�SRU�FRQFHSWR�GH�UHVHUYD�OHJDO��
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�
H�� (Q� HO� FDVR� GH� GLVWULEXFLyQ� GH� XWLOLGDGHV� D� ORV� DFFLRQLVWDV� KDVWD� SRU� HO� PRQWR� GH� OD�

GHQRPLQDGD�³&XHQWD�GH�8WLOLGDG�)LVFDO�1HWD��&8),1�´��QR�VH�JHQHUDUi�LPSXHVWR�VREUH�OD�
UHQWD�� SRU� HO� H[FHGHQWH� D� HVWH� LPSRUWH�� HO�PLVPR� GHEHUi�PXOWLSOLFDUVH� SRU� HO� IDFWRU� GH�
������� \� DSOLFDUOH� OD� WDVD� GH� LPSXHVWR� GHO� ����� PLVPR� TXH� WLHQH� OD� FDUDFWHUtVWLFD� GH�
GHILQLWLYR�\�SRGUi�DFUHGLWDUVH�FRQWUD�HO�,65�GHO�HMHUFLFLR�R�GH�ORV�GRV�VLJXLHQWHV��(VWH�VDOGR�
HV�VXVFHSWLEOH�GH�DFWXDOL]DUVH�KDVWD�OD�IHFKD�GH�GLVWULEXFLyQ�XWLOL]DQGR�HO�ËQGLFH�1DFLRQDO�
GH�3UHFLRV�DO�&RQVXPLGRU��,13&���
�

I�� $O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ����� HO� VDOGR� DFWXDOL]DGR� GH� OD� &XHQWD� GH� &DSLWDO� GH�
$SRUWDFLyQ� �&8&$��� DVFLHQGH� D� ������������� \� �������������� UHVSHFWLYDPHQWH�� (Q� HO�
FDVR�GH�UHHPEROVR�D�ORV�DFFLRQLVWDV��DO�H[FHGHQWH�GH�GLFKR�UHHPEROVR�VREUH�HVWH�LPSRUWH��
GHEHUi�GDUVH�HO�WUDWDPLHQWR�ILVFDO�GH�XQD�XWLOLGDG�GLVWULEXLGD��

�
J�� /RV�GLYLGHQGRV�TXH�VH�SDJXHQ�GH�XWLOLGDGHV�DFXPXODGDV�TXH�QR�KD\DQ�VLGR�SUHYLDPHQWH�

JUDYDGDV�FRQ�HO�,65��FDXVDUiQ�GLFKR�LPSXHVWR�D�FDUJR�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�D�OD�WDVD�YLJHQWH�
DO� PRPHQWR� GHO� SDJR�� (O� LPSXHVWR� TXH� VH� SDJXH� SRGUi� DFUHGLWDUVH� FRQWUD� HO� ,65� GHO�
HMHUFLFLR�\�HQ�ORV�GRV�HMHUFLFLRV�VLJXLHQWHV��

�
$�SDUWLU�GHO�HMHUFLFLR�GH������ODV�SHUVRQDV�ItVLFDV�\�ORV�UHVLGHQWHV�HQ�HO�H[WUDQMHUR�HVWiQ�
VXMHWRV�D�XQD�WDVD�DGLFLRQDO�GHO�����VREUH�ORV�GLYLGHQGRV�R�XWLOLGDGHV�GLVWULEXLGDV�SRU�ODV�
SHUVRQDV�PRUDOHV�UHVLGHQWHV�HQ�0p[LFR��HVWDV�~OWLPDV��HVWDUiQ�REOLJDGDV�D�UHWHQHU�HO�,65�
FXDQGR�GLVWULEX\DQ�GLFKRV�GLYLGHQGRV�R�XWLOLGDGHV��
�
(O�,65�DGLFLRQDO�VyOR�VHUi�DSOLFDEOH�D�ODV�XWLOLGDGHV�JHQHUDGDV�D�SDUWLU�GHO�HMHUFLFLR�GH������
TXH�VHDQ�GLVWULEXLGDV�SRU�OD�SHUVRQD�PRUDO�UHVLGHQWH�HQ�0p[LFR��SDUD�HVWRV�HIHFWRV��ODV�
GLVSRVLFLRQHV�ILVFDOHV�REOLJDQ�D�PDQWHQHU�OD�&8),1�FRQ�ODV�XWLOLGDGHV�JHQHUDGDV�KDVWD�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH�������H�LQLFLDU�RWUD�&8),1�FRQ�ODV�XWLOLGDGHV�JHQHUDGDV�D�SDUWLU�GH����
GH�HQHUR�GH�������

� �
K�� (Q�FDVR�GH�UHGXFFLyQ�GH�FDSLWDO�� ORV�SURFHGLPLHQWRV�HVWDEOHFLGRV�SRU� OD�/,65�GLVSRQHQ�

TXH�VH�Gp�D�FXDOTXLHU�H[FHGHQWH�GHO�FDSLWDO�FRQWDEOH�VREUH�ORV�VDOGRV�GH�ODV�FXHQWDV�GHO�
FDSLWDO�FRQWULEXLGR��HO�PLVPR�WUDWDPLHQWR�ILVFDO�TXH�HO�DSOLFDEOH�D�ORV�GLYLGHQGRV��

�
�
����1LYHO�GH�ULHVJR�FRQIRUPH�D�OD�FDOLILFDFLyQ�FUHGLWLFLD�
�
'H�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�GLVSRVLFLyQ��������GH�OD�&LUFXODU�ÒQLFD�GH�6HJXURV�<�
)LDQ]DV��'HQWHJUD�6HJXURV�'HQWDOHV��6�$��GD�D�FRQRFHU� OD�FDOLILFDFLyQ�GH�FDOLGDG�FUHGLWLFLD�
DVLJQDGD�HO����GH�MXQLR�GH������SRU�$0�%HVW�$PpULFD�/DWLQD��6�$��GH�&�9��FRUUHVSRQGLHQWH�D�
³$$$0;´�HQ�HVFDOD�1DFLRQDO��
�
����5HTXHULPLHQWR�GH�FDSLWDO�GH�VROYHQFLD�
�
(O� UHTXHULPLHQWR� GH� FDSLWDO� GH� VROYHQFLD� IRUWDOHFH� HO� SDWULPRQLR� \� GHVDUUROOR� GH� ODV�
,QVWLWXFLRQHV��GH�DFXHUGR�FRQ�HO�YROXPHQ�GH�RSHUDFLRQHV�\�UHVSRQVDELOLGDGHV�DVXPLGDV��FRQ�
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HO� ILQ� GH� SUHVHUYDU� OD� YLDELOLGDG� ILQDQFLHUD� GH� ODV� ,QVWLWXFLRQHV� GH�6HJXURV� \� FRQVROLGDU� VX�
HVWDELOLGDG�\�VHJXULGDG�SDWULPRQLDO��(O�UHTXHULPLHQWR�GH�FDSLWDO�GH�VROYHQFLD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�
GH������\������IXH�GHWHUPLQDGR�FRQ�DSHJR�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�SRU�OD�&RPLVLyQ�
\� DVFHQGLy� D� ��������� \� ������������� UHVSHFWLYDPHQWH�� 'H� LJXDO� PDQHUD� HO� PDUJHQ� GH�
VROYHQFLD�SDUD�HO�HMHUFLFLR������\������HV�GH��������������\���������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
�
���� ,PSXHVWRV�D�OD�XWLOLGDG�

�
D�� /D�,QVWLWXFLyQ�HVWi�VXMHWD�DO�SDJR�GHO�,65��

�
/D� WDVD� FRUSRUDWLYD� GHO� ,65� SDUD� SHUVRQDV� PRUDOHV� SDUD� ORV� DxRV� ����� \� ����� \�
VXEVHFXHQWHV�HV�GHO������
�

E�� 3RU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������OD�,QVWLWXFLyQ�REWXYR�XWLOLGDG�
ILVFDO�SRU�������������\���������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�

F�� /RV�LPSXHVWRV�D�OD�XWLOLGDG�GHO�HMHUFLFLR�VH�LQWHJUDQ�FRPR�VLJXH��
�

� � ����� � �����
,65�FDXVDGR� �� ������������� �����������
,65�GLIHULGR� � ��������� ������������
7RWDO� �� ������������� �����������

�
G�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������ORV�FRQFHSWRV�TXH�LQWHJUDQ�HO�VDOGR�GH�,65�GLIHULGR�

VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��
� � ����� � �����

([FHVR� GH� YDORU� FRQWDEOH� VREUH� HO�
YDORU�ILVFDO�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV��QHWRV� �� ������������� �� �������������
7DVD�GH�,65� � ���� � ����
,PSXHVWR�GLIHULGR��DFWLYR���� �� ������������ �� ������������

�
�
����+HFKRV�SRVWHULRUHV�
�
1R�H[LVWLHURQ�KHFKRV�SRVWHULRUHV�D�OD�IHFKD�GH�HPLVLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��ORV�FXDOHV�
SXGLHUDQ�LPSDFWDU�GH�PDQHUD�LPSRUWDQWH�ODV�FLIUDV�SUHVHQWDGDV�HQ�pVWRV��
�
����1RUPDWLYLGDG�GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV�
�
/D� &RPLVLyQ� HPLWLy� PRGLILFDFLRQHV� D� ODV� GLVSRVLFLRQHV� UHIHUHQWHV� DO� LQIRUPH� GH� 1RWDV� GH�
5HYHODFLyQ� D� ORV� (VWDGRV� )LQDQFLHURV�� GLFKDV� QRWDV� VRQ� UHTXHULGDV� D� ORV� ��� GtDV� KiELOHV�
SRVWHULRUHV�DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�HQ�HO�55��(),$���DVt�FRPR��HO�5HSRUWH�6REUH�OD�6ROYHQFLD�\�
&RQGLFLyQ�)LQDQFLHUD��56&)��D�ORV����GtDV�KiELOHV�SRVWHULRUHV�DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�HQ�HO�55��
(),$���
�
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2WUDV�UHYHODFLRQHV�
�

D�� 3pUGLGDV�R�JDQDQFLDV�QR�UHDOL]DGDV�TXH�KD\DQ�VLGR�LQFOXLGDV�R�GLVPLQXLGDV�HQ�HO�
HVWDGR�GH�UHVXOWDGRV��FRQ�PRWLYR�GH�WUDQVIHUHQFLDV�GH�WtWXORV�HQWUH�FDWHJRUtDV��

�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������\������QR�VH�LQFOX\HURQ�R�GLVPLQX\HURQ�SpUGLGDV�R�JDQDQFLDV��
FRQ�PRWLYR�GH�WUDQVIHUHQFLDV�HQWUH�WtWXORV�R�FDWHJRUtDV��
�

E�� ,QIRUPDFLyQ� UHODWLYD� D� WUDQVIHUHQFLDV� HQWUH� FDWHJRUtDV� GH� FODVLILFDFLyQ� GH� ORV�
LQVWUXPHQWRV�)LQDQFLHURV��

�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������\�������QR�VH�UHDOL]DURQ�WUDQVIHUHQFLDV�HQWUH�FDWHJRUtDV�GH�
FODVLILFDFLyQ�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�)LQDQFLHURV��

�
F�� ,QIRUPDFLyQ� VREUH� UHVWULFFLRQHV� OHJDOHV� D� GLVSRQLELOLGDGHV� R� ILQ� DO� TXH� VH�

GHVWLQDQ�ORV�DFWLYRV��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������OD�,QVWLWXFLyQ�QR�FXHQWD�FRQ�UHVWULFFLRQHV�OHJDOHV�
TXH�DIHFWHQ�VXV�DFWLYRV��DVLPLVPR��HO�ILQ�DO�TXH�VH�GHVWLQDQ�ORV�DFWLYRV�VH�PXHVWUD�D�
FRQWLQXDFLyQ��
�

$FWLYR� � )LQ�GH�DFWLYR� � ����� � �����

,QYHUVLRQHV�
&REHUWXUD�GH�
UHVHUYDV�WpFQLFDV� ��

��
������������� ��

��
������������

,QYHUVLRQHV� �
2EOLJDFLRQHV�
ODERUDOHV� �

��
���������� �

��
�����������

,QYHUVLRQHV� � 2SHUDFLyQ�� � ����������� � �����������
'HXGRU�SRU�
UHSRUWR� �

&REHUWXUD�SRU�
UHVHUYDV�WpFQLFDV� � �� � ��

'LVSRQLELOLGDG� � 2SHUDFLyQ�� � ����������� � ����������
&DMD� � 2SHUDFLyQ�� � �� � ��
2WUDV�LQYHUVLRQHV�
SHUPDQHQWHV� � 2SHUDFLyQ�� � �������� � ��������
'HXGRUHV� � 2SHUDFLyQ�� � ������������ � ������������
2WURV�DFWLYRV� � 2SHUDFLyQ�� � ����������� � �����������
7RWDO� � � �� ������������ �� ������������

�
�

G���,QIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�D�2SHUDFLRQHV�)LQDQFLHUDV�'HULYDGDV��
�

'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� UHDOL]y� 2SHUDFLRQHV� )LQDQFLHUDV�
'HULYDGDV��

�
H�� ,QIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�DO�UXEUR�GH�UHDVHJXUR��

�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������\������OD�,QVWLWXFLyQ�QR�UHDOL]y�RSHUDFLRQHV�GH�UHDVHJXUR���
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�
I�� ,QIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�D�RSHUDFLRQHV�GH�UHDVHJXUR�ILQDQFLHUR��

�
'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� ,QVWLWXFLyQ� QR� UHDOL]y� RSHUDFLRQHV� GH� UHDVHJXUR�
)LQDQFLHUR��
�

J�� ,QIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�D�RSHUDFLRQHV�GH�WUDVSDVR�GH�ULHVJRV�DO�PHUFDGR�GH�YDORUHV��
�
'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� \� ������ OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� UHDOL]y� RSHUDFLRQHV� PHGLDQWH� ODV�
FXDOHV�OD�,QVWLWXFLyQ�KD\D�WUDQVIHULGR�SRUFLRQHV�GHO�ULHVJR�GH�VX�FDUWHUD�UHODWLYD�D�ULHVJRV�
WpFQLFRV�DO�PHUFDGR�GH�YDORUHV��
�

K�� 'HWDOOH� GH� LQYHUVLRQHV� TXH� UHSUHVHQWDQ� PiV� GHO� ��� R� PiV� GHO� SRUWDIROLR� GH�
LQYHUVLRQHV� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ� H� ,QYHUVLRQHV� FRQ� ODV� TXH� OD� ,QVWLWXFLyQ�PDQWLHQH�
YtQFXORV�SDWULPRQLDOHV�R�YtQFXORV�GH�QHJRFLR���
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ OD� ,QVWLWXFLyQ� FXHQWD� FRQ� XQ� LPSRUWH� WRWDO� GH�
,QYHUVLRQHV�GH��������������\���������������UHVSHFWLYDPHQWH��GHO�FXDO��D�FRQWLQXDFLyQ��
VH�SUHVHQWD�HO�GHWDOOH�GH�ODV�,QYHUVLRQHV�TXH�UHSUHVHQWDQ�GH�PDQHUD�LQGLYLGXDO�PiV�GHO�
���GHO�SRUWDIROLR�GH�OD�LQYHUVLyQ�SDUD�HO�HMHUFLFLR������\�������
�
�

�����

&ODYH�
(PLVRU� � 6HULH� � 'HVFULSFLyQ� �

&RVWR�GH�
$GTXLVLFLyQ� �

6XSHUiYLW�
�'pILFLW��
SRU�

YDOXDFLyQ� �

,QWHUHVHV�
SRU�

GHYHQJDU� � 7RWDO�

%10*8%�� � &��$� �

)RQGRV�GH�
,QYHUVLyQ�
,QVWUXPHQWRV�
*XEHUQDPHQWDOHV� �� ����������� �� �������� �� �� �� ������������

&(7(6�
� ������� �

&HUWLILFDGRV�GH�OD�
7HVRUHUtD�GH�OD�
)HGHUDFLyQ� � ������������ � ��������

�

��

�

������������

&(7(6�
� ������� �

&HUWLILFDGRV�GH�OD�
7HVRUHUtD�GH�OD�
)HGHUDFLyQ� � ����������� � �������

�

��

�

�����������

&(7(6� � ������� �

&HUWLILFDGRV�GH�OD�
7HVRUHUtD�GH�OD�
)HGHUDFLyQ� � ����������� � �������

�

��

�

�����������

,19(;*8� � %(�� �

)RQGRV�GH�
,QYHUVLyQ�
,QVWUXPHQWRV�
*XEHUQDPHQWDOHV� � ����������� � ��������

�

��

�

�����������

%2126� � ������� �
%RQRV�GH�*RELHUQR�
)HGHUDO�D�WDVD�ILMD� � ����������� � ������������

�
��������

�
�����������

%2126� � ������� �
%RQRV�GH�*RELHUQR�
)HGHUDO�D�WDVD�)LMD� � ����������� � ������������

�
����������

�
�����������

8',%212� � ������� � 8',%2126� � ����������� � ��������
�

�������
�

�����������

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

����������
��

������������

�
�
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&ODYH�
(PLVRU� � 6HULH� � 'HVFULSFLyQ� �

&RVWR�GH�
$GTXLVLFLyQ� �

6XSHUiYLW�
�'pILFLW��
SRU�

YDOXDFLyQ� � �

�

7RWDO�

%10*8%��

�

0��$�

�
)RQGRV�GH�,QYHUVLyQ�
,QVWUXPHQWRV�
*XEHUQDPHQWDOHV�

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

&(7(6�

�

�������

� &HUWLILFDGRV�GH�OD�
7HVRUHUtD�GH�OD�
)HGHUDFLyQ� � ����������� � ������� � �

�

�����������

&(7(6�

�

�������

� &HUWLILFDGRV�GH�OD�
7HVRUHUtD�GH�OD�
)HGHUDFLyQ� � ������������ � �������� � �

�

������������

&(7(6�

�

�������

� &HUWLILFDGRV�GH�OD�
7HVRUHUtD�GH�OD�
)HGHUDFLyQ� � ����������� � �������� � �

�

�����������

,19(;*8�

�

%(��

� )RQGRV�GH�,QYHUVLyQ�
,QVWUXPHQWRV�
*XEHUQDPHQWDOHV� � ����������� � �������� � �

�

�����������

,19(;*8�

�

%(��

� )RQGRV�GH�,QYHUVLyQ�
,QVWUXPHQWRV�
*XEHUQDPHQWDOHV� � ������������ � �������� � �

�

������������

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

� � � � � � � � � � � � �
�
'H� LJXDO� PDQHUD� VH� LQIRUPD� TXH� DO� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR�
PDQWXYR�LQYHUVLRQHV�HQ�,QVWLWXFLRQHV�FRQ�ODV�FXDOHV�PDQWHQJD�YtQFXORV�SDWULPRQLDOHV�R�
YtQFXORV�GH�QHJRFLR��
�

L�� ,QIRUPH�VREUH�FXDOTXLHU�WLSR�GH�GHXGRU�TXH�UHSUHVHQWH�PiV�GHO����GHO�DFWLYR�R�TXH�
VHD�GH�LPSRUWDQFLD�UHODWLYD��
�

$O�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR������\�������OD�,QVWLWXFLyQ�WLHQH�XQ�DFWLYR�WRWDO�GH��������������\�
�������������� UHVSHFWLYDPHQWH��7RPDQGR�FRPR�EDVH�HVWD� FLIUD�DO� ���GH�GLFLHPEUH�GH�
�����\������QR�KD\�GHXGRUHV�TXH�UHSUHVHQWHQ�PiV�GHO����GH�ORV�DFWLYRV�GH�'HQWHJUD���
�

M�� ,QIRUPDFLyQ�UHODWLYD�D�%LHQHV�$GMXGLFDGRV��
�

'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������\������OD�,QVWLWXFLyQ�QR�REWXYR�ELHQHV�DGMXGLFDGRV��
�

N��$VXQWRV�SHQGLHQWHV�GH�UHVROXFLyQ��
�

$O� FLHUUH�GHO� HMHUFLFLR������\������ OD� ,QVWLWXFLyQ�QR�FXHQWD� FRQ�DVXQWRV�SHQGLHQWHV�GH�
UHVROXFLyQ�TXH�SXGLHUDQ�RULJLQDU�XQ�FDPELR�HQ�OD�YDOXDFLyQ�GH�DFWLYRV�SDVLYRV�\�FDSLWDO��
UHSRUWDGRV�GHQWUR�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������

�
O�� ,QIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�D�FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�ILQDQFLHUR��

�
$O� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� WLHQH� FHOHEUDGRV� FRQWUDWRV� GH���
DUUHQGDPLHQWR�ILQDQFLHUR��
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m) Información relativa a la emisión de obligaciones subordinadas o cualquier otro 

título de crédito. 
 

Durante el ejercicio 2021 y 2020 la Institución no realizó emisión de obligaciones 
subordinadas o cualquier otro título de crédito. 

 
n) Información relativa a actividades interrumpidas que afecten el balance general o 

estado de resultados. 
 

Durante el ejercicio 2021 y 2020 la Institución no tuvo operaciones interrumpidas que 
afectaran el balance general o estado de resultados. 
 

o) Salvamentos. 
 

Durante el ejercicio 2021 y 2020 la Institución no tuvo salvamentos. 
 
p) Operaciones Análogas y conexas. 

 
Durante el ejercicio 2021 y 2020 la Institución obtuvo ingresos por la administración de 
reclamaciones de siniestros, por un importe de $17,454,005 y $14,161,311 
respectivamente, los cuales fueron prestados a su parte relacionada Delta Dental 
Insurance Company. 
 

q) Operaciones en Coaseguro. 
 

Durante el ejercicio 2021 y 2020 la Institución no realizó operaciones en Coaseguro. 
 
r) Dictamen anual favorable. 

 
El 23 de noviembre de 2021 la Institución obtuvo el Dictamen Anual Favorable para operar 
los seguros del ramo de salud suscrito por la Dra. Vanessa Lizette Vizcarra Munguía, 
Directora de evaluación de calidad de la Secretaría de Salud. 

 
 
20. Nuevos pronunciamientos contables 
 
Para continuar con el objetivo de avanzar hacia una mayor convergencia con las Normas 
Internacionales de Información Financiera, el CINIF promulgó nuevas NIF y mejoras a las NIF, 
que entraron en vigor a partir del 1° de enero de 2021; no obstante; de acuerdo a lo publicado 
por la CNSF mediante la “Circular Modificatoria 8/20” y la “Circular Modificatoria 15/21” de la 
Única de Seguros y Fianzas, publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 21 de diciembre 
de 2021 y 16 de octubre de 2020, respectivamente, se postergó la aplicación de dichas NIF 
para las Instituciones de Seguros y Fianzas, para que entren en vigor a partir del 1° de enero 
de 2023 y 1° de enero de 2022, las cuales se mencionan a continuación: 
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