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2EMHWR� $FRUGR� GH &RRSHUDomR� 7pFQLFD Q�� ��������� GDWD GD
DVVLQDWXUD� ����������� ÏUJmR� 3~EOLFR� 3UHIHLWXUD 0XQLFLSDO GH
,WDMDt� QRPH� GD $JrQFLD� GH &RUUHLRV &RPXQLWiULD�� $*& $UUDLDO
GRV� &XQKD� YLJrQFLD�� GH� ����������� D ������������ REMHWR�
SURSRUFLRQDU DWHQGLPHQWR� GH VHUYLoRV SRVWDLV j� SRSXODomR GD
ORFDOLGDGH� GH� $UUDLDO� GRV� &XQKD�� SRU� PHLR� GD� $*&�� PHGLDQWH
SUHVWDomR GH� VHUYLoRV H� D FRPHUFLDOL]DomR GH� SURGXWRV RIHUHFLGRV
SHOD�(&7�� QD� IRUPD� TXH� OKH� IRUHP� DXWRUL]DGRV�� FRQIRUPH� GHVFULomR
FRQVWDQWH GR� 3ODQR GH� 7UDEDOKR� IXQGDPHQWDomR OHJDO�� /HL Q�
���������� QD� 3RUWDULD� Q�� ������� GH ��� GH� QRYHPEUR� GH� ������ GR
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2EMHWR� &RQYrQLR� Q�� ���������� GDWD GD� DVVLQDWXUD� �����������
QRPH� GD� FRQYHQHQWH�� 3UHIHLWXUD 0XQLFLSDO� GH� 3HVFDULD� %UDYD�
QRPH GD� $JrQFLD GH &RUUHLRV &RPXQLWiULD�� $*& %DUUHLURV�
YLJrQFLD� GH ����������� D ����������� REMHWR� SURSRUFLRQDU
DWHQGLPHQWR GH� VHUYLoRV SRVWDLV� j SRSXODomR GD� ORFDOLGDGH GH
%DUUHLURV�� SRU� PHLR� GD� $*&�� PHGLDQWH� SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV� H� D
FRPHUFLDOL]DomR GH� SURGXWRV RIHUHFLGRV� SHOD (&7� QD� IRUPD TXH
OKH� IRUHP� DXWRUL]DGRV�� FRQIRUPH� GHVFULomR� FRQVWDQWH� GR� 3ODQR� GH
7UDEDOKR� DSOLFDomR� GH UHFXUVRV ILQDQFHLURV QR� H[HUFtFLR� 5�
���������� DSOLFDomR WRWDO GH� UHFXUVRV ILQDQFHLURV� 5� ����������
FRQWD� ������������� IXQGDPHQWDomR OHJDO�� 'HFUHWR Q�� ������ GH
��� GH� DEULO� GH� �����H� GD 3RUWDULD� 0LQLVWHULDO� Q��� ������� GH� ��
QRYHPEUR GH� ����� QR DUWLJR� ��� SDUiJUDIR ~QLFR� LQFLVR� ,,� GD
FRQVWLWXLomR� H� GD� /HL� ������� GH� ��� GH� MXQKR� GH� �����

2EMHWR� &RQYrQLR� Q�� ���������� GDWD GD� DVVLQDWXUD� �����������
QRPH� GD� FRQYHQHQWH�� 3UHIHLWXUD 0XQLFLSDO� GH� 3HVFDULD� %UDYD�
QRPH� GD� $JrQFLD� GH� &RUUHLRV� &RPXQLWiULD�� $*&� /DUDQMHLUDV�
YLJrQFLD� GH ����������� D ����������� REMHWR� SURSRUFLRQDU
DWHQGLPHQWR GH� VHUYLoRV SRVWDLV� j SRSXODomR GD� ORFDOLGDGH GH
/DUDQMHLUDV�� SRU�PHLR� GD� $*&��PHGLDQWH� SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV� H� D
FRPHUFLDOL]DomR GH� SURGXWRV RIHUHFLGRV� SHOD (&7� QD� IRUPD TXH
OKH� IRUHP� DXWRUL]DGRV�� FRQIRUPH� GHVFULomR� FRQVWDQWH� GR� 3ODQR� GH
7UDEDOKR� DSOLFDomR� GH UHFXUVRV ILQDQFHLURV QR� H[HUFtFLR� 5�
���������� DSOLFDomR WRWDO GH� UHFXUVRV ILQDQFHLURV� 5� ����������
FRQWD� ������������� IXQGDPHQWDomR OHJDO�� 'HFUHWR Q�� ������ GH
��� GH� DEULO� GH� �����H� GD 3RUWDULD� 0LQLVWHULDO� Q��� ������� GH� ��
QRYHPEUR GH� ����� QR DUWLJR� ��� SDUiJUDIR ~QLFR� LQFLVR� ,,� GD
FRQVWLWXLomR� H� GD� /HL� ������� GH� ��� GH� MXQKR� GH� �����

2EMHWR� &RQYrQLR� Q�� ���������� GDWD GD� DVVLQDWXUD� �����������
QRPH� GD� FRQYHQHQWH�� 3UHIHLWXUD 0XQLFLSDO� GH� 3HVFDULD� %UDYD�
QRPH� GD� $JrQFLD� GH� &RUUHLRV� &RPXQLWiULD�� $*&� 3HVFDULD� %UDYD�
YLJrQFLD� GH ����������� D ����������� REMHWR� SURSRUFLRQDU
DWHQGLPHQWR GH� VHUYLoRV SRVWDLV� j SRSXODomR GD� ORFDOLGDGH GH
3HVFDULD� %UDYD�� SRU� PHLR� GD� $*&��PHGLDQWH� SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV
H D FRPHUFLDOL]DomR� GH SURGXWRV RIHUHFLGRV SHOD� (&7� QD IRUPD
TXH� OKH� IRUHP� DXWRUL]DGRV�� FRQIRUPH� GHVFULomR� FRQVWDQWH� GR� 3ODQR
GH 7UDEDOKR�� DSOLFDomR GH� UHFXUVRV ILQDQFHLURV QR� H[HUFtFLR� 5�
���������� DSOLFDomR WRWDO GH� UHFXUVRV ILQDQFHLURV� 5� ����������
FRQWD� ������������� IXQGDPHQWDomR OHJDO�� 'HFUHWR Q�� ������ GH
��� GH� DEULO� GH� �����H� GD 3RUWDULD� 0LQLVWHULDO� Q��� ������� GH� ��
QRYHPEUR GH� ����� QR DUWLJR� ��� SDUiJUDIR ~QLFR� LQFLVR� ,,� GD
FRQVWLWXLomR� H� GD� /HL� ������� GH� ��� GH� MXQKR� GH� �����
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QRPH� GD� FRQYHQHQWH�� 3UHIHLWXUD 0XQLFLSDO� GH� 3HVFDULD� %UDYD�
QRPH� GD� $JrQFLD� GH� &RUUHLRV� &RPXQLWiULD�� $*&� 6DQWLDJR�
YLJrQFLD� GH ����������� D ����������� REMHWR� SURSRUFLRQDU
DWHQGLPHQWR GH� VHUYLoRV SRVWDLV� j SRSXODomR GD� ORFDOLGDGH GH
6DQWLDJR�� SRU PHLR� GD� $*&�� PHGLDQWH SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV H� D
FRPHUFLDOL]DomR GH� SURGXWRV RIHUHFLGRV� SHOD (&7� QD� IRUPD TXH
OKH� IRUHP� DXWRUL]DGRV�� FRQIRUPH� GHVFULomR� FRQVWDQWH� GR� 3ODQR� GH
7UDEDOKR� DSOLFDomR� GH UHFXUVRV ILQDQFHLURV QR� H[HUFtFLR� 5�
���������� DSOLFDomR WRWDO GH� UHFXUVRV ILQDQFHLURV� 5� ����������
FRQWD� ������������� IXQGDPHQWDomR OHJDO�� 'HFUHWR Q�� ������ GH
��� GH� DEULO� GH� �����H� GD 3RUWDULD� 0LQLVWHULDO� Q��� ������� GH� ��
QRYHPEUR GH� ����� QR DUWLJR� ��� SDUiJUDIR ~QLFR� LQFLVR� ,,� GD
FRQVWLWXLomR� H� GD� /HL� ������� GH� ��� GH� MXQKR� GH� �����
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2EMHWR� &RQYrQLR Q�� ����������� GDWD GD DVVLQDWXUD� �����������
QRPH�GD�FRQYHQHQWH��3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�&HUUR�1HJUR��QRPH�GD
$JrQFLD GH� &RUUHLRV &RPXQLWiULD�� $*& &HUUR 1HJUR�� YLJrQFLD� GH
���������� D ������������ REMHWR� SURSRUFLRQDU DWHQGLPHQWR GH
VHUYLoRV�SRVWDLV�j�SRSXODomR�GD� ORFDOLGDGH�GH�&HUUR�1HJUR��SRU�PHLR
GD� $*&� PHGLDQWH� SUHVWDomR GH� VHUYLoRV H� D FRPHUFLDOL]DomR� GH

SURGXWRV� RIHUHFLGRV� SHOD� (&7�� QD� IRUPD� TXH� OKH� IRUHP� DXWRUL]DGRV�
FRQIRUPH GHVFULomR� FRQVWDQWH GR� 3ODQR GH 7UDEDOKR�� DSOLFDomR GH
UHFXUVRV ILQDQFHLURV� QR H[HUFtFLR�� 5� ���������� DSOLFDomR� WRWDO GH
UHFXUVRV� ILQDQFHLURV� 5�� ���������� FRQWD�� �������������
IXQGDPHQWDomR� OHJDO��'HFUHWR� Q��� ������� GH� ���GH� DEULO� GH� �����H� GD
3RUWDULD�0LQLVWHULDO�Q����������GH����QRYHPEUR�GH�������QR�DUWLJR����
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2EMHWR� 3UHVWDomR� GH VHUYLoRV� GH WUDQVSRUWH URGRYLiULR� GH FDUJDV
/LQKD�GH�7UDQVSRUWH�5HJLRQDO� ��/75���*5832�'(�/,1+$6���/75�
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3ULPHLUR�7HUPR�$GLWLYR�DR�&RQWUDWR�����������IRUPDOL]DU�UHHTXLOtEULR
HFRQ{PLFR�ILQDQFHLUR DR FLWDGR� &RQWUDWR� 2EMHWR� IRUQHFLPHQWR GH
*iV���*/3����SDUD�HPSLOKDGHLUD��FRQIRUPH�GLVSRVLWLYRV�FRQWUDWXDLV�H
UHVSHFWLYRV DQH[RV�� &RQWUDWDQWH� (035(6$� %5$6,/(,5$ '(
&255(,26� ( 7(/e*5$)26�� &RQWUDWDGD� ,65$(/� 6,48(,5$
6$%,12� � 0(�� YLJrQFLD FRP� LQtFLR HP� ���������� H� WpUPLQR HP
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(VSpFLH�� 7HUPR $GLWLYR� Q��� ��������������� 'DWD GH� $VVLQDWXUD�
����������� 3DUWHV�� )LQDQFLDGRUD GH� (VWXGRV H 3URMHWRV� � ),1(3�
&13- Q��� ������������������ H� )XQGDomR GH $SRLR� D 6HUYLoRV
7pFQLFRV�� (QVLQR H� )RPHQWR� D 3HVTXLVDV� �� )81'$67()� &13-� Q�
������������������� 2EMHWR� 3URUURJDomR� GH SUD]RV� 3UD]R GH
8WLOL]DomR�� ������������ 3UD]R� GH� 3UHVWDomR� GH�&RQWDV�� ����������
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(VSpFLH� 3ULPHLUR� 7HUPR $GLWLYR� DR &RQWUDWR GH� &RQFHVVmR GH
6XEYHQomR (FRQ{PLFD Q� ��������������� FHOHEUDGR HQWUH D )LQHS�
&13-� 1�� ������������������� FRP� VHGH� HP� %UDVtOLD H� VHUYLoRV� QR
5LR� GH� -DQHLUR�� H &(1,&� (1*(1+$5,$� ,1'8675,$/� (
&20e5&,2 /7'$��� &13- ������������������� FRP VHGH� HP 6mR
-RVp GRV�&DPSRV� 63� QD�$YHQLGD 'U� 6HEDVWLmR +HQULTXH� GD &XQKD
3RQWHV��Q���������&KiFDUDV�5HXQLGDV��2EMHWR��$OWHUDomR�GDV�&OiXVXODV
6H[WD �3UD]RV�� H 'pFLPD� 1RQD �9LJrQFLD�� 6LJQDWiULR� )LQHS� -RVp
=HQR� )RQWDQD� &3)� ��������������� 'DWD� GH $VVLQDWXUD�
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'LUHWRU $GPLQLVWUDWLYR LQWHULQR� GD )LQHS KRPRORJRX RV
SURFHGLPHQWRV� GD� OLFLWDomR� FXMR� REMHWR p� D� �FRQWUDWDomR� GH� HPSUHVD
HVSHFLDOL]DGD QD� SUHVWDomR GH� VHUYLoRV GH WUDQVSRUWH� GD 'LUHWRULD
([HFXWLYD HP� YHtFXOR H[HFXWLYR H WDPEpP� WUDQVSRUWH GH
FRUUHVSRQGrQFLDV H SHTXHQDV FDUJDV� HP YHtFXORV FRPHUFLDO� DIHULGRV
SRU�TXLORPHWUR�URGDGR��SDUD�DWHQGHU�D�)LQHS�5-��� WHQGR�R�REMHWR�VLGR
DGMXGLFDGR�D�IDYRU�GH�2%',�(TXLSDPHQWRV�(,5(/,��SHOR�YDORU�GH�5�
������������QRYHFHQWRV�H�VHVVHQWD�PLO��TXLQKHQWRV�H�YLQWH�XP�UHDLV�H
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1�� 3URFHVVR�� ���������������� � 2EMHWR�� 3UHVWDomR� HPHUJHQFLDO� GRV
VHUYLoRV� GH� YLJLOkQFLD� DUPDGD� GLXUQD� H� QRWXUQD�� D� VHUHP� H[HFXWDGRV
QDV� LQVWDODo}HV GD� XQLGDGH� GR� ,13( HP� %HOpP�3$�� 7RWDO GH� ,WHQV
/LFLWDGRV�� ������ )XQGDPHQWR� /HJDO�� $UW�� ���� ,QFLVR� ,9� GD /HL� Q�
������GH�������������� -XVWLILFDWLYD��1DWXUH]D�HPHUJHQFLDO�'HFODUDomR
GH 'LVSHQVD HP ������������ 0$5,$ '( )$7,0$ 0$77,(//2
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1�� 3URFHVVR�� ������������������ �� 2EMHWR�� 3DJDPHQWR� GH� ,QVFULo}HV
GH� ��� VHUYLGRUHV� GR� 03(*� SDUD� SDUWLFLSDomR� GR� FXUVR� DEHUWR
�(ODERUDomR H� DQiOLVH GDV QRYDV� SODQLOKDV GH FXVWRV H� IRUPDomR GH
SUHoRV� H FRQWD� YLQFXODGD� HP� FRQIRUPLGDGH FRP� D ,1� ����� GR
03'*�� 7RWDO� GH ,WHQV� /LFLWDGRV� ������ )XQGDPHQWR� /HJDO� $UW�
���� ,QFLVR� ,, GD� /HL Q�� ����� GH� ������������ -XVWLILFDWLYD�
&RQWUDWDomR� GH VHUYLoRV� WpFQLFRV GH� QDWXUH]D VLQJXODU�� FRP
SURILVVLRQDLV� RX� HPSUHVDV� GH QRWyULD� HVSHFLDOL]DomR�� 'HFODUDomR� GH
,QH[LJLELOLGDGH HP ������������ 526(1< 52'5,*8(6 0(1'(6
'(�0(1'21&$�� &RRUGHQDGRUD� GH $GPLQLVWUDomR�� 5DWLILFDomR� HP
����������� 1,/621 *$%$6� -81,25� 'LUHWRU� 2UGHQDGRU GH
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GH HTXLSDPHQWRV GH� YLGHRPRQLWRUDPHQWR� FRP FRQWUDWDomR GH

VHUYLoRV� GH� LQVWDODomR�� FRQILJXUDomR�� WUHLQDPHQWR� H� VXSRUWH� WpFQLFR�

LQFOXLQGR� JDUDQWLD� GR� HTXLSDPHQWR H� GR� VHUYLoR�� &RQWUDWR
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