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5(6802
2�2EMHWLYR� GHVWH� HVWXGR�p� DYDOLDU�DV� FDXVDV� TXH� OHYDP�DR� LQFUHPHQWR� GRVHWRU� LQIRUPDO�� RV� VHXV� HIHLWRV� QD� HFRQRPLD� RILFLDO�� EHP� FRPR� DSUHVHQWDU� DOJXQVPpWRGRV�XWLOL]DGRV�SDUD�D�VXD�PRGHODJHP�H�PHQVXUDomR�
3DUD� DQiOLVH� GR� FRPSRUWDPHQWR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� XWLOL]RX�VH� XPPRGHOR�GHQRPLQDGR�0RGHOR�GH�0~OWLSODV�&DXVDV�H�0~OWLSORV�,QGLFDGRUHV��0,0,&��TXH� DSUHVHQWD�VH� FRPR� XPD� IHUUDPHQWD� DSURSULDGD�� TXDQGR� VH� HVWXGD� RFRPSRUWDPHQWR� GH� XPD� YDULiYHO� QmR� REVHUYDGD� GLUHWDPHQWH�� (VVH� p� R� FDVR� GDHFRQRPLD� LQIRUPDO�� XP� IHQ{PHQR� TXH� QmR� VH� DSUHVHQWD� GH� IRUPD� LVRODGD� QDFRQMXQWXUD�HFRQ{PLFD��'HVWD�IRUPD��RV� UHVXOWDGRV�REWLGRV�SRVVLELOLWDUmR�D�DQiOLVHGDV�FDXVDV�H�GRV�HIHLWRV�GR�PHUFDGR�LQIRUPDO�QD�HFRQRPLD�EUDVLOHLUD�
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,1752'8d 2
'XUDQWH� SHOR� PHQRV� DV� ~OWLPDV� WUrV� GpFDGDV�� R� IHQ{PHQR� GD� HFRQRPLDLQIRUPDO�� TXH� LQGLFD� HVWDU� HP� SOHQR� FUHVFLPHQWR�� WHP� GHVSHUWDGR� XP� JUDQGHLQWHUHVVH�SHORV� JRYHUQDQWHV�� HFRQRPLVWDV�� SHVTXLVDGRUHV� VRFLDLV� H� R S~EOLFR� HPJHUDO��WDQWR�QRV�SDtVHV�LQGXVWULDOL]DGRV�TXDQWR�QRV�HP�GHVHQYROYLPHQWR�
)HLJH� �������� HP� VHX� DUWLJR� ¦4XDO� R� WDPDQKR� GD� (FRQRPLD� ,UUHJXODU� "§�FRPHQWD��¦HX�GHVHMDULD�UHJLVWUDU�TXH�FRPHFHL�HVWD�LQYHVWLJDomR�VXVSHLWDQGR�TXH�DHFRQRPLD�LUUHJXODU�HUD�PHQRU�TXH�RV�tQGLFHV�VXJHULGRV�SRU�DOJXQV�SHVTXLVDGRUHV�$JRUD�� HVWRX� FRQYHQFLGR� TXH�� GH� IDWR�� HOD� DSUHVHQWD� SURSRUo}HV� LQFUtYHLV� HFUHVFHQGR�UDSLGDPHQWH§��
1RWD�VH�TXH�D�SUHVHQoD�GH�XP�H[SUHVVLYR�VHWRU�LQIRUPDO�HP�WRGD�D�DWLYLGDGHHFRQ{PLFD� p� XPD� GDV� PDLV� LPSRUWDQWHV� FDUDFWHUtVWLFDV� GRV� SDtVHV� HPGHVHQYROYLPHQWR�� FRP� XP� HPSUHJR� QHVWH� VHWRU� HQWUH� ���� D� ���� GD� IRUoD� GHWUDEDOKR�H�FRP�XPD�SURGXomR�GH�����D�����GR�3,%��
3HOD� VXD� SUySULD� QDWXUH]D�� D� HFRQRPLD� LQIRUPDO� QmR� p� GLUHWDPHQWHREVHUYiYHO�� RX� VHMD�� QHQKXP� DJHQWH� HFRQ{PLFR� QRUPDOPHQWH� VLWXDGR� QHVWDDWLYLGDGH�GHVHMDULD�VHU�LGHQWLILFDGR�
2�HVWXGR�GHVVH�WHPD�p�LPSRUWDQWH�QD�PHGLGD�HP�TXH�GHL[D�FODUR�FRPR�RVVLVWHPDV�GH�UHJXODomR�HVWDWDO��WULEXWiULR�H�RXWURV�DIHWDP�D�SHUIRUPDQFH�HFRQ{PLFDQD�SUHVHQoD�GH�XPD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�FUHVFHQWH��e�HVVHQFLDO�R�FRQKHFLPHQWR�GRVDJHQWHV� LQFOXtGRV� QHVWH� IHQ{PHQR�� D� IUHT�rQFLD� H� D� PDJQLWXGH� FRP� TXH� WDLVDWLYLGDGHV� RFRUUHP�� H� VXD� LQWHUDomR� FRP� D� HFRQRPLD� IRUPDO� SDUD� XPD� HIHWLYDDWXDomR�HP�WHUPRV�GH�SROtWLFD�HFRQ{PLFD�

� )HLJH���������QHVWH�DUWLJR��H[SORUD�SRVVtYHLV�RPLVV}HV�H�HUURV�GDV�FRQWDV�QDFLRQDLV�HP�UHODomR�D�DWLYLGDGHLQIRUPDO��9HU��WDPEpP��*XWPDQQ��������� 9HU�%UDXQ�H�/RD\]D���������(OHV�PRGHODP�D�SUHVHQoD�GH�VHWRUHV�LQIRUPDLV�QD�HFRQRPLD�H�VHX�UHODFLRQDPHQWRFRP�R�FUHVFLPHQWR�HFRQ{PLFR�
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(VWH�HVWXGR�WHQWD�DEUDQJHU�XPD�PHOKRU�FRPSUHHQVmR�TXDQWR�j�GHILQLomR�GDHFRQRPLD� LQIRUPDO�� VXDV� FDXVDV�� HIHLWRV� H� R� VHX� FRPSRUWDPHQWR� DWUDYpV� GRVGLIHUHQWHV�PpWRGRV�GH�PHQVXUDomR�DWXDOPHQWH�DSOLFDGRV�FRP�VXD�DPSOD�JDPD�GHYDORUHV�HVWLPDGRV�H�D�SODXVLELOLGDGH�GHVWHV�
(VWD� GLVVHUWDomR� WHP� D� ILQDOLGDGH� GH� DSUHVHQWDU� GH� IRUPD�FODUD� RV� SRQWRVWUDWDGRV�SDUD�XP�PHOKRU�FRQKHFLPHQWR�GHVWH� IHQ{PHQR��HODERUDU�XP�YLVmR�FUtWLFDSDUD� R� FDVR� EUDVLOHLUR� H� FRQWULEXLU� SDUD� D� REWHQomR� GH� UHVXOWDGRV� IXWXURV� PDLVFRQVLVWHQWHV�
2�(VWXGR�HVWi�GLYLGLGR�HP�GXDV�SDUWHV��D�SULPHLUD�DERUGD�RV�DVSHFWRV�JHUDLVGD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�H�D�VHJXQGD��R�FDVR�SDUWLFXODU�GR�3DtV�
2� &DStWXOR� ,� FRQVLVWH� GD� FRQFHLWXDomR� GH� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� FRP� DVSULQFLSDLV� GHILQLo}HV� H� DV� UD]}HV� SHODV� TXDLV� Ki� XP� FUHVFHQWH� LQWHUHVVH� QHVVHHVWXGR��$V�SULQFLSDLV�FDXVDV�GR�DSDUHFLPHQWR�H�FUHVFLPHQWR�GR�IHQ{PHQR�H�DOJXQVHIHLWRV�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�QD�HFRQRPLD�IRUPDO�VmR�DERUGDGRV�QHVWH�FDStWXOR��1R&DStWXOR� ,,�� VmR� DSUHVHQWDGRV� RV� SULQFLSDLV� PpWRGRV� GH� PHQVXUDomR� DWXDOPHQWHXWLOL]DGRV�
2�&DStWXOR�,,,��TXH�UHIHUH�VH�DR�FDVR�SDUWLFXODU�GR�%UDVLO��p�EDVHDGR�HP�XPPRGHOR�SURSRVWR�SDUD�R�3DtV�QD�WHQWDWLYD�GH�DYDOLDU�R�FRPSRUWDPHQWR�GD�HFRQRPLDLQIRUPDO�� (VWH� PRGHOR� p� R� 0RGHOR� (VWUXWXUDO� GH� 0~OWLSODV� &DXVDV� H� 0~OWLSORV,QGLFDGRUHV��0,0,&��TXH�DSUHVHQWD�R�FRQFHLWR�GH�¦9DULiYHO�/DWHQWH§��3RU�ILP��ID]�VHXPD�DQiOLVH�GRV�UHVXOWDGRV�HVWLPDGRV�
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&$3º78/2�,
$63(&726�*(5$,6�'$�(&2120,$�,1)250$/

,���¤�'HILQLomR�H�5HOHYkQFLD�GD�(FRQRPLD�,QIRUPDO
(VWXGRV� WHQWDQGR� DQDOLVDU� R� FRPSRUWDPHQWR� H� PHQVXUDomR� GD� HFRQRPLDLQIRUPDO� GHSDUDP�VH� LQLFLDOPHQWH� FRP� D� GLILFXOGDGH� GH� GHILQL�OD�� 6PLWK� ������� DGHILQH�FRPR�¦SURGXomR�GH�EHQV�H�VHUYLoRV�EDVHDGRV�QR�PHUFDGR�� OHJDO�RX� LOHJDO�TXH�HVFDSD�GD�GHWHFomR�GDV�HVWLPDWLYDV�RILFLDLV�GR�3URGXWR�,QWHUQR�%UXWR§��2XWURV�D�H[HPSOR�GH�)HLJH��������H�6FKQHLGHU���������D�GHILQHP�FRPR�¦WRGD�DWLYLGDGH�TXHFRQWULEXL�SDUD�R�FiOFXOR�RILFLDO�RX�REVHUYDGR�GR�3URGXWR�,QWHUQR�%UXWR�PDV�QmR�VmRFRUUHQWHPHQWH� UHJLVWUDGDV§� ��7DQ]L� �������� SUHRFXSD�VH� EDVLFDPHQWH� HP�FDSWXUDUDV� GLVWRUo}HV� RFRUULGDV� QDV� HVWDWtVWLFDV� RILFLDLV� GHYLGR� j� HYDVmR� ILVFDO� RX� DLQIRUPDo}HV� LQFRPSOHWDV� GDV� UHQGDV� SHORV� LQGLYtGXRV�� 2XWUD� GHILQLomR�� ¦���� WRGDDWLYLGDGH� TXH� JHUDOPHQWH� VHULD� WULEXWDGD� VH� IRVVH� UHSRUWDGD� jV� DXWRULGDGHVWULEXWiULDV§�� FRQIRUPH�FRORFDGR�SRU�6FKQHLGHU�H�(QVWH� ��������(�SRU� ILP��'H�6RWR�������D�GHILQH�FRPR�¦XP�FRQMXQWR�GH�XQLGDGHV�HFRQ{PLFDV�TXH�QmR�FXPSUHP�DVREULJDo}HV�LPSRVWDV�SHOR�(VWDGR��QR�TXH�VH�UHIHUH�DRV�WULEXWRV�H�j�UHJXODomR§��
$�HFRQRPLD�LQIRUPDO�SRGH�VHU�FRPSUHHQGLGD�SRU�DWLYLGDGHV�OHJDLV�H�LOHJDLV�$V� OHJDLV�� HP� VXD� HVVrQFLD�� VmR� DTXHODV� FXMDV� SUiWLFDV� HFRQ{PLFDV� VmR¦VRFLDOPHQWH� DFHLWDV§�� FRPR� H[HPSOR�� RPLVVmR� GH� UHQGD�� SURSULHGDGH�� VDOiULRV�DOXJXpLV�� MXURV�� OXFURV�� SHUPXWD� GH� SURGXWRV� H� VHUYLoRV� OHJDLV�� UHFHELPHQWR� GHVDOiULRV� GHVHPSUHJR� RX� RXWUD� IRUPD� GH�VHJXULGDGH� VRFLDO� HP� TXH� R DJHQWH� QmRWHULD� HVVH� GLUHLWR�� -i� DV� DWLYLGDGHV� LOHJDLV� FRPS}HP�VH� GD� YHQGD� GH� SURGXWRVURXEDGRV�� GD� IUDXGH�� GR� FRQWUDEDQGR�� GD� SURGXomR� H� GLVWULEXLomR� GH� GURJDV� HRXWUDV�DWLYLGDGHV�FRUUHODWDV��

� 2�WUDEDOKR�GH�+HUQDQGR�'H�6RWR��SUHVHQWH�QR�OLYUR�7KH�2WKHU�3DWK ��������WHP�FRQWULEXtGR�HQRUPHPHQWHSDUD�R�HQWHQGLPHQWR�GD�IXQo}HV�GDV�LQVWLWXLo}HV�SROtWLFDV�H�GDV�HVWUXWXUDV�OHJDLV�QR�FUHVFLPHQWR�GRV�VHWRUHVLQIRUPDLV�� 9HU�0LUXV�H�6PLWK��������
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(VVD�GLILFXOGDGH�HP�GHILQLU�HVVH�WHPD�VH�GHYH� WDPEpP��SURYDYHOPHQWH��DRVHX�FDUiWHU�GLQkPLFR��RX�VHMD��D�DJLOLGDGH�GRV�DJHQWHV�QD�DGHTXDomR�jV�PXGDQoDVQR� FyGLJR� WULEXWiULR�� DR� VLVWHPD� GH� UHJXODomR�� jV� VDQo}HV� DGRWDGDV� SHODVDXWRULGDGHV�UHVSRQViYHLV�H�jV�DWLWXGHV�PRUDLV��$GHPDLV��D�GHILQLomR�GD�HFRQRPLDLQIRUPDO��PXLWDV�YH]HV��YDULD�GHSHQGHQGR�GR�PpWRGR�GH�PHGLGD�HVFROKLGR��
2� FRQFHLWR� GH� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� DTXL� DGRWDGR�� FRQFHQWUDUi� QR� YDORUDGLFLRQDGR�¦OHJDO§� FULDGR�SHODV� DWLYLGDGHV� TXH� QmR� VmR� WULEXWDGDV� RX� UHJLVWUDGDV�H[FOXLQGR� DVVLP��DTXHODV� GHILQLGDV� FRPR� LOHJDLV��(VVH� FRQFHLWR� QmR� UHVWULQJLUi� DHYDVmR�ILVFDO�RX�D�QmR�REHGLrQFLD� WULEXWiULD��TXH�FREUH�DSHQDV�SDUWH�GD�HFRQRPLDLQIRUPDO�� PDV� HP� XP� FRQWH[WR� TXH� DSUHVHQWD� RXWURV� IDWRUHV� SUHSRQGHUDQWHVH[SUHVVRV�DR�ORQJR�GR�WH[WR�H�DYDOLDGRV�QR�PRGHOR�SURSRVWR�GR�FDStWXOR�,,,�
6HJXQGR�6FKQHLGHU� ��������XPD�UD]mR�TXH�OHYD�DR�LQWHUHVVH�QR�HVWXGR�GDHFRQRPLD� LQIRUPDO� SHORV� DJHQWHV� TXH� HODERUDP� D� SROtWLFD� HFRQ{PLFD� pFDUDFWHUL]DGD� SHOD� SHUFHSomR� GRV� LQGLYtGXRV� GH� XPD� VREUHFDUJD� WULEXWiULD� TXHSRGH� VHU� YLVWD� FRPR�XP� GRV� IDWRUHV� TXH� JHUDP� R� FUHVFLPHQWR� GD� LQIRUPDOLGDGH�OHYDQGR�D�XPD�HURVmR�GD�EDVH�WULEXWiULD�H��FRQVHTXHQWHPHQWH��D�XPD�UHGXomR�GDVUHFHLWDV� GR� (VWDGR�� 2V� LQGLYtGXRV� VHULDP� OHYDGRV� D� XP� GHVORFDPHQWR� GH� VXDVDWLYLGDGHV�SDUD� R� VHWRU� LQIRUPDO�� JHUDQGR�DVVLP��XP� JUDGXDO� HQIUDTXHFLPHQWR� GDEDVH�HFRQ{PLFD�H�VRFLDO�
6H�� SRU�XP� ODGR��R�FUHVFLPHQWR�GD�HFRQRPLD� LQIRUPDO�SRGH� IRUQHFHU� IRUWHVLQFHQWLYRV�SDUD� DWUDLU� RV� WUDEDOKDGRUHV� GR� VHWRU� IRUPDO�� SRU� RXWUR� ODGR�� HVWLPD�VHTXH�JUDQGH�SDUWH�GD�UHQGD�DGTXLULGD�QD�HFRQRPLD� LQIRUPDO�p�LPHGLDWDPHQWH�JDVWDQD�HFRQRPLD�RILFLDO��UHVXOWDQGR�HP�XP�HIHLWR�SRVLWLYR�VREUH�HVWD�
2XWUD�TXHVWmR�SURHPLQHQWH�p�TXH�RV�LQGLFDGRUHV�HFRQ{PLFRV�RILFLDLV�FRPRGHVHPSUHJR�� UHQGD�H�FRQVXPR��SDUD� XPD�HIHWLYD� SROtWLFD� HFRQ{PLFD�� QmR� VHULDP

� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH��������
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FRQILiYHLV� QD� SUHVHQoD� GH� XPD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� FUHVFHQWH�� SRGHQGR� JHUDUGLVWRUo}HV� HQWUH� DV� PHGLGDV� DGRWDGDV� H� DV� PHGLGDV� QHFHVViULDV� D� XPD� PHOKRUDGHTXDomR�j�UHDOLGDGH�HFRQ{PLFD��
,���¤�$V�3ULQFLSDLV�&DXVDV�GD�(FRQRPLD�,QIRUPDO
2V�SULQFLSDLV�IDWRUHV�TXH�FDXVDP�R�FUHVFLPHQWR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�VmR��RFUHVFLPHQWR� GD� FDUJD� WULEXWiULD�� RX� VHMD�� LPSRVWRV�� WD[DV�� FRQWULEXLo}HV� VRFLDLV� HRXWURV��R�DXPHQWR�GD�UHJXODomR�QD�HFRQRPLD�RILFLDO��HVSHFLDOPHQWH�GR�PHUFDGR�GHWUDEDOKR�� UHGXomR� IRUoDGD� GR� WHPSR� GH� WUDEDOKR�� DSRVHQWDGRULD� SUHFRFH�GHVHPSUHJR�� LQIODomR��R�GHFOtQLR�GD�SHUFHSomR�GH� MXVWLoD�H� OHDOGDGH�SDUD� FRP�DVLQVWLWXLo}HV� S~EOLFDV�� D� UHGXomR� GR� tQGLFH� GH� PRUDOLGDGH�� UHGXomR� GR� tQGLFH� GHSHUFHSomR�GD�FRUUXSomR��LQGLFDQGR�DXPHQWR�GHVWD�H�DWp�PHVPR�D�OLEHUGDGH�FRPRXP�IDWRU�GH�HVFROKD�GRV� LQGLYtGXRV�SDUD� WUDEDOKDU�QD� LQIRUPDOLGDGH��SHOD�SRVVtYHOIOH[LELOLGDGH�TXH�HOD�RIHUHFH��
1HVWH� FRQWH[WR�� p� LQWHUHVVDQWH� R� GHVPHPEUDPHQWR� HP��EDVLFDPHQWH�� GRLVWLSRV� GH� DQiOLVH�� XPD� LQWHUGLVFLSOLQDU� H� RXWUD� HFRQ{PLFD�� $� SULPHLUD�� DWUDYpV� GHLQGLFDGRUHV� VRFLROyJLFRV� H� SVLFROyJLFRV�� IRUQHFHQGR� XPD� YLVmR� GR� SURFHVVR� GHGHFLVmR�GRV�LQGLYtGXRV��SDUHFH�QHFHVViULD�WHQGR�HP�YLVWD�TXH�IDWRUHV�HFRQ{PLFRVSRGHP�H[SOLFDU�DSHQDV�SDUFLDOPHQWH�R�FUHVFLPHQWR�GHVVH�IHQ{PHQR��1HVVH�FDVR�YDULiYHLV�FRPR�tQGLFH�GH�PRUDOLGDGH��tQGLFH�GH�DFHLWDomR�H�SHUFHSomR�GH�MXVWLoD�GRVLVWHPD�WULEXWiULR�H�RXWUDV�VmR�FRQVLGHUDGDV��2�HQIRTXH�DTXL� VHUi�HP� UHODomR�jVUD]}HV�HFRQ{PLFDV��FRQIRUPH�D�VHJXLU����
�D��&DUJD�7ULEXWiULD
e� TXDVH� XQkQLPH� QD� OLWHUDWXUD� VREUH� D� HFRQRPLD� LQIRUPDO� TXH� D� FDUJDWULEXWiULD� p� XPD�GDV� SULQFLSDLV� FDXVDV� SDUD� TXH� RV� DJHQWHV� SRVVDP� VH� GHVORFDU

� 6REUH�D�LPSRUWkQFLD�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�YHU�6FKQHLGHU��������� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH���������2��+LJJLQV���������)UH\���������)ULHGPDQ�HW�DOL��������H�%DMDGD��������
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SDUD� D� LQIRUPDOLGDGH�� VXJHULQGR� TXH� R� VHX� DXPHQWR� HVWi� GLUHWDPHQWH� OLJDGR� DRDXPHQWR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO��
1HVWH� FRQWH[WR�� D� FDUJD� WULEXWiULD� SDVVD� D� WHU� JUDQGH� LQWHUHVVH� SDUD� RVHFRQRPLVWDV��WHQGR�HP�YLVWD�TXH�RV�WULEXWRV�DIHWDP�DV�HVFROKDV�GH�OD]HU�WUDEDOKR�H� HVWLPXODP�D� RIHUWD� GH� WUDEDOKR� QR� VHWRU� TXH� QmR� WULEXWD�� JHUDQGR� GHVWD� IRUPDGLVWRUo}HV�QD�HFRQRPLD��
2EVHUYD�VH� TXH� TXDQWR� PDLRU� D� GLIHUHQoD� HQWUH� D� UHPXQHUDomR� EUXWD� GRVWUDEDOKDGRUHV�QD�HFRQRPLD�RILFLDO�H�R�REWLGR�GHSRLV�GH�UHWLUDGR�RV�WULEXWRV��RX�VHMD�R�UHQGLPHQWR�OtTXLGR��PDLRU�VHUi�R�LQFHQWLYR�SDUD�HYLWDU�HVVD�GLIHUHQoD�H�WUDEDOKDUQD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� 6HQGR� HVVD� GLIHUHQoD� DPSODPHQWH� GHSHQGHQWH� GD� FDUJDWULEXWiULD�� HOD� SDVVD� D� VHU� XPD� � FDUDFWHUtVWLFD� FKDYH� SDUD� D� H[LVWrQFLD� HFUHVFLPHQWR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� 1HVVH� VHQWLGR�� RV� GHWHUPLQDQWHV� SDUD� DVIDPtOLDV� WUDEDOKDUHP� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� VmR� VLPLODUHV� jTXHOHV� SDUD� D� HYDVmRILVFDO�� RX� VHMD�� QRUPDOPHQWH� TXHVWLRQD�VH� TXDO� D� UHQGD� TXH� GHYH� VHU� GHFODUDGDSDUD�DV�DXWRULGDGHV�WULEXWiULDV�
$GHPDLV��D�FDUJD�WULEXWiULD�WRWDO��PHGLGD�SHOD�SDUFHOD�GRV�WULEXWRV��LQFOXLQGRDV�FRQWULEXLo}HV�SDUD�D�VHJXULGDGDGH�VRFLDO��QR�3,%��OHYD�HP�FRQWD�R� IDWR�GH�TXHQmR�VmR�DSHQDV�RV�WULEXWRV�GLUHWRV�TXH�ID]HP�FRP�TXH�DV�SHVVRDV�VH�GHVORTXHPSDUD� R� VHWRU� LQIRUPDO�� PDV� WDPEpP� RV� WULEXWRV� LQGLUHWRV� VREUH� EHQV� H� VHUYLoRV�(VWHV�LQFHQWLYDP�DLQGD�PDLV�D�HYDVmR�ILVFDO��SRLV�WDQWR�YHQGHGRUHV�H�FRPSUDGRUHVWrP�R�LQWHUHVVH�HP�VRQHJi�ORV���
$QDOLVDQGR� D� LQIOXrQFLD� GR� VLVWHPD� WULEXWiULR� VREUH� R� FRPSRUWDPHQWR� GDHFRQRPLD�LQIRUPDO��FHWHULV�SDULEXV� SRGH�VH�LQIHULU�TXH�XPD�PDLRU�WD[D�GH�LPSRVWRV

� 9HU�'H�6RWR��������� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH���������� 9HU�)UH\�H�:HFN��������
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LQGLUHWRV�H�XPD�PDLRU� WD[D�GH�LPSRVWR�GH�UHQGD�WHQGHP�D�DXPHQWDU�D�TXDQWLGDGHGH�WUDEDOKR�H�EHQV�FRPSUDGRV�H�YHQGLGRV�QR�VHWRU�LQIRUPDO�GD�HFRQRPLD���
1HVWH� VHQWLGR�� D� HYDVmR� ILVFDO� p� SUDWLFDGD� DWUDYpV� GH� GLIHUHQWHV� IRUPDV� HYDULHGDGHV��PRVWUDQGR�TXH�RV�FRQWULEXLQWHV�HVWmR�VHPSUH�HQFRQWUDQGR�XPD�QRYDPDQHLUD�GH�UHGX]LU�D�VXD�FDUJD�ILVFDO�
'HSUHHQGH�VH�� DVVLP�� TXH� D HYDVmR� ILVFDO� WHQGH� D� DIHWDU� D� HTXLGDGHKRUL]RQWDO�H� YHUWLFDO�GH� XP� VLVWHPD� WULEXWiULR�� EHP� FRPR� D�VXD� HILFLrQFLD� H� D� GRPHUFDGR��DIHWDQGR�FRQVHTXHQWHPHQWH�D�SURGXWLYLGDGH�GD�HFRQRPLD���
+i� RXWUDV� YDULiYHLV� GHQWUR� GR� FRQWH[WR� GD� FDUJD� WULEXWiULD� TXH� GHYHP� VHUOHYDGDV� HP� FRQVLGHUDomR� FRPR� D� SUREDELOLGDGH� GH� GHWHFomR� GD� HYDVmR� ILVFDO�DWUDYpV�� SRU� H[HPSOR�� GD� DXGLWDJHP�SHODV� DXWRULGDGHV� WULEXWiULDV�� H� D SROtWLFD� GHSHQDOLGDGHV�� DV� TXDLV� VmR�PHGLGDV� VRE� R� FRQWUROH� JRYHUQDPHQWDO� H� TXH� TXDQGRHIHWLYDV��FHWHULV�SDULEXV��SRGHP�UHGX]LU�D�HFRQRPLD�LQIRUPDO���
$WUDYpV� GD� DSOLFDomR� HIHWLYD� H� UiSLGD� GH� SHQDOLGDGHV�� SRGH�VH� FRQWURODU� DH[WHQVmR�H�FUHVFLPHQWR�GD�HYDVmR��(QWUHWDQWR��HVVD�VROXomR�QmR�QHFHVVDULDPHQWHLPSOLFD�HP�XPD�VROXomR�¦VHFRQG�EHVW§�SDUD�D�FRUUHomR�GH�GHVLJXDOGDGHV�RX�SDUD�DHILFLrQFLD�GR�PHFDQLVPR�GH�FRPSHWLWLYLGDGH��VH�XPD�SURSRUomR�HOHYDGD�GH�DJHQWHVTXH�HYDGHP�QmR�VmR�SHJRV�RX�SHUPDQHFHP�QmR�DIHWDGRV�SRU�HVWDV�SHQDOLGDGHV���
(P�XP�VLVWHPD�WULEXWiULR�SHUFHEH�VH�TXH��TXDQWR�PDLRU�D�VXD�FRPSOH[LGDGH�PDLRU� VHUmR�DV�SRVVLELOLGDGHV�SDUD�VH�HVFDSDU�PDLV� GR� LPSRVWR�GH� UHQGD�GR�TXHHP�XP�VLVWHPD�WULEXWiULR�VLPSOHV��GDQGR�DR�SULPHLUR�FRQGLo}HV�GH� IRUQHFHU�YiULDVIRUPDV�GH�LVHQomR�H�UHGXomR�GH�LPSRVWRV�

�� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH���������� 9HU�VREUH�HVVH�HQIRTXH�HP�7DQ]L�H�6KRPH���������� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH��������
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'HVWD� IRUPD�� TXDQWR� PDLRU� D� FRPSOH[LGDGH� GR� VLVWHPD� WULEXWiULR�� FHWHULVSDULEXV�� PHQRU�R�FXVWR�GH�RSRUWXQLGDGH�GR�WUDEDOKDGRU�SHUPDQHFHU�QD�IRUPDOLGDGHSRLV�PDLRUHV�VHULDP�RV�PHFDQLVPRV�SDUD��OHJDOPHQWH��HYLWDU�XPD�WULEXWDomR�PDLRUGRV�VHXV� OXFURV��3RUWDQWR��HQFRUDMDULD� IDPtOLDV�D�VH�GHVORFDUHP�GR� VHWRU� LQIRUPDOSDUD�R�RILFLDO�� SRUTXH� D� UHGXomR�GD�FDUJD� WULEXWiULD� ID]� FRP�TXH�D� HYDVmR� ILVFDO�FRP�R�ULVFR�GH�VHU�SHJR�H�SXQLGR�� WHQKD�XPD�PHQRU�DWUDWLYLGDGH��3RU�RXWUR� ODGR�DPSOLDQGR�D�EDVH�GR�LPSRVWR�GH�UHQGD�H�UHPRYHQGR�DV�H[FHo}HV�WULEXWiULDV�SRGH�HQWUHWDQWR�� HVWDU� VH� GLULJLQGR� SDUD� R� VHQWLGR� RSRVWR�� RX� VHMD�� � IDYRUHFHQGR� RDXPHQWR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO���
7D[DV� WULEXWiULDV� PHQRUHV�� SRU� VL� Vy�� SRGHP� QmR� UHGX]LU� R� WDPDQKR� GDHFRQRPLD� LQIRUPDO� FRP� RXWURV� IDWRUHV� DWXDQGR� QR� VHQWLGR� FRQWUiULR�� FRPR� SRUH[HPSOR��XPD�PHQRU�FRPSOH[LGDGH�GR�VLVWHPD�WULEXWiULR��XPD�PDLRU�EDVH�WULEXWiULDH�XP�DXPHQWR�GD�UHJXODomR���
3RU� RXWUR� ODGR�� DSHQDV� WD[DV� WULEXWiULDV� PDLRUHV� SRGHP� QmR� DXPHQWDU� RWDPDQKR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO��PDV�VLP�DGLFLRQDGR�j�LQHIHWLYLGDGH�H�jV�DSOLFDo}HVGLVFULFLRQiULDV�GR�VLVWHPD�WULEXWiULR�H�GH�UHJXODomR�GR�JRYHUQR�� ,VVR�VLJQLILFD�TXHSRGH�DWp�KDYHU�XPD�FRUUHODomR�QHJDWLYD�HQWUH�R�WDPDQKR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�H�DPDLRU� �PDUJLQDO�� WD[D� WULEXWiULD�� PDV� GHVGH� TXH� RXWURV� IDWRUHV� FRPR� RSomR� GHGHGXo}HV��RSomR�GH� HVFROKD� HQWUH� GLIHUHQWHV� VLVWHPDV� WULEXWiULRV� H� YiULDV� RXWUDVIRUPDV�OHJDLV�SDUD�HYLWDU�D�WULEXWDomR�VHMDP�LQFRUSRUDGDV���
'D�PHVPD� IRUPD�� SRGHP�VH� HQFRQWUDU�� WDPEpP�� PDLRUHV� WD[DV� WULEXWiULDVDVVRFLDGDV� D� XPD� PHQRU� DWLYLGDGH� LQIRUPDO� HP� UHODomR� DR� 3,%�� VXJHULQGR� TXHRXWURV� IDWRUHV� HVWDULDP� LQGX]LQGR� RV� DJHQWHV� D� VH� GHVORFDUHP� SDUD� DLQIRUPDOLGDGH�� &RPR� H[HPSOR� GHVWD� SURSRVLomR�� SRGH�VH� FRQMHWXUDU� TXHHPSUHViULRV� HVWDULDP�PRYHQGR�VH� SDUD� D� LQIRUPDOLGDGH� FRP� R� REMHWLYR� PDLRU� GD

�� 9HU�7DQ]L�H�6KRPH���������� 3DUD�XPD�DQiOLVH�PHOKRU�VREUH�D�FRPSOH[LGDGH�GR�VLVWHPD�WULEXWiULR�YHU�6FKQHLGHU�H�1HFN���������� 9HU�6FKQHLGHU�H�1HFN���������� 9HU�-RKQVRQ�HW�DOL��������
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UHGXomR� GD� FDUJD� GH� EXURFUDFLD�� RX� PHVPR� GHYLGR� DR� IHQ{PHQR� GD� FRUUXSomR�(VVH� UHVXOWDGR� GHYH� VHU� DQDOLVDGR� FDXWHORVDPHQWH�� SRLV�� DSHVDU� GH� QmR WHUDSUHVHQWDGR�UREXVWH]��SRGH�VXJHULU�TXH�Ki�RXWURV� IDWRUHV�DOpP�GD�FDUJD� WULEXWiULDTXH�GHYHP�VHU�OHYDGRV�HP�FRQVLGHUDomR���
/RJR��DOJXQV�DVSHFWRV� LQVWLWXFLRQDLV� FRPR�D� HILFLrQFLD� GD� DGPLQLVWUDomR��RFRQWUROH� HIHWXDGR� SHORV� SROtWLFRV� H� EXURFUDWDV� H� D� TXDQWLGDGH� GH� VXERUQR� HFRUUXSomR� GHYHP� VHU� OHYDGRV� HP� FRQWD�� SRLV� SRGHP� GLVWRUFHU� R� LPSDFWR� JHUDGRSHORV�WULEXWRV��LQIOXHQFLDQGR�QD�UHODomR�HQWUH�R�(VWDGR�H�RV�FRQWULEXLQWHV�FRP�XPDLQWHQVLGDGH�TXH�SRGH�VHU��VRE�GHWHUPLQDGDV�FRQGLo}HV��PDLRU�GR�TXH�R�GD�SUySULDFDUJD�WULEXWiULD���
�E��,QWHQVLGDGH�GH�5HJXODomR
$XPHQWDQGR�D�UHJXODomR�� UHGX]HP�VH�DV�HVFROKDV�LQGLYLGXDLV�QD�HFRQRPLDIRUPDO�� FRQIRUPH� VXJHULGR� SRU� 6FKQHLGHU� H� (QVWH� �������� $� DSOLFDomR� RXFRHUFLWLYLGDGH� GD� UHJXODomR�� PXLWR� PDLV� LPSRUWDQWH� GR� TXH� D� VXD� TXDQWLGDGH�FDUDFWHUL]D�VH�FRPR�XP�IDWRU�FKDYH�QD�FDUJD�LPSRVWD�DRV�DJHQWHV�SDUD�D�LPHUVmRQD�LQIRUPDOLGDGH���(P�DOJXQV�HVWXGRV��SHUFHEH�VH�TXH�WRGD�PHGLGD�GLVSRQtYHO�GHUHJXODomR�p�GLUHWDPHQWH�FRUUHODFLRQDGD�FRP�D�SDUWLFLSDomR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO���
'H�6RWR��������DSUHVHQWD�TXH�XP�LQFUHPHQWR�GH�XPD�XQLGDGH�QR�tQGLFH�GHUHJXODomR��TXH�FRQWpP�XPD�HVFDOD�GH���D����HVWi�GLUHWDPHQWH�UHODFLRQDGR�FRP�XPDXPHQWR� GH� ���� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� GH� ��� SDtVHV� GHVHQYROYLGRV� H� HPGHVHQYROYLPHQWR�
8PD�PHGLGD�LQGLUHWD�XWLOL]DGD�FRPR�DSUR[LPDomR�GD�PHGLGD�GD�LQWHQVLGDGHGH� UHJXODomR�p�D�SDUWLFLSDomR�GRV� DGPLQLVWUDGRUHV�S~EOLFRV� QD� IRUoD�GH� WUDEDOKR�(VVD�PHGLGD�WDPEpP�p��IUHT�HQWHPHQWH��REWLGD�SHOR�Q~PHUR�GH�OHLV�H�VROLFLWDo}HV

�� 9HU�)ULHGPDQ�HW�DOL���������� 9HU�-RKQVRQ�HW�DOL��������
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FRPR�� SRU� H[HPSOR�� OLFHQoDV�� 3RGH�VH� SHQVDU� WDPEpP� HP� UHJXODomR� SDUD� RPHUFDGR� GH� WUDEDOKR� FRPR� UHVWULo}HV� SDUD� HVWUDQJHLURV�� EDUUHLUDV� FRPHUFLDLV� RXSHUFHQWXDO� GH� WUDEDOKDGRUHV� FRP� FDUWHLUD� DVVLQDGD� HP� UHODomR� D� IRUoD� GHWUDEDOKR���
*HUDOPHQWH�� D� UHJXODomR� QR� PHUFDGR� GH� WUDEDOKR� OHYD� DR� DXPHQWR� GRVFXVWRV� WUDEDOKLVWDV� QD� HFRQRPLD� IRUPDO�� 0XLWRV� GHVWHV� FXVWRV� SRGHP� VHUWUDQVIHULGRV� SDUD� RV� HPSUHJDGRV�� IRUQHFHQGR� DVVLP� LQFHQWLYR� DGLFLRQDO� SDUD� RGHVORFDPHQWR�GR�WUDEDOKR�RILFLDO�SDUD�R�VHWRU�LQIRUPDO��RQGH�HVWHV�VmR�HYLWDGRV�
8PD�RSomR�UD]RiYHO�SDUD�DPHQL]DU�R�LQFHQWLYR�j�LQIRUPDOLGDGH�SRGHULD�VHU�HQWmR�� D� UHGXomR�GD�GHQVLGDGH� GH� UHJXODomR� DVVRFLDGD� D� XPD�PHOKRU� DSOLFDomRGHVWD��&RQWXGR��DOJXQV�JRYHUQRV�H[HFXWDP�H[DWDPHQWH�R�FRQWUiULR��RX�VHMD��RSWDPSRU� PDLV� UHJXODomR� OHYDQGR�� QD� PDLRULD� GDV� YH]HV�� DR� DXPHQWR� GR� SRGHU� GRVEXURFUDWDV� H� D� XPD� PDLRU� HPSUHJDELOLGDGH� QR� VHWRU� S~EOLFR�� $GHPDLV�� PXLWRVHOHLWRUHV�SRGHP�HVWDU�REWHQGR�YDQWDJHQV�FRP�D�HFRQRPLD�LQIRUPDO��VXJHULQGR�DRVSROtWLFRV� XP� PHQRU� LQWHUHVVH� HP� UHGX]LU� HVWH� VHWRU�� SRLV� PXLWDV� GDV� YH]HV�� REHQHItFLR�WUD]LGR�FRP�HVWD�PHGLGD�p�PDLV�YDQWDMRVR�TXH�UHIRUPDV�WULEXWiULDV���
�F��7UDQVIHUrQFLDV�6RFLDLV
2�6LVWHPD�GH�7UDQVIHUrQFLDV�6RFLDLV� OHYD��JHUDOPHQWH��D�XP�IRUWH� LQFHQWLYRQHJDWLYR�SDUD�RV�EHQHILFLiULRV�WUDEDOKDUHP�QD�HFRQRPLD�RILFLDO��GHVGH�TXH�VXD�WD[DPDUJLQDO� VH� DSUR[LPH� RX� LJXDOH� D� ������ ,VWR� VLJQLILFD� TXH�� PHVPR� DWXDQGR� QDLQIRUPDOLGDGH� HVVHV� DJHQWHV� FRQWLQXDULDP� UHFHEHQGR� HVVHV� EHQHItFLRV�� 'HVWDIRUPD��FRPR�RV�LQGLYtGXRV�UHFHEHP�SDJDPHQWRV�HP�IRUPD�GH�EHQHItFLRV�H�GHVGHTXH� VXD� UHQGD� FRPSOHWD� SDVVD� D� VHU� PDLRU� VH� HOH� FRQWLQXD� D� UHFHEHU� HVVDV

�� 9HU�-RKQVRQ�HW�DOL��������H�)ULHGPDQ�HW�DOL���������� 9HU�)UH\�H�:HFN��������H�6FKQHLGHU�H�(QVWH���������� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH��������
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WUDQVIHUrQFLDV� WUDEDOKDQGR� QD� LQIRUPDOLGDGH�� R� VLVWHPD� SDVVD�� HQWmR�� D� RIHUHFHUGHVLQFHQWLYRV�SDUD�RV�LQGLYtGXRV�WUDEDOKDUHP�QD�HFRQRPLD�RILFLDO���
�G��0HUFDGR�GH�7UDEDOKR
8P� IDWRU� TXH� LQIOXHQFLD� D� PXGDQoD� RX� QmR� SDUD� R� VHWRU� LQIRUPDO� p� DHPSUHJDELOLGDGH��FRPR�VXJHULGR�SRU�)UH\�H�:HFN���������'HPDVLDGD�UHJXODomR�HFXVWRV� WUDEDOKLVWDV� QR� PHUFDGR� RILFLDO� GH� WUDEDOKR� HVWmR� GLULJLQGR� IRUoDV� SDUD� DHFRQRPLD�LQIRUPDO�
(VVH�GHVORFDPHQWR�SDUD�R�VHWRU� LQIRUPDO�SRGH�DGYLU�� SRU� H[HPSOR�� DWUDYpVGH� XP� VHJXQGR� HPSUHJR� HP� RXWUR� KRUiULR� RX� QR� PHVPR� KRUiULR� UHJXODU� GHLQGLYtGXRV� TXH� QmR� SDUWLFLSDP� GR� PHUFDGR� RILFLDO�� RX� PHVPR� TXDQGR� VmR�� GHDOJXPD� IRUPD�� LPSRVVLELOLWDGRV�� FRPR� QR� FDVR� GH� FODQGHVWLQRV�� 2� WUDEDOKR� SHORPHLR�SHUtRGR�H�D�DSRVHQWDGRULD�SUHFRFH�VXJHUHP�RIHUHFHU�WDPEpP�RSRUWXQLGDGHVQR� VHWRU� LQIRUPDO�� 7DOYH]� HVVDV� FRQVLGHUDo}HV� SRVVDP� H[SOLFDU� SRUTXH� HPGHWHUPLQDGRV�SDtVHV��TXH�WrP�XP�PHUFDGR�GH�WUDEDOKR�LQIRUPDO�DWLYR��WrP�VH�DOWDVH�SHUVLVWHQWHV�WD[DV�GH�GHVHPSUHJR���
4XDQGR� Ki� XPD� JUDQGH� SDUFHOD� GD� SRSXODomR� WUDEDOKDQGR� QD� HFRQRPLDRILFLDO�� DVVRFLDGR� D� XPD� EDL[D� WD[D� GH� GHVHPSUHJR� H� FRP� XPD� TXDQWLGDGHUD]RiYHO� GH� KRUDV� GH� WUDEDOKR� SRU� GLD�� QRUPDOPHQWH� RV� LQGLYtGXRV� WHQGHP� D� WHUSRXFDV�RSRUWXQLGDGHV�GH�WUDEDOKR�QR�VHWRU�LQIRUPDO��3RU�RXWUR�ODGR��XPD�EDL[D�WD[DGH� SDUWLFLSDomR� QR�PHUFDGR� RILFLDO� LQGLFD� TXH� DV� SHVVRDV� WrP� SRVVLELOLGDGHV� GHWUDEDOKR� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� VXJHULQGR� TXH�� XPD� JUDQGH� SDUFHOD� GHVVDVSHVVRDV�TXH�RILFLDOPHQWH�HVWmR�GHVHPSUHJDGDV��GH�IDWR��HVWmR�WUDEDOKDQGR�
¦4XDQWR�PHQRU�D�WD[D�GH�SDUWLFLSDomR�GRV�LQGLYtGXRV�QR�PHUFDGR�RILFLDO�GHWUDEDOKR�� PDLRU� VHUi� D� WD[D� GH� GHVHPSUHJR� QHVWH� VHWRU�� H� TXDQWR� PHQRU� D

�� 3DUD�XPD�DQiOLVH�PDLV�GHWDOKDGD�GDV�WUDQVIHUrQFLDV�VRFLDLV�FRPR�FDXVD�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�YHU�6FKQHLGHUH�(QVWH��������
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TXDQWLGDGH�GH�KRUDV�WUDEDOKDGDV�QR�VHWRU�RILFLDO��PDLRU�VHUi�D�TXDQWLGDGH�QR�VHWRULQIRUPDO§��)UH\�H�:HFN���������2EVHUYD�VH�TXH�DV�WD[DV�GH�SDUWLFLSDomR�H�KRUDV�GHWUDEDOKR�QR�VHWRU�LQIRUPDO�WHQGHP�D�VHU� LQYHUVDPHQWH�UHODFLRQDGDV�FRP�R�Q~PHURGH�KRUDV�WUDEDOKDGDV�QR�VHWRU�UHJXODU��ID]HQGR�FRP�TXH��RV�DVSHFWRV��UHGXomR�GHKRUDV�GH�WUDEDOKR�RILFLDO�H�WD[D�GH�GHVHPSUHJR�VHMDP�SDUkPHWURV�SUHSRQGHUDQWHVQHVWH�FRQWH[WR�
(P�UHODomR�DR�QtYHO�VDODULDO�QR�VHWRU�UHJXODU��SRGH�VH�VXJHULU�XPD�HOHYDGDHODVWLFLGDGH� QHJDWLYD� jV� KRUDV� WUDEDOKDGDV� QR� VHWRU� LQIRUPDO�� RX� VHMD�� Ki� XPUHODFLRQDPHQWR� QHJDWLYR� HQWUH� R� QtYHO� VDODULDO� QR� VHWRU� UHJXODU� H� DV� KRUDVWUDEDOKDGDV�QR�VHWRU�LQIRUPDO��FRQIRUPH�SHVTXLVDGR�SRU�/HPLHX[�HW�DOL��������
$� UHGXomR� GDV� KRUDV� WUDEDOKDGDV�� TXDQGR� QHFHVViULD�� SRGHULD� WHU� VHQWLGRFRPR� XPD�PHGLGD� GH� FRQWHQomR� GH� JDVWRV�� SHODV� HPSUHVDV�� HP� PRPHQWRV� GHUHFHVVmR��RX�TXDQGR��KDYHQGR�XPD� OLPLWDGD�TXDQWLGDGH�GH� WUDEDOKR� GHPDQGDGR�WHQGR� FRPR� D� RSomR� LGHDO�� TXH� HVWH� IRVVH� GLYLGLGR�� 2FRUUH� TXH�� XPD� UHGXomRIRUoDGD� GH� KRUDV� GH� WUDEDOKR� SRGH� FRQWUDULDU� DV� SUHIHUrQFLDV� GRV� WUDEDOKDGRUHVDXPHQWDQGR�VXDV�KRUDV�SRWHQFLDLV�TXH�SRGHULDP�WUDEDOKDU�QD�LQIRUPDOLGDGH���
8PD� VXJHVWmR� UD]RiYHO� SDUD� TXH� KDMD� XPD� GLVWULEXLomR� GR� WUDEDOKR� EHPVXFHGLGD�� UHGX]LQGR� DVVLP� D� GLVWRUomR� GD� GHFLVmR� LQGLYLGXDO�� VHULD� D� VXDIOH[LELOL]DomR�GH�DFRUGR�FRP�DV�SUHIHUrQFLDV�GRV�HPSUHJDGRV���
�H��6HUYLoRV�GR�6HWRU�3~EOLFR
¦$�HFRQRPLD�LQIRUPDO�p�YLVWD�FRPR�XP�GHVDILR�SDUD�R�EHP�HVWDU�GR�(VWDGR§�6WUHLW���������2�(VWDGR��XWLOL]DQGR�VH�GD�FRHUFLWLYLGDGH�WULEXWiULD��GD�UHJXODomR�H�QDPDLRULD�GDV�YH]HV�GH�SURYHGRU�GH�EHQV�S~EOLFRV��GHYH�DVVHJXUDU�DWUDYpV�GDV�VXDV

�� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH���������� 9HU�+XQW���������� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH��������
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UHFHLWDV�R�EHP�HVWDU�VRFLDO�GRV�FLGDGmRV��1HVWH�FRQWH[WR��R�(VWDGR� WHP�XP�SDSHOSUHSRQGHUDQWH�QD�LQGXomR�RX�QmR�GD�LQIRUPDOLGDGH�
8PD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� DWLYD� H� FUHVFHQWH� SRGH� JHUDU� XPD� UHGXomR� QDUHFHLWD�GR�(VWDGR��UHVXOWDQGR�HP�XPD�SRVVtYHO�UHGXomR�QD�TXDOLGDGH�H�TXDQWLGDGHGH�VHUYLoRV�H�EHQV�S~EOLFRV�SRVWRV�j�GLVSRVLomR�GD�VRFLHGDGH��(VWD�VLWXDomR�SRGHOHYDU� D� XP� DXPHQWR� QDV� WD[DV� WULEXWiULDV�� IUHT�HQWHPHQWH� FRPELQDGR� FRPGHWHULRUL]DomR�QD�TXDOLGDGH�GHVVHV�EHQV��FRPR�RV�GH� LQIUD�HVWUXWXUD�S~EOLFD�H�GDDGPLQLVWUDomR��LQFHQWLYDQGR�D�SDUWLFLSDomR�GRV�DJHQWHV�QD�HFRQRPLD�LQIRUPDO���
3RU�RXWUR�ODGR��FRQVLGHUDQGR�TXH�R�SURYLPHQWR�GH�EHQV�H�VHUYLoRV�S~EOLFRVVmR� ILQDQFLDGRV� SHOD� UHQGD� GRV� WULEXWRV� GR� VHWRU� IRUPDO�� FRPR� SRU� H[HPSOR�XWLOLGDGH� S~EOLFD�� SURJUDPDV� GH� VD~GH� H� HGXFDomR�� DFHVVR� DRV� WULEXQDLV� HVHJXUDQoD� GRPpVWLFD�� R� VWDWXV� GD� LQIRUPDOLGDGH� SRGH� FRQIHULU� DOJXPDVGHVYDQWDJHQV� VH� DOJXQV� GHVWHV� VHUYLoRV� S~EOLFRV� IRUHP� ULYDLV� �VXMHLWR� DRFRQJHVWLRQDPHQWR�� H� H[FOXGHQWHV��RX� VHMD�� R� VHWRU� LQIRUPDO� SRGHULD� XWLOL]DU�VH� GHDSHQDV�DOJXQV�GHOHV���
6H�D�HFRQRPLD�LQIRUPDO�IRU��GH�DOJXPD�IRUPD��OXFUDWLYD�SDUD�R�DGPLQLVWUDGRUS~EOLFR��RX�PHVPR�SDUD� JUXSRV� OLJDGRV� D� HVWH�� DWUDYpV� GH� VLVWHPDV� UHJXODWyULRV�HVWHV� SRGHUmR� VH� EHQHILFLDU� HP� GHWULPHQWR� GD� VRFLHGDGH� HP� JHUDO�� /RJR�� � DSUHVHQoD�GR�VHWRU�LQIRUPDO�SRGH�VHU�UHVXOWDGR�GH�IDOKDV�GDV�LQVWLWXLo}HV�S~EOLFDV�QDWHQWDWLYD� GH� SURWHJHU� H� SURPRYHU� GHWHUPLQDGRV� VHJPHQWRV� GH� PHUFDGR� QDHFRQRPLD���
$� EXURFUDFLD� JRYHUQDPHQWDO�� D� TXDO� WHP� R� FRQWUROH� GRV� VHUYLoRV� S~EOLFRV�WHP�GHQWUH�RXWURV�SRGHUHV��R�GH�DOLHQDU�FDSLWDO��RX�VHMD��DWUDYpV�GDV�SHQDOLGDGHVLPSRVWDV� DRV� DJHQWHV� LQIRUPDLV�� 6XSRQGR� TXH� HVWDV� SHQDOLGDGHV� QmR� VHMDP

�� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH���������� 9HU�%UDXQ�H�/RD\]D���������� 9HU�/RD\]D��������
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XWLOL]DGDV�SDUD�D�SURGXomR�GH�VHUYLoRV�S~EOLFRV��DSURSULDQGR�VH�D�EXURFUDFLD�GHVWDUHFHLWD��HVWD�WHULD�LQFHQWLYRV�QD�SURPRomR�GR�FUHVFLPHQWR�GR�VHWRU�LQIRUPDO���
$OJXQV� HVWXGRV� PRVWUDP� TXH� XPD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� PHQRU� DSDUHFH� HPSDtVHV� FRQVLGHUDGRV� GH� DOWD� UHQGD�� TXH� DSUHVHQWDP� XPD� FDUJD� WULEXWiULDUHODWLYDPHQWH�EDL[D��SRXFDV�OHLV�H�UHJXODo}HV�H�FRP�XP�tQGLFH�PHQRU�GH�VXERUQRFRPR�DFRQWHFH�FRP�DOJXQV�SDtVHV�GD�(XURSD��$R�PHVPR�WHPSR��HP�SDtVHV�FRPDOWD� FDUJD� WULEXWiULD� H� DOWD� GLVFULFLRQDULHGDGH� UHJXODWyULD� FRPELQDGRV� FRPDXWRULGDGH�GD�OHL�FRQVLGHUDGD�IUDFD�H�XPD�DOWD�LQFLGrQFLD�GH�VXERUQR�VXJHUHP�XPDHFRQRPLD� LQIRUPDO�PDLV� H[SUHVVLYD��FRPR�DFRQWHFH� FRP�XP�Q~PHUR� UD]RiYHO�GHSDtVHV�GD�$PHULFD�/DWLQD�H�RV�HP�WUDQVLomR��FRPR�RV�GD�DQWLJD�8QLmR�6RYLpWLFD���
/RJR��VH�Ki�LQWHUHVVH�GR�(VWDGR�HP�OHYDU�SURWHomR�DRV�LQGLYtGXRV�DWUDYpV�GREHP�HVWDU�VRFLDO��HVWH�SURYDYHOPHQWH�GHYHUi�XWLOL]DU�VH�GH�PXGDQoDV�RX�UHIRUPDVWULEXWiULDV� SDUD� FRQWHU� R� FLUFXOR� YLFLRVR� TXH� VH� DSUHVHQWD� FRP� R� DGYHQWR� GRSURFHVVR�GH�LQVHUomR�QD�LQIRUPDOLGDGH��(VWH�SRGH�VHU�GHVFULWR�SHODV�DOWDV� WD[DV�HFDUJD� UHJXODWyULD� FDXVDQGR� DXPHQWR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� WUD]HQGR� SUHVVmRDGLFLRQDO�QDV�ILQDQoDV�S~EOLFDV��UHVXOWDQGR�HP�PDLRUHV�WD[DV�GH�LPSRVWRV��JHUDQGRFRQVHTXHQWHPHQWH� LQFHQWLYRV� SDUD� HYDGLU� WULEXWRV� H� HVFDSDU� SDUD� D� HFRQRPLDLQIRUPDO�
$VVLP�� Ki� XP� GHVDILR� SDUD� R� 6HWRU� 3~EOLFR� QR� VHQWLGR� GH� UHVJDWDU� RXGHVHQYROYHU�D�OHDOGDGH�jV�LQVWLWXLo}HV�S~EOLFDV�FRPR�XPD�GDV�IRUPDV�GH�DODYDQFDURX�PHVPR��UHWRPDU�R��EHP�HVWDU�VRFLDO�H�DR�PHVPR�WHPSR�FRQWHU�R�FUHVFLPHQWR�GDHFRQRPLD�LQIRUPDO�

�� 9HU�%UDXQ�H�/RD\]D���������� 9HU�-RKQVRQ�HW�DOL��������
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,���¤�2V�(IHLWRV�GD�(FRQRPLD�,QIRUPDO�VREUH�D�(FRQRPLD�)RUPDO
&RQFOXV}HV�RSRVWDV�SRGHUmR�VHU�IRUPXODGDV�TXDQGR�VH�UHODFLRQD�RV�HIHLWRVGD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�FRP�R�VHWRU�IRUPDO�
8PD�KLSyWHVH�SDUD�D�FRUUHODomR�QHJDWLYD�HQWUH�R� VHWRU� IRUPDO� H� R LQIRUPDOSRGH� DGYLU� GH� TXH�� XP� DXPHQWR� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� OHYD� D� XPD� UHGXomR� QDUHFHLWD� WULEXWiULD� H�� FRQVHTXHQWHPHQWH�� D� XPD�PHQRU� TXDQWLGDGH�H� TXDOLGDGH� GHEHQV� H� VHUYLoRV� S~EOLFRV� FRORFDGRV� D� GLVSRVLomR� j� VRFLHGDGH�� $VVLP�� SRGHULDRFRUUHU� XPD� UHGXomR� GR� FUHVFLPHQWR� HFRQ{PLFR�� VRE� D� SUHPLVVD� GH� XPD� FDUJDWULEXWiULD�PDLRU�TXH�D yWLPD��H�XPD�IUDFD�REHGLrQFLD�jV�LQVWLWXLo}HV�HVWDWDLV��(VVDSURSRVLomR�VH�WRUQD�YHUGDGHLUD��QD�PHGLGD�HP�TXH��D� LQIUD�HVWUXWXUD�S~EOLFD�p�XPHOHPHQWR�FKDYH�SDUD�R�FUHVFLPHQWR�HFRQ{PLFR���
8PD�RXWUD�IRUPD�DSUHVHQWDGD�SDUD�D�H[SOLFDomR�GHVWD�FRUUHODomR�QHJDWLYD�pDWUDYpV�GH�XP�PRGHOR��HODERUDGR�SRU�$VHD���������TXH�EDVHLD�VH�QR�IDWR�GH�TXH�DWHFQRORJLD�GH�SURGXomR�GHSHQGH�GRV�VHUYLoRV� S~EOLFRV� ILQDQFLDGRV�SHORV� WULEXWRV�6HUYLoRV�HVWHV�TXH�SRGHP�HVWDU�VXMHLWRV�DR�FRQJHVWLRQDPHQWR��ULYDLV���$GLFLRQDQGRDR�IDWR�TXH�R�VHWRU� LQIRUPDO�QmR�SDJD� WULEXWRV�PDV�VLP��SHQDOLGDGHV�H�PXOWDV��DVTXDLV��QD�PDLRULD�GDV�YH]HV��QmR�VmR�XWLOL]DGDV�SDUD�R� ILQDQFLDPHQWR�GH�VHUYLoRVS~EOLFRV�QHFHVViULRV�DR�GHVHQYROYLPHQWR�HFRQ{PLFR�
&RQMHWXUDQGR� XPD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� FUHVFHQGR� PDLV� UDSLGDPHQWH� TXH� DRILFLDO� H� RV� UHFXUVRV� UHDLV� GHVORFDQGR�VH� SDUD� D� LQIRUPDOLGDGH�� FRPR� UHVXOWDGRSURYiYHO�GH�XPD�DOWD� WULEXWDomR��DXPHQWR�GH� UHJXODomR�RX� RXWUD� FDXVD�DSRQWDGDDQWHULRUPHQWH�� ILFD� FODUR� TXH�PHGLGDV� RILFLDLV� GR� FUHVFLPHQWR� HFRQ{PLFR� HVWDUmRVXEDYDOLDQGR� R� UHDO� FUHVFLPHQWR� GH� WRGD� D� HFRQRPLD�� 'HVWD� IRUPD�� SRGH�VHGHSUHHQGHU�TXH�XP� UiSLGR� FUHVFLPHQWR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� FRQWULEXL�SDUD� XPDGLPLQXLomR�GD�YHORFLGDGH�GD�SURGXWLYLGDGH�¦REVHUYDGD§���

�� 9HU�&DStWXOR�,��LWHP�,����H��H�/RD\]D��������
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$GHPDLV�� HVWH� LQGLFDGRU�� R� FUHVFLPHQWR� HFRQ{PLFR� ¦REVHUYDGR§�� TXH� SRGHHVWDU� VHQGR� OHYDGR� HP� FRQWD� SHORV� JRYHUQRV� QD� IRUPXODomR� GH� VXDV� SROtWLFDVHFRQ{PLFDV��SRGH�WDPEpP�VHU�FRQVWDWDGR�QDV�HVWDWtVWLFDV�RILFLDLV�GH�GHVHPSUHJR�DSUHVHQWDQGR� QHVWH� FDVR� XPD� SURYiYHO� VXSHUDYDOLDomR� HP� UHODomR� D� UHDOVLWXDomR���
8P�H[HPSOR�FOiVVLFR�SDUD�HVWD�DQiOLVH�SRGH�VHU�GHPRQVWUDGD�DWUDYpV�GH�XPHVWXGR�SDUD�RV�(VWDGRV�8QLGRV��UHDOL]DGR�SRU�)LFKWHQEDXP���������TXH�DUJXPHQWDTXH� D� TXHGD� GH� SURGXWLYLGDGH� GR� SDtV�� QR� SHUtRGR� GH� ����� D� ������ HVWDYDVXSHUHVWLPDGD� SRU� QmR� VH� OHYDU�HP� FRQWD� XP� HQRUPH�FUHVFLPHQWR� GD� HFRQRPLDLQIRUPDO�QHVWH�SHUtRGR�
-i� HP� XP� HVWXGR� SDUD� D� %pOJLFD�� $GDP� HW� DOL� ������� GHVFREUHP� XPDFRUUHODomR�SRVLWLYD�HQWUH�R�FUHVFLPHQWR�GD�HFRQRPLD� LQIRUPDO�H�D�RILFLDO��VXSRQGRXP�EDL[R�FXVWR�SDUD�D�HQWUDGD�QD�LQIRUPDOLGDGH�GHYLGR�D�XPD�EDL[D�FRHUFLWLYLGDGH�1HVWH�FDVR��REVHUYD�VH�TXH�VRE�XPD�SROtWLFD�ILVFDO�H[SDQVLRQLVWD��Ki�XP�HVWtPXORGH�FUHVFLPHQWR�SDUD�DPEDV�DV�HFRQRPLDV�
'D�PHVPD�IRUPD�TXH��HP�SDtVHV�HP�GHVHQYROYLPHQWR��D�HFRQRPLD�LQIRUPDOSRGH�DSUHVHQWDU�XP�SDGUmR�GH�HYROXomR�SUy�FtFOLFR��SRLV�R�DXPHQWR�GR�SURGXWR�HGD�UHQGD�SRGH�SHUPLWLU�TXH�D�SDUFHOD�PDLV�SREUH�GD�SRSXODomR�SHUFHED�PDQHLUDVGH�SURGX]LU�EHQV�H�VHUYLoRV�FDSD]HV�GH�JHUDU�UHQGD���
(P�XPD�YLVmR�QHRFOiVVLFD��VHJXQGR�$VHD���������D�HFRQRPLD�LQIRUPDO�SRGHOHYDU� D� PDLV� FRPSHWLWLYLGDGH�� PDLRU� HILFLrQFLD� H� OLPLWHV� jV� DWLYLGDGHVJRYHUQDPHQWDLV� DWUDYpV� GH� XP� DPELHQWH� GH� GHPDQGD� SRU� VHUYLoRV� XUEDQRV� HSURGXomR� GH� SHTXHQD� HVFDOD�� DGLFLRQDQGR� j� HFRQRPLD� GLQDPLVPR� H� HVStULWRHPSUHVDULDO�� 2� VHWRU� LQIRUPDO� SRGH�� DVVLP�� FRQWULEXLU� WDPEpP� SDUD� FULDomR� GH

�� 9HU�)HLJH��������H�)LFKWHQEDXP���������� 9HU�*XWPDQQ���������� 9HU�&DUQHLUR�������
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PHUFDGRV�� DXPHQWR� GH� UHFXUVRV� ILQDQFHLURV�� LPSULPLQGR� XPD� FRUUHODomR� SRVLWLYDHQWUH�LQIRUPDOLGDGH�H�FUHVFLPHQWR�HFRQ{PLFR�
$WUDYpV� GH� DOJXQV� HVWXGRV��6FKQHLGHU� H�(QVWH� ������� DSUHVHQWDP� TXH� HPWRUQR� GH� ���� GD� UHQGD� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� p� LPHGLDWDPHQWH� JDVWD� QR� VHWRURILFLDO��FRP�HIHLWRV�SRVLWLYRV�SDUD�R�FUHVFLPHQWR�HFRQ{PLFR�H�SDUD�D�UHFHLWD�FRP�RVLPSRVWRV�LQGLUHWRV�
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&$3º78/2�,,
0(1685$d 2�'$�(&2120,$�,1)250$/

$OJXQV� PpWRGRV� VmR� XWLOL]DGRV� SDUD� PHGLU� R� WDPDQKR� H� DQDOLVDU� RFRPSRUWDPHQWR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO��2V�PDLV�XWLOL]DGRV�VmR�RV�PpWRGRV�GLUHWRV�LQGLUHWRV�H�¦2�0RGHOR�GH�$SUR[LPDomR§��TXH�XWLOL]D�XP�FRQFHLWR�GH�YDULiYHO�ODWHQWH�WDPEpP� FKDPDGR� GH� 0RGHOR� GH� 0~OWLSODV� &DXVDV� H� 0~OWLSORV� ,QGLFDGRUHV�� 20RGHOR�GH�$SUR[LPDomR�HVWDUi��QHVWH�HVWXGR��LQVHULGR�FRPR�XP�PpWRGR�LQGLUHWR�GHDQiOLVH�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�
,,���¤�0pWRGRV�'LUHWRV
6mR� DSUR[LPDo}HV� QR� kPELWR� PLFURHFRQ{PLFR�� HPSUHJDGDV� DWUDYpV� GHHVWXGRV� EHP� SODQHMDGRV� H� EDVHDGRV�� QRUPDOPHQWH�� HP� DPRVWUDV� GH� UHVSRVWDVYROXQWiULDV�RX�HP�DXGLWRULD�WULEXWiULD�
�D��0pWRGR�$PRVWUDO
$�SULQFLSDO�YDQWDJHP�GHVWH�PpWRGR� VmR�DV�LQIRUPDo}HV�GHWDOKDGDV�REWLGDVVREUH� D� HVWUXWXUD� H� FRPSRVLomR� QmR� VRPHQWH� GR� PHUFDGR� GH� WUDEDOKR� PDV� GDSUySULD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�
8WLOL]D�VH�� QRUPDOPHQWH�� GH� TXHVWLRQiULRV�� VHQGR� XPD� GDV� VXDVGHVYDQWDJHQV� D� VHQVLELOLGDGH� GH� FRPR� HVWHV� VmR� IRUPXODGRV� H�� FRPR� HP� WRGDSHVTXLVD�� D� SUHFLVmR� H� RV� UHVXOWDGRV� GHSHQGHP� PXLWR� GD� FRRSHUDomR� GRVHQWUHYLVWDGRV�� &RPR� HVWHV�� QD� PDLRULD� GDV� YH]HV�� KHVLWDP� HP� FRQIHVVDU� VXDVDWLYLGDGHV�LQIRUPDLV��VXDV�UHVSRVWDV�SRGHP�VHU�TXHVWLRQiYHLV��WRUQDQGR�VH�GLItFLO�DHVWLPDWLYD�GD�H[WHQVmR�GH�XPD�SURYiYHO�GLVWRUomR�
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(P�PXLWRV�FDVRV�HVVDV�SHVTXLVDV�FRVWXPDP�VHU�SRQWXDLV��QmR�FDSWXUDQGRWRGDV� DV� DWLYLGDGHV� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� PDV� VLP�� DSHQDV� DOJXQV� VHJPHQWRVGHVWD��$GHPDLV��QmR�VmR�FDSD]HV�GH�IRUQHFHU�XPD�HVWLPDWLYD�GR�GHVHQYROYLPHQWRH�FRPSRUWDPHQWR�GHVWH�IHQ{PHQR�DR�ORQJR�GR�WHPSR��6FKQHLGHU��������
�E��0pWRGR�GH�$XGLWRULD�7ULEXWiULD
3URJUDPDV� GH� DXGLWRULD� ILVFDO� VmR� EDVWDQWH� HIHWLYRV� QD� DQiOLVH� GDGLVFUHSkQFLD� HQWUH� D� UHQGD� GHFODUDGD� SDUD� SURSyVLWRV� GH� WULEXWDomR� H� D� PHGLGDDWUDYpV�GH� ILVFDOL]Do}HV�VHOHWLYDV��(VWH�SURFHGLPHQWR� WHP�D� ILQDOLGDGH�GH�PHGLU� DTXDQWLGDGH�GH�UHQGD�QmR�GHFODUDGD�H�DR�PHVPR�WHPSR��SRGH�VHU�XWLOL]DGR�SDUD�RFiOFXOR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�
+i�DOJXPDV�GHVYDQWDJHQV�GHVWD�DSUR[LPDomR��VHQGR�XPD�GHODV�VHX�SUySULRPpWRGR� GH� DPRVWUDJHP�� YLVWR� TXH� QmR� p� UDQG{PLFR�� RX� VHMD�� D� VHOHomR� GRVFRQWULEXLQWHV�p�IHLWD�EDVHDGD�HP�DOJXPD�SUREDELOLGDGH�GH�VXEPLVVmR�GH�UHQGD�RXPHVPR�GH�IUDXGH��SRGH�JHUDU�GHVWD�IRUPD�XP�YLpV�QD�DPRVWUD�GD�SRSXODomR��8PDRXWUD� p� TXH�� HVWLPDWLYDV� EDVHDGDV� HP� DXGLWRULD� ILVFDO� UHIOHWHP� DSHQDV� DTXHODSRUomR� GD� UHQGD� LQIRUPDO� D� TXDO� DV� DXWRULGDGHV� WULEXWiULDV� WrP� LQWHUHVVH� GHGHVFREULU�� VHQGR�HVWD�� DSHQDV�XPD� SDUFHOD� GR� VHWRU� LQIRUPDO�� � 'D�PHVPD� IRUPDTXH�R�0pWRGR�$PRVWUDO��HVWH�QRUPDOPHQWH�p�SRQWXDO�H�GH�FXUWR�SUD]R�
,,���¤�0pWRGRV�,QGLUHWRV
6mR� PpWRGRV� TXH� VH� XWLOL]DP� GH� LQGLFDGRUHV� PDFURHFRQ{PLFRV�� RV� TXDLVFRQWrP� LQIRUPDo}HV� VREUH� R�GHVHQYROYLPHQWR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� DR� ORQJR� GRWHPSR��7RGRV�HOHV�RSHUDP�HP�XP�QtYHO�PDFURHFRQ{PLFR�H�JHUDOPHQWH�GHL[DP�XPVLQDO�GR�FRPSRUWDPHQWR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�
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�D��$�'LVFUHSkQFLD�HQWUH�DV�'HVSHVDV�1DFLRQDLV�H�DV�(VWDWtVWLFDV�GD�5HQGD
$WUDYpV�GDV�&RQWDV�1DFLRQDLV��D�PHGLGD�GD�5HQGD�$JUHJDGD�GHYH�VHU�LJXDOD�PHGLGD�GD�'HVSHVD�$JUHJDGD��(QWUHWDQWR��DV�HVWDWtVWLFDV�GDV�&RQWDV�1DFLRQDLVTXDVH� IUHT�HQWHPHQWH� UHYHODP� TXH� R� ODGR� GD� GHVSHVD� p� EHP� PDLRU� TXH� R GDUHQGD�� (VWD� GLVFUHSkQFLD� HQWUH� GHVSHVD� H� UHQGD� SRGH� VHU� YLVWD� FRPR� SDUWH� GDDWLYLGDGHV�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO���
$� IUDJLOLGDGH GHVWH� PpWRGR� ILVFDO� p� TXH� D� GLIHUHQoD� SRGH� DSDUHFHU� QmRVRPHQWH� � GHYLGR� D� LQIRUPDOLGDGH�PDV� WDPEpP� GHYLGR� DRV� HUURV� H� RPLVV}HV� QDPHGLomR� GDV� &RQWDV� 1DFLRQDLV�� 6HQGR� DVVLP�� HVWD� HVWLPDWLYD� SRGH� VHU� PXLWRJURVVHLUD�H�QmR�PXLWR�FRQILiYHO���
�E��$�'LVFUHSkQFLD�HQWUH�7D[D�GH�3DUWLFLSDomR�GD�)RUoD�GH�7UDEDOKR�5HDO�HD�VXD�0HGLGD�2ILFLDO
8PD�UHGXomR�QD�SDUWLFLSDomR�GD�IRUoD�GH�WUDEDOKR�QD�HFRQRPLD�RILFLDO�SRGHVHU� FRQVLGHUDGD� FRPR� XP� LQGLFDomR� GH� DXPHQWR� GDV� DWLYLGDGHV� QD� HFRQRPLDLQIRUPDO��6HQGR�D�SDUWLFLSDomR�WRWDO�GD�IRUoD�GH�WUDEDOKR�FRQVLGHUDGD�FRQVWDQWH�DRORQJR� GR� WHPSR�� XP� GHFOtQLR�� GD� PHGLomR� RILFLDO� GHVWD� SDUWLFLSDomR� SRGH� VHUHQFDUDGD� FRPR� XP� LQGLFDGRU� GH� DXPHQWR�� FHWHULV� SDULEXV�� QDV� DWLYLGDGHVLQIRUPDLV���
2EVHUYD�VH� TXH� HVWH� PpWRGR� WDPEpP� VH� DSUHVHQWD� FRP� XPD� FHUWDIUDJLOLGDGH�� SRLV� DV� GLIHUHQoDV� DSUHVHQWDGDV� QD� WD[D� GH� SDUWLFLSDomR� SRGHP� WHURXWUDV� FDXVDV� H� TXH� DV� SHVVRDV� SRGHP� WHU� RFXSDomR� VLPXOWkQHD�� QD� HFRQRPLDIRUPDO� H� QD LQIRUPDO�� WRUQDQGR� HVWH� PpWRGR� WDPEpP� PXLWR� SRXFR�SUHFLVR� SDUD� DPHGLomR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO���

�� 9HU�2©+LJJLQV���������� 9HU�6FKQHLGHU���������� 9HU�&RQWLQL���������� 9HU�6FKQHLGHU��������
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��

�F��$�DSUR[LPDomR�GHYLGR�DV�7UDQVDo}HV
'HVHQYROYLGR�SRU�)HLJH� ��������HVWH�PpWRGR�XWLOL]D�VH�GR� SUHVVXSRVWR� TXHKi� XPD� UHODomR� FRQVWDQWH� DR� ORQJR� GR� WHPSR� HQWUH� R� YROXPH� GH� WUDQVDo}HV� GHPRHGD�H�R�3,%�RILFLDO��H�EDVHDQGR�VH�QD�HTXDomR�GH�)LVKHU��0�9� �S�7��RQGH��0� TXDQWLGDGH�GH�PRHGD��9� � YHORFLGDGH�GDV� WUDQVDo}HV�� S�  � SUHoRV��7� � WRWDO� GDVWUDQVDo}HV��
$�HFRQRPLD� LQIRUPDO�SRGH�VHU�FDOFXODGD�SHOD�GLIHUHQoD�HQWUH�R� WRWDO�GR�3,%�RILFLDO�H� LQIRUPDO�� H�R�3,%�RILFLDO�QR�DQR� FRUUHVSRQGHQWH�� DVVXPLQGR� FRQVWDQWH� DUHODomR� HQWUH� YDORU� WRWDO� GDV� WUDQVDo}HV� �S�7�� H� R� 3,%� QRPLQDO� WRWDO� �RILFLDO� HLQIRUPDO�� H� FRQVLGHUDQGR� XP� DQR� EDVH� HP� TXH� R� 3,%� WRWDO� VHMD� FRPSUHHQGLGRDSHQDV�SHOD�HFRQRPLD�IRUPDO�
2EVHUYD�VH�TXH�HVWH�PpWRGR�VRIUH�DOJXPDV�FUtWLFDV�FRPR�D�REWHQomR�GH�XPDQR� EDVH� HP� TXH� HFRQRPLD� LQIRUPDO� VHMD� QXOD� H� TXH� D WD[D� GH� WUDQVDo}HV� GHPRHGD�FRP�R�3,%�p�FRQVWDQWH�SDUD�TXDOTXHU�SHUtRGR��$LQGD�VLP��D�TXDQWLGDGH�WRWDOGH�WUDQVDo}HV�GH�PRHGD�QD�HFRQRPLD�GHYH�HVWDU�GLVSRQtYHO��R�TXH�WRUQD�VH�GLItFLOSULQFLSDOPHQWH� SDUD� DV� WUDQVDo}HV� HP� ¦FDVK§�� GHYLGR�� GHQWUH� RXWURV� IDWRUHV�� DTXDOLGDGH�H�GXUDELOLGDGH�GR�SDSHO�PRHGD�
2XWUR�SUHVVXSRVWR�G~ELR�p�TXH�R�PRGHOR�SUHGL]�TXH�WRGDV�DV�YDULDo}HV�QDWD[D� HQWUH� R� YDORU� WRWDO� GDV� WUDQVDo}HV� H� R 3,%� PHGLGR� RILFLDOPHQWH� p� GHYLGR� DHFRQRPLD�LQIRUPDO�
$SHVDU� GH� VHU� XP� PRGHOR� DWUDWLYR� WHRULFDPHQWH�� HOH� SRGH� WUDGX]LU� HPUHVXOWDGRV�QmR�PXLWR�FRQILiYHLV��SHOD�GLILFXOGDGH�QD�REWHQomR�GRV�GDGRV�HPStULFRVQHFHVViULRV���

�� 9HU�6FKQHLGHU��������
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��

�G��0RGHOR�GH�'HPDQGD�SRU�0RHGD
(VWH�PRGHOR�DVVXPH�TXH�DV�WUDQVDo}HV�LQIRUPDLV�VmR�H[HFXWDGDV�QD�IRUPDGH�SDJDPHQWRV�HP�¦FDVK§��FRP�R�ILP�GH�QmR�GHL[DU�YHVWtJLRV�SDUD�DV�DXWRULGDGHVUHVSRQViYHLV�� 6XD� HVVrQFLD� p� TXH� XP� DXPHQWR� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� OHYDUiFRQVHTXHQWHPHQWH�D�XP�DXPHQWR�QD�GHPDQGD�SRU�PRHGD���
3DUD� GHPRQVWUDU� R� UHVXOWDGR� GR� H[FHVVR� GH� GHPDQGD� SRU� PRHGD�� XPDHTXDomR�GH�GHPDQGD�SRU�PRHGD�p�HFRQRPHWULFDPHQWH�HVWLPDGD�DWUDYpV�GH�XPDVpULH� WHPSRUDO�� XWLOL]DQGR� FRPR� YDULiYHO� GHSHQGHQWH� D� WD[D� GH� SDSHO�PRHGD� QDVPmRV�GR�S~EOLFR�SHOD�PRHGD�H�GHSyVLWRV�HP�EDQFRV��-i�DV�YDULiYHLV�H[SOLFDWLYDVFRUUHVSRQGHP� DRV� SRVVtYHLV� IDWRUHV� FRQYHQFLRQDLV� TXH� DIHWDP� D� GHPDQGD� SRUPRHGD��FLWDQGR�FRPR�DV�PDLV�XWLOL]DGDV��D�UHQGD��R�FRPSRUWDPHQWR�GH�FRQVXPR��DLQIODomR�H�D�WD[D�GH�MXURV�TXH�PHGH�R�FXVWR�GH�RSRUWXQLGDGH�GR�GLQKHLUR�QDV�PmRVGR�S~EOLFR�
3DUD�XPD�DQiOLVH�GR�FRPSRUWDPHQWR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO��VmR�LQFOXVDV�QDHTXDomR�� DOJXPDV� YDULiYHLV� H[SOLFDWLYDV� FRPR� D� FDUJD� WULEXWiULD�� DV� UHJXODo}HVJRYHUQDPHQWDLV�� D� FRPSOH[LGDGH� WULEXWiULD�� DV� TXDLV� VmR� DVVXPLGDV� VHUHP� GHJUDQGH� LQIOXrQFLD� FRPR�FDXVDGRUDV� GR�PRYLPHQWR� GRV� DJHQWHV� SDUD� D� HFRQRPLDLQIRUPDO�� $VVLP�� R� H[FHVVR� QR� DXPHQWR� GD� GHPDQGD� SRU� PRHGD� TXH� QmR� VmRH[SOLFDGRV�SHORV�IDWRUHV�FRQYHQFLRQDLV�PHQFLRQDGRV�p�DWULEXtGR�D�HVVDV�YDULiYHLV�
8PD� PDQHLUD� GH� FDOFXODU� R� WDPDQKR� H� R� FRPSRUWDPHQWR� GD� HFRQRPLDLQIRUPDO�p�FRPSDUDU�R�GHVHQYROYLPHQWR�GD�PRHGD�TXDQGR�D�FDUJD� WULEXWiULD�H�DVUHJXODo}HV� JRYHUQDPHQWDLV� HVWLYHUHP� FRP� VHXV� YDORUHV� PDLV� LQH[SUHVVLYRV� H� DFRPSOH[LGDGH�WULEXWiULD�IRU�D�PHQRU�SRVVtYHO��FRP�HVWDV�PHVPDV�YDULiYHLV�TXDQGRHVWLYHUHP� FRP� VHXV� YDORUHV� PDLV� DOWRV�� $GHPDLV�� GHYH�VH� DVVXPLU� TXH� DYHORFLGDGH� GH� FLUFXODomR� GD� PRHGD�� LQFOXLQGR� Dt� D� SDUFHOD� FRUUHVSRQGHQWH� GDHFRQRPLD�LQIRUPDO��p�LJXDO�D�YHORFLGDGH�GH�FLUFXODomR�GR�GLQKHLUR��PHGLGR�SRU�0��

�� 9HU�7DQ]L��������
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��

QD�HFRQRPLD�IRUPDO��$VVLP��R�WDPDQKR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�SRGH�VHU�FRPSXWDGRFRPSDUDQGR�FRP�R�3,%�RILFLDOPHQWH�PHGLGR�
$SHVDU�GH�VHU�XP�PpWRGR�DSOLFDGR��SDUD�HVWD� ILQDOLGDGH��HP�YiULRV�SDtVHV�HOH� VRIUH� YiULDV� FUtWLFDV�� 8PD� GHODV� VH� UHIHUH� DR� IDWR� GH� TXH� QHP� WRGDV� DVWUDQVDo}HV� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� VmR� UHDOL]DGDV� HP� ¦FDVK§�� $GHPDLV�� GHYH�VHFRQVLGHUDU�WDPEpP�TXH�DV�WURFDV��RX�VHMD��RV�LQWHUFkPELRV�GH�EHQV�H�VHUYLoRV�TXHQmR� JHUDP� YDORUHV� HP� HVSpFLH�� WRUQDULDP� R� WDPDQKR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDOFDOFXODGR�SRU�HVWH�PpWRGR�DLQGD�PDLV�VXEHVWLPDGR���
*HUDOPHQWH�� p� DSUHVHQWDGR� QR� PRGHOR�� DSHQDV� D� YDULiYHO� FDUJD� WULEXWiULDSDUD�FDSWXUDU�R�WDPDQKR�H�FRPSRUWDPHQWR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO��$V�RXWUDV�FDXVDVQmR� VmR� DSUHVHQWDGDV� SHOR� IDWR� GH� VHXV� GDGRV� QmR� VHUHP�� QRUPDOPHQWH�GLVSRQtYHLV�SDUD�D�PDLRULD�GRV�SDtVHV��$VVLP��D�FDUJD�WULEXWiULD��DSHVDU�GH�VXJHULUXPD� IRUWH� FDXVD�SDUD� D� WUDQVIHUrQFLD� D� LQIRUPDOLGDGH�� QmR� SRGH� VHU� FRQVLGHUDGD~QLFD�� PDV� VLP� DGLFLRQDGD� D� RXWUDV� FDXVDV� QmR� PHQFLRQDGDV� H� SRUWDQWR�IRUWDOHFHQGR�D�SRVLomR�GH�VXEHVWLPDomR�GR�IHQ{PHQR�
1mR� VH� SRGH� JDUDQWLU� WDPEpP� TXH� R� DXPHQWR� QD� GHPDQGD� SRU� PRHGD� pGHYLGR�DR�FUHVFLPHQWR�GD�DWLYLGDGH� LQIRUPDO��3RGH�RFRUUHU�DWp�PHVPR�HP�YLUWXGHGH�XPD�TXHGD�QRV� GHSyVLWRV� RX�PHVPR�DXPHQWR� GH� VDTXHV�EDQFiULRV� GHYLGR� DRXWURV�IDWRUHV���
$� YHORFLGDGH� GH� FLUFXODomR� GD� PRHGD� FRQVLGHUDGD� LJXDO� SDUD� DPERV� RVVHWRUHV�WDPEpP�p�XPD�KLSyWHVH�IUDFD��SRLV�PHVPR�VXD�PHGLGD�SDUD�R�VHWRU�IRUPDO�SDUD�DOJXQV�SDtVHV��IRL�FRQVLGHUDGD�LQFHUWD���
$� LQVHUomR� GH� XP� DQR� EDVH�� SDUD� D� KLSyWHVH� GH� QHOH� QmR� KDYHU� XPDHFRQRPLD� LQIRUPDO�� p� PRWLYR� WDPEpP� GH� PXLWDV� FUtWLFDV�� 'D� PHVPD� IRUPD� TXH

�� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH���������� 9HU�)HLJH��������
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UHOD[DQGR� HVWD� VXSRVLomR� SRGH�VH� GHSUHHQGHU� TXH� KDYHULD� XP� DXPHQWR� GRVYDORUHV�DQWHULRUPHQWH�REWLGRV�SDUD�R�VHWRU�LQIRUPDO���
�H��0RGHOR�XWLOL]DQGR�FRPR�DSUR[LPDomR�R�&RQVXPR�GH�(OHWULFLGDGH
7HP�VH� REVHUYDGR� HPSLULFDPHQWH� TXH� R� FRQVXPR� GH� HQHUJLD� HOpWULFD� H� DDWLYLGDGH� HFRQ{PLFD�� LQFOXLQGR� Dt� R� VHWRU� IRUPDO� H� R LQIRUPDO�� DSUHVHQWDPHODVWLFLGDGH� SUy[LPD� GD� XQLGDGH�� FDUDFWHUL]DQGR� DVVLP�� XP� ERP� LQGLFDGRU� GDDWLYLGDGH�HFRQ{PLFD�
8PD� IRUPD� GH� REWHU� XP� YDORU� HVWLPDGR� GR� 3,%� LQIRUPDO�� RX� VHMD�� DTXHOHUHIHUHQWH� DR� VHWRU� LQIRUPDO� GD� HFRQRPLD�� p� VXEWUDLU� RV� YDORUHV� GR� FRQVXPR� GHHQHUJLD�HOpWULFD�GRV�YDORUHV�GR�3,%�RILFLDO��$VVLP��D�GLIHUHQoD�HQWUH�R�FUHVFLPHQWRGR� 3,%� RILFLDO�H� R� FUHVFLPHQWR� GHVWH� FRQVXPR�VHULD� DWULEXtGR� DR� FUHVFLPHQWR� GDHFRQRPLD�LQIRUPDO���
$SHVDU�GH�VLPSOHV�H�DWUDHQWH��HVWH�PpWRGR�SRGH� VHU�FULWLFDGR�SRLV�VDEH�VHTXH�QHP�WRGDV�DV�DWLYLGDGHV�GR�VHWRU�LQIRUPDO�UHTXHUHP�XP�FRQVLGHUiYHO�FRQVXPRGH�HQHUJLD��FRPR�SRU�H[HPSOR��R�VHWRU�WHUFLiULR��PDLV�HVSHFLILFDPHQWH�RV�VHUYLoRVSHVVRDLV��$WXDOPHQWH��Ki�WDPEpP�YiULDV�RXWUDV�IRQWHV�GH�HQHUJLD��SURSRQGR�GHVWDIRUPD�TXH�R�YDORU�HQFRQWUDGR�VHMD�DSHQDV�XPD�SDUWH�GR�VHWRU�LQIRUPDO��2�SURFHVVRWHFQROyJLFR�VXJHUH�TXH��FRP�R�SDVVDU�GR� WHPSR��R�XVR�GHVWH�PHLR� WRUQD�VH�PDLVHILFLHQWH� WDQWR� SDUD� R� VHWRU� RILFLDO� TXDQWR� SDUD� R� LQIRUPDO�� )LQDOPHQWH�� GHYH�VHFRQVLGHUDU�TXH�D HODVWLFLGDGH�3,%�&RQVXPR�GH�(QHUJLD�SRGH�VHU�GLIHUHQWH�HQWUH�RVSDtVHV�RX�PHVPR�PXGDQGR�DR�ORQJR�GR�WHPSR���

�� 9HU�.ORYODQG���������� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH���������� 9HU�.DXIPDQQ�H�.DOLEHUGD���������� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH��������
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�I��0RGHOR�XWLOL]DQGR�0~OWLSODV�&DXVDV�H�0~OWLSORV�,QGLFDGRUHV
2� JUDQGH� PRWH� SDUD� D� DQiOLVH� GD� PHQVXUDomR� H� FRPSRUWDPHQWR� GDHFRQRPLD� LQIRUPDO� p� TXH� VHXV� HIHLWRV� QmR� DSDUHFHP� DSHQDV� DWUDYpV� GH� XPLQGLFDGRU� FRPR� QRV� PRGHORV� DQWHULRUPHQWH� GHVFULWRV�� PDV� VLPXOWDQHDPHQWH�� QDSURGXomR��IRUoD�GH�WUDEDOKR�H�HP�RXWURV�LQGLFDGRUHV�PDFURHFRQ{PLFRV�
(VWH� PRGHOR� HVWUXWXUDO� GHQRPLQDGR� 0,0,&� �-RUHVNRJ� H� 6RUERP�� ������GLIHUHQWHPHQWH�GRV�RXWURV��p�EDVHDGR�HP�XPD�WHRULD�HVWDWtVWLFD�GH� YDULiYHLV� QmRREVHUYDGDV�� RX� WDPEpP� GHQRPLQDGDV� ODWHQWHV�� TXH� FRQVLGHUD� P~OWLSODV� FDXVDVFRPR�� FDUJD� WULEXWiULD�� QtYHO� GH� UHJXODomR�� tQGLFH� GH� PRUDOLGDGH�� LQIODomR�� UHQGDUHDO��TXH�OHYDP�RV�LQGLYtGXRV�D�GHL[DUHP�VHXV�SRVWRV�RILFLDLV�H�VH�GHVORFDUHP�SDUDD�LQIRUPDOLGDGH���
'D�PHVPD�IRUPD�TXH�Ki�YiULDV�FDXVDV�TXH�DIHWDP�R�WDPDQKR�GHVFRQKHFLGRGD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� Ki� P~OWLSORV� HIHLWRV� RX� LQGLFDGRUHV� TXH� DFDEDP� VHQGRVXVFHWtYHLV� D� DOWHUDo}HV� GHYLGR� DR� WDPDQKR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� /RJR�� HVVHUHIOH[R�GD�PXGDQoD�QR�WDPDQKR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�SRGH�VHU�YHULILFDGD�DWUDYpVGH�YiULRV�LQGLFDGRUHV�FRPR��RV�PRQHWiULRV��RV�GR�PHUFDGR�GH� WUDEDOKR�H�GR�VHWRUSURGXWLYR�
2� LQGLFDGRU�PRQHWiULR�QRUPDOPHQWH� XWLOL]DGR� p� R� GD�'HPDQGD�SRU�0RHGD�TXH�FRPR�YLVWR��WHQWD�FDSWXUDU�R�FRPSRUWDPHQWR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�DWUDYpV�GDVWUDQVDo}HV�HP�¦FDVK§�
$WUDYpV�GR�PHUFDGR�GH� WUDEDOKR��QRUPDOPHQWH�XWLOL]D�VH�D�PHGLGD�RILFLDO�GDWD[D� GH� SDUWLFLSDomR� QR� PHUFDGR� GH� WUDEDOKR� H� D� PpGLD� RILFLDO� GH� KRUDVWUDEDOKDGDV��SRLV�GHSUHHQGH�VH�TXH�XP�DXPHQWR�QD�SDUWLFLSDomR�GRV�WUDEDOKDGRUHVQR�VHWRU�LQIRUPDO�SRGH�UHVXOWDU�QR�VHX�GHFUpVFLPR�HP�UHODomR�DR�VHWRU�IRUPDO��GD

�� 9HU�/RD\]D��������
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PHVPD� IRUPD�TXH�R� DXPHQWR� QDV� DWLYLGDGHV�GR� VHWRU� LQIRUPDO�SRGHP� UHIOHWLU� HPTXDQWLGDGHV�PHQRUHV�GH�KRUDV�GH�WUDEDOKR�QR�VHWRU�RILFLDO���
4XDQWR� DR� VHWRU� SURGXWLYR�� XP� LQGLFDGRU� XWLOL]DGR� VXJHUH� VHU� R� SUySULRFUHVFLPHQWR� HFRQ{PLFR�� SRLV� XP� DXPHQWR� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� VLJQLILFD� TXHIRUoDV�� HVSHFLDOPHQWH� WUDEDOKR�� VDHP� GD� HFRQRPLD� RILFLDO�� SHOR� PHQRVSDUFLDOPHQWH��SRGHQGR�WUDGX]LU�HP�XP�HIHLWR�GH�UHGXomR�QD�WD[D�GH�FUHVFLPHQWR�GDHFRQRPLD�� 1R� FDVR� FRQWUiULR�� RX� VHMD�� D� HFRQRPLD� � LQIRUPDO� UHODFLRQDQGRSRVLWLYDPHQWH� FRP� R� FUHVFLPHQWR� HFRQ{PLFR�� SRGH�VH� FRQMHWXUDU� TXH� D� PHGLGDXWLOL]DGD�SDUD� HVVH� FUHVFLPHQWR� WHP� OHYDGR� HP� FRQVLGHUDomR� SDUWH� GD� HFRQRPLDLQIRUPDO���
2V�FRHILFLHQWHV�GHVFRQKHFLGRV�VmR�HVWLPDGRV�HP�XP�FRQMXQWR�GH�HTXDo}HVHVWUXWXUDLV� GHQWUR�GDV�TXDLV�D�YDULiYHO�¦ODWHQWH§�� QHVWH� FDVR�D� HFRQRPLD� LQIRUPDO�QmR�SRGH�VHU�PHGLGD�GLUHWDPHQWH���
$VVLP�� R� PRGHOR� GLQkPLFR� GH� 0~OWLSODV� &DXVDV� H� 0~OWLSORV� ,QGLFDGRUHV�0,0,&�� DWUDYpV� GH� VXDV� HTXDo}HV� HVWUXWXUDLV� HVSHFLILFD� DV� UHODo}HV� HQWUH� DVYiULDV�YDULiYHLV�FDXVDLV�H�D�YDULiYHO�¦QmR�REVHUYDGD§�RX�¦ODWHQWH§��EHP�FRPR��HVWDp� DVVXPLGD� VHU� LQIOXHQFLDGD� SRU� FRQMXQWR� GH� LQGLFDGRUHV�� FDSWXUDQGR� DVVLP�� DGHSHQGrQFLD� HVWUXWXUDO� GHVWH� IHQ{PHQR� QDV� YDULiYHLV� TXH� SRGHP� VHU� ~WHLV� QDSUHGLomR�GH�VHX�FRPSRUWDPHQWR�H�WDPDQKR�DR�ORQJR�GR�WHPSR�

�� 9HU�6FKQHLGHU�H�(QVWH���������� 0DLRUHV�GHWDOKHV�YHU�6FKQHLGHU�H�(QVWH��������
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&$3º78/2�,,,
$�(&2120,$�,1)250$/�12�%5$6,/

1RUPDOPHQWH�� LQIRUPDo}HV� GHWDOKDGDV� VREUH� R� SURGXWR� GD� HFRQRPLDLQIRUPDO� QmR� VmR� GLVSRQtYHLV�� 0HVPR� TXH� DOJXPDV� PHGLGDV� UHODWLYDV� DR� VHWRULQIRUPDO� VHMDP� FRQVWUXtGDV�� XVXDOPHQWH�� HVWHV� GDGRV� VmR� DSUHVHQWDGRV� DSHQDVSHULRGLFDPHQWH��QD�IRUPD�GH�FURVV�VHFWLRQ��H�QmR HP�VpULHV�WHPSRUDLV�
(QWUHWDQWR�� DOJXPDV� H[FHo}HV� LPSRUWDQWHV� XWLOL]DQGR� GDGRV� WHPSRUDLVGHYHP�VHU�FRQVLGHUDGDV��2V�UHVXOWDGRV�GH�7DQ]L��������� �RV�GH�6FKQHLGHU�������SDUD�D�'LQDPDUFD�H��RV�GH�%DMDGD��������SDUD�D�$XVWUiOLD�HPSUHJDUDP�FRPR�EDVHR�0RGHOR� GH�'HPDQGD� SRU�0RHGD�� 'D�PHVPD� IRUPD� TXH�7HGGV� H�*LOHV� ������XWLOL]DUDP� UHFHQWHPHQWH�R�0RGHOR� (VWUXWXUDO�0,0,&�� DWUDYpV�GH� GDGRV� WHPSRUDLV�SDUD�R�&DQDGi�H�1RYD�=HOkQGLD�
$WUDYpV�GR�PRGHOR�XWLOL]DQGR�FRPR�DSUR[LPDomR�R�FRQVXPR�GH�HOHWULFLGDGHH�GR�PRGHOR�GH�P~OWLSODV�FDXVDV�H�P~OWLSORV� LQGLFDGRUHV��DPERV�XWLOL]DQGR�VH�GHGDGRV�HP�FURVV�VHFWLRQ�GD�$PpULFD�/DWLQD��/RD\]D��������HVWLPRX�XPD�HFRQRPLDLQIRUPDO� PpGLD� SDUD� R� %UDVLO�� QR� SHUtRGR� GH� ��������� GH� ������ GR� 3,%� SDUD� RSULPHLUR�PRGHOR�H��QR�SHUtRGR�GH����������GH�������GR�3,%�SDUD�R�VHJXQGR���
&DUQHLUR� ������� DSUHVHQWD� TXH�� GHSHQGHQGR� GD� GHILQLomR� DGRWDGD�� HVVHIHQ{PHQR�SRGH�UHSUHVHQWDU�GHVGH�����GR�3,%��FRQIRUPH�GDGRV�RILFLDLV�GR�,QVWLWXWRGH� *HRJUDILD� H� (VWDWtVWLFD� �,%*(�� SDUD� R� DQR� GH� ������ FRPR� ���� GR� 3,%� SDUDGDGRV�HVWLPDGRV�QmR�RILFLDLV�SDUD�R�PHVPR�DQR�

�� 9HU�$LJQHU���������� 9HU�DV�GHILQLo}HV�GRV�GRLV�PRGHORV�QRV�LWHQV�,,����H��H��I��
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,,,���¤�0RGHOR�(VWUXWXUDO�GH�0~OWLSODV�&DXVDV�H�0~OWLSORV� ,QGLFDGRUHV��0,0,&
3DUD�D�DQiOLVH�GR�FRPSRUWDPHQWR�GR� IHQ{PHQR�GD�LQIRUPDOLGDGH�QR�%UDVLO�HVFROKHX�VH� R� 0RGHOR� (VWUXWXUDO� GH� 0~OWLSORV� &DXVDV� H� 0~OWLSORV� ,QGLFDGRUHV�0,0,&��
6HJXQGR� -RUHVNRJ� H� *ROGEHUJHU� �������� R� PRGHOR� 0,0,&� HVSHFLILFD�VHFRQIRUPH�D�HTXDomR�DEDL[R���

K  �J©[���] ��������
RQGH� D� YDULiYHO� GHSHQGHQWH� �K��� TXH� UHSUHVHQWD� D� YDULiYHO� ODWHQWH� �QmRREVHUYDGD���D�HFRQRPLD� LQIRUPDO�� p� OLQHDUPHQWH� GHWHUPLQDGD�SRU�XP�FRQMXQWR� GHYDULiYHLV�H[yJHQDV��[���TXH�FRQVWLWXHP�DV�P~OWLSODV�FDXVDV�REVHUYiYHLV��H�SRU�XPWHUPR� DOHDWyULR� �]��� DVVXPLQGR� TXH� D� PHVPD� GLVWULEXL�VH� GH� IRUPD� LQGHSHQGH�LGrQWLFD��FRP�PpGLD�]HUR�H�YDULkQFLD�FRQVWDQWH�<�
$�YDULiYHO� ODWHQWH�K��SRU�RXWUR�ODGR��GHWHUPLQD� OLQHDUPHQWH�XP�FRQMXQWR� GHYDULiYHLV�LQGLFDGRUDV�HQGyJHQDV��\���FRPR�GHVFULWR�QD�VHJXLQWH�HTXDomR�

\� �OK��[ ��� ���
RQGH�� R� YHWRU� FRP� RV� WHUPRV� DOHDWyULRV� �[�� GLVWULEXL�VH� GH� IRUPDLQGHSHQGHQWH��LGrQWLFD��FRP�PpGLD�]HUR�H�FRYDULkQFLD�FRQVWDQWH�4��WDO�TXH��R�WHUPRH�R�YHWRU�GDV�YDULiYHLV�DOHDWyULDV�GH�����H�����VmR�PXWXDPHQWH�QmR�FRUUHODFLRQDGRV�RX�VHMD��(�]�[©�� ���
6XEVWLWXLQGR�����HP������R�0RGHOR�0,0,&�SRGH�VHU�HVFULWR�FRPR�

�� $V�GHVFULo}HV�GDV�YDULiYHLV�GR�PRGHOR�HVWmR�DSUHVHQWDGDV�QD�7DEHOD���GR�$QH[R���
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\� �O�J©[���]���[ ��������
6HQGR�� 3  O�J©� �PDWUL]� GRV� FRHILFLHQWHV�� H� ]�  � O�] �� [ �YHWRU� GRV� HUURVDOHDWyULRV���WrP�VH�

\� �3�[���]������������
H�XPD�PDWUL]�GH�FRYDULkQFLD�GRV�UHVtGXRV�GR�PRGHOR�

:  �(�]�]©�� �O�O©�< ��4 ��������
2V� SDUkPHWURV� HVWUXWXUDLV� VmR� REWLGRV� DWUDYpV� GD� (VWLPDWLYD� GH� 0i[LPD9HURVVLPLOKDQoD��0/���ID]HQGR�XVR�GDV�UHVWULo}HV�LPSOtFLWDV�HP�DPEDV�DV�PDWUL]HVGRV�FRHILFLHQWHV�3��PDWUL]�OLQKD��H�GD PDWUL]�GD�FRYDULkQFLD�GR�WHUPR�DOHDWyULR�GH�]�:����
'HSUHHQGH�VH� GD� HTXDomR� ����� TXH� QmR� VH� FRQVHJXH� REWHU� HVWLPDWLYDVFDUGLQDLV�GH� WRGRV�RV� SDUkPHWURV��'HVWD� IRUPD�� REWrP�VH�DSHQDV�DV�PDJQLWXGHVUHODWLYDV�GRV�SDUkPHWURV�PDV�QmR�VHXV�QtYHLV�DEVROXWRV�
$VVLP��D�HTXDomR�����H�����UHTXHU�XPD�QRUPDOL]DomR�GRV�SDUkPHWURV�GH�����H�XPD�RSomR�FRQYHQLHQWH�p�IRUoDU�XP�HOHPHQWR�GH�O D�XP�YDORU�SUH�GHWHUPLQDGR���
1RWD�VH� TXH� D� IRUPD� UHGX]LGD�� HTXDomR� ����� TXH� H[SUHVVD� R� PRGHORSHUPDQHFH�LQDOWHUDGD�TXDQGR�O p�PXOWLSOLFDGD�SRU�XP�HVFDODU�H��J H�] VmR�GLYLGLGRVSHOR� PHVPR� HVFDODU�� $VVLP�� SDUD� UHPRYHU� D� LQGHWHUPLQDomR� QRV� SDUkPHWURVHVWUXWXUDLV�� p� QHFHVViULR� DGRWDU� D� QRUPDOL]DomR� FRORFDQGR� SRU� H[HPSOR�� XP� GRVFRHILFLHQWHV�GH�O LJXDO�D�XP��8PD�HVWLPDWLYD�QRUPDOL]DGD�GD�YDULiYHO�ODWHQWH�SRGHVHU�REWLGD�DWUDYpV�GRV�YDORUHV�HVWLPDGRV�GRV�FRHILFLHQWHV�J GDV�YDULiYHLV�FDXVDLV�

�� 3DUD�XPD�DQiOLVH�PDLV�GHWDOKDGD�GR�PRGHOR�YHU� /RD\]D��������
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'DGR�TXH�p�GLItFLO� FRPSDUDU�RV�HIHLWRV�GDV�GLIHUHQWHV� YDULiYHLV� H[SOLFDWLYDVSDUD� XPD� PHVPD� YDULiYHO� GHSHQGHQWH� TXDQGR� HODV� WrP� GLIHUHQWHV� XQLGDGHV� GHPHGLGD� �H� HVSHFLDOPHQWH� TXDQGR� RV� FRHILFLHQWHV� WrP� VLGR� QRUPDOL]DGR� SRU� XPGHVWHV� HOHPHQWRV� DWULEXLQGR� D� HOH� XP� YDORU� DUELWUiULR� TXDOTXHU��� p� LQWHUHVVDQWHSDGURQL]DU�RV�FRHILFLHQWHV�GD�UHJUHVVmR�FRPR�VH�VHJXH�
J[SDGUmR  �J[����V[���VK����������

2QGH�J UHSUHVHQWD�XP�FRHILFLHQWH�HVWLPDGR�GD�UHJUHVVmR��V UHSUHVHQWD�XPGHVYLR� SDGUmR�HVWLPDGR�� H� R� VXEVFULWR� [� H�K LQGLFD�� UHVSHFWLYDPHQWH�� � XPD�GDGDYDULiYHO�H[SOLFDWLYD�H�D�YDULiYHO�GHSHQGHQWH��2�FRHILFLHQWH�SDGURQL]DGR�p��HQWmR��DPXGDQoD�HVSHUDGD�QR�GHVYLR�SDGUmR�GD�YDULiYHO�GHSHQGHQWH�TXH�p�SURGX]LGR�SHODPXGDQoD� GH� XPD� XQLGDGH� GR� GHVYLR�SDGUmR� GH� XPD� GDGD� YDULiYHO� H[SOLFDWLYD�TXDQGR�DV�RXWUDV�YDULiYHLV�SHUPDQHFHP�FRQVWDQWHV�
$VVLP��D�HTXDomR�����p�HVWLPDGD�SHOR�PpWRGR�GH�0i[LPD�9HURVVLPLOKDQoDDWUDYpV� GR� VRIWZDUH� /,65(/� �-RUHVNRJ� H� 6RUERP�� ������� (VVDV� HVWLPDo}HV� GRVHOHPHQWRV� GH� 3�� FRQVHTXHQWHPHQWH� GH� O H� J�� VHUmR� FRQVLVWHQWHV� HDVVLQWRWLFDPHQWH�HILFLHQWHV���
'DGR�R�YDORU�HVWLPDGR�GR�YHWRU�J H�XWLOL]DQGR�R�WHUPR�HVWRFiVWLFR�]��FRP�VHXYDORU�PpGLR�LJXDO�D�]HUR��D�HTXDomR�����p�FDSD]�GH�JHUDU�YDORUHV�¦RUGLQDLV§�SDUD�DYDULiYHO� ODWHQWH� �K��� D� TXDO� UHSUHVHQWD� R� WDPDQKR� UHODWLYR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�SDUD� FDGD� DPRVWUD�� $VVLP�� WHQGR� XP� YDORU� HVSHFtILFR� SDUD� R� K HP� DOJXP� SRQWRGHVWD� DPRVWUD�� REWLGD� DWUDYpV� GH� DOJXPD� RXWUD� IRQWH�� SRGH�VH� FRQYHUWHU� DTXHOHVYDORUHV� RUGLQDLV� HP� YDORUHV� FDUGLQDLV� REWHQGR� DVVLP�� RV� YDORUHV� UHIHUHQWHV� DHFRQRPLD�LQIRUPDO���

�� 9HU�7HGGV�H�*LOHV���������� 9HU�7HGGV�H�*LOHV��������SDUD�D�GHULYDomR�GHVVDV�SURSULHGDGHV��� 9HU�*LOHV������E��
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,,,���¤�'DGRV�(VWDWtVWLFRV�H�5HVXOWDGRV�(VWLPDGRV
�D� 'DGRV�8WLOL]DGRV
$V�YDULiYHLV�FDXVDLV�H�LQGLFDGRUDV�XWLOL]DGDV�QR�0RGHOR�0,0,&�SDUD�DQiOLVHGD� YDULiYHO� ¦ODWHQWH§�� R� FRPSRUWDPHQWR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� HVWmR� OLVWDGDV� QDWDEHOD���DEDL[R�MXQWDPHQWH�FRP�D�IRQWH�GRV�UHVSHFWLYRV�GDGRV���

7DEHOD��'HILQLomR�GDV�9DULiYHLV�XWLOL]DGDV�QR�0RGHOR�0,0,&�¤�3HUtRGR�GH�$JR����D�'H]���9DULiYHO 'HILQLomR )RQWH,QGLFDGRUDV&5(6 3URGXWR�,QWHUQR�%UXWR ,%*(�¤�6&1176&7 1~PHUR�GH�7UDEDOKDGRUHV�VHP�&DUWHLUD�GH�7UDEDOKR�¤�63 ,%*(�¤�30(&DXVDLV',*3', 7D[D�GH�,QIODomR�¤�ºQGLFH�*HUDO�GH�3UHoRV���'LVSRQLELOLGDGH�,QWHUQD ,3($'$7$�¤�)*9'(6(03 7D[D�GH�'HVHPSUHJR�¤�%UDVLO ,%*(�¤�30('75$'( ºQGLFH�GDV�,PSRUWDo}HV�H�([SRUWDo}HV�SHOR�3,% ,3($'$7$�¤�)81&(;5'32& 5HQGD�'LVSRQtYHO�SHOD�3RSXODomR�2FXSDGD�7RWDO 9LGH�1RWD��6$/0,0 6DOiULR�0tQLPR 0LQ��7UDE�17&&7 1~PHUR�GH�7UDEDOKDGRUHV�FRP�&DUWHLUD�GH�7UDEDOKR�¤�63 ,%*(�¤�30(
&75,% &DUJD�7ULEXWiULD�7RWDO 65)�¤�03$632& 3RSXODomR�2FXSDGD�7RWDO ,%*(�¤�30(

1RWD�����&75,%�H�32&�ID]HP�SDUWH�GD�H[SUHVVmR� 5'32&� ��3,%�¤�&75,%����32&1RWD����7RGDV�DV�YDULiYHLV��9DORUHV�5HDLV��%DVH�-XOKR������ ������([FHomR��',*3',�H�'75$'(�����'LIHUHQoD�1RWD����,%*(� �,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�*HRJUDILD�H�(VWDWtVWLFD�6&1� �6LVWHPD�GH�&RQWDV�1DFLRQDLV�30(� �3HVTXLVD�0HQVDO�GH�(PSUHJR�,3($'$7$� �(QGHUHoR�,QWHUQHW��LSHDGDWD�JRY�EU)*9� �)XQGDomR�*HW~OLR�9DUJDV�)81&(;� � )XQGDomR�&HQWUR�GH�(VWXGRV�GR�&RPpUFLR�([WHULRU�65)� �6HFUHWDULD�GD�5HFHLWD�)HGHUDO�03$6� �0LQLVWpULR�GD�3UHYLGrQFLD�H�$VVLVWrQFLD�6RFLDO�0LQ��7UDE�� �0LQLVWpULR�GR�7UDEDOKR
$R�LQVHULU�QR�PRGHOR��FRPR�YDULiYHLV�LQGLFDGRUDV��R�FUHVFLPHQWR�HFRQ{PLFRH� D� GLPHQVmR� GR� PHUFDGR� LQIRUPDO� GH� WUDEDOKR�� WHQWRX�VH� REVHUYDU� QR� SULPHLURFDVR� TXDO� R� HIHLWR� TXH� D� HFRQRPLD� LQIRUPDO� SURGX]� QD� HFRQRPLD� IRUPDO� H�� QRVHJXQGR��TXDO�R�HIHLWR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�QR�PHUFDGR�LQIRUPDO�GH�WUDEDOKR��3DUDWDQWR�� XWLOL]RX�VH� FRPR�SUR[\ GR� FUHVFLPHQWR� HFRQ{PLFR� R� tQGLFH� GR� 3,%� UHDO� H�SDUD� D� GLPHQVmR� GR� PHUFDGR� LQIRUPDO� GH� WUDEDOKR�� XWLOL]RX�VH� R� Q~PHUR� GH

�� $�HVFROKD�GDV�YDULiYHLV�WHP�D�YHU�FRP�HVWXGRV�DQWHULRUHV�VREUH�R�WHPD��9HU�7HGGV�H�*LOHV��������*LOHV�����E���/RD\]D��������
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WUDEDOKDGRUHV�VHP�FDUWHLUD�GH� WUDEDOKR��VXJHULQGR�XP�HIHLWR� LQGLUHWR�GD�HFRQRPLDLQIRUPDO�VREUH�D�HFRQRPLD�IRUPDO�REVHUYiYHO�QR�SULPHLUR�FDVR�H�XP�GLUHWR�VREUH�RPHUFDGR�LQIRUPDO�GH�WUDEDOKR�SDUD�R�VHJXQGR�
(P�UHODomR�jV�YDULiYHLV�FDXVDLV�XWLOL]DGDV�SHOR�PRGHOR��WrP�VH�
L� 7D[D�GH�,QIODomR���¦2�DXPHQWR�GR�FXVWR�GH�YLGD�SRGH�HOHYDU�D�FDUJDWULEXWiULD� UHDO�H� DVVLP� LQFHQWLYDU�R� WUDEDOKR� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO§�2©+LJJLQV�� � ������� 1RUPDOPHQWH�� FRQWUDWRV� GH� WUDEDOKR� QmR� VmRLQGH[DGRV�PHQVDOPHQWH�SHOD�LQIODomR�HVWLPXODQGR�RV�WUDEDOKDGRUHVD� PRYHUHP�VH� SDUD� R� PHUFDGR� LQIRUPDO�� /RJR�� R� DXPHQWR� GDLQIODomR�GHYH�HVWDU�UHODFLRQDGD�SRVLWLYDPHQWH�FRP�XP�DXPHQWR�QDHFRQRPLD�LQIRUPDO�LL� 7D[D�GH�'HVHPSUHJR��XP�PDLRU� GHVHPSUHJR� UHDO�QR�PHUFDGR�GHWUDEDOKR� RILFLDO� SRGH� HVWDU� UHODFLRQDGR� SRVLWLYDPHQWH� FRP� XPDXPHQWR�QR�PHUFDGR�LQIRUPDO�GH�WUDEDOKR���LLL� ºQGLFH�GDV� ,PSRUWDo}HV�H�([SRUWDo}HV�SHOR�3,%�� IRL�XWLOL]DGR�FRPRSUR[\ GD�LQWHQVLGDGH�GH�UHJXODomR�DWUDYpV�GDV�EDUUHLUDV�FRPHUFLDLVFRP� R� H[WHULRU�� WDPEpP� GHQRPLQDGR� JUDX� GH� DEHUWXUD� FRP� RH[WHULRU��6XJHULQGR�� GHVWD� IRUPD�� TXH�XP�DXPHQWR� GD� LQWHQVLGDGHGH�UHJXODomR�OHYD�VH�D�XPD�UHGXomR�GHVWH�tQGLFH���LY� 5HQGD�'LVSRQtYHO�5HDO�SHOD�3RSXODomR�2FXSDGD�� IRL�H[WUDtGD�SHODGLIHUHQoD� HQWUH� R� 3URGXWR� ,QWHUQR� %UXWR� H� D� FDUJD� WULEXWiULD� SHODSRSXODomR� RFXSDGD� WRWDO�� FDUDFWHUL]DGD� HVWD� SHORV� WUDEDOKDGRUHVUHJLVWUDGRV�� 3RGH�VH� LQIHULU� TXH� TXDQWR� PDLRU� D� FDUJD� WULEXWiULDPHQRU�VHUi�D�UHQGD�GLVSRQtYHO�H�PDLRU�GHYHUi�VHU�R�LQFHQWLYR�SDUDDV�IDPtOLDV�WUDEDOKDUHP�QD�HFRQRPLD�LQIRUPDO���Y� 6DOiULR�0tQLPR��HVWD�VpULH�IRL�XWLOL]DGD�GHYLGR�D�TXH�JUDQGH�SDUWH�GDSRSXODomR� UHFHEH� HVVD� UHQGD� RX� UHFHEH� HP� IXQomR� GHOD�� 6HX

�� 9HU�&DStWXOR�,��LWHP�,����G���� 9HU�&DStWXOR�,��LWHP�,����E��
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UHVXOWDGR� HP� UHODomR� j� HFRQRPLD� LQIRUPDO� SRGH�VH� VHU� DPEtJXR�SRLV��GHSHQGHQGR�GR�YDORU�GHVWH�VDOiULR�GH�UHIHUrQFLD��DV�HPSUHVDVSRGHULDP� GHPDQGDU� PDLV� RX� PHQRV� WUDEDOKR� TXH� DV� IDPtOLDVHVWDULDP� RIHUWDQGR�� SRGHQGR� DVVLP�� UHODFLRQDU� FRP� D� HFRQRPLDLQIRUPDO�GH�IRUPD�SRVLWLYD�RX�QHJDWLYD�YL� 1~PHUR�GH�7UDEDOKDGRUHV�FRP�&DUWHLUD�GH�7UDEDOKR��HVWD�YDULiYHODWXD� FRPR�SUR[\ GD� GLPHQVmR� GR�PHUFDGR� GH� WUDEDOKR� IRUPDO� QRSDtV�� 4XDQWR� PDLRU� D� WD[D� GH� SDUWLFLSDomR� GRV� LQGLYtGXRV� QRPHUFDGR� IRUPDO� GH� WUDEDOKR�� PHQRU� VHUi� D� WD[D� GH� GHVHPSUHJRQHVWH� VHWRU� H� SURYDYHOPHQWH� PHQRU� VHUi� R� PHUFDGR� LQIRUPDO� GHWUDEDOKR��6XJHUH�HVWDU� UHODFLRQDGR�QHJDWLYDPHQWH� FRP�R�PHUFDGRLQIRUPDO�GH�WUDEDOKR��DSHVDU�GD�SRVVLELOLGDGH�GRV�DJHQWHV�SRGHUHPWUDEDOKDU� QHVVH�PHUFDGR� VLPXOWDQHDPHQWH� FRP� R� RILFLDO� SDUD� XPFRPSOHPHQWR�VDODULDO���
'HYH�VH� REVHUYDU� TXH� D� YDULiYHLV� LQGLFDGRUD� 176&7� H� D� FDXVDO� 17&&7UHWUDWDP�YDORUHV�GH�6mR�3DXOR�H� QmR�GR�%UDVLO�� 3RUpP�� IRUDP�XWLOL]DGDV�GHYLGR�jVXD�GLVSRQLELOLGDGH�H�JUDQGH�UHSUHVHQWDWLYLGDGH�FRPSDUDWLYD�DRV�SRVVtYHLV�YDORUHVSDUD�R�3DtV�
$� FDUJD� WULEXWiULD� DSHVDU� GH� QmR� HVWDU� H[SOLFLWDPHQWH� XWLOL]DGD�QR�PRGHOR�DSDUHFH�LQGLUHWDPHQWH�QD�UHQGD�GLVSRQtYHO�GD�SRSXODomR�RFXSDGD��UHWLUDQGR�VH�GRSURGXWR� DJUHJDGR�GD� HFRQRPLD�� DTXL� H[SUHVVR� SHOR� 3,%�� D� SDUFHOD� GD� WULEXWDomRSDUD� FDGD� DJHQWH� FRQVLGHUDGR� UHJXODUPHQWH� UHJLVWUDGR� QR� PHUFDGR� RILFLDO� GHWUDEDOKR��FRPR�GHVFULWR�QR�LWHP�LY�DFLPD�

�� 9HU�&DStWXOR�,��LWHP�,����D��H�REVHUYDU�TXH�5'32& �3,%�&75,%��32&��9HU�7DEHOD������ 9HU�&DStWXOR�,��LWHP�,����G��
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�E��5HVXOWDGRV�2EWLGRV
2V�UHVXOWDGRV�REWLGRV�EDVHLDP�VH�HP�GDGRV�PHQVDLV�QR�SHUtRGR�GH�$JRVWRGH� ���� j� 'H]HPEUR� GH� ������ 2� VRIWZDUH� XWLOL]DGR� IRL� R� /,65(/� �-RUHVNRJ� H6RUERP����������
2V� GDGRV� XWLOL]DGRV� IRUDP� ILOWUDGRV� FRQYHQLHQWHPHQWH� SDUD� WRUQi�ORVHVWDFLRQiULRV��1HVWH�FDVR��DV�VpULHV�FRUUHVSRQGHQWHV�jV�YDULiYHLV�,*3',�H�75$'(WRPDUDP�VH�QDV�VXDV�SULPHLUDV�GLIHUHQoDV�SRLV��FRQIRUPH�D�7DEHOD���GR�$QH[R���HODV� DSUHVHQWDUDP�VH� FRP� UDL]� XQLWiULD�� VHJXQGR� R� WHVWH� DXPHQWDGR� GH� 'LFNH\�)XOOHU��$')��
)RUDP� HVWLPDGRV� �� PRGHORV� SDUD� R� HVWXGR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� $GLIHUHQoD� EiVLFD� HQWUH� HOHV� HVWi� QD� LQFOXVmR� RX� QmR� GDV� YDULiYHLV� '75$'(� H6$/0,0��2EVHUYRX�VH�TXH�QmR�KRXYH�XPD�DOWHUDomR�VLJQLILFDWLYD�GR�SRQWR�GH�YLVWDHVWDWtVWLFR�� DVVLP� HVFROKHX�VH� R� PRGHOR� ��� TXH� FRQWHPSOD� WRGDV� DV� YDULiYHLVFDXVDLV�HVWXGDGDV��SDUD�HIHLWR�GH�DQiOLVH�GRV�FRHILFLHQWHV�HVWLPDGRV�
2�PRGHOR���DSUHVHQWD�XP�PHOKRU�UHVXOWDGR�TXDQWR�jV�HVWDWtVWLFDV�*RRGQHVVRI� )LW� ,QGH[� �*),���$GMXVWHG�*RRGQHVV� RI� )LW� ,QGH[� �$*),�� H� 5RRW�0HDQ� 6TXDUH5HVLGXDO��505����
&RPR� DSUHVHQWDGR�PDWHPDWLFDPHQWH�� SDUD� UHPRYHU� D� LQGHWHUPLQDomR� GRVFRHILFLHQWHV� HVWUXWXUDLV�� R� FRHILFLHQWH� GH� XPD� GDV� YDULiYHLV� ¦LQGLFDGRUDV§� GRIHQ{PHQR�GHYH� VHU� DVVXPLGD� LJXDO�D� XQLGDGH�� DVVLP��XP� WHVWH�W� GH� 6WXGHQW� QmRSRGH�VHU�DSOLFDGR�D�HVWH�FRHILFLHQWH��$VVXPLQGR� LJXDO�j�XQLGDGH�R�FRHILFLHQWH�GHRXWUD�YDULiYHO�LQGLFDGRUD��RV�UHVXOWDGRV�VHUmR�HVVHQFLDOPHQWH�RV�PHVPRV�
2V�YDORUHV�GD�HVWDWtVWLFD�W�GH�6WXGHQW�DSUHVHQWDGRV�QD�7DEHOD���DEDL[R��TXHUHSUHVHQWDP� D� VLJQLILFkQFLD� GRV� FRHILFLHQWHV� TXH� DFRPSDQKDP� DV� YDULiYHLV

�� 9HUVmR�������GHVHQYROYLGR�SRU�.DUO�-RUHVNRJ�H�'DJ�6RUERP��HGLWDGR�HP�IHYHUHLUR�GH������� 6FLHQWLILF6RIWZDUH�,QWHUQDWLRQDO��,QF�
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FDXVDLV�� QmR� DSUHVHQWDUDP� YDORUHV� GLVFUHSDQWHV� HQWUH� RV� PRGHORV�� $� YDULiYHOLQGLFDGRUD�176&7� QmR� DSUHVHQWRX� VLJQLILFkQFLD� D� ����� -i� DV� YDULiYHLV� ',*3',�'75$'(� H� 6$/0,0� DSUHVHQWDUDP� VLJQLILFkQFLD� D� ���� H� DV� YDULiYHLV� 17&&7�'(6(03�H�5'32&�DSUHVHQWDUDP�VLJQLILFkQFLD�D������2V�VLQDLV� GRV� UHVSHFWLYRVFRHILFLHQWHV�QmR�DSUHVHQWDUDP�PXGDQoDV�HQWUH�RV�PRGHORV�HP�HVWXGR�
7DEHOD��3DUkPHWURV�(VWLPDGRV�� O H�J �9DULiYHLV 0RGHOR�� 0RGHOR�� 0RGHOR�� 0RGHOR��,QGLFDGRUDV&5(6>�@����^O�` ������ ������ ������ �����

176&7>�@����^O�` ��������������������
��������������������

��������������������
��������������������&DXVDLV

',*3',>�@����^J�` ��������������������
��������������������

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

'(6(03>�@����^J�` ��������������������
��������������������

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

'75$'(>���@�� ^J�` ��������������������
BBBB ��������������������

BBBB
5'32&>���@� ^J�` ����������������������

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

����������������������
6$/0,0>�"�@�^J�` ��������������������

��������������������
BBBB BBBB

17&&7>���@� ^J�` ����������������������
����������������������

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

1RWD� 2V�VLQDLV�HVSHUDGRV�DSDUHFHP�HQWUH�FROFKHWHV��2V� HUURV�SDGU}HV� DSD�UHFHP�HQWUH�SDUrQWHVHV�H�ORJR�DEDL[R��RV�YDORUHV�W�GH�6WXGHQW�$�UHSUHVHQWDomR�GRV�FRHILFLHQWHV�HVWmR�HQWUH�FKDYHV�
&RQIRUPH�*LOHV������E���RV�PRGHORV�SRGHP�VHU�FRPSDUDGRV�HQWUH�VL�GHVGHTXH�VXDV�YDULiYHLV�LQGLFDGRUDV�VHMDP�LGrQWLFDV��FDVR�FRQWUiULR��FRQVLGHUD�VH�FRPRUHDOL]Do}HV�GH�IXQo}HV�GH�SUREDELOLGDGH�GLIHUHQWHV�

�� 2�UHODWyULR�FRPSOHWR�GDV�HVWDWtVWLFDV�HVWmR�QR�$QH[R���



&DXVDV��(IHLWRV�H�&RPSRUWDPHQWR�GD�(FRQRPLD�,QIRUPDO�QR�%UDVLO�

��

'LIHUHQWHPHQWH� GH� XP� PRGHOR� GH� UHJUHVVmR� FRQYHQFLRQDO�� RV� FRHILFLHQWHVHVWLPDGRV�SHOR�PRGHOR�0,0,&��SRGHP�VHU�FRPSDUDGRV�HP�WHUPRV�UHODWLYRV��GHYLGRj�QRUPDOL]DomR�TXH�IRL�LQFRUSRUDGD�DR�SURFHVVR�GH�HVWLPDomR�
1RV�PRGHORV�HVWXGDGRV��XWLOL]RX�VH�D�YDULiYHO�UHSUHVHQWDWLYD�GR�FUHVFLPHQWRHFRQ{PLFR� �&5(6�� FRPR� YDULiYHO� QRUPDOL]DGD�� $� RXWUD� YDULiYHO� LQGLFDGRUD�� TXHUHSUHVHQWD� D� GLPHQVmR� GR�PHUFDGR� GH� WUDEDOKR� LQIRUPDO� �176&7��� QmR� VRPHQWHDSUHVHQWD�� FRPR� UHVXOWDGR�� XP� UHODFLRQDPHQWR� SRVLWLYR� HQWUH� HVWD� H� D� YDULiYHOHFRQRPLD�LQIRUPDO��(&2,1)���PDV�DSUHVHQWD�XP�HIHLWR�GH�����D������PDLRU�TXHR�GD�YDULiYHO�&5(6�
&RQIRUPH� DSUHVHQWDGR� QD� WDEHOD� DFLPD�� RV� VLQDLV� GRV� FRHILFLHQWHVHVWLPDGRV�SDUD�R�PRGHOR�HP�HVWXGR�DSUHVHQWDUDP�VH�VHPHOKDQWHV�DRV�HVSHUDGRV�H[FHWR� SDUD� R� FRHILFLHQWH� GD� YDULiYHO� '75$'(�� (VWD� YDULiYHO� WHQWRX� FDSWXUDU� RHIHLWR� GD� UHJXODomR� DWUDYpV� GDV� EDUUHLUDV� FRPHUFLDLV�� RX� VHMD�� VHX� PHQRU� QtYHOHVWDULD� UHODFLRQDGR� FRP� XP� PDLRU� QtYHO� GH� UHJXODomR� H� FRQVHTXHQWHPHQWH� XPLQFUHPHQWR�QD�HFRQRPLD�LQIRUPDO��GHYLGR�DR�SRVVtYHO�UHODFLRQDPHQWR�SRVLWLYR�HQWUHQtYHO� GH� UHJXODomR� H� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� 8WLOL]RX�VH�� FRPR� SUR[\�� XP� tQGLFH� TXHPHQVXUD�R�JUDX�GH�DEHUWXUD�GD�HFRQRPLD�REWLGR� FRPR�D�UD]mR�HQWUH�D�VRPD�GDVH[SRUWDo}HV� H� GDV� LPSRUWDo}HV� SHOR� 3,%�� 2� VHX� UHVXOWDGR� DSUHVHQWRX� XP� HIHLWRFRQWUiULR�� RX� VHMD�� HVVH� tQGLFH�� R� JUDX� GH� DEHUWXUD� HFRQ{PLFD�� DSUHVHQWRX� HVWDUSRVLWLYDPHQWH� UHODFLRQDGR� FRP� D� YDULiYHO� (&2,1)�� 'HVWD� IRUPD�� DWUDYpV� GRDXPHQWR�GR�FRPpUFLR�H[WHULRU��VXJHULQGR�D�GLPLQXLomR�GD�LQWHQVLGDGH�GH�UHJXODomRKDYHULD� XP� LQFUHPHQWR� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� H� QmR� D� VXD� UHGXomR� FRQIRUPH� RHVSHUDGR�� SURSRQGR� DVVLP�� QmR� HVWDU� D� YDULiYHO� '75$'(� FDSWXUDQGRDGHTXDGDPHQWH�D�LQWHQVLGDGH�GH�UHJXODomR�
2V�FRHILFLHQWHV�GDV�YDULiYHLV�H[SOLFDWLYDV�',*3',�H�'(6(03�DSUHVHQWDUDPHVWDU�SRVLWLYDPHQWH�UHODFLRQDGRV�FRP�R�DXPHQWR�GD�YDULiYHO�ODWHQWH�(&2,1)��EHPFRPR�� RV� GDV� YDULiYHLV� 5'32&� H� 17&&7� DSUHVHQWDUDP� HVWDU� QHJDWLYDPHQWHUHODFLRQDGDV� FRP� (&2,1)�� 2� FRHILFLHQWH� GD� YDULiYHO� 6$/0,0� UHVXOWRX� HVWDU
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SRVLWLYDPHQWH� UHODFLRQDGR�FRP� D� YDULiYHO� (&2,1)�� GHPRQVWUDQGR� TXH� VHX� YDORUSRGH� HVWDU� DIHWDQGR� QHJDWLYDPHQWH� DV� GHFLV}HV� GRV� HPSUHViULRV� VREUHFRQWUDWDomR� GH� WUDEDOKR�� UHVXOWDQGR� HP� XPD� SRVVtYHO� WUDQVIHUrQFLD� GDV� IDPtOLDVSDUD�R�VHWRU�LQIRUPDO�GD�HFRQRPLD��1HVVH�VHQWLGR��FRQILUPDQGR�D�YLVmR�QHRFOiVVLFDTXH� R� 6DOiULR� 0tQLPR� SRGH� HVWDU� GLUHWDPHQWH� UHODFLRQDGR� FRP� D� JHUDomR� GHGHVHPSUHJR�
3DUD�XPD�PHOKRU�FRPSDUDomR�HQWUH�DV�YDULiYHLV� H[SOLFDWLYDV�HP� UHODomR�DXPD�YDULiYHO�GHSHQGHQWH�GHYH�VH�XWLOL]DU�XPD�IRUPD�GH�SDGURQL]i�ODV��2�UHVXOWDGRSDGURQL]DGR�GRV�FRHILFLHQWHV�HVWmR�DSUHVHQWDGRV�QD�7DEHOD���DEDL[R���

7DEHOD��3DUkPHWURV�3DGURQL]DGRV�� O H�J �9DULiYHLV 0RGHOR�� 0RGHOR�� 0RGHOR�� 0RGHOR��,QGLFDGRUDV&5(6>�@����^O�` ������ ������ ������ ������
176&7>�@����^O�` ������ ������ ������ ������
&DXVDLV',*3',>�@����^J�` ������ ������ ������ ������
'(6(03>�@����^J�` ������ ������ ������ ������
'75$'(>���@�� ^J�` ������ BBBB ������ BBBB
5'32&>���@� ^J�` ������� ������� ������� �������
6$/0,0>�"�@�^J�` ������ ������ BBBB BBBB
17&&7>���@� ^J�` ������� ������� ������� �������

1RWD� 2V�VLQDLV�HVSHUDGRV�DSDUHFHP�HQWUH�FROFKHWHV�$�UHSUHVHQWDomR�GRV�FRHILFLHQWHV�HVWmR�HQWUH�FKDYHV�
2� FRHILFLHQWHV�SDGURQL]DGRV�GDV� YDULiYHLV� H[SOLFDWLYDV� FDXVDLV� VmR�� HQWmR�DV� PXGDQoDV� HVSHUDGDV� QR� GHVYLR�SDGUmR� GD� YDULiYHO� (&2,1)� TXDQGR� DVYDULiYHLV� H[SOLFDWLYDV� YDULDP� GH� XPD� XQLGDGH� GR� GHVYLR�SDGUmR�� PDQWHQGR� DV

�� 9HU�&DStWXOR�,,,��LWHP�,,,����([FHSFLRQDOPHQWH�D�H[SOLFDomR�GD�HTXDomR������
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RXWUDV� YDULiYHLV� FRQVWDQWHV�� $V� YDULiYHLV� (&2,1)� H� &5(6� SRVVXHP� FRYDULkQFLDLJXDO�D� �������� DR� VH� HVWDEHOHFHU� R� YDORU� GH�O� LJXDO� D� XQLGDGH�� ORJR� R� GHVYLR�SDGUmR�GH�(&2,1)�VHUi�GH����������
$� YDULiYHO� ',*3',� DIHWD� SRVLWLYDPHQWH� D� (&2,1)� HP� DSHQDV� ������� D'(6(03�HP���������D�'75$'(�HP�DSHQDV�������H�D�6$/0,0�HP��������-i�DVRXWUDV� YDULiYHLV� FDXVDLV�5'32&�H�17&&7�DIHWDP� D� (&2,1)� GH� IRUPD� QHJDWLYDHP�������� H� HP� ������� UHVSHFWLYDPHQWH�� $VVLP��p� DWULEXtGD� j� FDUJD� WULEXWiULD�DTXL�UHSUHVHQWDGD�LQGLUHWDPHQWH�SHOD� UHQGD�OtTXLGD��5'32&���XPD�LQIOXrQFLD� WRWDOGH��������QD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�
2EVHUYD�VH� TXH�SDUD� XPD� YDULDomR� GH� XPD� XQLGDGH� GR� GHVYLR�SDGUmR� GH(&2,1)��Ki�XPD�LQIOXrQFLD�SRVLWLYD�WDQWR�HP�&5(6��GD�RUGHP�GH���������TXDQWRHP�176&7�GD�RUGHP�GH���������
2V�GLDJUDPDV� UHSUHVHQWDWLYRV�GR�0RGHOR�0,0,&� SDUD� D� HFRQRPLD� LQIRUPDOFRP� DV� YDULiYHLV� LQGLFDGRUDV� H� FDXVDLV� VmR� DSUHVHQWDGRV� FRP� RV� YDORUHVHVWLPDGRV� H� FRP� RV� YDORUHV� SDGURQL]DGRV�� UHVSHFWLYDPHQWH� QDV� ILJXUDV� �� H� �DEDL[R�

�� 9HU�5HODWyULR�FRP�R�5HVXOWDGR�GR�0RGHOR��$QH[R����



&DXVDV��(IHLWRV�H�&RPSRUWDPHQWR�GD�(FRQRPLD�,QIRUPDO�QR�%UDVLO�

��

)LJXUD��'LDJUDPD��SDUD�D�(FRQRPLD�,QIRUPDO�FRP�RV�3DUkPHWURV�(VWLPDGRV

)LJXUD��'LDJUDPD��SDUD�D�(FRQRPLD�,QIRUPDO�FRP�RV�3DUkPHWURV�3DGURQL]DGRV
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3DUD� XPD� DQiOLVH� GD� HYROXomR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� DR� ORQJR� GR� SHUtRGRGHYH�VH�XWLOL]DU�RV�YDORUHV�HVWLPDGRV�GRV�FRHILFLHQWHV�J GDV�YDULiYHLV�FDXVDLV��[��HDWUDYpV�GD�HTXDomR������GR�LWHP�DQWHULRU��REWrP�VH�XPD�TXDQWLILFDomR�GD�HFRQRPLDLQIRUPDO�� IRUQHFHQGR�XPD�EDVH�SDUD�HQFRQWUDU�D�YDULiYHO� ODWHQWH�K��R� WDPDQKR�GDHFRQRPLD�LQIRUPDO��SDUD�WRGD�D�DPRVWUD��(VVDV�HVWLPDWLYDV�GRV�HOHPHQWRV�GH�J VmRXWLOL]DGDV�FRPR�SHVR�UHODWLYR�SDUD�D�REWHQomR�GH�XPD�VpULH�WHPSRUDO�LQGH[DGD�SRUK�� $VVLP��HPSUHJDQGR� RV� YDORUHV�� SRUpP��QmR� FRP� VXDV� ��� GLIHUHQoDV� FRPR� QRFDVR� GDV� YDULiYHLV� ',*3',� H� '75$'(� PDV� FRP� VHXV� YDORUHV� QRV� QtYHLV� UHDLV�SRGH�VH� FKHJDU� D� XP� JUiILFR� GR� FRPSRUWDPHQWR� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� SDUD� RSHUtRGR�HP�HVWXGR��3DUD�REWHQomR�GRV�YDORUHV� UHDLV�GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�EDVWDFRQKHFHU� HP� XP� GHWHUPLQDGR� PRPHQWR� GHQWUR� GR� SHUtRGR� R� VHX� YDORU�� FRPRPRVWUD�D�ILJXUD���$�(�DEDL[R�
)LJXUD���$�� )LJXUD���%

(YROXomR�GD�(FRQRPLD�,QIRUPDO�QR�%UDVLO� ��0RGHOR��

����������������������������
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)LJXUD���((YROXomR�GD�(FRQRPLD�,QIRUPDO�QR�%UDVLO
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0RGHOR�� 0RGHOR�� 0RGHOR�� 0RGHOR��
3RGH�VH� H[WUDLU� DOJXPDV� SURSULHGDGHV� HVWDWtVWLFDV� GD� VpULH� JHUDGD� FRP� RPRGHOR����FRQIRUPH�WDEHOD���DEDL[R�

7DEHOD��3URSULHGDGHV�(VWDWtVWLFDV�GD�6pULH�GR�ºQGLFH�GD(FRQRPLD�,QIRUPDO�QR�%UDVLO��$JRVWR������D�-XOKR�����3HUtRGR 9DORU�0pGLRGR�ºQGLFH (YROXomRGR�ºQGLFH
$JRVWR����¤�-XOKR��� ���� �$JRVWR����¤�-XOKR��� ���� ������$JRVWR����¤�-XOKR��� ���� �����$JRVWR����¤�-XOKR��� ���� ������$JRVWR����¤�-XOKR��� ���� �����0pGLD�7RWDO�GR�3HUtRGR ���� ������
'HVYLR�SDGUmR ����&RHILFLHQWH�GH�9DULDomR ���

1RWD� $�(YROXomR�GR�ºQGLFH��e�GHILQLGD�SHOD�WD[D�GH�YDULDomRSHUFHQWXDO�GR�ºQGLFH�0pGLR�GD�(FRQRPLD�,QIRUPDO�2�'HVYLR�SDGUmR�p�GH�WRGD�D�VpULH�2�FRHILFLHQWH�GH�9DULDomR�XWLOL]DGR�p�R�GH�3HDUVRQ�� &9S �'HVYLR�SDGUmR���0pGLD�
2EVHUYD�VH�XPD�HYROXomR�FUHVFHQWH�GR�tQGLFH�PpGLR�GD�HFRQRPLD� LQIRUPDOQRV� SHUtRGRV� HP� HVWXGR�� FRP� YDORUHV� DFHQWXDGRV� QRV� SHUtRGRV� GH� $JRVWR���� D-XOKR����H�GH�$JRVWR����D�-XOKR�����$�HYROXomR�WRWDO�GR�SHUtRGR�FRPSUHHQGLGR�SHODWDEHOD� DFLPD� DSUHVHQWRX� XP� LQFUHPHQWR� GH� ������� QR� ºQGLFH� GD� (FRQRPLD,QIRUPDO��2�GHVYLR�SDGUmR�GH������H�R�FRHILFLHQWH�GH�YDULDomR�GH�����GHPRQVWUDP
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TXH� D� VpULH� GR� tQGLFH� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� QmR� DSUHVHQWD� XPD� HOHYDGDYRODWLOLGDGH�� GHVWD� IRUPD�� SRGHQGR�VH� LQIHULU� TXH� HVWH� tQGLFH� DSUHVHQWD� XPDHOHYDGD�FRQFHQWUDomR�HP�WRUQR�GH�VXD�PpGLD�
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&21&/86 2
3HOD� SUySULD� HVVrQFLD� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� Ki� XP� JUDQGH� FHWLFLVPR� HPUHODomR� D� WHQWDWLYDV� SDUD� PHGLU� D� VXD� PDJQLWXGH� H� DYDOLDU� D� VXD� HYROXomR�(QWUHWDQWR�� GXUDQWH� DOJXPDV� GpFDGDV�� IHUUDPHQWDV� HVWDWtVWLFDV� WrP� VLGRGHVHQYROYLGDV�SDUD�PHOKRUDU�D�VXD�PHQVXUDomR�
$SHVDU�GD�YDULDomR�TXH�H[LVWH�HP� UHODomR�D�PHWRGRORJLD�HPSUHJDGD�� VHMDDWUDYpV� GH� PpWRGRV� GLUHWRV� RX� LQGLUHWRV�� SHUFHEH�VH� TXH� Ki� GLYHUVRV� IDWRUHVDSRQWDQGR� FRPR�FDXVDV� GHVVH� IHQ{PHQR�� WHQGR� FRPR� XPD� IRUWH� HYLGrQFLD� GRLVDVSHFWRV�� 3ULPHLUR�� TXDQWR� DR� VHX� FUHVFLPHQWR�� SDUHFH� FODUR� TXH� QmR� RFRUUHVRPHQWH� HP� � WHUPRV� QRPLQDLV� H� UHDLV� PDV� HP� WHUPRV� GH� SHUFHQWXDO� GR� 3,%�6HJXQGR�� QmR� VRPHQWH� D� FDUJD� WULEXWiULD�� PDV� WDPEpP� R� QtYHO� GH� UHJXODomRDSUHVHQWDUDP�IRUWHV�LQGtFLRV�FRPR�IDWRUHV�GHWHUPLQDQWHV�GLUHWRV�GR�FUHVFLPHQWR�GDHFRQRPLD�LQIRUPDO�
3HOR� UHVXOWDGR�GR�PRGHOR�HVWUXWXUDO��SHUFHEH�VH�TXH�D� LQIODomR�GR�SHUtRGR�DSHVDU� GH� VXD� LQIOXrQFLD� GLUHWD� FRP� D� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� QmR� DSUHVHQWD� XPLPSDFWR�VLJQLILFDWLYR��RX�VHMD��GD�RUGHP�GH��������2�JUDX�GH�DEHUWXUD�HFRQ{PLFDGR�3DtV��QR�PRGHOR�UHSUHVHQWDGR�SHOD�YDULiYHO�'75$'(��DSUHVHQWD�XPD�LQIOXrQFLDSRVLWLYD�GH��DSHQDV��������FRQWUDULDQGR�D�H[SHFWDWLYD� LQLFLDO��GH�TXH�VXD�DWXDomRHVWDULD�UHODFLRQDGD�QHJDWLYDPHQWH�FRP�D�HFRQRPLD�LQIRUPDO�
$V�YDULiYHLV�TXH�PDLV� IRUWHPHQWH�DIHWDP�D�HFRQRPLD� LQIRUPDO�IRUDP��D�WD[DGH� GHVHPSUHJR�� FRP� �������� UHODFLRQDQGR�VH� SRVLWLYDPHQWH� FRP� D� HFRQRPLDLQIRUPDO�� D� UHQGD� GLVSRQtYHO�� TXH� QHVWH� FDVR� HVWi� HP� IXQomR� GD� FDUJD� WULEXWiULDUHODFLRQD�VH� GH� IRUPD� QHJDWLYD� FRP� D� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� QD� RUGHP� GH� �������VXJHULQGR� TXH� FRP� XPD� DOWD� FDUJD� WULEXWiULD� H� FRQVHTXHQWHPHQWH� EDL[D� UHQGDGLVSRQtYHO�� KDYHULD� XP� LQFUHPHQWR� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO�� )LQDOPHQWH�� D� YDULiYHOTXH� UHODFLRQD� R� Q~PHUR� GH� WUDEDOKDGRUHV� HPSUHJDGRV� QR� PHUFDGR� GH� WUDEDOKR
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IRUPDO� DSUHVHQWD� XPD� LQIOXrQFLD� QHJDWLYD� QD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� QD� RUGHP� GH�������
(P� UHODomR� j� VpULH� GR� ºQGLFH� GD� HFRQRPLD� LQIRUPDO� HVWLPDGD� SHUFHEH�VH�SHOR� VHX� YDORU� PpGLR�� XP� LQFUHPHQWR� GHVWH� IHQ{PHQR� DR� ORQJR� GR� SHUtRGR� HPHVWXGR��FRUURERUDQGR�D�LPSRUWkQFLD�GHVWDV�SHVTXLVDV�SDUD�LOXFLGDU�PHOKRU�FRPR�DHFRQRPLD�LQIRUPDO�YHP�HYROXLQGR��DWUDYpV�GH�VXD�PDJQLWXGH�H�FRPSRUWDPHQWR�
$VVLP��R�PRGHOR�0,0,&�SURSRVWR�VXJHUH�VHU�XPD�VROXomR�EDVWDQWH�DWUDWLYDSDUD�R�HVWXGR�GD�HFRQRPLD�LQIRUPDO�QR�3DtV��2�HVWXGR�WHQWD�UHYHODU�D�H[WHQVmR�H�DLPSRUWkQFLD� UHODWLYD� GRV� IDWRUHV� GHWHUPLQDQWHV�� LQGLVSHQViYHLV� SDUD� VXEVLGLDU� DVDo}HV� GH� SROtWLFDV� HIHWLYDV� TXH� OHYDP� D� UHGXomR� GR� IHQ{PHQR� GD� HFRQRPLDLQIRUPDO�
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$1(;26
$1(;2���¤ 7DEHOD���H���¤�0RGHOR�0,0,&�$1(;2���¤�5HODWyULR�GR�5HVXOWDGR�GR�0RGHOR�0,0,&�

$1(;2��
7DEHOD��'HVFULomR�GDV�9DULiYHLV�XWLOL]DGDV�QD�)RUPXODomR�0DWHPiWLFD�GR�0RGHOR�0,0,&9DULiYHO 'HVFULomR

K �(WD����(VFDODU�TXH�FRUUHVSRQGH�D�YDULiYHO�ODWHQWH��QmR�REVHUYDGD�<©� ���\���\���������\3� 9HWRU�GRV�LQGLFDGRUHV�REVHUYDGRV�GH� K �YDULiYHLV�HQGyJHQDV�[©�� ��[���[��������[T� 9HWRU�GDV�FDXVDV�REVHUYDGDV�GH� K �YDULiYHLV�H[yJHQDV�O  ��O� ��O� ��������O3 � �/DPEGD�����S[���YHWRU�GRV�FRHILFLHQWHV�GD�UHJUHVVmR�GH�\�HP� KJ  ���J���J�������JT � �*DPD�����T[���YHWRU�GRV�FRHILFLHQWHV�GD�UHJUHVVmR�GH� K HP�[[  ��[���[��������� [3 � �.6,�����S[���YHWRU�GD�PHGLGD�GRV�HUURV�DOHDWyULRV�GH�\] �=HWD����(VFDODU�FRUUHVSRQGHQGR�DR�HUUR�DOHDWyULR�GH� K3 �O3 [�JT � �3,����0DWUL]�GH�FRHILFLHQWHV<  �9DU�]�� �(�]�� �3VL��¤�9DULkQFLD�GR�HUUR�DOHDWyULR�� ]��GH�K4 �(�[�[©�� �&RY�[� �7KHWD� ¤�&RYDULkQFLD�GH��.6,�: &RY�]� �OO©<�4 �2PHJD��¤�0DWUL]�GH�&RYDULkQFLD�GR�HUURV�DOHDWyULRV�GR�PRGHOR

7DEHOD��7HVWH�$')�SDUD�5DL]�8QLWiULD9DULiYHO 7HVWH�$')
&5(6 ,���176&7 ,���,*3',��� ,���'(6(03 ,���75$'(� ,���&75,% ,���5'32& ,���67&&7 ,���6$/0,0 ,���17&&7 ,���

1RWD� �,*3',�H�75$'(�SDVVDP�D�VHU��FDUDFWHULFDUDFWHUL]DGDVSHOD�VXDV�� DV GLIHUHQoDV�FRPR�',*3',�H�'75$'(��UHVSHFWLYDPHQWH�
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$1(;2��
5HODWyULR�FRP�R�5HVXOWDGR�GR�0RGHOR/�,�6�5�(�/������%<.DUO�*��-RUHVNRJ�	�'DJ�6RUERP

7KLV�SURJUDP�LV�SXEOLVKHG�H[FOXVLYHO\�E\6FLHQWLILF�6RIWZDUH�,QWHUQDWLRQDO��,QF������1��/LQFROQ�$YHQXH��6XLWH����/LQFROQZRRG��,/��������8�6�$�&RS\ULJKW�E\�6FLHQWLILF�6RIWZDUH�,QWHUQDWLRQDO��,QF������������8VH�RI�WKLV�SURJUDP�LV�VXEMHFW�WR�WKH�WHUPV�VSHFLILHG�LQ�WKH8QLYHUVDO�&RS\ULJKW�&RQYHQWLRQ�
7KH�IROORZLQJ�OLQHV�ZHUH�UHDG�IURP�ILOH�&�?$-867(�'?$-867(�'�/3-�
7,�(&2120,$�,1)250$/�$*2������D�'(=�����'$�1, ��12 ���1* ��0$ .0/$&5(6�176&7�',*3',�'(6(03�'75$'(�5'32&�6$/0,0�17&&7&0��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0(���������������������������������������������������������6(�����������������02�1< ��1( ��1; ��),�/< )5/((&2,1)),�/<���9$��������/<���3'�WY ��28�$//�$' 2))�1' ��,7 ���
7,�(&2120,$�,1)250$/�$*2������D�'(=�����

1XPEHU�RI�,QSXW�9DULDEOHV���1XPEHU�RI�<���9DULDEOHV�����1XPEHU�RI�;���9DULDEOHV�����1XPEHU�RI�(7$���9DULDEOHV���1XPEHU�RI�.6,���9DULDEOHV���1XPEHU�RI�2EVHUYDWLRQV������

&RUUHODWLRQ�0DWUL[�WR�EH�$QDO\]HG
&5(6���176&7���',*3',��'(6(03��'75$'(��5'32&��6$/0,0���17&&7���������������������������������������������������������������&5(6����������176&7�����������������',*3',������������������������'(6(03��������������������������������'75$'(����������������������������������������5'32&�������������������������������������������������6$/0,0��������������������������������������������������������17&&7��������������������������������������������������©��������������
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3DUDPHWHU�6SHFLILFDWLRQV
/$0%'$�< (&2,1)��������&5(6����������176&7���������
*$00$ ',*3',�����'(6(03�����'75$'(������5'32&�����6$/0,0������17&&7���������������������������������������������������������������(&2,1)������������������������������������������������������������������
36, (&2,1)���������7+(7$�(36 &5(6������176&7�������������������������������
1XPEHU�RI�,WHUDWLRQV� ���

/,65(/�(VWLPDWHV��0D[LPXP�/LNHOLKRRG�
/$0%'$�< (&2,1)��������&5(6������������176&7�������������������������
*$00$

',*3',�����'(6(03�����'75$'(������5'32&�����6$/0,0������17&&7���������������������������������������������������������������(&2,1)���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&RYDULDQFH�0DWUL[�RI�(7$�DQG�.6,

(&2,1)��',*3',��'(6(03��'75$'(��5'32&���6$/0,0��17&&7�������������������������������������������������������(&2,1)��������',*3',����������������'(6(03������������������������'75$'(��������������������������������5'32&�����������������������������������������6$/0,0������������������������������������������������17&&7���������������������������������������������������������
3+, ',*3',��'(6(03��'75$'(���5'32&��6$/0,0���17&&7�����������������������������������������������',*3',���������'(6(03�����������������'75$'(�������������������������5'32&����������������������������������6$/0,0�����������������������������������������17&&7��������������������������������������������������
36, (&2,1)����������������������������
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6TXDUHG�0XOWLSOH�&RUUHODWLRQV�IRU�6WUXFWXUDO�(TXDWLRQV
(&2,1)��������������

7+(7$�(36
&5(6������176&7������������������������������������������������������������������������

6TXDUHG�0XOWLSOH�&RUUHODWLRQV�IRU�<���9DULDEOHV
&5(6������176&7������������������������������������

6TXDUHG�0XOWLSOH�&RUUHODWLRQV�IRU�;���9DULDEOHV
',*3',�����'(6(03�����'75$'(������5'32&�����6$/0,0������17&&7����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

*RRGQHVV�RI�)LW�6WDWLVWLFV
'HJUHHV�RI�)UHHGRP� ��0LQLPXP�)LW�)XQFWLRQ�&KL�6TXDUH� ����������3� ����������1RUPDO�7KHRU\�:HLJKWHG�/HDVW�6TXDUHV�&KL�6TXDUH� ����������3� ���������(VWLPDWHG�1RQ�FHQWUDOLW\�3DUDPHWHU��1&3�� �����������3HUFHQW�&RQILGHQFH�,QWHUYDO�IRU�1&3� �������������������

0LQLPXP�)LW�)XQFWLRQ�9DOXH� �������3RSXODWLRQ�'LVFUHSDQF\�)XQFWLRQ�9DOXH��)��� ����������3HUFHQW�&RQILGHQFH�,QWHUYDO�IRU�)�� �������������������5RRW�0HDQ�6TXDUH�(UURU�RI�$SSUR[LPDWLRQ��506($�� ����������3HUFHQW�&RQILGHQFH�,QWHUYDO�IRU�506($� �������������������3�9DOXH�IRU�7HVW�RI�&ORVH�)LW��506($��������� ��������
([SHFWHG�&URVV�9DOLGDWLRQ�,QGH[��(&9,�� ����������3HUFHQW�&RQILGHQFH�,QWHUYDO�IRU�(&9,� ������������������(&9,�IRU�6DWXUDWHG�0RGHO� �������(&9,�IRU�,QGHSHQGHQFH�0RGHO� �������

&KL�6TXDUH�IRU�,QGHSHQGHQFH�0RGHO�ZLWK����'HJUHHV�RI�)UHHGRP� ���������,QGHSHQGHQFH�$,&� ���������0RGHO�$,&� ��������6DWXUDWHG�$,&� ��������,QGHSHQGHQFH�&$,&� ���������0RGHO�&$,&� ���������6DWXUDWHG�&$,&� ���������
1RUPHG�)LW�,QGH[��1),�� �������1RQ�1RUPHG�)LW�,QGH[��11),�� �������3DUVLPRQ\�1RUPHG�)LW�,QGH[��31),�� �������&RPSDUDWLYH�)LW�,QGH[��&),�� �������,QFUHPHQWDO�)LW�,QGH[��,),�� �������5HODWLYH�)LW�,QGH[��5),�� �������

&ULWLFDO�1��&1�� ��������
5RRW�0HDQ�6TXDUH�5HVLGXDO��505�� ��������6WDQGDUGL]HG�505� ��������*RRGQHVV�RI�)LW�,QGH[��*),�� �������$GMXVWHG�*RRGQHVV�RI�)LW�,QGH[��$*),�� �������3DUVLPRQ\�*RRGQHVV�RI�)LW�,QGH[��3*),�� �������
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)LWWHG�&RYDULDQFH�0DWUL[&5(6���176&7���',*3',��'(6(03��'75$'(��5'32&��6$/0,0���17&&7��������������������������������������������������������������&5(6����������176&7�����������������',*3',������������������������'(6(03��������������������������������'75$'(����������������������������������������5'32&�������������������������������������������������6$/0,0��������������������������������������������������������17&&7��������������������������������������������������©��������������
)LWWHG�5HVLGXDOV&5(6����176&7���',*3',�'(6(03���'75$'(��5'32&��6$/0,0�17&&7������������������������������������������������������������&5(6�����������176&7������������������',*3',�����������������������'(6(03�������������������������������'75$'(���������������������������������������5'32&������������������������������������������������6$/0,0�������������������������������������������������������17&&7��������������������������������������������������������������
6XPPDU\�6WDWLVWLFV�IRU�)LWWHG�5HVLGXDOV
6PDOOHVW�)LWWHG�5HVLGXDO� ����������0HGLDQ�)LWWHG�5HVLGXDO� ����������/DUJHVW�)LWWHG�5HVLGXDO� ����������
6WHPOHDI�3ORW���_����_���_���_���_��������������������������������_���_�_�_�_��

6WDQGDUGL]HG�5HVLGXDOV&5(6���176&7���',*3',��'(6(03��'75$'(��5'32&�6$/0,0��17&&7������������������������������������������������������������&5(6����������176&7�����������������',*3',����������������������'(6(03������������������������������'75$'(��������������������������������������5'32&�����������������������������������������������6$/0,0�����������������������������������������������������17&&7�������������������������������������������������������������
6XPPDU\�6WDWLVWLFV�IRU�6WDQGDUGL]HG�5HVLGXDOV
6PDOOHVW�6WDQGDUGL]HG�5HVLGXDO� ����������0HGLDQ�6WDQGDUGL]HG�5HVLGXDO� ����������/DUJHVW�6WDQGDUGL]HG�5HVLGXDO� ����������6WHPOHDI�3ORW���_����_���_���_���_��������������������������������_���_�_�_�_��_�
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0RGLILFDWLRQ�,QGLFHV�DQG�([SHFWHG�&KDQJH1R�1RQ�=HUR�0RGLILFDWLRQ�,QGLFHV�IRU�/$0%'$�<1R�1RQ�=HUR�0RGLILFDWLRQ�,QGLFHV�IRU�*$00$1R�1RQ�=HUR�0RGLILFDWLRQ�,QGLFHV�IRU�36,
0RGLILFDWLRQ�,QGLFHV�IRU�7+(7$�'(/7$�(36

&5(6������176&7�������������������',*3',��������������������'(6(03��������������������'75$'(��������������������5'32&���������������������6$/0,0��������������������17&&7���������������������
([SHFWHG�&KDQJH�IRU�7+(7$�'(/7$�(36

&5(6������176&7�������������������',*3',��������������������'(6(03��������������������'75$'(��������������������5'32&���������������������6$/0,0��������������������17&&7���������������������
0D[LPXP�0RGLILFDWLRQ�,QGH[�LV������IRU�(OHPHQW���������RI�7+(7$�'(/7$�(36,/21

&RYDULDQFH�0DWUL[�RI�3DUDPHWHU�(VWLPDWHV
/<������*$������*$������*$������*$������*$������*$������36������7(������7(�����������������������������������������������������������������������������������/<������������*$��������������������*$����������������������������*$������������������������������������*$��������������������������������������������*$����������������������������������������������������*$������������������������������������������������������������36��������������������������������������������������������������������7(����������������������������������������������������������������������������7(������������������������������������������������������������������������������������

&RUUHODWLRQ�0DWUL[�RI�3DUDPHWHU�(VWLPDWHV
/<������*$������*$������*$������*$������*$������*$������36������7(������7(�����������������������������������������������������������������������������������/<���������������*$�����������������������*$�������������������������������*$���������������������������������������*$�����������������������������������������������*$�������������������������������������������������������*$���������������������������������������������������������������36��������������������������������������������������������©��������������7(�������������������������������������������������������������������������������7(��������������������������������������������������������©���������������©��������������
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&RYDULDQFHV<���(7$ &5(6�������176&7�������������������(&2,1)����������������������
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36, (&2,1)��������������
5HJUHVVLRQ�0DWUL[�(7$�RQ�;��6WDQGDUGL]HG�',*3',��'(6(03��'75$'(��5'32&���6$/0,0���17&&7������������������������������������������������(&2,1)��������������������������������������������������
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%,%/,2*5$),$
$'$0��0$5.86�&��H�9,&725�*,16%85*+��������7KH�(IIHFWV�RI�,UUHJXODU0DUNHWV� RQ� 0DFURHFRQRPLF� 3ROLF\�� 6RPH� (VWLPDWHV� IRU� %HOJLXP� (XURSHDQ(FRQRP\�5HYHQXH��������SS��������
$//,1*+$0��0,&+$(/�*��H�$*1$5�6$1'02��������,QFRPH�7D[�(YDVLRQ�$�7KHRUHWLFDO�$QDO\VLV� -RXUQDO�RI�3XEOLF�(FRQRP\���������SS���������
$6($�� 3$75,&.� .�� ������ 7KH� ,QIRUPDO� 6HFWRU�� %DE\� RU� %DWK� :DWHU"&DUQHJLH�5RFKHVWHU�&RQI��6HULHV�3XEOLF�3ROLF\������SS���������
%$-$'$��&+5,6723+(5��������(VWLPDWHV�RI�WKH�8QGHUJURXQG�(FRQRP\�LQ$XVWUDOLD� 7KH�(FRQRPLF�5HFRUG����������SS����������
%(51$6&21,��0,&+(/(��������7KH�(YDVLRQ�DQG�2UGHUV�RI�5LVN�$YHUVLRQ�-RXUQDO�RI�3XEOLF�(FRQRPLFV��������SS����������
%5$81�� -8$1� H� 1250$1� 9�� /2$<=$�� ������ 7D[DWLRQ�� 3XEOLF� 6HUYLFHV�DQG� WKH� ,QIRUPDO� 6HFWRU� LQ� D� 0RGHO� RI� (QGRJHQRXV� *URZWK�� 3ROLF\� 5HVHDUFK:RUNLQJ�3DSHU��7KH�:RUOG��%DQN�
&$5$*$7$�� 3$75,&.� -�� H� '$9,'� (�� $�� *,/(6�� ������ 6LPXODWLQJ� WKH5HODWLRQVKLS�%HWZHHQ�WKH�+LGGHQ�(FRQRP\�DQG�WKH�7D[�/HYHO�DQG�7D[�0L[� LQ�1HZ=HDODQG��'HSW��RI�(FRQRPLFV��8��RI�9LFWRULD��&DQDGD�
&$51(,52�� )5$1&,6&2� *$/5 2�� ������ ,QIRUPDOLGDGH� H� 7HUFHLUL]DomR�GXDV�WHQGrQFLDV�RSRVWDV�" 5HYLVWD�GH�(FRQRPLD�3ROtWLFD��YRO������������SS��������
BBBBBBB�� ������7KH�&KDQJLQJ� ,QIRUPDO� /DERXU�0DUNHW� LQ�%UD]LO�� &\FOLFDOLW\YHUVXV� ([FHVVLYH� ,QWHUYHQWLRQ�� /$%285�� 5HYLHZ� RI� /DERXU� (FRQRPLFV� DQG,QGXVWULDO�5HODWLRQV���9RO������SS�������
&217,1,��%5812��������/DERU�0DUNHW�6HJPHQWDWLRQ�DQG�WKH�'HYHORSPHQWRI� WKH�3DUDOOHO�(FRQRP\�¤�7KH� ,WDOLDQ�([SHULHQFH� 2[IRUG�(FRQRP\�3DSHUV�� �����SS���������
'(� 6272�� +(51$1'2�� ������ 7KH� 2WKHU� 3DWK�� �(O� 2WUR� 6HQGHUR�7UDQVODWHG�E\�-XQH�$EERWW��1<��+DUSHU�DQG�5RZ�
)(,*(��('*$5�/��������+RZ�%LJ�LV�WKH�,UUHJXODU�(FRQRP\�" &KDOOHQJH��7KH0DJD]LQH�RI�(FRQRPLF�$IIDLUV��������SS�������
BBBBBBB��������$�5H�H[DPLQDWLRQ�RI�WK�8QGHUJURXQG�(FRQRP\�LQ�WKH�8QLWHG6WDWHV� ,0)�6WDII�3DSHUV��������SS���������



&DXVDV��(IHLWRV�H�&RPSRUWDPHQWR�GD�(FRQRPLD�,QIRUPDO�QR�%UDVLO�

��

BBBBBBB�� ������ 7KH� 8QGHUJURXQG� (FRQRP\� DQG� WKH� &XUUHQF\� (QLJPD�6XSSOHPHQW�WR�3XEOLF�)LQDQFH�)LQDQFHV�3XEOLTXHV������SS���������
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)5(<�� %5812� 6�� ������ 1RW� -XVW� IRU� 0RQH\�� $Q� (FRQRPLF� 7KHRU\� RI3HUVRQDO�0RWLYDWLRQ� &KHOWHQKDP��(OJDU�3XEOLFDWLRQV�
)5(<�� %5812� 6�� H� +$11(/25(� :(&.�� ������ (VWLPDWLQJ� WKH� 6KDGRZ(FRQRP\��$�¨1DLYH©�$SSURDFK� 2[IRUG�(FRQRP\�3DSHUV������SS��������
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*,/(6�� '$9,'� (�� $�� ������ &DXVDOLW\� %HWZHHQ� WKH� 0HDVXUHG� DQG8QGHUJURXQG� (FRQRPLHV� LQ� 1HZ� =HDODQG�� 'HSW�� RI� (FRQRPLFV�� 8�� RI� 9LFWRULD�&DQDGD�
BBBBBBB�� ������ 7KH� 5LVH� DQG� )DOO� RI� WKH� 1HZ� =HDODQG� 8QGHUJURXQG(FRQRP\�� $UH� WKH� 5HVSRQVHV� 6\PPHWULF" 'HSW�� RI� (FRQRPLFV�� 8�� RI� 9LFWRULD�&DQDGD�
BBBBBBB�� ����D�� 0HDVXULQJ� WKH� +LGGHQ� (FRQRP\�� ,PSOLFDWLRQV� IRU(FRQRPHWULF�0RGHOOLQJ��(FRQRP\�-RXUQDO�����������SS����������
BBBBBBB�� ����E��0RGHOOLQJ� WKH� +LGGHQ� (FRQRP\� LQ� WKH� 7D[� *DS� LQ� 1HZ=HDODQG� (FRQRP\�'HSW��:RUNLQJ�3DSHU��8��9LFWRULD��&DQDGD�
*,/(6��'$9,'� (�� $�� H� %(77<� -�� -2+1621�� ������7D[HV�� 5LVN�$YHUVLRQ�DQG� WKH�6L]H� RI� WKH�8QGHUJURXQG� (FRQRP\�� $�1RQSDUDPHWULF� $QDO\VLV�:LWK�1HZ=HDODQG�'DWD��'HSW��RI�(FRQRPLFV��8��RI�9LFWRULD��&DQDGD�
*,/(6��'$9,'�(��$���*8*6$�7��:(5.1(+�H�%(77<�-��-2+1621�������$V\PPHWULF� 5HVSRQVHV�RI� WKH�8QGHUJURXQG�(FRQRP\� WR� 7D[�&KDQJHV�� (YLGHQFH)URP�1HZ�=HDODQG�'DWD��'HSW��RI�(FRQRPLFV��8��RI�9LFWRULD��&DQDGD�
*,/(6��'$9,'�(��$���/,1'6(<�0��7(''6�H�*8*6$�:(5.1(+��������7KH&DQDGLDQ�8QGHUJURXQG�DQG�0HDVXUHG�(FRQRPLHV��(FRQRP\�'HSW��:RUNLQJ�3DSHU�8��9LFWRULD��&DQDGD�
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*870$11�� 3(7(5� 0�� ������ 6WDWLVWLFDO� ,OOXVLRQV�� 0LVWDNHQ� 3ROLFLHV�&KDOOHQJH��7KH�0DJD]LQH�RI�(FRQRPLF�$IIDLUV��������SS��������
+,//�� 52'(5,&.� H�08+$00('�.$%,5�� ������7D[� 5DWHV�� 7KH� 7D[� 0L[�DQG� WKH� *URZWK� RI� WKH� 8QGHUJURXQG� (FRQRP\� LQ� &DQDGD��:KDW� &DQ�:H� ,QIHU"&DQDGLDQ�7D[�-RXUQDO��������SS����������
+817�� -(11,)(5�� ������ +DV�:RUN�6KDULQJ� :RUNHG� LQ� *HUPDQ\" 4XDUW�-RXUQDO�(FRQ���������SS���������
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-25(6.2*�� .$5/� H� $57+85� 6�� *2/'%(5*(5�� ������ (VWLPDWLRQ� RI� D0RGHO� ZLWK� 0XOWLSOH� ,QGLFDWRUV� DQG� 0XOWLSOH� &DXVHV� RI� D� 6LQJOH� /DWHQW� 9DULDEOH�-RXUQDO�RI�7KH�$PHULFDQ�6WDWLVWLFDO�$VVRFLDWLRQ�����������������
-25(6.2*��.$5/�H�'��625%20�������� /,65(/������6WUXFWXUDO�(TXDWLRQ0RGHOLQJ�:LWK�WKH�6,03/,6�&RPPDQG�/DQJXDJH �6FLHQWLILF�6RIWZDUH�,QWHUQDWLRQDO�&KLFDJR��
-28/)$,$1��'$9,'�H�0$5.�5,'(5��������7D[�(YDVLRQ�LQ�WKH�3UHVHQFH�RI1HJDWLYH�,QFRPH�7D[�5DWHV� 1DWLRQDO�7D[�-RXUQDO��������SS���������
-8$1�� $1$� '(�� 0,*8(/� $�� /$6+(5$6� H� 5$)$(/$� 0$<2�� �����9ROXQWDU\� 7D[� &RPSOLDQW� %HKDYLRU� RI� 6SDQLVK� ,QFRPH� 7D[� 3D\HUV�� 3XEOLF)LQDQFH�)LQDQFHV�3XEOLTXHV��6XSSOHPHQW������SS���������
.$8)0$11��'$1,(/�H�$/(.6$1'(5�.$/,%(5'$�� ������,QWHJUDWLQJ� WKH8QRIILFLDO�(FRQRP\�LQWR�WKH�'\QDPLFV�RI�3RVW�6RFLDOLVW�(FRQRPLHV��$�)UDPHZRUN�RI$QDO\VHV�DQG�(YLGHQFH� :RUOG�%DQN�3ROLF\�5HVHDUFK�:RUNLQJ�3DSHU������
./29/$1'�� -$1�� ������ 7D[� (YDVLRQ� DQG� WKH� 'HPDQG� IRU� &XUUHQF\� LQ1RUZD\� DQG� 6ZHGHQ�� ,V� 7KHUH� D� +LGGHQ� 5HODWLRQVKLS" 6FDQGLQDYLDQ� -RXUQDO(FRQ��������SS���������
/$&.¾�� 0·5,$�� ������ +LGGHQ� (FRQRP\� LQ� (DVW�(XURSHDQ� &RXQWULHV� LQ,QWHUQDWLRQDO� &RPSDULVRQ� ,QWHUQDWLRQDO� ,QVWLWXWH� IRU� $SSOLHG� 6\VWHPV� $QDO\VLV�,,$6$��ZRUNLQJ�SDSHU�
BBBBBBB�� ������ 7KH� +LGGHQ� (FRQRPLHV� RI� 9LVHJUDG� &RXQWULHV� LQ,QWHUQDWLRQDO� &RPSDULVRQ�� $� +RXVHKROG� (OHFWULFLW\� $SSURDFK� 7RZDUGV� D� 0DUNHW
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(FRQRP\��/��+DOSHUQ�H�&��:\SORV]��HGV��&DPEULGJH��0$��&DPEULGJH�8��3UHVV��SS�������
/(0,(8;�� 7+20$6�� %(51$5'� )257,1� H� 3,(55(� )5e&+(77(�� �����7KH�(IIHFW�RI�7D[HV�RQ�/DERU�6XSSO\�LQ�WKH�8QGHUJURXQG�(FRQRP\��$PHULFDQ�(FRQ�5HY���������SS���������
/2$<=$��1250$1�$��������/DERU�5HJXODWLRQV�DQG�WKH�,QIRUPDO�(FRQRP\�3ROLF\�5HVHDUFK�:RUNLQJ�3DSHU��7KH�:RUOG�%DQN�
/2$<=$�� 1250$1� $�� ������ 7KH� (FRQRPLFV� RI� WKH� ,QIRUPDO� 6HFWRU�� $6LPSOH�0RGHO�DQG�6RPH�(PSLULFDO�(YLGHQFH�IURP�/DWLQ�$PHULFD��3ROLF\�5HVHDUFK:RUNLQJ�3DSHU��7KH�:RUOG�%DQN�
0,586��52/)�H�52*(5�6��60,7+��������&DQDGD©V�8QGHUJURXQG�(FRQRP\�0HDVXUHPHQW�DQG�,PSOLFDWLRQV�HP�7KH�8QGHUJURXQG�(FRQRP\�*OREDO�(YLGHQFH�RILWV� 6L]H� DQG� ,PSDFW� 2ZHQ� /LSSHUW� H� 0LFKDHO� :DONHU�� HGV�� 9DQFRXYHU�� )UDVHU,QVWLWXWH�
2©� +,**,16��0,&+$(/�� ������ 7KH� 5HODWLRQVKLS� %HWZHHQ� WKH� )RUPDO� DQG+LGGHQ�(FRQRPLHV��$Q�([SORUDWRU\�$QDO\VLV� IRU� )RXU�&RXQWULHV��:��*DHUWQHU� H� $:HQLJ������
BBBBBBB�� ������ $VVHVVLQJ� WKH� 8QGHUJURXQG� (FRQRP\� LQ� WKH� 8QLWHG.LQJGRP��7KH� 8QGHUJURXQG� (FRQRPLHV�� 7D[� (YDVLRQ� DQG� ,QIRUPDWLRQ� 'LVWRUWLRQ�(GJDU�/��)HLJH��(G��&DPEULGJH��&DPEULGJH�8��3UHVV��SS����������
3200(5(+1(��:(51(5�:���$/%(57�+$57�H�%5812�6��)5(<�������7D[�0RUDOH�� 7D[� (YDVLRQ�� DQG� WKH� &KRLFH� RI� 7D[� 3ROLF\� ,QVWUXPHQWV� LQ� 'LIIHUHQW3ROLWLFDO�6\VWHPV��6XSSOHPHQW�WR�3XEOLF�)LQDQFH�)LQDQFHV�3XEOLTXHV������SS��������
6&+1(,'(5��)5,('5,&+��������(VWLPDWLQJ�WKH�6L]H�RI�WKH�'DQLVK�6KDGRZ(FRQRP\�8VLQJ�WKH�&XUUHQF\�'HPDQG�DSSURDFK��$Q�$WWHPSW��6FDQGLQDYLDQ�-RXUQDORI�(FRQRP\��������SS���������
BBBBBBB��������&DQ�WKH�6KDGRZ�(FRQRP\�EH�5HGXFHG� WKURXJK�0DMRU�7D[5HIRUPV"� $Q� (PSLULFDO� ,QYHVWLJDWLRQ� IRU� $XVWULD�� 6XSSOHPHQW� WR� 3XEOLF)LQDQFH�)LQDQFHV�3XEOLTXHV������SS���������
6&+1(,'(5�� )5,('5,&+� H� '20,1,.� +�� (167(�� ������ 6KDGRZ(FRQRPLHV��6L]H��&DXVHV��DQG�&RQVHTXHQFHV� -RXUQDO�RI�(FRQRPLF�/LWHUDWXUH�����SS���������
6&+1(,'(5�� )5,('5,&+�� 0$5.86� )�� +2)5(,7+(5� H� 5(,1+$5'1(&.��������7KH�&RQVHTXHQFHV�RI�D�&KDQJLQJ�6KDGRZ�(FRQRP\�IRU� WKH�2IILFLDO(FRQRP\�� 6RPH� (PSLULFDO� 5HVXOWV� IRU� $XVWUDOLD� 7KH� 3ROLWLFDO� (FRQRP\� RI
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3URJUHVVLYH�7D[DWLRQ��'LHWHU�%RHV�H�%HUQKDUG�)HOGHUHU��HGV��%HUOLQ�� 6SULQJHU��SS���������
6&+1(,'(5��)5,('5,&+�H�5(,1+$5'�1(&.��������7KH�'HYHORSPHQW�RIWKH�6KDGRZ�(FRQRP\�XQGHU�&KDQJLQJ�7D[�6\VWHPV�DQG�6WUXFWXUHV��)LQDQ]DUFKLY1�)���������SS���������
6/(052'�� -2(/�%�� ������ 7D[�$QDO\VLV� ZLWK� D� +XPDQ�)DFH�� &ORVLQJ� WKH*DS� %HWZHHQ� 7KHRU\� DQG� 3UDFWLFH�� 3XEOLF� )LQDQFH�)LQDQFHV� 3XEOLTXHV�6XSSOHPHQW������SS��������
60,7+��3+,/,3��������$VVHVVLQJ�WKH�6L]H�RI�WKH�8QGHUJURXQG�(FRQRP\��7KH&DQDGLDQ� 6WDWLVWLFDO� 3HUVSHFWLYHV�� &DQDGLDQ� (FRQ�� 2EVHUYHU�� &DW�� 1R�� ���������������D������
675(,7�� 0$1)5('� (�� ������ 7KH� 6KDGRZ� (FRQRP\�� $� &KDOOHQJH� WR� WKH:HOIDUH�6WDWH" 2UGR�<HDU�ERRN������SS���������
7$1=,��9,72��������7KH�8QGHUJURXQG�(FRQRP\�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��$QQXDO(VWLPDWHV������������ ,0)�6WDII�3DSHUV��������SS����������
BBBBBBB�� ������7KH�8QGHUJURXQG�(FRQRP\� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV�� 5HSO\� WR&RPPHQWV�E\�)HLJH��7KRPDV�DQG�=LOEHUIDUE��,0)�6WDII�3DSHUV�������SS����������
BBBBBBB�� ������ &RUUXSWLRQ� $URXQG� WKH� :RUOG�� &DXVHV�� &RQVHTXHQFHV�6FRSH��DQG�&XUHV��,0)�:RUNLQJ�3DSHU������SS�������
7$1=,��9,72�H�+$0,'�'$922',��������&RUUXSWLRQ��3XEOLF� ,QYHVWPHQW��DQG*URZWK� ,0)�:RUNLQJ�3DSHU�������SS�������
7$1=,��9,72�H�3$57+$6$5$7+,�6+20(��������$�3ULPHU�RQ�7D]�(YDVLRQ�,0)�6WDII�3DSHUV��������SS���������
7(''6�� /,1'6$<� 0�� H� '$9,'� (�� $�� *,/(6�� ������ 0RGHOOLQJ� WKH8QGHUJURXQG� (FRQRPLHV� LQ� &DQDGD� DQG� 1HZ� =HDODQG�� $� &RPSDUDWLYH� $QDO\VLV�(FRQRPHWULFV�:RUNLQJ�3DSHU�(:3�����¤�,661�����������
7+20$6��-$0(6�-��������7KH�8QGHUJURXQG�(FRQRP\�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�$�&RPPHQW�RQ�7DQ]L� ,0)�6WDII�3DSHUV��������SS���������
=,/%(5)$5%��%(1�=,21��������(VWLPDWHV�RI�WKH�8QGHUJURXQG�(FRQRP\�LQWKH�8QLWHG�6WDWHV���������� ,0)�6WDII�3DSHUV��������SS���������


