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La evolucion financiera y econdémica internacional ha resultado
particularmente compleja durante el periodo resefiado en la presente
Memoria. La crisis resulta un proceso profundo y eslabonado que ya incide
en los mas diversos sectores y regiones. A diferencia de otras crisis recientes
(tequila, asiatica, rusa, etc) la actual tiene su epicentro en economias
desarrolladas, y particularmente en los EEUU y, mas recientemente, Europa.

Si bien, en términos generales, mas preparadas para enfrentar coyunturas
criticas en el contexto global, las economias latinoamericanas se han visto
afectadas por la presente situacién, con menor crecimiento, menores flujos
comerciales y el deterioro de los precios de los commodities, y creciente
desempleo.

Las bolsas miembros de la FIAB han respondido eficientemente a este
importante desafio y han expresado en reiteradas instancias su compromiso
y voluntad de representar parte de la solucion.

Los mercados regulados de valores y derivados miembros de la FIAB han
respondido con mecanismos confiables y adecuados para inversores y
ahorristas en esta particular realidad, que muchos ya califican como las mas
grave desde los ahos 30 y que se refleja l6gicamente en varios indicadores
basicos de los mercados.

A fines del ano 2008 la capitalizacion bursatil del conjunto de bolsas
miembros de la FIAB, expresada en délares, tuvo una reducciéon del 49%

respecto al nivel de fines del afio anterior. El monto total negociado en
acciones, tomado en forma agregada y expresado también en délares, ha
registrado una disminucién promedio del 13% anual, si bien un tercio de las
bolsas miembros de la Federacion dio cuenta de ascensos incluso
significativos- en este indicador. En la mayor parte de las bolsas miembros
los niveles de cierre de los indices bursatiles en 2008 han sido inferiores a
los del afno anterior; considerando las variaciones en términos de délar, la
reduccion media ha sido del 34%. Diferente comportamiento evidencié el
mercado de renta fija, cuyos montos transados aumentaron un 15% anual y
en un 77% de las bolsas miembros.

En el resefiado contexto, la FIAB ha generado en el Gltimo afio tal como se
desarrolla en la presente Memoria- numerosas instancias de dialogo,
reflexion e intercambio de experiencias tanto a nivel interno, es decir entre
sus bolsas miembros, como con otras organizaciones que actan con vistas
al desarrollo de los mercados, entre estos, reguladores y supervisores,
autorreguladores y federaciones de bolsas colegas.

Coincidiendo con esta edicién, en diciembre de 2008 concluye la ejecucién
del Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de Valores
Regional, para el cual hemos contado con apoyo institucional y financiero
del Banco Interamericano de Desarrollo BID. Esta tarea, sobre la cual

también se presentan algunos comentarios seguidamente, y cuyos
documentos finales pueden ser consultados en nuestra pagina web, ha
sentado bases concretas y consensuadas a nivel regional para avanzar en
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una mayor vinculacion operativa de los mercados bursatiles de la region
atendiendo el cumplimento de estandares internacionales en materia de
oferta pdblica e informacién de emisores.

Esta Memoria institucional se presenta sélo en formato virtual. Disponible en
pdf. en nuestra pagina esta edicién incluye un disefio renovado y mayor
cantidad de imagenes, permitiendo un abordaje mas agil que anteriores
ediciones impresas.

La Secretaria General de la FIAB agradece a las autoridades de la Federacion
y a todas las bolsas miembros por su activa participacion en las diversas
actividades y por la continua colaboracién en el desarrollo de los trabajos y
proyectos realizados en el periodo aqui resefiado.

Secretaria General
Diciembre de 2008
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Bolsa Mexicana de Valores

Bolsa de Valores de Panama
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Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Caracas
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Guillermo Prieto Trevifio
Presidente de la Bolsa Mexicana de Valores
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Bolsa de Comercio de Buenos Aires y
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BM&FBovespa
(Preside el Subcomité de Trabajo)

Bolsa de Comercio de Santiago

Bolsa de Valores de Colombia

Bolsa Nacional de Valores (Costa Rica)
Bolsa de Valores de Quito

Bolsa de Valores de El Salvador
Bolsas y Mercados Espafioles (BME)
Bolsa Mexicana de Valores

Bolsa de Valores de Panama

Bolsa de Valores de Lima

Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Caracas
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PALABRAS DEL SR. PRESIDENTE DE LA FIAB, PATRICIO PENA,

EN LA CEREMONIA INAUGURAL DE LA REUNION CONJUNTA IIMV - FIAB (MEXICO - 5 DE DICIEMBRE DE 2008)

2008 sera recordado como el afio de la primera crisis financiera global del siglo XXI,
que tiene ya sus graves secuelas en el contexto general de la economia de los
distintos paises.

Desde los ya lejanos origenes en las hipotecas subprime estadounidenses, junto con
una incorrecta apreciacion de los riesgos, la velocidad de los mecanismos de
transmisién de la crisis hacia el conjunto del sector financiero ha acelerado el cicloy ha
renovado la necesidad de acentuar las instancias de comunicacién y cooperacién
internacional.

En el presente contexto, la FIAB, a través de su Comité Ejecutivo, considera oportuno
formularalgunas reflexiones:

-Los mercados bursatiles regulados no han originado ni son los responsables de la
crisis. Las bolsas han ejercido una importante funcién econémica esto es vincular
ofertasy demandas de flujos de ahorro-inversién con eficiencia en los Gltimos afios. En
efecto, las estadisticas corroboran los dindmicos niveles de salidas abolsay captacién
de flujos de financiamiento corporativo en los mercados de acciones, deuda y otros
valores negociados en las bolsas miembros de la FIAB.

- Las bolsas miembros de la FIAB han mantenido sus mercados activos, brindando
transparencia y liquidez. La infraestructura que proveen las bolsas ha facilitado la
adecuada formacion, conocimiento y difusion de los precios de los valores en las
actuales circunstancias de los mercados, haciendo posible que los inversores operen
en las condiciones y los plazos acordados. El cumplimiento pleno en la reposicién y
administracion de las garantias y la liquidacién y compensacion de las operaciones
realizadas en los mercados bursatiles regulados de la regiéon ha sido puntual y
eficiente. En suma, los mercados bursatiles han ofrecido a los inversionistas la
liquidez y transparencia necesarias en circunstancias en que su ausencia ha sido una
caracteristicade la crisis financiera.

- Por el contrario, la presencia internacional de estructuras opacas y complejas en
mercados no regulados ni supervisados, asi como la insuficiente informacién
disponible sobre productos hibridos o no estandarizados, han introducido elementos
de competencia desleal que, junto a la ya sefialada incorrecta percepcién del riesgo,
han permitido arbitrajes perjudiciales para el conjunto de la actividad financiera y
bursatil. Es en estos ambitos donde debera replantearse el alcance de la regulacion y
delasupervision.

- Compartimos la importancia de contar con una actividad reguladora y
autorreguladora eficaz y efectiva que, a través de normas claras y explicitas, permita
canalizar el dinamismo de los negocios propios de la actividad bursatil con
transparencia y adecuados niveles de proteccién al inversor. Asi por ejemplo, en el
caso de derivados sobre el mostrador, el establecimiento de esquemas de registro en
los mercados regulados y una revisiéon de las normativas a la luz de las reglas de
divulgaciéndeinformacion de emisoras, y de las préacticas de controlinterno, gobierno
corporativo y su efectiva implementacion hacia el interior de las propias empresas
podria ser un paso efectivo para un mejor control de riesgos. No se trata de alentar
sobre reacciones regulatorias que pudieran retrasar los avances de la region, desde
luego, sino de motivar el redisefio normativo alli donde la experiencia haya puesto en
evidenciafallas o ausencias en los Gltimos tiempos.

- Las bolsas de valores y de productos financieros miembros de la FIAB asumen el
desafio de ser parte de la solucién. Por su mision, organizacién y experiencia dan
acabadas muestras de poder brindar rapidas respuestas en la regeneracion de los
flujos de financiamiento de la actividad productiva y en el mantenimiento de
adecuados niveles deliquidez.
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ORDEN DEL DiA DE LA XXXV ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA
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Montevideo Uruguay
15 de septiembre de 2008
9:30 a 13:00 horas

1. Consideracion del Orden del Dia. 9. Temas varios.
2. Consideracion del Acta de la XXXIV Asamblea General Ordinaria, 10. XXXVI Asamblea General Ordinaria de la FIAB.
realizada los dias 17 y 18 de septiembre de 2007 en Caracas, Venezuela. De acuerdo a lo aprobado por la Asamblea General en el ano 2007,
la BVL sera anfitriona de la XXXVI Asamblea General en septiembre
3. Consideracion de la Memoria y Balance al 30 de junio de 2008. de 2009. El Presidente de la BVL dirigird unas breves palabras a la
Informe de Secretaria General. Asamblea, ratificando la invitacién.

4. Presupuesto para el ejercicio 2008-2009.
Propuesta de la Presidencia, en conjunto con la Secretaria
General.

5. Informe de las actividades del Subcomité de Trabajo.
Presentacion a cargo de la Presidencia del Subcomité (BM&F
Bovespa).

6. Consideracién de los Requisitos de Evaluacion para la postulacion de
una entidad como miembro de la FIAB.
Informe de Presidencia y del Subcomité de Trabajo.

7. Novedades de las bolsas miembros.
Se invita a las bolsas miembros a presentar breves comentarios
sobre sus desarrollos recientes y sobre los proyectos en curso y
previstos para los proximos meses.

8. Evolucién del Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de
Valores Regional (FIAB BID). Representantes de las Bolsas Miembros de la FIAB en la XXXV Asamblea General Ordinaria
Informe de Presidencia y Secretaria General.




XXXV ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA Y REUNION ANUAL DE LA FIAB

14 al 16 de setiembre de 2008
Hotel Radisson Victoria Plaza- Montevideo, Uruguay

Adelmo ). ). Gabbi: Vicepres. de la FIAB y Pres. de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires  Angel Urraburu Loduca: Presidente de la Bolsa de Gilberto Mifano: Presidente de BM&FBovespa
Patricio Peiia: Presidente de la FIAB y Presidente de la Bolsa de Valores de Quito Valores de Montevideo
Elvira Maria Schamann: Secretaria General de la FIAB

EL.II"IIUI"I
Federacmn Ibe

Ramon Adarraga: Director Internacional de Guillermo Prieto: Presidente de la Adelmo ). J. Gabbi: Vicepres. de la FIAB y Pres. de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Bolsas y Mercados Espafioles (BME) Bolsa Mexicana de Valores Roberto Brenes: Vicepres. Ejecutivo y Gerente Gral. de la Bolsa de Valores de Panama y
Miembro del Consejo de Administracion de BME
Joan Hortala: Presidente de la Bolsa de Valores de Barcelona
Pedro Zorrilla: Director General de la Bolsa Mexicana de Valores
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INFORME DE SECRETARIA GENERAL
INTRODUCCION

El periodo que abarca esta Memoria ha presentado un contexto econémico y
financiero regional relativamente dindmico a la luz de la compleja evolucion
observada en los mercados internacionales. Energia, alimentos y otros
commodities con precios histéricos en niveles record, creciente inflacién, y la crisis
hipotecaria estadounidense y sus derivaciones globales redundaron en menores
tasas de crecimiento mundial y, en algln caso, plantearon sintomas de
estanflacion. Los mercados bursatiles reflejaron esta realidad.

Segl(in las Gltimas estimaciones de instituciones internacionales, informadas en el
mes de junio Gltimo, la tasa de crecimiento del producto mundial para 2008 se
encuentra levemente por encima del 4%, como resultado combinado de
proyecciones en torno al 7% para las economias emergentes y al 2% para las
desarrolladas. Las Gltimas estimaciones disponibles para América Latina y el Caribe
estiman el crecimiento regional en un 4,7%.

El precio del petroleo aumento, en el periodo considerado en esta Memoria, un
90%. Esta evolucion, asi como incrementos sostenidos en los precios de otros
commodities, explica en gran medida la presente inflacién que, para el afio en
curso y en el caso de las economias desarrolladas, se estima en 3,4%, mientras que
para las economias emergentes el aumento promedio en el indicador de precios al
consumidor se estima en 9,1%.

Entre junio de 2007 y de 2008 los indices de acciones en los Estados Unidos
cayeron, aproximadamente, 15% promedio. En el caso de Europa las variaciones,
para un conjunto relevante de mercados y en términos de délar, promediaron -11%
en tanto Asia presentd una variacion promedio de -7%, con mayores niveles de
dispersion.

Para el periodo considerado en la presente edicién de la Memoria, las variaciones
en los indices bursatiles de los miembros de la FIAB de América Latina, en términos
de délar, se ubicaron entre 20% y 39% con una dispersion que super6 la observada

en otras regiones. Cabe destacar, en tanto, que el incremento maximo referido se
encuentra entre los mayores a nivel mundial.

Considerando el mismo periodo, se observa que la capitalizacion bursatil agregada de
las bolsas miembros de la FIAB, en términos de doélar, ha aumentado un 20% y los
montos operados en renta variable y renta fija aumentaron un 27% y 15%,
respectivamente.

Por otra parte, los flujos de inversidn via colocacion de acciones tuvieron un incremento
del 85%, en términos de délar, entre los periodos anuales correspondientes al ejercicio
resefado en esta Memoria y el periodo julio 2006-junio 2007; en sentido inverso, y ya
acusando el impacto de la crisis crediticia global, las emisiones de valores de renta fija
admitidas a la negociacion en bolsa resultaron 42% inferiores a las del periodo anterior.

Es oportuno mencionar, por otra parte que, como reflejo de la evolucién econémico-
financiera global referida anteriormente, para el Gltimo bimestre del ejercicio resefiado
en esta Memoria se evidenciaba una cierta retraccion en los valores medios de
capitalizaciéon y en los indices bursatiles de los mercados latinoamericanos, asi como
menores niveles de emisiones y operatoria en los mercados secundarios,
particularmente en el segmento de renta fija.

Acompanando las interacciones dinamicas entre mercados desarrollados y emergentes,
la globalizacion ha derivado en nuestra region en la revision de objetivos, estrategias y
modelos de negocio de las bolsas miembros, incluyendo diversos procesos de listado e
internacionalizacién de las propias entidades bursatiles, el desarrollo de nuevos
productos y mercados, y la sostenida incorporacion de tecnologia en las distintas fases
de la cadena de valor de los miembros de la FIAB.

Se presenta a continuacion una sintesis de las actividades desarrolladas por la
Federacion a lo largo del ejercicio, asi como breves comentarios sobre algunos temas
especificos que han sido objeto de estudios o actividades puntuales. Mayor informacién
sobre estos temas, documentos técnicos ya aprobados, novedades y estadisticas de las
bolsas miembros, referencias bibliograficas y vinculos a otras organizaciones
interesadas también en los temas relativos a los mercados financieros y de capitales
pueden ser consultados a través da la pagina web de la FIAB.
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Patricio Pefia: Vicepresidente de la FIAB y Presidente de la Bolsa de Valores de Quito

Enrique Garcia Rodriguez: Presidente Ejecutivo de la Corporacion Andina de Fomento (CAF)
Raymundo Magliano Filho: Presidente de la FIAB y Presidente de la Bolsa de Valores de San Pablo
Victor Flores: Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas

Elvira Maria Schamann: Secretaria General de la FIAB

La XXXIV Asamblea General Ordinaria de la FIAB se realiz6 en la ciudad de Caracas -
Venezuela, los dias 17 y 18 de septiembre de 2007, actuando como anfitriona la
Bolsa de Valores de Caracas.

La Sesion de Apertura conté con la participacion de don Victor Flores, Presidente
de la Bolsa anfitriona; don Raymundo Magliano, Presidente de la FIAB y Presidente
de la Bolsa de Valores de San Pablo, don Enrique Garcia, Presidente Ejecutivo de la
Corporacién Andina de Fomento - CAF; don Patricio Pefa, Vicepresidente de la
Federacion Iberoamericana de Bolsas y Presidente del Directorio de la Bolsa de
Valores de Quito; y, dofia Elvira Maria Schamann, Secretaria General de la FIAB, asi

como de delegaciones de todas las bolsas miembros, distinguidos invitados vy
observadores.

Durante este encuentro la Federacion procedi6 a renovar su Presidencia y Comité
Ejecutivo para el periodo 2007/2009. El Presidente del Directorio de la Bolsa de Valores
de Quito, don Patricio Pena Romero, fue elegido Presidente de la FIAB, en tanto don
Adelmo Gabbi, Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, fue elegido
Vicepresidente de la Institucion.

La Asamblea aprobd el Acta de la XXXIIl Asamblea General Ordinaria, realizada en
Panama, los dias 11y 12 de septiembre de 2006; la Memoria y el Balance al 30 de junio
de 2007y el Presupuesto para el ejercicio 2007/2008.

Durante su transcurso fue presentado el Informe de las actividades del Subcomité de
Trabajo y los informes técnicos sobre Prevencion del lavado de activos en el ambito de
las bolsas miembros de la FIAB y Continuidad de negocios y planes de contingencia en
las bolsas miembros.

Entre los temas especificos presentados durante la Sesion Abierta de la Asamblea de
Caracas, cabe recordar los siguientes: - Un mas amplio acceso de ahorristas y emisores
al mercado de valores como clave para potenciar el desarrollo de Iberoamérica; - La
educacién financiera como sustento para la participacion del inversor individual en el
mercado bursatil; - Las bolsas de valores de la region en la visién del inversor
institucional iberoamericano; vy, - Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado
de Valores Regional (FIAB-BID). Informe de ejecucién. Presentacion de resultados y de
tareas pendientes para los proximos meses.

Las presentaciones realizadas durante la Sesion Abierta pueden ser consultadas en
la pagina web de la Federacion.

La Asamblea acept6 la amable invitacion de la Bolsa de Valores de Montevideo para
recibir, como anfitriona, la XXXV Asamblea General Ordinaria en septiembre de 2008.
También acept6 la invitacion de la Bolsa de Valores de Lima para ser anfitriona de
la Asamblea General en el afio 2009.

Finalmente los participantes agradecieron a la Bolsa de Valores de Caracas, a su
Presidente don Victor Flores y a los directivos y funcionarios que habian colaborado en
la Asamblea, por la excelente organizacion del encuentro y la cordialidad brindada a los
visitantes.
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ComITE EJECcUuTIVO

Al concluir el ejercicio resefiado en esta Memoria, el Comité Ejecutivo se encuentra
integrado por el Presidente y el Vicepresidente de la Federacién, don Patricio Pefa
y don Adelmo Gabbi, respectivamente; y por los vocales sefiores Ramdn Adarraga,
Roberto Brenes, Juan Pablo Cérdoba, Victor Flores, Gilberto Mifano, Guillermo
Prieto y Pablo Yrarrazaval.

El Comité se reuni6 en cuatro oportunidades durante el ejercicio: los dias 16 y 18 de
septiembre de 2007, antes y después de la Asamblea de Caracas Venezuela, el 23
de noviembre de 2007 en Panamé y el 11 de abril de 2008 en Madrid Espaia.

El 16 de septiembre de 2007, con anterioridad a la XXXIV Asamblea General, la
reunién contd con la presencia de los entonces Presidente y Vicepresidente de la
FIAB, don Raymundo Magliano y don Patricio Pefa, respectivamente; de los
vocales sefiores Adelmo Gabbi, Juan Pablo Cérdoba y Victor Flores; de Pedro
Zorrilla, Ramén Adarraga, Gonzalo Ugarte y Susana Gomez; de la Presidente del
Subcomité de Trabajo, Dra. Ménica Villagomez; y de la Secretaria General de la
FIAB, Lic. Elvira Schamann.

El Comité fue informado sobre la Memoria y el Balance del Gltimo ejercicio,
resolviendo recomendar a la Asamblea la aprobacién de ambos documentos. Se
presentd un proyecto de presupuesto para el ejercicio 2007/2008, que se consider6
positivamente. Fue también informado sobre la evolucién del Proyecto de
Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de Valores Regional FIAB-BID v,
finalmente, la Presidenta del Subcomité de Trabajo presenté una sintesis del
informe que al dia siguiente seria presentado a la Asamblea.

Por otra parte, se informé al Comité sobre la realizacion de la primera reunién del
task force que estaba trabajando en la revision de los criterios de membresia para
considerar en el caso de aquellas bolsas que desearan aplicar como miembros de la
Federacion. El grupo de trabajo en este tema -que habia sido definido por el Comité
en el mes de junio- estaba integrado por representantes de las Bolsas de México,
San Pablo, Colombia, BME, y la Secretaria General de la Federacion.

Con posterioridad a la XXXIV Asamblea General Ordinaria, el 18 de septiembre, el
Comité Ejecutivo se reunid, con agenda abierta, con la presencia de los nuevos
Presidente y Vicepresidente de la FIAB, don Patricio Pefia y don Adelmo Gabbi,
respectivamente; de los vocales sefiores Ramdn Adarraga, Roberto Brenes, Victor
Flores y Juan Pablo Cérdoba; de Pedro Zorrilla y Enrique Rosal; y de las Sras.

Carmela Marrou, Susana Gémez, Lucy Pamboukdjian; de la Presidente del Subcomité de
Trabajo, Dra. Ménica Villagdmez; y de la Secretaria General de la FIAB, Lic. Elvira
Schamann.

El Comité analiz6 y orientd algunas de las actividades previstas para los proximos
meses, tal como la Reunidén Conjunta FIAB-IIMV que tendria lugar en el mes de
noviembre y la agenda del Subcomité de Trabajo, en la cual solicit6 incluir la
revision de las tendencias bursatiles observadas en los mercados internacionales y
su incidencia y efectos en nuestra region.

En lo que respecta a las normas que rigen el funcionamiento de la Federacion, se
resolvio agregar al objetivo de revision de los criterios de membresia, en una préxima
reunioén, una evaluacién de la conveniencia de avanzar en un cambio de estatutos en
los aspectos relativos a eleccion de Presidencia y conformacién del Comité Ejecutivo
tema para el cual el Presidente sefial6é que prepararia una propuesta.

Por otra parte, y a fin de agilizar la rutina de consideracién de los temas administrativos
y formales en las Asambleas de la institucidn, asi como para poder abarcar con mayor
flexibilidad la presentacién y el analisis de temas de interés para los mercados, se
resolvid que a partir de septiembre de 2008 la Asamblea General sea breve y concreta y
se concentre en no mas de una manana de duracién. La Asamblea sera seguida de una
Reunion Anual, de un dia y medio de duracién, donde se analizaran los temas de interés
de los mercados y a la cual se invitara a las bolsas miembros y a aquellos
representantes de la industria de valores que se estime oportuno. Nuevamente el
Comité considerd importante incluir la presentacion y andlisis de temas internacionales
relevantes para los mercados -que aporten una vision mas global- en la agenda de las
Reuniones Anuales.

El dia 9 de noviembre, y con el objetivo de precisar la agenda que unos dias mas tarde
serfa considerada por el Comité Ejecutivo, los nuevos Presidente y Vicepresidente de la
Federacion, asi como la Secretaria General, se reunieron en la sede de la institucion en
Buenos Aires. Particip6 también de este encuentro la Presidente del Subcomité de
Trabajo, Dra. Ménica Villagomez. El Presidente coment6 entonces su interés en que la
Federacion avanzase con diversas iniciativas, entre las cuales cabe recordar las
reuniones tematicas, el programa de visitas de trabajo entre miembros de la FIAB, y el
fortalecimiento de las relaciones con otras organizaciones activas en nuestra regién con
vistas al desarrollo de los mercados de capitales. Varios de estos puntos fueron luego
incorporados en la agenda considerada por el Comité en Panama.
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En efecto, la tercera reunién del Comité Ejecutivo se realizd en Panama, el 23 de
noviembre de 2007, con la presencia del Presidente y Vicepresidente de la FIAB,
don Patricio Pefa y don Adelmo Gabbi, respectivamente; de los vocales sefhores
Roberto Brenes, Victor Flores, Guillermo Prieto, Gilberto Mifano y Ramén Adarraga;
de las Sras. Carmela Marrou, Susana Gémez, Ménica Villagbmez; y de Gonzalo
Ugarte, Pedro Zorrilla y, Federico Oviedo; de la Presidente del Subcomité de
Trabajo, Lic. Lucy Pamboukdjian; y de la Secretaria General de la FIAB, Lic. Elvira
Schamann.

Invitado por el Presidente de la FIAB al comienzo de la reunion, el representante de
la Corporacion Andina de Fomento, don Camilo Arenas, comentd que dicha
institucion deseaba afianzar los vinculos de cooperacién con la FIAB para lo cual
sugiri6 coordinar actividades de mutuo interés. El Comité agradecio al senor Arenas
por haberse acercado a este encuentro, quedando pendiente retomar las
conversaciones en los proximos meses. Una vez retirado el sefor Arenas, el
Presidente propuso designar un grupo de trabajo FIAB-CAF integrado por los ex
Presidentes del Subcomité de Trabajo (Ménica Villagémez, Susana Gémez y Pedro
Zorrilla), un representante de BME, la Presidenta del Subcomité de Trabajo, Lucy
Pamboukdjian, y la Secretaria General para que elaborasen una alternativa de
programa que pudiera ser presentado a la CAF en los préximos meses. El Comité
considero positivamente esta sugerencia.

El Presidente luego agradeci6 a la Dra. Mdnica Villagomez por la labor desarrollada
por el Subcomité de Trabajo durante el periodo de su presidencia, también recordd
la excelente tarea que llevaron a cabo los anteriores presidentes del Subcomité y
felicité a Lucy Pamboukdjian, quien fuera elegida nueva Presidenta del Subcomité
de Trabajo unos dias antes.

El Comité fue informado, mas adelante, sobre los objetivos y trabajos que serian
presentados ante los reguladores de los mercados de valores de la region, al dia
siguiente, en la Reunién Conjunta FIAB-IIMV.

El Comité consider6 luego el punto de la agenda relativo a la designacidn del tercer
consultor para el Proyecto FIAB-BID, quien tendria a su cargo la elaboracion del
disefio de un aplicativo para informacion de emisoras y valores de acuerdo a los
criterios y principios identificados por el primer consultor del segundo componente
del Proyecto, (quien ya ha concluido su trabajo en el mes de junio). La Secretaria
General habia remitido con anticipacién a la reunién una lista corta con los
antecedentes vy calificaciones de tres candidatos. Teniendo en cuenta,
fundamentalmente, la experiencia y conocimiento del mercado bursétil por parte

de los profesionales presentados, el Comité decidi6 seleccionar a don Eduardo Serrano,
de nacionalidad espanola, para esta tarea.

El Presidente de la FIAB presentd también algunas propuestas de actividades para el
proximo afio, que fueron analizadas por los presentes. Se decidi6 avanzar en la
organizacién de reuniones tematicas para promover el mutuo conocimiento de los
responsables de las respectivas areas en las bolsas miembros y facilitar mayor
profundidad en los andlisis de cada tema concreto asi como el intercambio de
experiencias.

El Comité resolvi6 realizar una primera experiencia abordando el tema de tecnologia, y
aceptd la invitacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires para ser sede del
encuentro, que tuvo lugar en el mes de junio pasado.

Por otra parte, se resolvié no avanzar en la implementacion de la iniciativa “Premio FIAB
a la excelencia” (pensada para estimular la generacion de bibliografia sobre temas de
mercados de capitales en la region) y se analiz6 la propuesta del “Programa de
pasantias”, respecto al cual se solicitd a la Secretaria General que efectuara una
consulta entre las bolsas miembros a fin de identificar la demanda potencial para este
tipo de programa.

La Lic. Pamboukdjian presentd una sintesis de los resultados de la Gltima reunién del
Subcomité de Trabajo. Se refiri6 a los temas presentados o analizados, entre los que
destac6: medidas de prevencion de lavado de activos, politicas de continuidad de
negocio y estructura del mercado de renta fija en las bolsas de la FIAB; asimismo,
inform6 que se habfa resuelto efectuar un relevamiento anual sobre tecnologia en las
bolsas miembros; y que se habian creado sendos task forces para el seguimiento de
novedades y tendencias internacionales, por una parte, y para la identificacion de los
temas relevantes en la cadena de valor bursatil, por otra. También inform6 que se iba a
elaborar un estudio sobre inversores institucionales.

La Lic. Schamann presentd seguidamente un informe sobre el estado de ingresos y
gastos de la FIAB, asi como sobre la estructura de inversiones, para el periodo julio-
noviembre. Destacd que la situacion presupuestaria y financiera se encontraba en
linea con lo previsto.

El Presidente inform6 que se propuso al IIMV suscribir un memo de entendimiento entre
ambas organizaciones sobre la base de algunos puntos concretos orientados a reforzar
las instancias de cooperacion institucional en el marco del Proyecto de fortalecimiento y
desarrollo del mercado regional y del esquema de operatoria transfronteriza regional.
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Se dio lectura a los puntos concretos que se habian propuesto. El Comité considerd
muy oportuna esta iniciativa.

La cuarta y Gltima reunidn del ejercicio se realiz6 el 11 de abril en Madrid Espafia,
siendo BME anfitriona de la misma. Contd con la presencia del Presidente y del
Vicepresidente de la FIAB, don Patricio Pefia y don Adelmo Gabbi, respectivamente;
de los vocales sefiores Victor Flores, Ramén Adarraga, Guillermo Prieto, Pablo
Yrarrazaval y Juan Pablo Cérdoba; de Pablo Aldazabal y Pedro Zorrilla; de la
Presidente del Subcomité de Trabajo, Lic. Lucy Pamboukdjian; y de la Secretaria
General, Lic. Elvira Schamann. El Presidente de Bolsas y Mercados Espafoles, don
Antonio Zoido, participd durante algunos tramos del encuentro. El Presidente de la
Bolsa de Valores de Montevideo, don Angel Urraburu, que sera anfitriona de la
proxima Asamblea, particip6 de la sesion de la tarde.

El Comité resolvi6 no modificar los actuales Estatutos de la organizacion,
manteniendo el objetivo de identificar criterios de membresia FIAB a través de un
documento institucional especifico que pueda servir para orientar y apoyar la
decision del propio Comité Ejecutivo en el sentido de elevar o no- a la Asamblea
General la consideracion de ingreso de una determinada entidad postulante.
También resolvi6é analizar la posibilidad de introducir cambios siempre en forma
coherente con las normas estatutarias- en el Reglamento Interno en relacion a la
metodologia de presentacion de candidaturas y eleccion para la Presidencia de la
Federacion (incluyendo evaluar la posibilidad de elegir separadamente al
Presidente y al Vicepresidente).

Por otra parte, se analiz6 la programacién para la proxima Asamblea y Reuni6n
Anual de la Federacion, que tendra lugar los dias 15 y 16 de septiembre en
Montevideo.

Ademas, la Presidente del Subcomité de Trabajo, Lic. Lucy Pamboukdjian, present6
un informe sobre la marcha de los estudios.

SUBCOMITE DE TRABAJO

Al cierre del ejercicio, en junio de 2008, integraban el Subcomité las siguientes
entidades: Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Mercado de Valores de Buenos
Aires, BM&F-Bovespa, Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores de
Colombia, Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica, Bolsa de Valores de Quito,

Bolsa de Valores de El Salvador, Bolsas y Mercados Espafioles, Bolsa Mexicana de
Valores, Bolsa de Valores de Panama, Bolsa de Valores de Lima, Bolsa de Valores de
Montevideo y Bolsa de Valores de Caracas. La Secretaria General de la FIAB integra y
brinda apoyo, asimismo, a este grupo técnico. El Mercado de Valores de Rosario y las
Bolsas Boliviana y de Guayaquil y Euronext Lisboa participaron, asimismo, en diversas
reunionesy actividades, en el pasado.

El Subcomité se reunié en cuatro oportunidades durante el periodo cubierto por esta
Memoria, en los meses de septiembre y noviembre de 2007, y en marzo y junio-julio de
2008. Se encuentra presidido por BM&F Bovespa, habiendo sido elegida para ejercer
dicha funcion la Lic. Lucy Pamboukdjian.

En la reunion realizada en Caracas, el 14 de septiembre de 2007, participaron
representantes de las bolsas y mercados de Buenos Aires, San Pablo, Santiago,
Colombia, México, Panama, Lima, Montevideo y Caracas y la Secretaria General de la
FIAB. La reunién fue presidida por la Dra. Monica Villagbmez, en aquel entonces
Presidenta del Subcomité y Presidenta Ejecutiva de la Bolsa de Valores de Quito.

Los temas analizados en la reunion fueron: el informe sobre medidas de prevencién 'y
control de lavado de dinero, la continuidad del negocio de las bolsas miembros de la
FIAB, el mercado de renta fija, costos e ingresos de las bolsas miembros - relevamiento
para América Latina, cadena de valor en las bolsas miembros, la evolucion del Proyecto
FIAB-BID y las novedades de las bolsas miembros presentes en la reunién.

La segunda reunion se realizd en Panama, el 22 de noviembre de 2007; participaron de
la misma el Presidente de la FIAB, don Patricio Pena; representantes de las bolsas y
mercados de Buenos Aires, Santiago, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México,
Panama, Lima, Montevideo y Caracas; y la Secretaria General de la FIAB. Don Camilo
Arena, Director de Gestion de Riesgo de la Corporacion Andina de Fomento (CAF)
participd durante un breve tramo del encuentro.

Los temas tratados en la reunién fueron: los informes finales del relevamiento regional
sobre medidas de prevencion y control de lavado de dinero, sobre continuidad del
negocio en las bolsas miembros de la FIAB y sobre el mercado regional de renta fija.

Seguidamente, el Subcomité procedi6 a renovar su Presidencia, rutina que se realiza
cada dos anos, conforme las normas internas de funcionamiento de este grupo. El
Subcomité eligié por unanimidad a la Bolsa de Valores de San Pablo y a su, entonces,
Analista de Desarrollo y Relaciones Internacionales, Lic. Lucy Pamboukdjian para ejercer
dicha funcién por el nuevo periodo, que concluye en el dltimo trimestre de 2009.
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Asimismo, el Subcomité agradeci6 a la Bolsa de Valores de Quito, y a la Dra. Mdnica
Villagémez, por la eficiente tarea desarrollada desde la Presidencia del Subcomité
en los dos (ltimos afos.

Por su parte, la nueva Presidente agradecié la confianza expresada por las bolsas
miembros y comprometié su mejor esfuerzo, asi como el de su Bolsa, para
continuar las tareas y estudios del Subcomité con similar eficiencia. Alentd,
asimismo, a todos los integrantes a mantener una continua presencia y colaborar
activamente.

Seguidamente se continud con el analisis y con presentaciones de los siguientes
temas técnicos: encuesta sobre tecnologia en las bolsas de la FIAB, innovaciones y
cambios en el negocio bursatil, cadena de valor, y las bolsas de Centroamérica y
Panama evolucidny proyectos a nivel de Bolcen y a nivel subregional.

El Subcomité de Trabajo se reunid por tercera vez los dias 13 y 14 de marzo de 2008
en la Bolsa de Valores de Colombia. Participaron del encuentro la Presidente del
Subcomité, el Presidente y la Secretaria General de la FIAB, y representantes de las
bolsas y mercados de Buenos Aires, Rosario, Santiago, Quito, Costa Rica, México,
Colombia, Espafia, Panama y Lima. El Presidente de la Bolsa anfitriona, don Juan
Pablo Cérdoba, recibid a los asistentes y participdé durante algunos tramos de la
reunion.

Se revisaron, durante la ocasion diversos temas técnicos, entre los cuales cabe
recordar: el rol y relevancia de los inversores institucionales en la region (tema que
contd como expositor invitado a don Mauricio Amador, Vicepresidente Financiero
de Titularizadora Colombiana), mercados bursatiles alternativos, proyecto FIAB-
BID, sugerencias para el temario de la reunién FIAB de tecnologia, identificacion de
los componentes de la cadena de valor de las bolsas, y el seguimiento de
novedades en materia financiera y bursatil global y regional, incluyendo las
novedades de las bolsas miembros.

Unos minutos antes de concluir el encuentro los asistentes saludaron con afecto a
la Dra. Susana Gomez, directora de desarrollo de la BVC, quien dejaria la entidad en
los préximos dias para dedicarse a una nueva actividad, y a quien se le hizo entrega
de un recordatorio.

Por dltimo, el Subcomité de Trabajo se reunié en Los Cabos México, los dias 30 de
junio y 1° de julio de 2008, con la presencia de representantes de las bolsas y
mercados de Buenos Aires, Rosario, Santiago, Colombia, Costa Rica, Quito, El

Salvador, BME, México, Panama, Lima y Caracas, y la Secretaria General de la FIAB. El
Presidente de la Bolsa Mexicana de Valores, anfitriona del encuentro, dio la bienvenida
a los asistentes y participé de las actividades generales previstas. La reunion del
Subcomité fue presidida por la Lic. Lucy Pamboukdjian y, representante de la Bolsa de
Valores de San Pablo.

Los temas tratados en Los Cabos incluyeron, entre otros, la revision de novedades en
materia de tendencias bursatiles a nivel internacional y en el area iberoamericana, asi
como el seguimiento de las novedades de las bolsas miembros; una presentacion del
informe del Lic. Eduardo Serrano, consultor contratado por la FIAB en el marco del
Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de Valores Regional; un informe
con los primeros resultados de la encuesta efectuada sobre el tema de inversores
institucionales iberoamericanos, presentado por la Presidente del SC; un informe sobre
los objetivos y actividades realizadas por el correspondiente task force en relacion a la
identificacion de criterios orientadores para evaluar a las entidades bursatiles de la
region que deseen ingresar a la Federacidn; una resefia sobre los resultados de la
primera reunién tematica de tecnologia y diversos comentarios sobre las actividades de
cooperacidn institucional desarrolladas por la FIAB.

Finalmente, y ante la nueva dindmica de la industria de valores y atento a la sugerencia
para discusién de temas estratégicos por parte del Comité Ejecutivo, la Presidente
record6 a los integrantes del Subcomité de Trabajo la importancia de que todas las
bolsas hagan llegar sugerencias de temas para ser incorporados en la agenda de trabajo
de este grupo técnico. También solicit6 la activa colaboracién de los participantes para
estimular un elevado nivel de discusion sobre los asuntos, en linea con los intereses de
los miembros de la Federacion.

La proxima reunién del SC tendra lugar los dias 3y 4 de noviembre en Chile, aceptando
el amable ofrecimiento de la Bolsa de Comercio de Santiago.

PROYECTO DE FORTALECIMIENTO Y DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES
REGIONAL (FIAB-BID) ATN/OC- 9255-RG

Como se recordara, desde el afio 2005, la FIAB ha venido trabajando en este proyecto
que cuenta con financiamiento del Banco Interamericano de Desarrollo, entidad con la
cual el 17 de octubre de dicho afo la FIAB firmé un convenio de cooperacién técnica no
reembolsable.

El proyecto busca sentar bases homologadas regionalmente para: a) el mutuo
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reconocimiento de la oferta pablica de valores listados en las bolsas de la region y
la habilitacién de los intermediarios para ofrecer profesionalmente dichos valores
en sus respectivos mercados y, b) establecer un estandar y codificacion de la
informacién de los emisores de las bolsas miembros y sus valores, que permita a
cada bolsa contar con un sistema de compilacién y difusion de informacién de
emisores, a nivel local y regional, disponible en tiempo real y en forma piblica. La
fecha de finalizacion prevista para el proyecto es el préximo mes de octubre.

Como actividades ya concretadas en el marco del proyecto con anterioridad a este
ejercicio, cabe recordar la realizaciobn de la Primera Reuniéon Conjunta de
representantes de las entidades de regulacion y supervision de los mercados de
valores de la region y las bolsas miembros de la FIAB, en la ciudad de Lima en
noviembre de 2005 -en coordinacién con el Instituto Iberoamericano de Mercados
de Valores-, donde se inform6 sobre el proyecto. Asimismo, la Dra. Gloria
Herndndez Aler -contratada para la consultoria del primer componente- y el
Ingeniero Antonio Bordeu -seleccionado para elaborar una propuesta sobre
definicion del contenido, oportunidad y calidad de la informacion de los emisores y
sus valores listados en las bolsas de la FIAB- presentaron sus propuestas finales en
junio de 2007.

Durante el mes de septiembre de 2007 la consultora Dra. Hernandez Aler realiz6 la
presentacion de una sintesis del informe de su consultoria, en ocasion de la XXXIV
Asamblea General de la Federacién realizada en Caracas. También, en dicha
oportunidad se difundieron los informes completos de ambos consultores.

Durante el mes de noviembre del mismo afio, se realiz6 en Panama el segundo
Taller con Reguladores también en coordinacién con el IIMV- a fin de informar los
avances en el desarrollo del proyecto, evento que conté con la presencia de
representantes de las entidades bursatiles y/o de regulacion de mercados de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Espaia,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Per(, Portugal, Repiblica Dominicana,
Uruguay y Venezuela.

También en el mes de noviembre y, de acuerdo con lo establecido en el convenio
firmado con el BID, la Secretaria General avanz6 en la seleccion de un profesional
para la realizacion de la Evaluacion de Medio Término del Proyecto, habiendo sido
elegida la Dra. Liliana Shlosberg, con quien se firmd contrato en ese mismo mes. El
trabajo consistid6 en una evaluacion de las actividades del proyecto y de la
ejecucion financiera de la operacion hasta junio de 2007, presentando un primer

informe en diciembre de dicho afo y el informe final en marzo de 2008, habiendo sido
aprobado por el BID en ese mismo mes.

Asimismo, y una vez concluidas las consultoria de la Sra. Gloria Hernandez Aler y del Ing.
Antonio Bordeu, se avanzd en la seleccion del tercer consultor del proyecto quien
debera elaborar el disefio l6gico y detallado de una solucién para codificar y difundir
informacién de los emisores de acuerdo con los Principios FIAB definidos y acordados
por las Bolsas miembros. Para esta consultoria fue seleccionado el licenciado Eduardo
Serrano Romero, de nacionalidad espafiol, con quién se firm6 contrato a fines de
diciembre de 2007.

Durante el mes de marzo, la Secretaria General de la FIAB se reunid con el Lic. Serrano
para interiorizarlo sobre los objetivos del proyecto en general y sobre los lineamientos
para el desarrollo de la consultoria. Posteriormente, y aprovechando la presencia de
diversos integrantes del denominado “grupo de bolsas referentes” en el marco de la
consultoria con motivo del encuentro del Comité Ejecutivo, el consultor presenté un
informe de avance de su tarea. Participaron de este encuentro el Presidente de la FIAB,
don Patricio Pena Romero y, desde el grupo de referentes, la Lic. Lucy Pamboukdjian, el
Sr. Santiago Ximenez, el Lic. Pedro Zorrillay la Lic. Elvira Schamann.

A partir de la revision y orientacion sefalada, el Lic. Serrano trabaj6 en coordinacion con
las denominadas “bolsas referentes”, incluyendo su participacion en dos
teleconferencias a mediados vy fines de junio, a efectos de chequear los avances en el
desarrollo de su consultorfa, con vistas a la elaboracién del informe a ser presentado en
la reunién de Subcomité de Trabajo en Los Cabos-México a fines de junio.

El Subcomité consider6 positivamente el trabajo y destacé la importancia de mantener
un modelo descentralizado de informacién sobre emisores, tal como esta previsto en el
proyecto. El consultor esta trabajando con esta clara orientacién y conforme a los TOR
acordados, previéndose un nuevo informe para comienzos del mes de septiembre.

La tarea de revision de los informes de los consultores es considerada aporte en especie
en el marco del Proyecto FIAB-BID.

Mas adelante, y también durante la reunion de fines del mes de junio, la Secretaria
General inform6 sobre los resultados de la autoevaluacion que las bolsas miembros
efectuaron respecto al estado de avance o implementacion de los Principios FIAB para
el mutuo reconocimiento de la oferta plblica de valores listados, asi como de
informacién de emisores y sus valores.
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Por dltimo, cabe mencionar que durante el periodo aqui resefiado la Secretaria
General presentd ante el BID los informes semestrales de progreso en el desarrollo
del Proyecto y de ejecucion financiera del mismo al 30 de junio y al 31 de diciembre
de 2007 vy, con posterioridad al cierre del ejercicio, los correspondientes al primer
semestre de 2008. Todos los informes fueron aprobados por el Banco. Asimismo, el
BID transfirié puntualmente los requerimientos de reposicion del Fondo Rotatorio.

SEXTAREUNION CONJUNTAIIMV-FIAB

Prosiguiendo con la rutina de reuniones anuales de las bolsas miembros de la
Federacion con representantes de los organismos de regulacién y supervision de los
mercados de valores, el 23 de noviembre de 2007 se realizd en Panama la 6ta.
Reunién Conjunta IIMV-FIAB.

Elencuentro conté con la participacion de un nutrido ndmero de participantes, entre
quienes cabe mencionar al Presidente del IIMV, también Presidente de la CNV de
Argentina, don Eduardo Hecker; al Presidente y al Vicepresidente de la FIAB, don
Patricio Pefa y don Adelmo Gabbi, respectivamente; al Presidente y al
Vicepresidente Ejecutivo de la Bolsa de Valores de Panama, don Ricardo Arango y
don Roberto Brenes, respectivamente; a don Carlos Barsallo, Presidente de la
Comision Nacional de Valores de Panama y Presidente (electo) del IIMV; a don Julio
Segura Garcia, Presidente del Patronato del IIMV y Presidente de la CNMV de Espafia
yalos Secretarios Generales del IMVy de la FIAB, don Santiago Cuadray la Lic. Elvira
Schamann, respectivamente. También asistieron representantes de los reguladores
y/o supervisores de: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Espafia, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Perq,
Portugal, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela; asi como representantes de
las Bolsas de: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Espafia, México, Panama, Perd, Uruguay y Venezuela.

El programa de la reunion incluyé la presentacién, por parte de la FIAB, de los
avances observados en el Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de
Valores Regional, asi como de los Principios FIAB sobre condiciones para el
reconocimiento de la oferta plblica y en materia de informacién de sociedades
listadas y sus valores, y de las actividades planificadas para el afio 2008 en el marco
del mencionado Proyecto. Luego de unas palabras introductorias por parte del
Presidente de la FIAB, siguieron presentaciones por parte de Lucy Pamboukdjian
(San Pablo), Roberto Brenes (Panamé), Ménica Villagémez (Quito), Federico Oviedo

(Lima) y ElviraSchamann (SG FIAB).

Otro tema analizado en el encuentro fue el relativo a Retos y Desafios de la Regulacion en
Europa e Iberoamérica, con participacion en este caso de representantes de los
organismos de regulacién o supervision de los mercados de valores de Panama, Espafiay
Portugal.

ConvVENIO FIAB-IIMV

El Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, entidad que agrupa a los entes
responsables de la regulacidn y supervision de los mercados iberoamericanosy la FIAB,
procedieron a la firma de un Acuerdo con vistas a mantener encuentros periddicos,
analizar conjuntamente y dar seguimiento a los distintos proyectos transnacionales,
favorecer la operativa transfronteriza, y colaborar en cuantas actividades resulten de
mutuointerés.

Elevento tuvo lugaren la sede del IIMVy de la CNMV de Espafia, en Madrid, el 11 de abril y
cont6 con la participacion del Presidente de la CNMV anfitrién, don Julio Segura Garcia, el
Presidente de la FIAB, don Patricio Pefa, el Presidente de BME, don Antonio Zoido, los
integrantes del Comité Ejecutivo de la Federacidn, el Secretario General y la Secretaria
General de ambas instituciones, don Santiago Cuadra y la Lic. Elvira Maria Schamann,
respectivamente, entre otros asistentes.

El Acuerdo representa un primer paso institucional orientado a continuar con las
periddicas reuniones entre reguladores y bolsas bajo el paraguas de ambas
Organizaciones, asi como a establecer una agenda en temas de mutuo interés que facilite
eldesarrollo de los mercados bursatiles de laregion.

REUNION CONJUNTA DE LA FIAB CON REPRESENTANTES DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO DE
VALORES IBEROAMERICANAS

El 18 de septiembre de 2007 las bolsas miembros de la FIAB y representantes de las
entidades de depdsito de valores de los respectivos paises, se reunieron en Caracas
Venezuela coincidiendo con la XXXIV Asamblea General Ordinaria de la Federacion.

Participaron de la reunién representantes de Bolsas de Valores, Centrales de Depésito y
Cajas de Valores de los siguientes paises: Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica,
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Ecuador, El Salvador, Espaia, México, Panamd, Perd, Uruguay y Venezuela. El
encuentro fue presidido por don Raymundo Magliano, Presidente de la FIAB y
Presidente de la Bolsa de Valores de San Pablo. La Lic. Elvira Schamann, Secretaria
Generalde laFIAB, tuvoasucargo la coordinacién general de esta actividad.

Desde haciaalglintiempo la FIAB evaluaba la posibilidad de avanzar en un encuentro
de este tipo, dada la relevancia de las actividades de compensacion, liquidacion y
depésito de valores en el contexto del desarrollo de los mercados de la region y
atento al objetivo planteado en el Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del
Mercado de Valores Regional, ya referido en esta edicion.

En tal sentido, la Federacion y las depositarias presentes en Caracas revisaron
prioridades y tareas especificas orientadas a facilitar una efectiva negociacién
transfronteriza de valores registrados en los mercados de la region, con énfasis
desde luego en los aspectos relativos al depdsitoy la compensacion.

La reunién representd una excelente oportunidad de didlogo e intercambio de
visionesy experiencias.

PRIMERA REUNION TEMATICA DE TECNOLOGIA PARA MIEMBROS DE LA FIAB

El encuentro, definido en el marco de la serie de reuniones tematicas que forman
parte del plan de trabajo de la actual presidencia de la Federacién, se desarroll6 los
dias 5y 6 dejunio de 2008 en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Laintroducciony
presentacion de los objetivos de la reunidn estuvieron a cargo de Patricio Pefia,
Presidente de la FIAB y Presidente del Directorio de la Bolsa de Valores de Quito; de
Adelmo Gabbi Vice-Presidente de la FIAB y Presidente de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires; de Gustavo Cucchiara, Director Secretario del Mercado de Valores de
Buenos Aires y de Elvira Maria Schamann, Secretaria General de la FIAB, quien tuvo a
su cargo la coordinacion general del encuentro. Conté con la participacién, ademas
de los mencionados, de la Presidente del Subcomité de Trabajo, Lic. Lucy
Pamboukdjian, asi como con la activa participacién de mas de 50 representantes de
las bolsas miembros de la FIAB y de firmas consultoras y proveedoras de servicios,
especialmenteinvitadas.

El temario habfa sido definido por la FIAB con activa colaboracién de las bolsas
miembros quienes, en ocasion de la reunién efectuada por el Subcomité de Trabajo
enBogota en el mes de marzo, habian orientado la correspondiente agenda.

Como introduccién generaly punto de referencia inicial para la reunién, el representante
de la Bolsa de Comercio de Santiago present6 un informe sobre los resultados de la
encuestasobre Tlrealizada por la FIAB.

Los temas presentados durante el encuentro incluyeron, asimismo: tendencias,
algotrading, arquitectura orientada a servicios (SOA), ruteo, virtualizacion y gestion de IT
orientada al cliente. En las diversas presentaciones se alternaron participantes de las
Bolsas de México, Espaia, San Pablo, Santiago y Colombia, asi como de la Caja de Valores
local. Entre las firmas que también presentaron comentarios y experiencias durante la
reunién cabe mencionar: Accenture, Marco Polo, Nyse Euronext Trading Solutions,
Bloomberg, Gartner, Xtechy Petrobras.

La reunién brind6é una instancia de actualizacion profesional y posibilit6 un mayor
conocimiento mutuo entre colegas de las bolsas miembros de la FIAB, asi como un activo
y constructivo didlogo entre las bolsas presentes. Complementariamente, resulté de gran
interés el aporte de informacién y participacion en el didlogo que se obtuvo con la
presencia de las firmas invitadas. Mas del 90% de las bolsas miembros de la FIAB
estuvieron representadas, participando activamente en presentaciones y debates a lo
largode unajornaday mediade trabajo.

Elencuentro permitié poner en evidencia la granimportancia que hantomado las areas de
Tlen las bolsas de la FIAB, donde actualmente el personal de Tl representa proporciones
significativas deltotal.

Los resultados finales de la reunién fueron positivos. A partir de las respuestas a una
encuesta distribuida por la FIAB, en la mayoria de los casos la evaluacién global del
encuentro, asi como también las evaluaciones individuales sobre los temas tratados,
fueron muy buenas. También se solicitaron y recibieron- sugerencias para futuros
encuentros.

Cerrando esta actividad, la Federacion organiz6 unas 20 reuniones one-on-one con
participacionde las diversas bolsasy firmasinvitadas.

PUBLICACIONES

Enelmesde diciembre se publicé la Memoria Anual 2007 que presenta una sintesis de los
temas considerados por la Asamblea de Caracas, asi como referencias sobre las diversas
actividades del afio, los estados contables del dltimo ejercicio y el presupuesto anual
aprobado porlaAsamblea.
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Se editd, también en diciembre, un CD con las presentaciones realizadas en la
Reunién de Panama acerca del proyecto FIAB-BID. Este material fue ampliamente
difundido con posterioridad a la reunién, incluyéndose al propio BID, varias
depositarias de valores de la region, centros de documentacion, un nutrido mailing
de funcionarios de las bolsas miembrosy de reguladores de laregidn.

Durante el presente ejercicio, y en linea con lo realizado por otras federaciones
internacionales, la Secretarfa General de la FIAB comenz6 a publicar en su pagina
web los “Market Highlights 2007”. Este informe sintetiza y grafica los rasgos
destacados de los mercados bursatiles de las bolsas miembros de la FIAB. En esta
oportunidad se incluy6 informacién sobre capitalizacion bursatil e indices bursatiles
afines de 2005y 2006, y los montos negociados en renta variable y renta fija durante
esos anos. El informe fue elaborado tanto en castellano como en inglés y se
encuentradisponible en la paginaweb de la FIAB.

La FIAB fue invitada a participar en la publicacién Equity Capital Markets Handbook,
editada por Euromoney, con un comentario sobre la evoluciéon de los mercados
latinoamericanos de valores en los dltimos afios. La Secretaria General de la
institucion, Lic. Elvira Schamann, prepar6 a tal fin un articulo titulado “Latin
American stock markets: playing an increasingly important role”. El libro (disponible
sélo en inglés) fue distribuido ampliamente por los editores a nivel internacional y
puede serconsultado através del Centro de Documentacion de la FIAB.

En el mes de mayo se public6 el Anuario Estadistico 2008 de la FIAB, siguiendo los
lineamientos de la WFE, continuando con el criterio de homogeneizacion de las
estadisticas de ambas entidades que se viene llevando a cabo en los Gltimos anos. En
esta oportunidad, la publicacién impresa fue acompafada de un CD, el cual ademas
de datos estadisticos sobre operatoria e indicadores de las bolsas miembros incluye
informacién complementaria de cada una de ellas tal como nimero de sociedades de
bolsa, caracteristicas de los instrumentos negociados y de las operaciones
realizadas en cada bolsa, costos de las operaciones, derechos pagados por las
sociedades, compensacién y liquidacion, fondo de garantia, impuestos vigentes y
servicios prestados porlas bolsas.

Durante el afio 2007 la Federacion ha continuado la edicién del Boletin Trimestral de
novedades. A partir de junio de 2008 dicho Boletin comenzé a editarse
cuatrimestralmente. Los boletines pueden ser consultados a través de la pagina web
institucional.

La FIAB, ha continuado colaborando en las diversas ediciones de la Revista
Trimestral del Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, suministrando

noticias referidas al desarrollo institucional y de las bolsas miembros, asi como
informacién estadistica.

También se ha continuado con la publicacion del Informe Mensual FIAB, que recoge datos
estadisticos de las bolsas, también enlinea con los publicados por la Federacién Mundial.

INFORMES TECNICOS

Durante el periodo que abarca esta Memoria, la Secretaria General ha colaborado en la
elaboracién de diversos informes técnicos presentados en seminarios y conferencias, en
los encuentros del Subcomité de Trabajo y en la seccién Documentos FIAB de la pagina
web. Entre éstos, cabe mencionar:

A) Estructura deingresosy gastos de las bolsas miembros
Durante el presente ejercicio, se continué trabajando en el estudio de la estructura de
ingresos y gastos de las bolsas latinoamericanas miembros de la FIAB, relevamiento que
se havenido realizando desde el afio 2004 (con datos para 2002 y 2003). El relevamiento
realizado durante el Gltimo afio abarcé los afios 2005 y 2006.
Caberecordarque los objetivos planteados para este estudio son:

a) Seguimiento de los cambios en el perfil societario de las bolsas iberoamericanas
miembros de la FIAB, asi como de la evolucién de susingresosy gastos.

b)Elaboracién de indicadores econdmico financierosy de performance

¢) Comparacion de la estructura de ingresos y gastos de la FIAB, con benchmarks
internacionales como los elaborados por la Federacion Mundial de Bolsas (WFE) quien
desde hacevarios anos havenido trabajando en este tema.

Este estudio no pretende dar a conocer la situacién particular de cada bolsa, sino
identificar un marco regional mediante proporciones con relacién a cada item/grupo
societarioyaltotalrelevado.

En esta oportunidad, a los datos ya solicitados en periodos anteriores -tales como perfil
societario, ingresos, gastos y politicas de tratamiento de resultados-, se incorpord
informacion relacionada con intermediarios bursatiles (nimero de sociedades de bolsa
habilitadas a fin de cada afio y la concentracion de los montos negociados entre los 5, 10y
15 intermediarios mas activos).

Una vez sistematizada la informacién y validada la misma por parte de cada bolsa, la
Secretaria General elaboré indicadores de rentabilidad econémicay financiera, asi como
indicadores de performance tales como Ingresos por Operatoria/Montos Totales
Operados; Ingresos por Operatoria/Total de Ingresos; Gastos/Ingresos; Gastos
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Administrativos/Ingresos Totales, Gastos Administrativos/Gastos Totales. Se
obtuvieronindicadores por cada bolsa, por grupo societario y para el conjunto de las
bolsasen general.

Finalmente se avanz6 en la comparacion con la Gltima estructura de gastos
informada por la WFE.

Al momento de redactar esta Memoria se esta avanzando con el relevamiento
correspondiente al cierre delafio 2007:

B) Gobierno corporativo en las bolsas miembros de la FIAB

Continuando con uno de los temas de frecuente seguimiento en la Federacién desde
el afio 2003, durante el mes de diciembre dltimo las bolsas miembros fueron
consultadas sobre el nivel de insercion de las normas y practicas de Gobierno
Corporativo, y su evolucién en el tiempo, en las sociedades listadas o registradas en
ellasy otros aspectos basicos relativos al tema.

El respectivo cuestionario incluyé preguntas de caracter general, dadas las
diferentes legislaciones entre paises, y estuvo dividido en 2 partes:

- una primera parte, acerca del nivel de cumplimiento de pautas de Gobierno
Corporativo en las sociedades registradas o listadas en las bolsas miembros o en sus
paises, ya sea en caracter de norma o imposicion de la autoridad; o bien como
autorregulacionde labolsa.

- una segunda parte, sobre la percepcion de la relacion costo-beneficio en

relacién alaimplementacién de los Principios de Gobierno Corporativo.
Se obtuvieron respuestas de Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, El
Salvador, México, Panama, Perd, Uruguay y Venezuela.

En cuanto la legislacién y/o normas de la autoridad regulatoria del mercado bursatil
sobre Gobierno Corporativo el 75% de las autoridades de los paises a los que
pertenecen las bolsas miembros exigen a los mercados bursatiles que cuenten con
practicas de Gobierno Corporativo. En el 83% de los paises existen leyes o normas
para proteger los intereses de los inversionistas mayoritarios; y asegurar el
tratamiento equitativo de los tenedores de acciones; y en el 91% existe una ley o
norma para asegurar la provision de informacién relevante para los inversores en
tiempoyforma.

Enel67%de los paises alos que pertenecen las bolsas miembros existe un codigo de
buenas practicas empresariales y/o en materia de Gobierno Corporativo. En el 88%

de esos paises su cumplimiento es de caracter voluntario. En el 50% de los paises
considerados, las sociedades admitidas a la cotizacién debeninformarala Bolsa su grado
de adhesion a las Practicas de Gobierno Corporativo. En el 67% de esos casos la Bolsa es
la encargada de difundir esta informacion. En el 33% de los paises existen normas
especificas de laBolsa sobre Gobierno Corporativo.

En cuanto las emisoras de renta fija negociada en la Bolsa, en el 33% de los casos deben
informar a ésta, su grado de adhesién a las Practicas de Gobierno Corporativo. En el 50%
de esos casos, laBolsa es laencargada de difundir esainformacion.

En el 92% de los paises existen Camaras de Arbitraje habilitadas para la solucion de
conflictos o controversias suscitadas en elambito bursatil.

Consultadas las bolsas acerca de evaluar de 1 a 10 la importancia que las empresas
listadas o emisoras registradas le otorgan a los Principios de Gobierno Corporativo, el
puntaje promedio obtenido fue de 6,73 puntos. También se consult6 sobre el grado de
importancia de los costosinherentes alaimplementacion de los Principios de GC.

Este informe se actualiza anualmente y se encuentra disponible, con mayor informacion,
atravésde lapaginawebdelaFIAB.

CENTRO DE DOCUMENTACION

Cumpliendo con el objetivo de recopilar, analizar, almacenar y difundir el material
bibliografico elaborado por la Federacién y las bolsas miembros, en el Gltimo ejercicio el
Centro de Documentacion vio incrementado su acervo documental con 425 registros
bibliograficos a subase de datos, laque superaenlaactualidad los 11.700 registros.

Para incorporar nuevas formas de comunicacién entre las bibliotecas de las bolsas
miembrosde la FIAB, desde el Centro de Documentacion se les envia trimestralmente, las
novedades bibliogréaficas, que también se pueden visualizar en la web actualizadas en
formamensual.

Siguiendo la politica de incorporar nuevos documentos, se solicité a las bibliotecas de las
bolsas miembros el envio semestral de referencias sobre el material bibliografico
incorporado a las respectivas bibliotecas, el cual se difunde también a través de la pagina
web de la Federacion mediante un link especifico.
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En este aspecto cabe destacar en esta Memoria la colaboracion recibida de Bolsas y
Mercados Espafioles, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la Bolsa de Valores de
San Pablo, la Bolsade Comercio de Rosarioy la Bolsa de Comercio de Santiago.

El Centro de Documentacién participa activamente en UNIRED (Red de Redes de
Informacién Econdmicay Social) donde se completé el disefio de unanueva web para
albergar la Base de Datos, que ya supera el millén trescientos mil titulos de libros y
méas de quinientos mil articulos de revistas. Se recuerda que la pagina web de la FIAB
existe unlink que remite a esta Base de Datos.

A su vez, también el Centro de Documentacién participa en RECIARIA (Redes
Argentinas de Informacion) cuyo objetivo principal es el de organizar el acceso a la
informacion en el pais y el exterior, para los diferentes sectores del quehacer social.
Este afio se presentd el mapa de la informacién argentina con la ubicacién detallada
de masde 2.500 bibliotecas.

Como es tradicional, afio a afio, se desea recordar por este medio a las bolsas
miembros la importancia que reviste el envio a la FIAB de las publicaciones que
editen, las que tienen como objetivo acrecentar y jerarquizar nuestra Base de Datos
Bibliografica para asi poder brindar siempre un mejor servicio. En ese mismo se
reiteraelagradecimiento porla colaboracién que brindan las bolsas periédicamente.

RELACIONES CON OTRAS INSTITUCIONES

Durante el (ltimo ejercicio, la Federacion ha mantenido una dinamica actividad de
participaciény presencia en diversos foros y reuniones regionales e internacionales
donde se abordaron temas relativos al desarrollo de los mercados de capitales.
Asimismo, las comunicaciones y la cooperacidn con otras instituciones reconocidas
a nivel internacional en el &mbito de los mercados financieros y bursatiles han sido
sumamente activas y provechosas.En este sentido cabe recordar la participacion en
la Reunion Anual de la Federacién Mundial de Bolsas (WFE) en el mes de octubre de
2007, ocasion en la cual se revisaron, entre otros, temas sobre desarrollo de
derivados, regulacion y mutuo reconocimiento en el listado y operatoria
transfronteriza, estrategia de desarrollo de la industria bursatil y desafios para los
mercados nacionales e internacionales, listado, informacién de los mercados y Buy
side.

En otro orden, la FIAB ha establecido una excelente comunicacion con la Federacion

Iberoamericana de Fondos de Inversion (FIAFIN), participando en ocasién de su | Reunién
Anualrealizada en a Bolsa de Comercio de Buenos Aires a fines de junio de 2007 asi como
en la reunién conjunta FIAFIN-IIMV efectuada en Bogota en el mes de diciembre de dicho
afo. En el primer encuentro, entre otros temas, se revisaron diversas experiencias
exitosas de desarrollo de inversores institucionales en Iberoamérica (ahorro previsional
voluntario en Chile; fondos libres en Espana; estrategias de distribucion de los productos
deinversion colectiva en México, etc).

Asimismo, los dias 3 al 5 de diciembre, FIAFIN -en coordinacion con el [IMV- realiz6 en
Bogota su Reunién Anual en la cual se trataron temas sobre la evolucion del sector,
proyectos y novedades legislativas en materia de inversion colectiva. La Secretaria
General de la Federacion participd como invitada y realizd una presentacion sobre “El
papel de los inversores institucionales en el desarrollo de la Bolsas en Iberoamérica”.
También participaron de la reunién, Ménica Cavallini Presidenta de FIAFIN-Antonio
Moreno -Director de Autorizacion y Registro de entidades de la CNMV de Espafia-,
Santiago Cuadra -Secretario General del IIMV- y César Prado Villegas Superintendente
Financiero de Colombia.

A lo largo del ejercicio ambas Federaciones han mantenido una fluida comunicacién,
anticipandose la presencia del actual Presidente de FIAFIN en caracter de panelista, en la
préxima Reunién Anual de la FIAB en Montevideo.

En el marco de las actividades de cooperacidn institucional con el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) que han seguido al Memorando de Entendimiento firmado en Buenos
Aires enelafo 2004 entre ambas organizaciones, la Secretaria General de la FIAB asisti6 a
los seminarios coincidentes con lareuniénanual de gobernadores delBanco, enelmesde
abril de 2008. Particular interés tuvo el tratamiento de los temas relativos a experiencias
de colaboracién piblico-privada en proyectos de desarrollo y la presentacion del estudio
sobre desafios macroeconémicos en América Latinay el Caribe.

En julio de 2007 cabe recordar la participacién en el Foro Presidencial Internacional
“Alternativas de financiamiento por medio del mercado de valores”, organizado en la
sede del Banco Centroamericano de Integraciébn Econdémica por las autoridades
nacionales de Honduras. La Lic. Schamann fue invitada a exponer sobre experiencias de
financiamiento empresarial via el mercado de valores en América Latina, a participar en
un conversatorio sobre experiencias de financiamiento mediante mecanismos de
titularizacion, y en una mesa redonda junto a representantes de la Superintendencia de
Valores de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros de Honduras y de firmas
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calificadoras de riesgo activas en México y Costa Rica. La mesa fue coordinada por el
Ministro Asesor Econdmico del Presidente de la Repiblica, don Nelson Avila.

Por otra parte, en el marco de cooperacién con las centrales de depésito de valores,
la FIAB participé como panelista en ocasion del encuentro de la Asociacién
Americana de Centrales de Depdsito, en el mes de febrero de 2008, en Panama. La
reunién conté con la participacion del Presidente del IIMV, don Carlos Barsallo; del
Vicepresidente Ejecutivo de la Bolsa de Valores de Panam4, don Roberto Brenes; del
Presidente del Mercado de Valores de Buenos Aires, don Pablo Aldazabal; y de
representantes de entidades internacionales y de la region. La Lic. Elvira Schamann
efectud una presentacién sobre el tema “Hacia un mercado bursatil regional” en un
panelrelativo ainiciativas de cooperacién e integracion regional.

En el mes de mayo de 2008 la FIAB particip6 de la Reunién Constitutiva del grupo de
Expertos sobre la Transparencia de Emisores en Iberoamérica, en un encuentro
organizado por el IIMV y patrocinado por la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera de Espaifa tuvo lugar en el Centro de Formacién de la Cooperacién
Espafiola en La Antigua Guatemala. Cont6 con la activa participacion de
representantes de los organismos de supervision y regulacion de los mercados de
valores de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Panama, Portugal, Perd, Repiblica Dominicana, Uruguay, Venezuela y
Espaia; asi como del Instituto de Ejecutivos y Analistas Financieros-IEAF de Espaiia
y, desde luego, del IIMV. La Lic. Elvira Schamann presenté una “Ponencia
introductoria sobre la labor de las Bolsas de Valores Iberoamericanas en la difusion
de informaciones”. En el marco de la reunién, también se analiz6 la estructura
propuesta para un libro sobre el tema de transparencia en los mercados de valores,
que sera editado por el IMV con colaboracion de diversas instituciones. La FIAB fue
invitada a colaborar especificamente en el capitulo sobre “Informacion generada o
difundida en los Mercados”, tema que esté siendo elaborado en el presente y para el
cual préximamente se solicitara informacién y colaboracién a las bolsas miembros.
El encuentro permitié poner en evidencia la crucial importancia que ha tomado, en
los Gltimos tiempos, la mejora de la transparencia como parte esencial de la
proteccion de losinversoresydelaumento de la eficiencia de los Mercados.

Finalmente, entre otros seminarios que han tratado temas de interés para el
desarrollo de los mercados bursatiles, la FIAB particip6 en el Seminario sobre “Plan
para laadopcion de las NIIF/IFRS para la preparacion de los estados contables en las
empresas argentinas que cotizan sus titulos en mercados de valores Difusion del
Plan y experiencias de otros paises”, realizado en la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires, en el mes de junio pasado, con la participacion de invitados de Chile y México, entre
otros.

SITUACION ECONOMICO- FINANCIERA

Los estados contables de la Federacidn fueron elaborados tanto en pesos como en
doélares, tal como es habitual.

El Patrimonio Neto -expresado en pesos de Argentina- ascendia a la fecha de cierre a
$3.231.992,77, en tanto el resultado del ejercicio fue de $4.338,52. De acuerdo con la
normativa local, estos estados contables reconocen los efectos de las variaciones en el
poder adquisitivo de la moneda hasta el 28 de febrero de 2003.

Con relacién a los estados elaborados en ddlares el Activo total ascendia a
U$S1.124.490,76 de los cuales un 83% correspondia a Inversiones, un 12% a Bienes de
Usoy un 5% a Cajay Bancos.

Con relacién a las inversiones, al cierre del ejercicio los fondos estaban colocados en
commercial papers (39%), titulos del Tesoro de Estados Unidos y México (26%),
pagarés del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria en Madrid (20%), certificados de plazo fijo
(8%), valores privados ajustables (4%) y cauciones bursatiles (3%). Teniendo en
cuenta la moneda en que estaban expresados los instrumentos, la estructura de las
inversiones era la siguiente: d6lares 73%, Euros 20% y pesos 7%. Durante el ejercicio se
hicieron colocaciones en fondos multimoneda, las cuales brindaron muy buenos
rendimientos y fueron liquidadas totalmente con anterioridad al cierre del ejercicio.

El Pasivo total, por su parte, ascendia a U$$45.969,32, correspondiendo un 35% del
mismo a los fondos recibidos del BID y a(in no aplicados al Proyecto de Fortalecimiento
y Desarrollo de Mercado de Valores Regional que la FIAB esta llevando a cabo con
financiamiento de dicho organismo multilateral.

El Patrimonio de la Federacion al 30 de junio era de U$51.078.521,44 en tanto el
resultado del ejercicio ascendid a U$S21.127,41. Con respecto a este dltimo, cabe
mencionar que los gastos ejecutados fueron 3% inferiores a los niveles
presupuestados, en tanto los resultados financieros se ubicaron por encima de los
valores originalmente estimados como consecuencia, fundamentalmente, de la
evolucion de las monedas diferentes al délar.
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INFORME PRESENTADO POR LA LICENCIADA Lucy PAMBOUKDJIAN, PRESIDENTE DEL SC Y REPRESENTANTE DE BM&FBOVESPA

Estimadas sefioras, estimados sefiores autoridades de la Federacion
Iberoamericana de Bolsas, representantes de las bolsas miembros de la FIAB,
miembros del Comité Ejecutivo, participantes del Subcomité de Trabajo:

Es con gran satisfaccion que les presento el reporte de las actividades del Subcomité
de Trabajo de la FIAB en el periodo septiembre de 2007 a septiembre de 2008. Es un
gusto para mi, como participante activa del Subcomité desde hace varios afos,
haber sido elegida el 25 de noviembre de 2007, en la reunién del Subcomité
realizada en la ciudad de Panama, para coordinar las actividades de este grupo que
relne los trabajos técnicos con miras al fomento de la integracion entre las bolsas y
delfortalecimiento de los mercados de capitales de laregién iberoamericana.

Desde noviembre de 2007, el Subcomité sigue trabajando en las actividades
indicadas por la Presidencia de la FIAB. La principal iniciativa, en el &mbito de la
integracion y el fortalecimiento del mercado iberoamericano, esta volcada al
seguimiento y conclusién del Proyecto FIAB-BID, que empezd con un acercamiento
entre la Federacion y el Banco de Desarrollo Interamericano en el afio 2004, y que
desde el afio 2005 sigue en marcha bajo el programa de Bienes Plblicos Regionales
del BID. En los dltimos afios, el Subcomité, juntamente con el Grupo de Enlace,
estuvo fielmente dedicado al tema, que involucr6é etapas de consultoria para la
definicién de “Principios FIAB” de oferta pUblica de renta variable vy fija, y de la
divulgacion de informacién periddica, financiera y corporativa de los emisores de la
region. Todas las etapas fueron debidamente discutidas y homologadas por todos,
asi como presentadas a todas las bolsas y reguladores de la regi6n, especialmente,
en las reuniones anuales conjuntas de la FIAB con el Instituto Iberoamericano de
Mercados de Valores (IIMV). Esta previsto concluir el Proyecto con el BID a fines de
2008.

En los dltimos afios, el entorno global contemporaneo del sector de bolsas muestra
nuevas experiencias mundiales en términos de regulacion, organizacion vy
competencia entre participantes de mercado, que han revelado nuevas tendencias
para las bolsas a nivel mundial. Esa dindmica ha impulsado innovaciones e
integracionesy consolidaciones entre bolsas y operadores del mercado. En el marco

de sus actividades, el Subcomité viene revisando esos eventos con el propésito de
mantener las bolsas de la Federacion en linea con los acontecimientos y producir
discusiones sobre los reflejos de esas iniciativas a nivel regional. Esperamos potenciar la
discusion sobre esas directrices por medio de la investigacion mas detallada de los
efectos de las crecientes demandas de los inversionistas y participantes del mercado en
lasbolsas.

Sin duda, la tecnologia ya encabeza la innovacién en el complejo listado de seguimiento
contemporaneo que se requiere de las bolsas, como pudimos constatar en la primera
reunién tematica de tecnologia realizada en el ailo 2008. En ese contexto, nuevas formas
tecnoldgicas de inversién en la bolsa, como acceso directo al mercado, desarrollo de
conectividad, centros de proximidad, entre otros tantos aspectos técnicos seran
evaluados en el Subcomité durante el préximo periodo.

En términos de desarrollo de productos y negocios, vamos a buscar conocer mas a
menudo los nuevos indices, fondos de indices, venta de informacién, segmentos
especificos desarrollados para Pymes y sectores especiales de emisores, nuevos
productos de titularizacién y securitizacién, estructuras de productos de renta fija,
iniciativas de responsabilidad social corporativa y de productos ambientales en nuestras
bolsasy en otros mercados. La revision de estructuras exitosas a nivelinternacionales un
elemento para sumarse a otras iniciativas propias de nuestra regién buscando completar
el ofrecimiento de instrumentos y mecanismos de inversion a intermediarios,
inversionistasy emisores de nuestros mercados.

Vamos a seguir las novedades regulatorias en el contexto global de los mercados de
capitales, y apoyar la actualizacién sistematica de los datos y reportes promovidos por la
Secretaria General de la FIAB. Ademas, cumpliendo su rol de ambito de reflexién técnica
de la FIAB, seguiremos brindado total apoyo a las solicitudes y sugerencias del Comité
Ejecutivo, asi como en la organizacién de las agendas de las reuniones tematicas de la
FIAB. Nuestro objetivo es mantener informados al Comité Ejecutivo y a las bolsas
miembros sobre las tendencias y la dindmica del sector bursatil alrededor del mundo y
desde nuestra propia region, buscando contribuir para el corriente desarrollo de los
mercados de capitalesiberoamericanos.
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Esperamos contar unavez mas con el imprescindible apoyo de todas las bolsas para
las reuniones y actividades de nuestro Subcomité. La participacién coordinada y la
cooperacién entre todos han sido fundamentales para el incremento de la
importancia de la FIAB y de sus bolsas en el sector, y para el desarrollo de iniciativas
comunesy de fortalecimiento del mercado regional.

Antes de terminar, expreso el agradecimiento a las bolsas de Panama, Colombiay
México por su hospitalidad y generosidad en acoger las reuniones del Subcomité en
el Gltimo afho; a todos los miembros del Subcomité, por el incondicional apoyo al
cumplimiento de todas las actividades y trabajos realizados y, especialmente, a la
Secretaria General, por la presteza y el alto nivel de produccién que ha trasladado a
los trabajos desarrollados. Muchas gracias a todos.

A continuacion, les presento una descripcién de las principales actividades del
Subcomité de Trabajo en el (ltimo afio y un breve informe de lo que seguiremos en el
préximo periodo.
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XXXV AsAMBLEA GENERAL DE LA
FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
MONTEVIDEO — URUGUAY

15 DE SEPTIEMBRE DE 2008

Lic. Lucy PAMBOUKDJIAN

PRESIDENTE DEL SUBCOMITE DE TRABAJO

I

Evolucion de los trabajos del Subcomité '/7[#.'58

Somos hoy 17 bolsas miembros, y tuvimos 3 reuniones en el periodo sepfoy a
sep/o8:

= Panama: 25 de noviembre de 2007

= Bogota: 14 y 15 de marzo de 2008

= México: 30 de junio y o1 de julio de 2008

Asistencia a las Reuniones (%)

76% 76%

65%

Panama Bogota México

v'Participacion consistente de las bolsas en las reuniones del
Subcomité y en las demés actividades de la Federacion

Reporte para la XXXW AGO de la FIAB

Montevides, Septiembre de 2008 3
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Agenda de Trabajo del Subcomité: = Evolucion de los trabajos del Subcomité 7 =

Periodo 2007 / 2008

En Noviembre de 2007, BMRFBOVESPA es elegida para la
presidenda del Subcomité de Trabajo de la FIAB

» Con ello, se enfoca la continuacién a los temas en estudio en el Subcomité
Enfatizar el Proyecto FIAB-BID
Seguimiento de las tendencias de integracién y consolidacion la industria bursatil
Temas de tecnologia en las Bolsas
Cadena de Valor de las Bolsas Miembros

» Setoma como linea de trabajo también los nuevos temas en agenda de trabajo presentada por la
nueva presidencia de la FIAB

Temas relacionados a la Integracion de Mercados
Programas que estimulen la labor social de las bolsas en el marco de su responsabilidad social
Programas de prevencion de lavado de activos = trabajo concluido en noviembre de zo07 v
abarcado en el ambito del Proyecto FIAB-BID
Programas que inciten a una mavyor participacion y actividad de intermediarios
Mas derivacion de conocimiento e intercambio de experiencias a niveles técnicos de las bolsas
Intensificar encuentros con reguladores y supervisores, con cajas y depositarias de valores, con
casas y comisionistas de bolsa y con inversionistas institucionales — reuniones conjuntas con
IIMV y apoyo a las bolsas

Reuniones Tematicas

Repotte para la XXXV AGO de la FIAB
Montevideo, Septiembre de 2008
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» En el periodo 2007 / 2008

Proyecto FIAB-BID
- Criterios de Membresia de la FIAB
Desarrollo de la Primera Reunidén Tematica de Tecnologia
- Seguimiento de Tendencias de la Evolucién del Negocio Bursatil
Inversionistas Institucionales
- Cadena de Valor
- Costos e Ingresos de las bolsas miembros
Proyecto -0 Programa- FIAB-CAF

» Definicién del Programa de Trabajo para el periodo
2008 / 2009

Reporte para la XxXY AGO de la FIAB
Montevideo, Septiembre de 2008
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Proyecto FIAB-BID 7/\\FFIAB

» Ademas de el empeno del Grupo de Enlace formado para enfocar la
evolucion del trabajo, el Subcomité es el 6rgano de discusién y validacion
técnica de las actividades del proyecto.

» Las actividades previstas para este aio son referentes a la conclusion del 22
componente del Proyecto, es decir la implementacién de un disefio l6gico de
sistema de intercambio de informaciones de emisoras entre las bolsas.

» El consultor Eduardo Serrano participd de una reunion con algunos de los
miembros del Subcomité que habian participado de la reunién del Comité
Ejecutivo en Madrid en abril de este afo, asi como el consultor, por medio
de conferencias telefonicas y presentacion del proyecto en la reunion del
Subcomité en el México.

v Estamos en etapa de conclusion del proyecto con el BID

v Los miembros de la FIAB han hecho hicieron una autoevaluacian
periodica para identificar avances locales y otros puntos gue aun se tiene

que trabajar

Reporte para la Yo AGO de la FIAB
Montevideo, Septiembre de 2008
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Primera Reunion Tematica de Tecnologia 7/l“".F'AB

Se realizo en 5 y 6 de junio en Buenos Aires con organizacién de la Secretaria, BCBA Merval y
apoyo del Subcomite

General intercambio de conocimiento entre los equipos tecnicos de la Bolsa y conocer lo que se
esta hacendo de mas avanzado en el tema en la industria:

Algotrading

Ruteo y oportunidades de negocios
Virtualizacién

Gestién de IT orientada al cliente
Tendencias

Interés en profundizar temas actuales de tecnologia:
Ruteo de 6rdenes
Gobernabilidad y Tendencias en tecnologia
Globalizacién y acceso a los inversores mundiales
Apllicaciones para Difusién y venta de informacion
Estrategias para reducir costos de tecnologia
Compensacion vy liquidacion

v Mas de 5o participantes, entre ejecutivos de tecnologia de las bolsas y
de prestadores de servicios invitados

v Dinamismo y reporte de la reunion muestra el interés de generar
intercambios entre los participantes

v Mas de 20 reuniones paralelas al final del encuentro

Reporte para la Y000/ AGO de la FIAB
Montevideo, Septiembre de 2008 |
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Criterios de Membresia de la FIAB ?/f.F'AB

Recomendacion del Comité Ejecutivo al Subcomité para apuntar los criterios orientadores para la postulacién
de nuevos miembros a la Federacion.

b Se tomd como base la referencia internacional en ese sentido y el punto de partida fue el documento “WFE
Membership Criiteria” de octubre de 2007
Grupo de Trabajo dedicado para el tema, tomando por base una recomendacion de participacion de bolsas
presentada por el Comité Ejecutivo e reunion de junio de 2007
> Las bolsas de Brasil, Buenos Aires, Colombia, Espana, Mexico v Santiago participaron de los trabajos
4 conferencias telefonicas (17/06, 24/06, 11/07 y 24/07)
Reunion presencial antes de llevar el tema al Subcomité
Presentacion de Criterios Orientadores al Subcomité en 12 de julio
Se dividia el trabajo en siete conceptos orientadores:
Organizacion juridica y estructural del miembro de la FIAB
2. Marco regulatério del miembro de la FIAB y de su mercado
5 Acceso de intermediarios v participantes en el mercado
Ambito y local de negociacion
Modelo de negociacion del miembro de la FIAB
Post-negociacipon
Calidad del servicio y mantenimiento de la imagen del miembro de la FIAB

e

Enviamos el repoite final a todas las bolsas miembros del Subcomité en 29 de julio
Recibimos respuestas hasta el 4 de agosto, con comentarios ya incorporados a la version remitida al
Comité Ejecutivo

»

»

Los participantes en |a reunion consideraron relevante que el documento recogiese el
hecho de que los miembros de la FIAB comparten intereses comunes

Finalmente continuara siendo el Comité Ejecutivo quien hara la evaluacion para llevar
a la Asamblea General una determinada solicitud de ingreso.

Reporte para & XXXV AGO de B FIAR
wontevideq Septiembie de 2008
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Seguimiento de tendencias de la ?/f_F'AB

evolucion del negocio bursatil

Proposito: conocer los procesos de cambio en el contexto bursatil internacional y sus
efectos sobre nuestra region.

El principal motor de ese proceso ha sido la conversion de las bolsas en compaiiias
abiertas y desmutualizadas, con fines de lucro

El Comité Ejecutivo solicito especialmente enfatizar el analisis de eses procesos y
tendencias como elemento de informacion y reflexion estratégica para las bolsas
miembros de la FIAB

En la region hemos tenido experiencias en ese sentido
Varias bolsas de la region se convirtieron en empresas abiertas y listadas
Aun no observamos, en la region Iberoamericana, experiencias de consolidacion

Si hay planes de integracion de mercados, también fomentado por el proyecto FIAB
de integracion de los mercados de capitales Latinoamericanos

v’ La evolucion del sector de bolsas ha impulsado nuevas dinamicas en
términos de productos, servicios y miras a nuevos pablicos
inversionistas

Reporte para la Y00/ AGO de la FIAB
Montevideo, Septiembre de 2008 8
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Inversores Institucionales 7 =

» Evaluamos la perspectiva de la participacién del inversionista
institucional en nuestros mercados

» Segln dados disponibles en las bolsas, practicamente en todos los
mercados eses inversionistas tienen presencia muy relevante
En varios mercados, los institucionales locales son los mas
representativos en la negociacion y han aumentado su participacién en
la transaccién bursatil en los (ltimos afios

v'Eses inversionistas son la base para estrategias de desarrollo de
productos y lineas de negocios de las bolsas y de sus empresas vinculadas

Reporte para la Y00V AGO de la FIAB
Montevideo, Septiembre de 2008
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Trabajos del proximo periodo 77]:‘2'“/*5

Enfoque Principal:
Seguir la evolucién del negocio bursatil a nivel global,
conociendo productos y servicios ofrecidos por las bolsas y proveedores de
servicios y evaluando iniciativas de integracion y consolidacion

= SFIAB
Otros Temas A=

» Cadena de Valor
Desde Panama, Grupo de Trabajo del tema a fin de evaluar objetivo, metodologia y
criterios orientadores del trabajo

Cada holsa analiso los elementos de la cadena de valor de la actividad bursatil cubiertos
por los miembros de la FIAB

Sistematizacion de la secretaria de un informe remitido a las holsas

» Costos e Ingresos
Rutina de actualizacién anual sistematizada por la Secretaria

» Discusién sobre Posible Proyecto o Programa FIAB-CAF
Se analizaron varias posibilidades:

+ a) Financiamiento de software del Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del
Mercado de Valores Regional.

+ bh) Apoyo a cambios regulatorios para implementacion de los criterios y principios
homologados.

+ ¢) Lineas de accién especificas para el financiamiento a través de holsa
« d) Desarrollo de empresas de capital riesgo

Decisién: Se acuerdo en el Subcomité que seria el momento mas adecuado para enfocar
en temas de la evolucién de la industria. Esta recomendacion fue aprobada por el
Comité Ejecutivo.

Reporte para la XXX¥ AGO de la FIAB
Montevideo, Septiembre de 2008
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»

Seguir estudiando elementos técnicos que permitan avanzar en discusiones mas
estrateﬁicas a nivel de la evolucién de la industria, evaluando la competencia de otros
proveedores de servicios en el mercado
Evaluando experiencias internacionales y la evolucién del contexto bursatil a nivel
global
Ofrecimiento de Productos: ETF, venta de informaciones y otros productos
Desarrollo de nuevos servicios en las bolsas, sobretodo tecnologia, centros de
proximidad, DMA y conectividad
Regulacion: agenda de trabajo entre holsas para estimular perfeccionamientos
regulatorios
Acercamiento con inversionistas: Conocer las demandas de los Inversionistas, sobretodo
los Institucionales
Integracién de Mercados: seguimiento de las tendencias a nivel mundial y regional
como referencia para la region y fortalecimiento del mercado de capitales
Iberoamericano
Sugerencias para apoyo a las iniciativas del Comité Ejecutivo

Reporte para la 0V AGO de la FIAB
Montevideo, Septiembre de 2008
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Gracias a todos

Lic. Lucy PAMBOUKD/IAN
PRESIDENTE DEL SUBCOMITE DE TRABAJO
Y REPRESENTANTE DE BM&FBOVESPA
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PROGRAMA GENERAL DE LA REUNION ANUAL

MONTEVIDEO URUGUAY
15y 16 DE SEPTIEMBRE DE 2008

Lunes 15 de septiembre
APERTURA DE LA REUNION ANUAL

= AngelUrraburu, Presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo.
= Patricio Pefa, Presidente de la FIAB y Presidente del Directorio de la Bolsa de
Valoresde Quito.

PRIMER PANEL

Las bolsas iberoamericanas mirando hacia el futuro. Alianzas y combinaciones
bursatiles. El mapa bursatil internacional y la realidad iberoamericana.
Desmutualizacion y listado de las bolsas: experiencias internacionales y regionales
en la materia.

= Gilberto Mifano, Presidente del Consejo de BM&F Bovespa.

= Guillermo Prieto Trevifio, Presidente de la Bolsa Mexicanade Valores BMV.

= Ramén Adarraga, Director de Coordinacién Internacional de Bolsas y Mercados
Espafioles- BME.

Moderador: Antonio Capaldo, McKinsey & Company, Ltd.

SEGUNDO PANEL

Mercados regulados, plataformas alternativas de negociacién y otros mecanismos
operativos en los mercados de valores y productos financieros: liquidez,

transparencia y proteccién del inversor como cuestiones clave en momentos de
turbulenciafinanciera.

= JavierdelaCruz, Consultorindependiente, ex-Jefe del Grupo de Andlisis Financiero
de la Direccion General de Inspeccién del Banco de Espafay ex-Subdirector General
de la Confederacion Espafolade Cajas de Ahorro (CECA).

= Robert Barnes, Managing Director, Equities Responsible for Market Structures - UBS
Investment Bank.

Seinvita también a los asistentes a participar activamente en el didlogo que seguira a las
mencionadas presentaciones.

Moderador: Juan Pablo Cérdoba, Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia.

MARTES 16 DE SEPTIEMBRE

Panorama Econdmico Mundial y de Iberoamérica. El impacto en los mercados
financieros y de capitales.

Conferencista invitado:

= Vittorio Corbo, ex Presidente del Banco Central de Chile, Investigador Asociado
Senior del Centro de Estudios Plblicos, Asesor econdmico del Grupo Santander y de
ING Chile, Profesor Titular del Instituto de Economia de la Pontificia Universidad
Catélica de Chile.

PRESENTACION DEL ESTUDIO: POR QUE NO HAY MAS EMISORAS EN NUESTROS MERCADOS?
= Presentacion a cargo del Ing. Edison Ortiz.
Trabajo realizado por la Asociacién de Casas de Valores de Quito - ASOCAVAL.

TERCER PANEL
Nuevos productos financieros: su presencia en las bolsas iberoamericanas.

Varias Bolsas miembros de la FIAB han sido invitadas a exponer sobre los productos
mas innovadores que ofrecen en sus respectivos mercados.

= Indices ETFs - Pedro Zorrilla, Director General Adjunto de la Bolsa Mexicana de
Valores BMV.

= Warrants Bolsas y Mercados Espafoles BME Joan Hortala, Presidente de la Bolsa
de Valores de Barcelona.
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= Estructuraciones inmobiliarias - Roberto Brenes, Vicepresidente Ejecutivo y CIERRE DE LA REUNION ANUAL

Gerente General de la Bolsa de Valores de Panama.
Palabras finales de:

Moderador: Adelmo Gabbi, Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y

Vicepresidente de la FIAB. = Angel Urraburu, Presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo
= Patricio Pena, Presidente de la FIAB.

CUARTO PANEL FIN DE LA REUNION ANUAL

Financiamiento del sector publico a través del mercado bursatil. Historias exitosas
en
la region.

= Bursatilizacién de estados y municipios: un caso exitoso en México José
Manuel Allende, Director de Emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores.

= Financiamiento de autoridades locales en Argentina - Claudio Zuchovicki,
Gerente de Desarrollo de Mercado de Capitales de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires (thc).

= Ecopetrol Alvaro Vargas, Director General de Planeacién y Riesgos.

Moderador: Angel Urraburu, Presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo.

QUINTO PANEL

Inversores institucionales. Su participacién en los mercados bursatiles; su rol en la
profesionalizacion de los mismos y su importancia en el financiamiento de la
economia real.

= Juan José Cladera, Director del Banco de la RepUblica Oriental del Uruguay y
Gobernador Titular de Uruguay, en representacion de la Federacion
Latinoamericana de Bancos - FELABAN.

= Guillermo Arthur Errazuriz, Presidente de la Federacion Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones - FIAP.

= (Carlos Attwell, Presidente de la Federacion Iberoamericana de Fondos de
Inversion - FIAFIN.

Moderador: Patricio Pefa, Presidente de la FIAB y Presidente del Directorio de la
Bolsa de Valores de Quito.
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DiSCURSO DEL SR. PRESIDENTE DE LA FIAB, DON PATRICIO PENA, EN LA APERTURA DE LA REUNION ANUAL

podemos apreciar los siguientes eventos dignos de ponerlos enrelieve:

BUENOS AIRES

Recientemente se ha puesto en marcha la primeraradio dedicada al mercado de capitales
argentino, transmitida directamente desde la Bolsa, que representa un importante
complemento alas actividades ya desarrolladas para la difusién del quehacer bursatil.
Por otro lado, Después de 15 afios en que las Pymes tuvieron que ajustarse a un maximo
de $5 millones en la emision de valores representativos de deuda para ser colocados y
negociados en el mercado de capitales, se amplié a $15 millones el monto maximo que
podranteneren circulaciéntalesvalores.

Botivia

Con el prop6sito de apoyar el acceso a bolsa a pequefias y medianas empresas,
relacionadas al sector productivo, para financiar sus necesidades de capital de trabajo
por medio de la emisidn de pagarés de corto plazo, la Bolsa Boliviana de Valores S.A.,
junto con otras organizaciones, ha desarrollado un mecanismo de apoyo no financiero
denominado Proyecto de Pre-Estructuracién de Operaciones PyME.

SANPABLO

El 26 de octubre Bovespa Holding, controladora de la Bolsa de Valores San Pablo (BVSP) y
de la Compaiiia Brasilefia de Liquidacion y Custodia (CBLC), ingresé al Novo Mercado
Queridos amigos: obteniendo una capitalizacién que se constituye en la mayor Oferta Pdblica Inicial en la
historiadel mercado de capitales brasilefo.

La Reunién Anual de la Federacién Iberoamericana de Bolsas, mas alla de brindarnos

lainvalorable oportunidad de tratar importantes temas de coyuntura para nuestros  Los accionistas de BOVESPA Holding S.A. y de la Bolsa de Mercaderias & Futuros -B11&F
mercados, nos ayuda fundamentalmente a definir nuestra visién conjunta, en  S.A. aprobaron el 8 de mayo la creacion de BM&F BOVESPA S.A. - Bolsa de Valores,
relacién conelfuturo de nuestraregioniberoamericana en los proximos afios. Mercaderiasy Futuros. BM&F BOVESPAS.A. seré listada en el Novo Mercado.

Debemos plantearnos una suerte de planificacién estratégica, que no debe serun  El13 dejunio, el Novo Mercado de BOVESPA alcanz6 el marco histérico de 100 compaiiias

programa de trabajo muy preciso o detallado, sino mas bien una estrategiaampliay  listadas con laadhesién de OGX Petr6leo e Gas Participacdes S.A. Laadmision en el Novo
general que debemos poder utilizarla interactivamente, en la medida en que  Mercado implica el cumplimento de buenas practicas de gobierno corporativo, mas
cambien los eventos enlaregion. estrictas que las requeridas por la actual legislacion brasilefia. Los datos de su evolucién

justifican su éxito: en los Gltimos 5 afos, 111 compaifiias han hecho una Oferta Publica
En el dltimo afio, hemos podido apreciar una serie de éxitos en la regién, pero Inicial, 79 de ellas estan listadas en el Novo Mercado.
también una impresionante cantidad de desafios. Reflexionando al respecto,
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SANTIAGO

Con el objetivo de permitir un andlisis mas detallado de las acciones con mayor
presencia delindice IGPA, el 2 de enero de 2008 se lanzaron tres nuevos indices que
agrupan accionesde acuerdo altamafio de su patrimonio bursatil.

Los nuevosindices patrimoniales son: IGPA LARGE, IGPAMID e IGPASMALL.

La Bolsa de Comercio de Santiago, ha implementado una plataforma transaccional
para OTCy la conexion de red para canalizar 6rdenes de clientes internacionales esta
previstaimplementarse hacia el segundo trimestre del presente afio.

CoLOMBIA

En el proceso de creacién de un mercado de derivados, la BVC ha conseguido dos
socios estratégicos con el fin de crear un mercado de derivados. Los socios son la
Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia y el proveedor tecnolégico
europeo OMX.

Préximamente se producirdn cambios en la estructura regulatoria del mercado de
renta fija, habilitando la operatoria OTC lo cual representara un desafio competitivo
paraelmercado bursatil.

COSTARICA

Para fines del primer semestre de 2008 las autoridades de la Bolsa concretaron la
implementacion del Sistema de Operaciones Electrdnicas (SIOPEL), considerado por
las autoridades de la Bolsa Nacional de Valores como uno de los avances mas
importantes en cuanto aintegracion de los sistemas transaccionales de la Bolsa.

La Bolsa de Costa Rica junto con las bolsas de El Salvador y Panam3, avanzan en la
realizacion de una serie de talleres con el fin de dar a conocer las experiencias
europeas en cuanto ala utilizacién de un sistematransaccional comdn.

La bolsa esta trabajando con vistas al lanzamiento de contratos de derivados en un
futuro cercano.

ESPANA

Bolsasy Mercados Espafioles (BME) y lacompaiiia proveedora de indices FTSE Group
(FTSE) preparan el lanzamiento del indice FTSE4Good IBEX, un nuevo indicador de
inversiones socialmente responsables compuesto de compafiias espafiolas
cotizadasenlos mercados operados por BME.

BME adquirié el 10% del capital de la nueva Camara Central de Contraparte de Colombia,
cuya finalidad es garantizar el buen fin de las operaciones de compra y venta en los
mercados de valores. En un principio, la Camara garantizara las operaciones en el
mercado de futuros y opciones y, posteriormente, en un futuro préximo, dara servicio a
las operaciones que se realicen en los mercados de renta variable y renta fija, asi como a
las compraventas que se efectlien sobre otro tipo de activos, como la produccién
eléctrica.

El Mercado Alternativo Bursatil para Empresas en Expansion (MAB), creado por Bolsas y
Mercados Esparfioles (BME) para dar respuesta a valores que por sus especiales
caracteristicas requieren un tratamiento singularizado, ha recibido de la CNMV el visto
bueno alanormativa de su funcionamiento.

El MAB esta a disposicion de las empresas de reducida capitalizacion, que buscan
expandirse en un segmento con unaregulacién disefiada especificamente paraellasy con
unos costes adaptados a sus caracteristicas. Las empresas de mediano y pequefio
tamafo representan el 65% del PIB espafiol, emplean al 79% de la fuerza laboral y
constituyen el 99% del total de las empresas del pais. El nuevo segmento del MAB para
Empresas en Expansién es un mecanismo para potenciar la aportacion de muchas de
estas empresas al crecimiento econédmico, facilitindoles el acceso al capital para el
desarrollo de nuevos proyectos empresariales. La negociacion de los titulos se realiza
bajo la plataforma SIBE de negociacin electrénica.

Bolsas y Mercados Espafioles (BME) adquirié una participacion en el capital de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), en su oferta piblica de acciones y admisién a negociacion,
equivalente al 0.99% del capital de la BMV, reafirmando su compromiso de presencia
activaenlos mercados de valores latinoamericanos.

Su colaboracién con la regidn se inicia con la creacién, en 1999 de Latibex, un mercado
estratégico que diferencia a BME de otras bolsas internacionales y en el que cotizan 39
valores de 8 paises distintos de América Latina. Cuenta con una capitalizacién cercana a
los 400.000 millones de euros, lo que le convierte en el segundo mercado
latinoamericano por capitalizacion.

En el ambito de la tecnologia, las Bolsas de Caracas, Quito, Montevideo, Repdblica
Dominicanay El Salvador tienen instalada la plataforma de contratacién espafiola SIBE y
laplataformade acceso a mercados de BME, Visual Trader, estdimplantada en Chile.

BME, ademas de la exportaciéon de sus sistemas tecnolégicos, tanto de renta variable
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como de derivados (el mercado MEXDER de México utiliza el sistema del mercado de
derivados de BME), desarrolla proyectos en el ambito de la consultoria en Colombiay
Guatemala, de ladifusion de datos de mercado de Méxicoy de rentafija en Colombia.

MExico

La Bolsa Mexicana de Valores este aio salié a bolsa, con resultados muy auspiciosos
yavanza en suamplio programa de divulgacién de las mejores practicas de gobierno
corporativo.

La Bolsa Mexicana de Valores y la Bolsa de Comercio de Santiago suscribieron un
conveniode colaboracién.

Lima

La BVL lanzé el indice Nacional de Capitalizacién (INCA) en junio, 2007. El INCA es el
primer indice bursatil del mercado peruano que utiliza la ponderacién por la
capitalizacion bursatil del free float de las acciones que componen elindice.

La BVL conmemoré su 150 Aniversario y lanz6 su nueva imagen institucional, que
adoptalos coloresrojo, blancoy gris.

EL SALVADOR

Con el objetivo de continuar diversificando las opciones de inversion en el Mercado
Global, la Bolsa de Valores de El Salvador dio a conocer un nuevo portafolio de
atractivosinstrumentos que estaran disponibles dentro de dicho Mercado.

Las inscripciones de estos nuevos instrumentos forman parte de la estrategia de la
Bolsa de Valores de continuar innovando, poniendo asi al alcance de inversionistas
salvadorefios, un amplio abanico de productos internacionales de diferentes
caracteristicasy sectores econémicos para que puedan diversificar susinversiones.

Los instrumentos recientemente inscritos son: ETF Oro, ETF Plata, ADR de
Bancolombia, ADR de Petréleo Brasileiro (Petrobras), los cuales son negociados en
la Bolsa de Nueva York y cuentan ademas con una alta demanda por parte de los
inversionistas. Dichos instrumentos pueden ser negociados como cualquier otra
accion inscrita en la Bolsa, a través de las Casas de Corredores de Bolsa en El
Salvador, autorizadas a negociar productos internacionales. La diversificacién del
mercado es una de las estrategias que la bolsa salvadoreia ha seguido con la
finalidad de ampliar opciones no solo para los inversionistas salvadorefos, si no
paratodosaquellos centroamericanos que buscan nuevas opciones de inversion.

PANAMA
Labolsa panamefia esté trabajando paraincorporarlaactuacién de los market makers.

URUGUAY

La Bolsa de Montevideo esta desarrollando una serie de iniciativas orientadas a atraer
inversores locales y a dar mayor visibilidad a la bolsa. Entre otros programas, se destaca
una Comision de)ovenesdel Mercado.

CARACAS

El gobierno venezolano ha utilizado los mecanismos bursatiles para realizar la gran
mayoria de las adquisiciones de acciones de empresas de alto impacto en la vida
econdémicadel pais, como telecomunicaciones, energia, cementerasy banca.

EcuADOR

Las bolsas de valores de Guayaquil y Quito han logrado consolidar el funcionamiento del
dep6sito centralizado de compensacion y liquidacién de valores. Durante el afio, han
debido orientar sus principales esfuerzos para evitar que el sector oficial de paso a la
creacion de unabolsayde undepésito gestionados por el sector piblico.

Sinembargoy a pesar de las dificultades de la coyuntura, este afio se romperan todos los
record en cuanto al nimero de nuevas emisiones de deuda corporativa y titularizaciones
propiciadas por el sector privado, llegando éstas a constituir ya el 85% del volumen de
mercado.

Al escuchar a los expertos, hemos entendido que el crecimiento macroecondémico en la
regién ha sido bastante positivo, después de los escenarios negativos de la década de los
noventa. La hiperinflacion de los afios ochenta, ha cambiado en casi todos los paises y
quizas lo mas prometedor constituye la aparicion de una nueva clase media, que se
planteacomo el marco de trabajo que debe inspirar la orientacién de nuestros mercados.

Un historiador y economista colombiano dice que desde que América Latina logré la
independencia de Espana, ha tratado de imitar a Estados Unidos y Europa
reiteradamente. Cada 5 a 15 afios, todos los paises latinoamericanos fueron en ese
sentidoyluego de nuevo cafan en populismos o en regimenes antimercado.

Hoy ha vuelto a surgir la nocién de que el mercado no le conviene a todo el mundo en
América Latina. Venezuela vive un régimen que evidentemente detiene la posibilidad de
economia de mercado; lo mismo ha ocurrido en Bolivia y. avanza en estos momentos en
Ecuador.
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Aldecirde Remando de Soto, una de las razones importantes para explicarelavance ~ Muchas gracias por la hospitalidad de nuestros hermanos uruguayos y que esta reunién
de las fuerzas antimercado en América Latina, es la falta de imaginacion de quienes ~ anual cumpla con el cometido que todos nos hemos impuestos al trasladamos a este
creenque las crisis de laeconomia de mercado Ginicamente se explican poruna "falta ~ hermoso paraje de nuestra unidad iberoamericana.

del capitalismo". Nos falta imaginacién también para resaltar la importancia del ~ Muchas gracias.

régimen de derecho, de los derechos sobre la empresa y la propiedad en todos los

conflictos que existen. Los que creemos en laeconomia de mercado somos culpables

de no haber tenido la habilidad de divulgar los éxitos o los avances de este sistema

entre los mas pobres, que son la mayoria en los paises latinoamericanos.

Por otro lado, los organismos internacionales que han financiado las reformas
econémicas en América Latina, no nos proporcionan datos ni informacién que
permitan evaluar si esas reformas han funcionado, por lo que los beneficios de la
economia de mercado no son evidentes. Quienes creemos en la economia de
mercado, frecuentemente estamos documentando los fracasos del socialismoy de la
izquierda, pero no nos informamos adecuadamente sobre los fracasos de nuestro
sistema.

Consecuentemente, nuestra tarea y nuestra agenda, ya no es estudiar las
estructuras, sino conocer en detalle hasta qué punto sus instrumentos son
accesibles para la mayor parte de la poblacién y si lo que les estamos ofreciendo es
realmente lo que necesitan.

No es un problema de izquierda. En el momento en que aprendamos a tratar e
incorporarala gente marginaly pobre, adocumentamos bien sobre nuestros éxitosy
fracasos, notendremos

Como amenaza al retorno de las fuerzas antimercado en nuestros paises, venga de
izquierda ovengan de derecha. Laizquierda no necesariamente esta perdiday puede
incluso propugnar una economia de mercado. El problema no es el regreso de la
izquierda, sino el regreso del sentimiento contra el mercado.

En este nuevo paradigma deberemos desarrollar, con imaginacién, desde los
mercados, los instrumentos y las alternativas mas beneficiosas para la poblacién y
parasus necesidades.

El mercado, la economia de mercado en un estado de derecho, es un bien social de
incalculables beneficios. Enfin, los problemas del mercado, solamente los podremos
resolver con mas mercado.
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LISTADO DE PRESENTACIONES DE LA REUNION ANUAL

MONTEVIDEO URUGUAY
15y 16 DE SEPTIEMBRE DE 2008

- Las bolsas iberoamericanas mirando hacia el futuro.
Presentacion de don Gilberto Mifano, Presidente del Consejo de BM&F
Bovespa.

- Desmutualizacion y listado de las bolsas, experiencias internacionales y
regionales en la materia.

Presentacion de don Guillermo Prieto Trevifio, Presidente de la Bolsa
Mexicana de Valores.

- Presentacion de BME.
Presentacion de don Ramén Adarraga, Director de Coordinacion Internacional
de Bolsas y Mercados Espafoles - BME.

- Panorama Econémico Mundial.
Presentacién de don Vittorio Corbo, Consultor independiente.

- Estudio para atraer emisores de valores en mercados pequenos.
Presentacion a cargo del Ing. Edison Ortiz. Trabajo realizado por la Asociacion
de Casas de Valores de Quito - ASOCAVAL.

- Nuevos productos financieros.
Presentacion de don Joan Hortald, Miembro del Consejo de BME y Presidente
de la Bolsa de Valores de Barcelona.

- Estructuraciones inmobiliarias.
Presentacion de don Roberto Brenes, Vicepresidente Ejecutivo y Gerente
General de la Bolsa de Valores de Panama.

- Bursatilizacién de estados y municipios: un caso exitoso en México.
Presentacion de don José Manuel Allende, Director de Emisoras de la Bolsa
Mexicana de Valores.

- Financiamiento publico a través del Mercado de Capitales.
Presentacion de don Claudio Zuchovicki, Gerente de Desarrollo de Mercado de
Capitales de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

- Emision y colocacion de acciones de Ecopetrol.
Presentacion de don Alvaro Vargas, Vicepresidente de Estrategia y Crecimiento de
ECOPETROL.

- Inversores Institucionales.

Presentacion de don Juan José Cladera, Director del Banco de la Republica Oriental
del Uruguay y Gobernador Titular de Uruguay, en representacién de la Federacién
Latinoamericana de Bancos - FELABAN.

- Las AFP en su rol de inversionistas institucionales: impacto en los mercados de
capitales y gobiernos corporativos.

Presentacién de don Guillermo Arthur Errazuriz, Presidente de la Federacién
Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones - FIAP.

- El rol de los Fondos de Inversion.
Presentacion de don Carlos Attwell, Presidente de la Federacion Iberoamericana de
Fondos de Inversion - FIAFIN.
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CRITERIOS DE EVALUACION PARA EL COMITE EJECUTIVO RESPECTO A LA POSTULACION DE UNA ENTIDAD COMO MIEMBRO DE LA FIAB

CONCEPTO 1: ORGANIZACION JURIDICAY ESTRUCTURAL DEL MIEMBRO DE LA FIAB

1) Séblo podran postular como miembros de la FIAB las Bolsas de Valores e
Instrumentos Financieros y Asociaciones de Bolsas de Valores e Instrumentos
Financieros cuya sede y actividad operativa se encuentre en paises de la region
iberoamericana que gestionen uoperen mercados plblicos de capitales siempre que
susintereses estén en linea con los intereses de la FIAB, de los miembros de la FIAB y
de la industria de valores de los miembros de la FIAB, y que cumplan con los
requisitos definidos en los Estatutos de la FIAB.

2) Losestatutos de la Entidad Postulante deben recoger de maneraclaray precisa el
objeto social y la estructura de gobierno de la misma. Estos deben ser compatibles
con los requisitos exigidos para la adquisicion de la condicion de miembro de la
Federaci6n, asicomo con el espirituy objetivo de lamisma, taly como se establece en
los estatutos de la Federacion.

3) La Entidad Postulante debe disponer de c6digos de conducta o estdndares de
actuacién que guien su actividad. Estos deben incluir elementos referidos a buenas
practicas en materia de Gobierno Corporativo, y deben asegurar el cumplimiento por
parte del Directorio o Grupo de Ejecutivos de sus responsabilidades conrespectoala
propia Entidad Postulantey a sus correspondientes grupos de interés.

4) Lla Entidad Postulante debe disponer de recursos suficientes y una posicion
financiera sélida, recogida en las cuentas financieras anuales correspondientes, que
deben estarauditadasyaprobadas conformealaLey.

CONCEPTO 2: MARCO REGULATORIO DEL MIEMBRO DE LA FIABY DE SUMERCADO

5) El marco en el que se desenvuelve la actividad de la Entidad Postulante debe
regular apropiadamente, bien mediante legislacién o norma de orden pablico, bien
mediante normativa establecida por la bolsa correspondiente, los siguientes
aspectos:
a) Accesoy participacion en los mercados de valores mobiliarios e instrumentos
financieros.
b) Admision a cotizacion (listing).
¢) Publicaciéndeinformacion relevantey de cotizaciones sobre las compafiiasy
emisores cotizados, de forma continuay oportunaen eltiempo.

d) Negociaciondevalores mobiliarios e instrumentos financieros.

e) Introduccion, visualizaciony ejecucién de 6rdenes.

f) Prioridadenlaejecuciondelas 6rdenes.

g) Transparenciay supervisionde mercado.

h) Supervision delcumplimiento del marco legaly medidas para garantizar la
observancia del mismo (enforcement).

i) Compensacion de operaciones.

j) Liquidacién de pagosy transferencia de titulos.

k) Medidas para garantizarel cumplimiento de la normativa de mercado.

) Resolucionde conflictos.

m) Planesde contingenciayde continuidad de negocio.

CONCEPTO 3: ACCESO DEINTERMEDIARIOS Y PARTICIPANTES EN EL MERCADO

6) La Entidad Postulante debe garantizar un proceso equitativo y basado en normas
objetivas para conceder a los Intermediarios o Casas de Bolsa que lo soliciten el acceso al
mercado que gestiona u opera.

7) La Entidad Postulante solamente debe permitir el registro o la anotacion de la
confirmacion de las transacciones en los mercados que gestiona u opera, a aquellas
entidades legalmente constituidas y con capacidad para desempenar la actividad
correspondiente.

8) La Entidad Postulante debe tener capacidades para la supervision y control de la
actividad que los Intermediarios o Casas de Bolsa desarrollan en el mercado que dicha
entidad gestiona u opera.

CONCEPTO 4: AMBITO Y LOCAL DE NEGOCIACION

9) La Entidad Postulante debe contar con atribuciones legales, estatutarias o
reglamentarias paralaadmisién alanegociacion, larevisién de prospectosy el control del
cumplimiento de difusién de la informacién de emisoras, en la medida en que la
normativaaplicable asilo establezca.

10) La Entidad Postulante debe dictar normas propias y especificar en sus
reglamentaciones los instrumentos que se pueden negociar, asi como establecer los
procedimientos que deben seguir las Emisoras para obtener la admision de los valores
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mobiliarios e instrumentos financieros de las Emisoras al régimen de cotizacion o
negociacion bursatil.

a) Paraese cometido, debe seguir los lineamientos de los Principios FIAB
aprobados enel Proyecto de Fortalecimientoy Desarrollo del Mercado de
Valores Regional, especialmente en lo relativo a contenido de prospectos,

informacion peridédicay hechos relevantes.

b) La Entidad Postulante debe precisar los actos mediante los cuales la propia
Entidad Postulante exteriorizara sus resolucionesy los plazos con que cuenta
alefecto.

11) La Entidad Postulante debe propiciar la adopcion de adecuadas practicas de
gobierno corporativo por parte de las Emisoras, impulsando el dictado de normas
sobre requisitos de informacién y actuacion transparente, que aseguren el trato
equitativodelosinversores.

12) La Entidad Postulante debe dictar normas que contribuyan a alcanzar el
desarrollo del mercado, facilitando la liquidez, solvencia, transparencia y el
adecuado entorno de negociacién para generarconfianzay seguridad paratodos los
participantes del mismo. A tal fin, debe extremar los recaudos conducentes al
conocimiento publico sobre sus funciones y responsabilidades, incluyendo los
elementos referidos a la seguridad del sistemay del entorno del mercado.

13) La Entidad Postulante debe explicitar las conductas a seguir por las Emisoras
durante su permanencia en el régimen de cotizacién o negociacion de los valores
mobiliarios e instrumentos financieros por ellas emitidos, y las sanciones que
resultaran aplicables ante suincumplimiento.

14) Las Emisoras listadas o registradas para negociacion o cotizacion en la Entidad
Postulante deben sujetar su actuacién a las normas legales y reglamentarias, segtn
elambito de negociacion de que se trate.

Concepto 5: MopeLO DE NEGOCIACION DEL MIEMBRO DE LA FIAB

15) La Entidad Postulante debe asegurar un entorno de negociacién en el marco de
un mercado equitativo, ordenado y transparente, basado en reglamentos y donde
exista una eficiente asignacion de precios. El modelo de negocios debe estar basado
en los principios de transparencia e igualdad de condiciones para todos los
participantes de un mismo grupo.

16) La Entidad Postulante debe velar a fin de que la informacién de los emisores sea
hecha publica de manera simultanea parainversoresy participantes del mercado. La
diseminacion de la informacion, cuando corresponda, debe ser asegurada por la
Entidad Postulante, y complementada por el trabajo de los diseminadores de
informacion.

17) La Entidad Postulante debe tener reglamentada su actividad bursatil y la de sus

miembros o intermediarios, y sus responsabilidades deben estar actualizadas,
documentadasy ser conocidas.
18) Elmodelo de mercado yreglas de negociacion deben estar a disposicion del pablico.
19) El procesamiento, encolamiento y despliegue de las 6rdenes y precios debe ser
equitativo paratodas las clases de participantes.
20) Las 6rdenes de negociacion deben ser registradas y tener un procedimiento de
ejecucién bien definido y adecuado. Ademas, la Entidad Postulante debe establecer y
divulgar claramente las reglas especificas para el tratamiento de érdenes cuando se
cuente con sistemas especiales de generacion de liquidez (en modelos del tipo
formadoresde liquidez, market makers, etc).
21) La Entidad Postulante puede definir segmentos de mercado y tipos de instrumentos
conmodelo especifico de negociaciony determinacién de precio.
22) Paralaadecuadaoperacion del mercado, sobretodo en situaciones no habituales o de
stress, la Entidad Postulante puede interrumpir o suspender sus actividades o la
cotizacién de determinados instrumentos.
23) Los Intermediarios o Casas de Bolsa participantes de la Entidad Postulante tienen
responsabilidades en lanegociacién, debiendo:

a) Diferenciar cuando actien como intermediarios anombre de terceros o porcuenta /

cartera propia.

b) Cumplircontodalalegislacionyregulaciones aplicables.

¢) Actuardiligentemente al ejecutar las instrucciones de sus clientes.

d) Mantenerinformacion detallada, documentaday ordenadade sus clientes.

e) Proveerasusclientes completay oportunainformacion sobre la ejecucion de sus
6rdenes, saldos financieros y de instrumentos en custodia, entre otros.

24) La integridad del mercado debe ser eficazmente monitoreada por la Entidad
Postulante, sujetando a rapida investigacion de las autoridades y/o entidades
autorreguladoras 6 reguladoras del mercado, segln corresponda, cualquier problema
detectado.
25) La Entidad Postulante debe ser capaz de generar informacién no plblica para la
actividad de vigilancia de mercado y para la entidad supervisora del mismo, de manera
que se asegure el cumplimiento de la normativavigente.
26) La negociacion ejecutada debe ser final. Sin embargo, puede existir una politica clara
y publicada, aprobada por las autoridades y/u érganos reguladores del mercado, para los
errores de negociaciényanulaciones.
27) Los precios de las cotizaciones y transacciones deben ser revelados prontamente al
mercado, siguiendo procedimientos establecidosy conocidos porel publico.
28) Los sistemas transaccionales de la Entidad Postulante deben proveer un registro de
auditoria para las 6rdenes recibidas y transacciones efectuadas, quedando disponible
para las autoridades y/o entidad de autorregulacion del mercado, a efectos de vigilancia
delmismo.
29) Las transacciones efectuadas por los Intermediarios o Casas de Bolsa de la Entidad
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Postulante en entornos fuera de Bolsa sobre valores mobiliarios e instrumentos
financieros listados o admitidos a cotizacion deben ser reportados a la misma
Entidad Postulante u otra entidad relevante.

30) Ademas de la divulgacién a sus autoridades y/u drganos reguladores del
mercado, se recomienda que la Entidad Postulante o el organismo de regulacién o
supervision del mercado difunda los montos globales de las transacciones
efectuadas en entornos fuera de Bolsa por los Intermediarios o Casas de Bolsa,
entregando un panorama completo de la actividad del mercado.

CONCEPTO 6: POST-NEGOCIACION

31) El marco normativo de los servicios de Post-Negociacion debe asegurar los
requerimientos de transparenciay la confidencialidad de lainformacién.
a) Lainformacién sobre las transferenciasy la propiedad de los valores mobiliarios
einstrumentos financieros que administra la entidad responsable del
cumplimiento de lacompensacién debera ser tratada como confidencial.
b) Se deberad asegurar que lainformacion en posesionde la Entidad de Depdsito
y/o Camarade Compensacién permanezca confidencial.
¢) Dicha confidencialidad puede estar sujetaa la revelacion Ginicamente en
hip6tesisy condiciones previstas en la legislacién local de cadamercadoy
autorizadas por las autoridades y/u 6rganos reguladores del mercado.
32) Las entidades responsables de las actividades de Liquidacién, Compensacion y
Depésito de Valores y sus participantes deben estar debidamente establecidas y ser
conocidas portodo elmercadoy sus agentes.
33) Las Entidades proveedoras de los servicios de Post-Negociacion deben
demostrar que sus reglas son equitativas paratodos los participantes.
34) La liquidacién de las operaciones debe comprender la identificacion de los
compradores y de los vendedores. Este proceso debe funcionar de manera
igualmente fiable para las operaciones celebradas en mercados domésticos asi
como paraaquellas de caracter transfronterizo.
35) La Entidad Postulante debe dar transparencia sobre los procedimientos
operacionales y las responsabilidades de la Entidad Encargada del Proceso de
Liquidacion.
36) El modelo de liquidacion y sus reglas también deben ser conocidos y estar
debidamente documentados. A medida que el negocio evoluciona y las
responsabilidades se modifican, la redistribucién de las mismas debe ser
debidamente publicada.
37) La Entidad de Depésito y/o la Camara de Compensacién debe aplicar un modelo
de negocio equitativo para todos los participantes del mercado, y sus reglamentos
deben estardocumentadosyadisposicion del pablico.

38) Las operaciones deben ser compensadas de manera final e irrevocable y la propiedad
de los valores mobiliarios e instrumentos financieros debe ser transparente, indiscutible
einalienable.

39) Se recomienda que los titulos, valores mobiliarios e instrumentos financieros
negociados o cotizados en la Entidad Postulante sean registrados en la Entidad de
Dep6sito y/o Camara de Compensacion de manera totalmente desmaterializada; sin
embargo, esta recomendacién no es un requisito indispensable para formar parte de la
Federacion.

£40) Los procedimientos y las medidas de las Entidades de servicios de Post-Negociacion
para prevenir y solucionar los errores deben estar claramente establecidos y ser
debidamente publicados.

41) Los sistemas empleados en el ambito completo de la Post-Negociacion, involucrando
los servicios de Liquidacién, Compensacion y Depdsito deben generar registros de
auditoria que deberan estar a disposicion de los inversores y las necesidades de los
reguladores.

42) Lainformacion Post-Negociacion debe proveerse de acuerdo con el orden temporal a
los participantes e inversores.

43) Unavezrealizadala compensacion, las partes deben ser debidamente informadas.
44) Los valores mobiliarios e instrumentos financieros pertenecientes a cada inversor
deben seridentificables entodo momento.

45) Los intermediarios o Casas de Bolsa de la Entidad Postulante deben ser capaces de
separar en sus propios registros los activos de sus clientes - cada inversor o grupo de
inversores - de aquellos activos que constituyen los activos de su cartera propia.

£46) Solamente los propietarios de las cuentas y personas expresamente autorizadas por
ellosdebenteneraccesoalas cuentas.

47) Hasta que se realice alguna transaccion, nada debe interferir con el ejercicio de los
derechos inherentes a la tenencia del valor. Cualquier operacién sobre activos
depositados en cuentas de custodia debe realizarse de acuerdo con las reglas
establecidas y la Entidad de depésito debe velar por que el ejercicio de derechos
inherentes a la tenencia del valor sean ejercidos por los tenedores de dichos valores
mobiliarios e instrumentos financieros.

48) Eldepdsito debe tener la capacidad de reconocer un conjunto de valores mobiliarios e
instrumentos financieros como colateralsila ley local asilo permite.

49) En los paises en que la legislacion permita que la actividad de Préstamo de Valores
sea ofrecida por la Entidad de Depésito y/o Compensacion, dicha actividad, asi como sus
reglas, deben serdivulgadasyde plblico conocimiento.

50) Las reglas y el modelo aplicable de compensacién deben estar documentados y
disponibles al pablico. A medida que el negocio evoluciona y las reglas cambian, los
cambios deben seranalizadosy publicados.

51) El proveedor de servicios de compensacion debe demostrar que su modelo de negocio
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garantiza untrato equitativo paratodos los participantes.

52) La duracién del ciclo de compensacion debe ser establecida por la Entidad
Postulante junto con las autoridades financieras locales en respuesta a las
necesidades del mercado y las mejores practicas internacionales. Para reducir el
riesgo, se recomienda que el ciclo no dure mas de tres dias (ciclo de liquidacién en
D+3); sin embargo, esta recomendacién no es un requisito indispensable para

participantes del mercado se evallen continuamente los riesgos a los que se esta
expuesto. Porello las Bolsas deberan:
a) Contarcon un plan paraidentificary evaluar, de forma periddica, los riesgos a que
estan expuestas.
b) Contar con procedimientosy herramientas de monitoreo y seguimiento de los
riesgosidentificados (en este particular, es recomendable que los mismos sean

formar parte de la Federacién.

53) Para mayor eficiencia en las operaciones del mercado, la Entidad Postulante o la
entidad encargada de la compensacién y/o liquidacién podra requerir garantias o

colaterales alos participantes o inversores del mercado.

CONCEPTO 7: CALIDAD DEL SERVICIO Y MANTENIMIENTO DE LA IMAGEN DEL MIEMBRO DE

LA FIAB

54) Para mantener sistemas de computo para proveer el sustento para el listado,
negociacion y liquidacion de los valores mobiliarios e instrumentos financieros
operados por sus Intermediarios o Casas de Bolsa y ofrecidos por sus emisoras, la

Entidad Postulante debera:
a) Analizar las tendencias del mercadoy elaborar una estrategia de planificacion

de capacidades de los distintos sistemas utilizados para la operacién cotidiana.

b) Contarcon planes de recuperacion de desastresy procedimientos de
contingencia.
¢) Incluiren acuerdos contractuales con Intermediarios o Casas de Bolsa u otros

usuarios las reglas de conectividad a los sistemas a que tienen acceso en virtud

de las autorizaciones correspondientes.
d) Mantener la privacidad de todainformacién individualizada relacionada con los
participantes einversores, con la salvedad mencionada en el punto 31.c).
55) Deigual forma, esdeseable:

a) Contar, antesy después de laimplementacion de algln sistema, con
procedimientos de pruebas que permitan identificarvulnerabilidades enel
funcionamiento del mismo.

b) Implementaren lamedidade lo posible, interfaces de mensajeria con
estandaresy protocolos aceptadosinternacionalmente.

¢) Doumentar mediante contratos especificos con cada usuario, las

responsabilidades de uso de cada sistemaincluyendo lo relativo a la cobertura
en caso de fallas operativas.

validados por untercero, por el consejo de administracién o poralg(n comité

especifico).

c) Elriesgo podréd serdisminuido através de una eficiente distribucion de informacion,
limitacién de acceso, cumplimiento de procedimientosyreglas, y la efectividad de
laBolsa parahacercumplirlas reglas establecidas.

57) La Entidad Postulante debe adoptar los adecuados mecanismos de supervision y
vigilancia de emisoras e Intermediarios o Casas de Bolsa, y de las operaciones continuas
delmercadoy su cumplimiento, de forma que se asegure un mercado de calidad.

a) Enelcaso de que la propia Entidad Postulante sea responsable de la actividad de
supervisidnyvigilancia, ésta debera contar con el personal, procedimientos,

informacion deinsumoy sistemas para lograr dicho fin en forma adecuada.

b) Enelcaso de que esta funcion sea realizada entre la Entidad Postulante y las
autoridades de sumercado de manera compartida, debera formalizarse y comunicar
alpublico losrolesyfacultades de cadauno.

58) La Entidad Postulante deberad tomar previsiones para mantener informadas a las
autoridades del mercado y reportarles los casos en los que presumiblemente pueda
suponer que un Intermediario o Casa de Bolsa o un participante del mercado hayaviolado
alguna ley o norma. Para ello, y con el fin de realizar las indagaciones respectivas, es
necesario mantener registros sobre las transacciones y mensajes, 6rdenes, informacién
corporativa y financiera de emisoras, indicadores de mercado, operaciones de sistemas
diversos, etc.

59) Esrecomendable que la Entidad Postulante cuente con procedimientosy mecanismos
para permitir a los distintos participantes, la resolucion de conflictos entre ellos. Estos
procedimientos deben seraccesibles, expeditosy de prontasolucién.

60) La Entidad Postulante puede establecer procedimientos paralarecepcion de disputas
y quejas, asi como para la comunicacién de las mismas. En este caso, es posible que la
Entidad Postulante establezca un mecanismo para guiar a las partes en estos procesos,
asicomo establecer panelesotribunales de arbitraje para su conciliacion.

56) En cuanto al controly administracion de riesgos, la operacion diaria de la Entidad
Postulante no debe ponerse en riesgo, por lo que es importante que de manera
conjunta con las autoridades y/u 6rganos reguladores del mercado y demas
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EJERCICIO ANUAL INICIADO EL 1RO. DE JULIO DE 2007
PRESENTADO EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR

DENOMINACION FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

DoMICILIO LEGAL Cerrito 1266 - 12° Piso
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

OBJETO Promover la colaboracion entre las Bolsas de
Valores e Instrumentos Financieros de Iberoamérica

INSCRIPCION EN LA
INSPECCION GENERAL DE JUSTICIA Nro. 00404 del 20 de septiembre de 1983

DE LAS MODIFICACIONES Nro. 00258 del 10 de abril de 1992
Nro. 00615 del 20 de agosto de 1993

Nro. 0081 del 22 de enero de 2002
Nro. 00641 del 03 de junio de 2003
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Denominacicn: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 30 DE JUNIO DE 2008
Comparativo con el gjercicio anternor

I- CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS

RUBROS 30.06.08 30.06.07 RUBROS 30.06.08 30.06.07
$ $ $ $
ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Caja y Bancos (Nota 1.6.a.) 160.480,78 234.132,53 Cuentas por pagar (Notas 1.5 v 1.6.e) 11.192,16 25.215,01
Inversiones (Nota 1.6.b.) 2.805.568,59 2.689.562,19 Otros pasivos (Notas 1.5 y 1.6.1) 91.422.18 178.427,10
Créditos (Hotal.6.c.) - 1.009,53 TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 102.614,34 203.642,11
TOTAL DEL ACTIVD CORRIENTE 2.966.049,37 2.924.704,25
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
Inversiones (Nota 1.6.h.) - 182.474,76 Prewizién para contingencias 36.300,00 37.116,00
Otras Inversiones (Hota 1.6.d.) 4.516,88 4.516,88 TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE 36.300,00 37.116,00
Bienes de uso (Anexo I 400.340,36 407.358,46 TOTAL DEL PASIVO 138.914,34 240.758,11
TOTAL DEL ACTIVD NO CORRIENTE 404.8357,74 994.350,10 PATRIMONIO NETO 3.231.992,77 3.278.296,24
TOTAL DEL ACTIVO 3.370.907,11 3.519.054,35 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.370.907,11 3.519.054,35

Las nofas y anexos que se aoompadian forman parte tifegranie de este Estado
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Denominacion: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 30 DE JUNIO DE 2008
Compardative con el gjercicio aniernor

I - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

RUBROS

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y Bancos (Nota II. 3.a.)

Inversiones (Nota I.3.b.)
Créditos (NotaIl.3.c))
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones (Wota II.3.b.)
Otras Inversiones (Wota I1.3.d.)
Bienes de uso (Anexo I)
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL DEL ACTIVO

30.06.08 30.06.07
ufs us
93.617,15 76.532,71

938.979,26 880.442,26

2 330,67

992.596,41 957.305,64

- 59.769,00

2.057,00 2.057,00
129.837,35 132.435.,37
131.894,35 194.261.,37
1.124.490,76 1.151.567,01

Las nofas I dnexoes que s€ dcamnpaian forman parte miegrante de este Estado

RUBROS

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar (Nota Il.3.e.)

Otros pasivos (Nota I1.3.£)

TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE
Prewisidon para contingencias
TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL DEL PASIVO
PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

30.06.08 30.06.07
u$s u$s
3.747,11 8.205,32
3022221 97.687.,39
33.969.,32 65.892.71
12.000,00 12.000,00
12.000.,00 12.000,00
45.969.32 77.892,71
1.078.521.44 1.073.674,30
1.124.490,76 1.151.567 .01




Uz

Federacion

Memoria Anual 2008

3 FlAB de la Federacion Iberoamericana de Bolsas

=\|2

Iberoamericana
de Bolsas

Denominacicn: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
ESTADO DE RECURSOS Y GASTOS

Por el ejercicio anual finalizado el 30 de junio de 2008
Comparativo corn el ejercicio anterior

I- CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS

30.06.08 30.06.07
$ $
Cuotas anuales de socios 1.120.906,60 1.126.498,00
Gastos de administracion y especificos (Anexo II) (1.276.542,18) | (1.208.941,74)
Resultados financieros y por tenencia (Nota 1.3.) 159.974,10 154.326,58
Superavit del gjercicio 4.338.,52 71.882,84

Las notas y anexes gue se acompaiian forman porte ntegrante de este Estado
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Denominacicn: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
ESTADO DE RECURSOS Y GASTOS

Por el ejercicio anual finalizado el 30 de junio de 2008
Comparativo corn el ejercicio anterior

Il - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

30.06.08 30.06.07
u$s u$s
Cuotas anuales de socios 363.000,00 363.000,00
Gastos de administracion y especificos (Anexo III) (407.852,62) (392.705,64)
Resultados inancieros y por tenencia (Nota I1.3.g)) 65.980,03 49.852.,98
Superavit del ejercicio 21.127 41 20.147,34

Las nofas iy anexes que se acompaiian forman porte integrante de este Estado
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

I - CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS

- Saldos al inicio del ejercicio

- Afectaciones y variaciones del ejercicio

(NotaIl.4.g)

- Superavit del ejercicio

- 8aldos al cierre del ejercicio

W¥er Notal.4.g

Las notas i anexcs gue s€ aoolrpaian forman parfe rdegrarnis de este Estado

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

Por el ejercicio anual finalizado el 30 de junio de 2008
Comparativo con el ejercicio anterior

Capital ® Reserva para Resultados no 30.06.08 30.06.07
Inversiones Asignados Total del Total del
Provecto Patrimonio Patrimonio
FIAB-BIDw Neto Neto
$ $ $ $ $

2.322.027 65 63.414,05 £92.854,54 3.275.296,24 3.284 326,03
(50.641,99) (50.641,99) (77.912,563)
4.338,52 4.338,52 71.882,64
2,522,027 65 12,772,086 897,193,068 3.231,992,77 3.278.206,24
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO
Por el ejercicio anual finalizado el 30 de junio de 2008
Comparativo con el ejercicio anterior

Il - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

- Saldos al inicio del ejercicio

- Afectacion de Reserva (Nota I1.2.¢)
- Superawit del ejercicio

- Saldos al cierre del ejercicio

W¥er Notall.2.e

Inversiones Asignados Total del Total del
Provecto Patrimonio Patrimonio

FIAB-BID1) Neto Neto

u$s u$s us us uhs
1.000.,000,00 20.502,44 53.171,86 1.073.674,30 1.078.6158,39
(16.280,27) (16.280,27) (25.091,43)
21,127 41 21,127 41 20,147 ,34
1.000,000,00 422217 74.299,27 1.078.521,44 1.073.674,30

Las notas i anexcs que s& qeolpaian forrman parte irdegrriie de este Esiado
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Federaci6n Correspondiente al ejercicio finalizado el 30 de junio de 20038
Iberoamericana
de Bolsas

Comparativo con el efercicio anterior

I- CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS

30.06.08 30.06.07
$ $

VARIACIONES DEL EFECTIVO
Efectivo al inicio del ejercicio
Caja y bancos 234,132,53 218.946,69
Efectivo al cierre del ejercicio
Caja y bancos 160.480,78 234,132,53
(DISMINUCIGN] JAUMENTO NETO DEL EFECTIVO [73.651,75] 15,185,584
CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Superawvit del ejercicio 4.338,52 71.882,64
Resultado neto por inversiones (Nota 1.3.) (125.225,31] (113.037,95]
Diferencias de Cambio (Nota 1.3.) (34.748,79] (41.288,63]
Sub- total (155.635,58| (82.443,74]
Ajustes para arribar al flujo de efectivo proveniente de
las actividades operativas
Amortizaciones de Bienes de Uso 28,957,11 27.771,33
Cambios de activos v pasivos operativos
Disminucién/ (Aumento) de créditos 1.009,53 (1.009,53]
(Disminucién) fAumento de pasivos (101.843,77) 1.608,68
Afectacion de la Reserva para Inversiones Proyecto FIAB-BID
(Nota L4.g) [50.641,99] [77.912,63]
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades
operativas (278.154,70] (131.895,89]
ACTIVIDADES DE INVERSION
Compra Bienes de Uso (21.939,51) [33.155,54]
(Aumento) [ Disminucién de inversiones corrientes {116.006,40) 95.711,47
Disminucién / (Aumento) de inversiones no corrientes 182.474,76 (59.800,78]
Resultado neto por inversiones (Nota 1.3.) 125,225,531 113.037,85
Diferencias de cambio (Nota 1.3.) 34.748,79 41.288,63
Flujo neto de efectivo generado en las actividades de
inversion 204.502,95 147.081,73
(DISMINUCIC)N] JAUMENTO NETO DEL EFECTIVO [73.651,75) 15.185,84
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II - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

30.06.08 30.06.07
uhs usps

VARIACIONES DEL EFECTIVO
Efectivo al inicio del ejercicio
Caja y bancos 76.532,81 71.735,23
Efectivo al cierre del gjercicio
Caja y bancos 53.617,15 76.532,81
(DISMIN’UCIGN] J/ AUMENTO NETO DEL EFECTIVO [22.915,66] 4.797,58
CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Superawvit del gjercicio 21,127,41 20,147,324
Menos Resultado neto por inversiones (Nota I1.3.g) (40,926,589 [37.115,85)
Menos Otros resultados financieros (Nota 11.3.g) (25.053,14] [12.737,13)
Sub-total (44.852,62) (29.705,64]

Ajustes para arribar al flujo de efectivo proveniente de
las actividades operativas

Amortizaciones de Bienes de Uso 9,635,085 9.491,12
Cambios de activos y pasivos operativos

Disminucién { (Aumento) de créditos 330,57 {330,57)
(Disminucién) fAumento de pasivos (31.923,39) 382,60
Afectacion de la Reserva para Inversiones Proyecto FIAB-

BID (Nota I.2.e) [16.280,27) [25.091,43)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades

operativas (#3.090,63] [45.253,92)
ACTIVIDADES DE INVERSION

Compra Bienes de Uso (7.037 08 (10.814,41)
(Aumento) / Disminucién de inversiones corrientes {58.537,00) 33.791,13
Dismmucién / (Aumento) de inversiones no corrientes 59.769,00 (22.775,20)
Resultado neto de inversiones (Nota 11.3.g) 40,926,589 37.115,85
Otros resultados financieros (Nota IL3.g) 25,053,14 12.737,13
Flujo neto de efectivo generado en las actividades de inversion 60,174,97 50.051,50
[DISMINUCIGN] / AUMENTO NETO DEL EFECTIVO [22.915,66] 4.797,58

Las notas i dnexes que 5 aeoinpaiian fSrivan parie nlegrante de este Bstado
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I - Base de preparacion de los estados contables expresados en pesos

1. Normas contables aplicadas

Para la preparacion de los estados contables correspondientes al presente ejercicio la
Federacion aplico las normas contables profesionales emitidas por la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas y aprobadas por el Consejo Profesional de
Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, aplicables a la Entidad —que
comprenden las R.T. N° 11, RT. N° 17 y R.T. N° 19- cumplimentando las disposiciones de la
Resolucion 7/ 05 de la Inspeccién General de Justicia.

2. Reexpresion a moneda constante

Por aplicacién del Decreto 664103 de fecha 25 de marzo de 2003, v de la Resolucion 4f2003
de la Inspeccién General de Justicia, los estados contables reconocen los efectos de las
variaciones en el poder adquisitivo de la moneda hasta el 28 de febrero de 2003, aplicando la
metodologia de reexpresion establecida en la Resolucién Técnica N° 6 de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas -FACPCE.

Desde el punto de vista de las normas contables profesionales, con fecha 19 de noviembre de
2003, mediante su Resolucion CD N° 190/2003, el Consejo Profesional de Ciencias
Economicas de la Ciudad Automoma de Buenos Aires dispuso la discontinuacion de la
reexpresion a moneda homogénea prevista en la Resolucion Técnica N° 6 “Estados contables
en moneda homogénea” a partir del 1° de octubre de 2003 por entender que el pais presenta
un contexto de estabilidad monetaria.

3. Exposicion de los estados contables
* En cumplimiento de las normas de exposicion vigentes los estados adjuntos se exponen
en forma comparativa respecto de los estados contables homélogos del ejercicio

anterior.

* En el estado de resultados del ejercicio se incluyen bajo la denominaciéon "Resultados
financieros y por tenencia" los siguientes conceptos:

- Los resultados financieros generados por las inversiones por $125.225,31
- Las diferencias de cambio generadas en el ejercicio por $34.748,79

* Componentes financieros implicitos

No existen componentes financieros implicitos significativos contenidos en saldos de
activos, pasivos y resultados.
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4. Criterios de valuacion aplicados
a) Cgja, Bancos, Inversiones, Créditos y Deudas
- Fn moneda nacional: a su valor nominal

- En moneda extranjera: se conwvirtieron al tipo de camhbio comprador o vendedor,
seglin corresponda, vigente al cierre del ejercicio.

b) hversiones

- Comierttes
- Depésitos a plazo fijo en pesos
Se han valuado a su wvalor al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tiempo
transcurrido y la tasa pactada.

- Cauciones burscdtiles en pesos

Se han valuado a su wvalor al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tiempo
transcurrido v la tasa pactada.

- Pagarés en euros

Se han registrado a su valor al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tiempo
transcurrido, la tasa pactada y el tipo de cambio al cierre.

- hwersiones en Valores emitidos por el Sector Privado y el Sector Piiblico
- Valores que senin mantenidos hasta Su vencinerto
Se han valuado a su valor de adguisicién que en ningiin caso supera su valor al
vencimiento, v -temiendo en cuenta el tempo transcurrido- la porcién
devengada de la tasa de interés correspondiente a cada emisién y el tipo de
cambio a la fecha de cierre.

- Valores disponibles para lo venta
-TIERS
Se han registrado a su valor de adauisicién. adicionando el ajuste devengado
al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tiempo transcurrideo y la tasa
minima de retorno garantizada y el tipo de cambio a la fecha de cierre.
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¢) Activos en moneda exirarjera.
Los activos en délares se han valuado al tipo de cambio comprador Banco Nacion a la
fecha de cierre del gjercicio (1 u$s = 2,985 §).

Los activos en euros en el pais se han convertido a pesos al tipo de cambio comprador
Banco Nacién ala fecha de cierre del ejercicio (1 euro=4,70118)

Los activos en euros en el exterior, se han convertido a délares al tipo de cambio
Euro/ délar informado por el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria -Madrid- al 30 de junio
de 2008: 1Euro = 1,5433 U$S. Los dolares resultantes han sido valuados al tipo de

cambio comprador Banco Nacién a la fecha de cierre del ejercicio (lu$s = 2,985 $)

d) hwersiones en obms de arte
Estan valuadas segin se indica en nota 1.2. Se estima que dichos valores no superan

su valor de plaza.

e) Bienes de uso
Los bienes de uso estan valuados a su costo o costo reexpresado segin se indica en
nota L2., menos la correspondiente amortizacién acumulada. La amortizacién es
calculada por el método de la linea recta, aplicando tasas anuales suficientes para
extimguir sus valores al final de la vida uitil estimada.

El valor de los bienes, considerados en su conjunte, no supera su valor de utilizacién
econémica.

) Pasivos en moneda exirargera
Los pasivos en doélares se han valuado al tipo de cambio vendedor Banco Nacién
correspondiente a la fecha de cierre del ejercicio (1 u$s = 3,0250 §).

g) Cuentas del Patrimonio Neto
El aporte inicial y las sucesivas capitalizaciones de superavits se encuentran
reexpresados segiin se mdica en nota 1.2,

Reserva para hwersiones Proyecio FIAB-BID

Con fecha 17 de octubre de 2003, la FIAB suscribié un convenio de Cooperacién
Técnica Regional no Reembolsable con el Banco Interamericano de Desarrollo para el
financiamiento del Proyecto de “Fortalecimiento v Desarrollo del Mercado de Valores
Regional”, en el marco de la promocion de Bienes Publicos Regionales que realiza
dicho organismo multilateral.

Segnin lo convenido, el BID contribuye a este proyecto con U$3200.000, en tanto el
aporte en efectivo comprometido por la FIAB es de U$360.000, a los cuales el
Proyecto original agregaba hasta U$S30.000 para cubrir contingencias. Las
Asambleas Generales Ordinarias de la FIAR XXX y XXXII aprobaron afectar
parcialmente los Resultados no Asignados para la constituciéon de una Reserva

destinada a tal fin.
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Hasta la fecha de cietre la reserva constituida fue de U$560.000. La utilizacién total
de la misma a dicha fecha asciende a la suma de US855.777.83, en tanto el monto
afectado durante el ejercicio ascendié ala suma de U$S16.280.27.

Al cierre del ejercicio el saldo en délares remanente de esta Reserva fue convertido a
pesos al tipo de cambio vigente a dicha fecha.

5. Clasificacion por antigiiedad de deudas al 30-06-2008

Deudas
3
» Vencido -
= Avencer
Hasta 3 meses 11.192,16
A mas de 3 meses 48,758 461
s 3in plazo de vencimiento 42,663,727
102.5]4&4

1 Comesponde al saldo def Fondo Rotatans qpartads por<f BID (MerNaota [6. 1)
1 Caaregpeonden a Resgsos pam actividades de famacion- (VerNota & ]

6. Composicion de los rubros.

$ &
a. Caja y Bancos
Caja
Pesos 575,21 1.874,13
Dalares 14.698,14 8.591,14
Euros 705,17 2.18523
Travelers Cheques 7.701.30 7.876,74
Bancos
Locales 31.507 40 3510341
Del exterior
Depasitos en dolares I 100.569,01 170.895.18
Depositos en Euros 4.724 55 7.603.70
160.480.78 234.132.53

1] Yo luge Fogeda Rotatoro BID por $48113 .72 [para 2008] ¥ $134.332 [para 2007,
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$ $
b. Inversiones
Corrientes (Nota L.4.h.)
En el pais
Depésitos a Plazo Fijo en pesos 120.923,00 121.552,00
Caucwones bursatiles en pesos 84.431,232 -
En el Exterior
En dblares
Deposito a Plazo Fijo en délares 98.676,13 -
Valores Privados y Publicos (Anexo 1) 1.926.805,77 | 1.617.949.,69
Cuenta de Inversion MAP - 349.104,32
Fondos de hversidn 105.284,17
En euros
Pagare del BEVA- Madnd 274.727.37 495.672.01
Total 2,805.568 .59 | 2 689.562,19
No Corrientes
En el Exterior en dblares
Valores Privados y Pablicos (Anexo II) 182.474.76
182.474.76
c. Créditos
Intereses a cobrar por Inversiones no
corrientes 1.000.53
Total - | 1.009.53 |
d. Inversiones en obras de arte
Con certificado de dleo original 4516388 451683 '
e. Cuentas por pagar
Diversas
Pesos 10.660,40 12.568.,66
Délares 531,76 12.646.35
11.19‘2il6 25.215£1
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f. Otros Pasivos
Recursos para actividades de formacién

\\\
~ FIAB

Federacién .
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de Bolsas Informacién complementaria correspondiente al ejercicic econémico finalizado el 30 de junio de

2008
30.06.08 30.06.07
$ $

-Saldos al inicio del ejercicio 42.335,10 40.263,54
-Intereses ganados durante el ejercicio 1.298,92 1.978,31
-Diferencias de cambio {970.30) 93,25
42.663.72 42.335.10
Banco Interamericano de Desarrollo-
Fondo Rotatorio ()
-Saldo al inicio del ejercicio 136.092,00 151.234,92
-Monto desembolsos BID durante el
ejercicio 171.403,81 175.467,33
-Aplicaciones del ejercicio (256.756,04) | (189.387,56)
-Diferencias de cambio (1.981.31) (1.222.69)
45.755. 46 136.092.00
Total otros pasivos 91.422.18 178.427.10

{*]Corresponden a sumas recibidas con el objeto de ser destinadas a programas y actividades de
capacitacién dentro del ambito de la Federacidn., Se han valuado conforme el monto de log aportes
recibidog, menog lag aplicaciones realizadasz, mas los intereges devengados a la fecha de cierre. El galdo
en dolares fue convertido a pesos al tipo de cambio de cierre {1 U$S =3,025 §).

[**]Corregponde al saldo de las sumas recibidas del BID aun no aplicadas a la financiacién del Proyecto
de Fortalecimiento v Degarrollo del Mercado de Valores Regional que ezt llevando a cabo la FIAE.

El zaldo en ddlares fue corwertido a pesos al tipo de cambio de clerre (1 U$S =3,025 §].

7. Impuesto a las Ganancias y Ganancia Minima Presunta

La Federacion esta exenta del Impuestos a las Ganancias segin Resolucion de la DGI de
fecha 15-5-86 ratificada por Certificado de Exencion (F709) AFIP del 29-08-2002 y del
Impuesto a la Ganancia Minima Presunta.
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1I - Base de preparacién de los estados contables expresados en délares estadounidenses
1. Normas contables aplicadas
Se han aplicado las mismas normas expresadas en Nota 1,1,
2. Criterios de valuacion aplicados:

Para la preparacitm de los presentes estados contables, los mibros de activos, pasmos v
cuentas de resultado han sido valuados con los siguientes critenos:

a) Conversdn a dilares de activos, pasives y resultados en pesos y euros

Al cierre del balance, los activos en pesos han side convertidos a dolares estadoumdenses
al upo de cambio vendedor Banco Nacién de 1 u$ls = 3,025 $; asimismo, los pasivos en
pesos han sido convertidos a délares estadounidenses al tipo de cambio comprador del
Banco Nacién de 1 uSs =2 085 %

Al cierre del gjercicio los activos en euros en el pais han sido convertidos a pesos segiin
nota L4.c). Los pesos resultantes han sido convertidos a délares al tipo de cambio
vendedor Banco Nacién de 1 u$s = 3,025 %

Por su parte los activos en euros en el extenior han sudo convertidos a délares al tipo de
cambio |1 Furo = 1,5433 uffs, segin la cotzzacidn mformada a la fecha de cierre por el
Banco Bilbao Vizcava Argentana -Madnd.

Cada ingreso o gasto efectuado en pesos o en euros ha sido convertido a délares al ipo de
cambio correspondiente a la fecha de la operacitn.

b) hversiones

- Corrientes
-  Depdsitos a plazo fijo en pesos.
Se han valuade a su valor al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tempo
transcurndo y la tasa pactada.

= Cauciones bursdibles en pesos.
Se han valuado a su valor al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tempo
transcurndo y la tasa pactada.

- Pagarés en euros
Se han registrado a su valor al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tempo
transcurndo y la tasa pactada, convirtiéndose a délares al tipo de cambio 1 Furo =
1,5433 U$S, sepiin la cotizacidn informada a la fecha de cierre por el Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria -Madnd.
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- Inversones en Valores emiticlos por el Sector Pnvado y el Sector Piblico
- Valores aue serin manternicos hasta su vencimiento
Se han valuado a su valor nomunal o a su valor de adowmsicién gue en mnein
caso supera su wvalor al wencimiento., v -teniendo en cuenta el tempo
transcurrido- la porcidn devengada de la tasa de mterés correspondiente a cada
emisin.

- Valores disponibles para la venta
-TIERS
Se han registrado a su valor de adouisicion, adicionando el auste devengado al
cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tempo transcurrido v la tasa mimima de
retorno garantzada

2) Ihversiones en obras de ane
Se han valuado a su costo expresado en délares a la fecha de adquisicidn.

d) Bienes de uso
Los bienes de uso estin valuades a su costo expresado en délares a la fecha de
adguisicidn, menos la correspondiente amortizacién acumulada La amortizaciin es
calculada por el métode de la linea recta, aplhcando tasas anuales sulicientes para
extinguir sus valores al final de la wida it estimada.
El walor de los bienes., considerados en su comjunto. no supera su valor de utlmacién
Economica.

) Reserva parma hversiones Proyecto FIAB-BID

Con fecha 17 de octubre de 2005, la FIAB suscribit un convenio de Cooperacidn Técnica
Regonal no Reembolsable con el Banco Interamernicano de Desarrollo para el
financiameento del Provecto de "Fortalecimiento vy Desarrollo del Mercade de Valores
Regional”, en el marco de la promocién de Bienes Priiblicos Regionales que realiza dicho
organismo multdateral

Segin lo convemdo, el BID contribuye a este proyecto con USS200.000, en tanto el aporte
en efectivo comprometido por la FIAB es de USS60,000, a los cuales el Proyecto ongnal
agregaba hasta USS20.000 para cubrir contingencias. Las Asambleas Genevales
Ordinaras de la FIAB XXXII v XXXIII aprobaron afectar parcialmente los Resultados no
Asignados para la constitucién de una Reserva destinada a tal fin. Hasta la fecha de cierre
la reserva constiniida fue de U$S60.000. La uthzacidn total de la misma a dicha fecha
asciende a la suma de USS55.777.83, en tanto el monto afectado durante el ejercicio
ascendid a la suma de U$S16.280.27.
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3. Composicion de los rubros.

30.06.08 30.06.07
ufs ufs
a. Caja y Bancos
Caja
Pesos 190,15 605,93
Délares 4.924.00 2.814,00
Furos 233,11 715,77
Travelers Cheques 2.530,00 2.580,00
Bancos
Locales 10.415.,67 11.349 .41
Del exterior
Depositos en délares [ 33.691,46 55.977,13
Depositos en Euros 1.582.76 2.490.,57
53.617,15 76.532.81
[¥ Incluye Fondo Rotatorio BID por UES16.118 50 (para 2008) y U S44.000 [para 2007)
b. Inversiones
Corrientes (Nota IL2.bh.)
En el pais
Depositos a Plazo Fijo en pesos 39.976,20 39.299,06
Cauciones bursatiles en pesos 27.911,18 -
En el Exterior
En ddlares
Depésito a Plazo Fijo en délares 33.057,33 =
Valores Privados v Publicos (Anexo II) 645.496,07 529.954,04
Cuenta de Inversion MAP - 114.347,96
Fondos de Imversion - 34.485,4%
En euros
Pagaré del BBVA - Madnd 192.538,48 162.355,72
Total 0938.979.26 880.442.26
No Corrientes
En el Exterior en dblares
Valores Privados y Piiblicos (Anexo ) i 59.769.00
- 59.769.00
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30.06.08 30.06.07
ufs ufs
¢. Créditos
Intereses a cobrar por Inversiones no
corrientes 230,57
Total - 330.57

d. Inversiones en obras de arte

Con certificado de dleo original 2.057,00 2.057,00
e. Cuentas por pagar
Diversas
Pesos 357132 4.116,62
Diélares 175,79 408870

Total 374711 820522

{. Otros Pasivos
Recursos para actividades de formacién™
-Saldos al mnicio del ejercicio 13.687,39 13.047,16
-Intereses ganados durante el ejercicio 416,32 640,23
-Aplicaciones del ejercicio - -

14.103,71 13.687,39 |

Banco Interamericano de Desarrollo- Fondo

Rotatorio ™)
-Saldo al micio del gjercicio 44.000,00 49.006,78
-Monto desembalsos BID durante ¢l ejercicio 54.412,10 56.593,22
-Aplicaciones del Ejercicio | (82.203.60) i61.600.00) |
16.118.50 44,000 00
Total 3022221 57.687.39 |

[F]Correeponden a sumae recibidas con el objeto de ser destinedas a programes v ectividsdes de
capacitactdn dentro del dmbito de la Federssiin. S han valusdo conforme o2 aporte: meibidos, menoce las
aplicacionse realeadae, mée log intenges devenpados a la fecha de cierre

(*1Carmzponde al salds de lag sumae meeibidse dal BID adn no aplicedas a la inancissidn del Provecto de
Fartalecimuento v Degarralle del Mercado de Valaores Fagonal que exta lkvando a catd ka FIAB
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g Integraciin de los Resultados Financieros v por tenencia

Eesultados netoa por inversiones
Resultado neto por conversidn

pesos) dolar

Dhterencias de cambso netas eurof ddlar

S0.06.08 S0.06.07
ufs uss
LS S5 7.1 153483
1.817,25 (433,800
$A200,85% 13,175,593
635.980,03 49.852.98
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Informacién complementaria a los estados contables al 30 de junio de 2008

Presentado en forma compardativa con el ejercicio anterior ANEXO1I
BIENES DE USO
I — CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS
VALORES DE ORIGEN AMORTIZACIONES Neto Neto
RUBROS Al Tnicio Altas Bajas Al Cierre Acumuladas Bajas Del Acumuladas B e R
al Inicio Ejercicio al Cierre 30/06/2008 30/06/2007
Mucbles e instalaciones 56819971 | 21.939,51 £.100,41 582,038,581 532.867 A7 810041 | 2211610 546,883 .25 35.155,56 35.332,04
Inmuebles 51825169 - - 515,251,609 14622547 - 5.5840,92 153,066,329 365,185,320 372.026,22
TOTALES AL 30/06/08 1,086,451,40 21.939,51 £,100,41 1.100,220,50 £79.092,94 &,100,41 258,957,11 599,949,064 400,340,586
TOTALES AL 30/06/07 1.127.196,96 33.155,54 73.901,10 1.086,451,40 T 73.901,10 ST L 579, 052,94 407 358,46
I - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES
VALORES DE ORIGEN AMORTIZACIONES Neto Neto
RUBROS Al Tnicio Altas Bajas Al Cierre Acumuladas Bajas Del Acumuladas G S
al Inicio Ejercicio al Cierre 30/06/2008 30/06/2007
Muebles e instalaciones 199936 ,45 7037 06 3.620,55 203,352,965 185,120,458 2.620,55 7.416,58 191.916,51 11.436,45 1181557
Inmuebles 168.068,01 - - 168.068,01 47 448,61 - 2.218,50 49.667,11 118,400,390 120.619,40
TOTALES AL 30,"06}' 03 368,004 46 7037 06 3.620,55 371.400,97 225.569,09 362055 Q635,08 241.583,60 1294837 ,35
TOTALES AL 3(:',-‘”06,-‘|I o7 3B8T710,26 10514,41 31.526,21 368004 ,46 257 604,18 g el 2.491,12 235.568,09 132.435,37
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Informacién complementaria a los estados contables al 30 de junio de 2008

Presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior

ANEXO II
INVERSIONES EN VALORES PRIVADOS Y PUBLICOS
I — CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS
Denominacién v Caracteristicas Emisor Cantidad Valor de Valor de
de los valores libros al libros al
30-6-2008 30-6-2007
8 bl
INVERSIONES CORRIENTES (véase Nota I.4.b.)
-Para mantener hasta su vencimiento
-Valores emitidos por el Sector Privade 873374 562
ABN AMRO N.A Finance-
comn, paper 145 000 55045275
Llgyds Bl PLC- com. paper 185,000 55081200
-Valorez emitidoz por el Sector Plblico £29.609,35
Neotas de Tesoraria DA 210,000 621 526,01
Estades Unidos de México 30,000 £9.729,10
SUB-TOTAL 1.812.520,15 1.502.983 97
-Disponibles para la venta
-TIERS con capital protegide ¥ rminime o
SRR S o Citigroup A5.000 114285562 11498572
SUB-TOTAL 11428562 114.965,72
TOTAL INVERSIONES CORRIENTES 1.926.805,77 1.617.949 569
INVERSIONES NO CORRIENTES
-Valores emnitidos por el Sector Privado = 91.709,07
-Valorez emitidoz por el Sector Flblico - QOTEE B[]
TOTAL INVERSIONES NO CORRIENTES - 182474 76
TOTAL INVERESIONES 1.926 805,77 1.800.424 45

) Transferidos a Activo Corriente
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Denominacion. FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
Informacién complementaria a los estados contables al 30 de junio de 2008

Presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior

ANEXOII
INVERSIONES EN VALORES PRIVADOS Y PUBLICOS
II — CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES
Denominacion v Caracteristicas de Emisor Cantidad Valor de Valor de
los valores libros al libros al
30-6-2008 30-6-2007
u$s u$s
INVERSIONES CORRIENTES (véase Nota I1.2.b.)
-Para mantener hasta su vencimiento
-Walores emitidos por el Sector Privado 256,070,295
ABN AMEO N.A, Finance-
o top ot 185.000 184.406,28
Lloyds Bk PLC- com. paper 185,000 184.506,73
-Walores emitidoz por el Sector Pablico 206,206 45
Neotas de Tesoretia USA 210,000 208.216,42
Estados Unidos de México 30,000 30.060,00
SUB-TOTAL 607, 209,43 402,297 40
-Disponibles para la venta
-TIERS con capital protegido ¥ minimo e
TS S s S Citigroup 35.000 3828664 i7.650,654
SUB-TOTAL 38,286,564 A7.65654
TOTAL INVERSIONES CORERIENTES 645,496,07 £29.954 04
INVERSIONES NO CORRIENTES
-Valores emitidos por el Sector Privado B 30.039,00
-Valoreg emitidos por el Sector Plblico E 297 30,000
TOTAL INVERSIONES NO CORRIENTES - 5976900
TOTAL INVERSIONES 54.5,496,07 £89.723,04

M Transferidos a active corriente
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Informaciéon complementaria sobre rubros de gastos de administracion y especificos correspondiente al
ejercicio economico finalizado el 30 de junio de 2008, presentada en forma comparativa con el gjercicio

anterior.

GASTOS DE ADMINISTRACION Y ESPECIFICOS

I- CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS

RUBROS

Gastos ordinarios

Sueldos y cargas sociales

Traslados y alojamiento

Comunicaciones y computacion

Gastos de representacién

Impresiones ¥ biblioteca

Reuniones

Gastos de mantenimiento y papeleria

Gastos diversos, waticos y bancarios

Seguros

Amortizaciones

Gastos Asamblea General
SUB-TOTAL

Gastos Extraordinarios

Expomoney

TOTALES

ANEXO III
30.06.08 30.06.07
$ $
758,367,35 680,301,492
132.172,51 122.102,39
86,284 42 101.010,29
10.743,01 11.414,72
56.547,57 52.391,11
59,499,758 58.043,39
61.108,30 54.269,27
33,934 53 32.430,45
5.072,73 4.254,60
28.957,11 27.771,33
43,554 67 43.039,40
1.276.542,18 1.187.028,94
s 21,912,580
1.276.542,18 1,208,941,74




Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

Informacién complementaria sobre rubros de gastos de administracién y especificos correspondiente al
ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2008, presentado en forma comparativa con el gjercicio

anterior.

GASTOS DE ADMINISTRACION Y ESPECIFICOS

I1 - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

RUBROS

Gastos Ordinarios

Sueldos y cargas sociales

Traslados y algjamiento
Comumnicaciones ¥y computaciéon
Gastos de representacién
Impresiones y biblioteca

Reuniones

Gastos de mantenimiento y papeleria
Gastos diversos, viaticos y bancarios
Seguros

Amortizaciones

Gastos Asamblea General

SUB-TOTAL
Gastos Extraordinarios

Expomoney

TOTALES

_\5\'%. FI AB Memoria Anual 2008
/ \ ; de la Federacion Iberoamericana de Bolsas
ederacic
Itferi?rg:rri]cana
de Bolsas

ANEXO III
30.06.08 30.06.07

u$s ufs
241.635,45 220.399,85
42,751,664 39.637,26
27.472,37 32.839,14
3.444,92 3.736,52
17.992,15 16,976,924
15,899,432 15,794,22
19.654,77 17.819,95
10.697,54 10.562,50
1.639,28 1.379,08
9.635,08 9.491,12
14.000,00 14.000,00
407, 852,62 385.636,64
7.06%,00
407 452 62 392.705,64
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ANALISIS COMPARATIVO DE GASTOS CON PRESUPUESTO 2007 /2008

I1 - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

GASTOS ADMINISTRACION
Gastos ordinarios
Sueldos y cargas sociales
Traslados y alojamiento
Comunicaciones ¥ computacion
Gastos de representacion
Impresiones y biblioteca
Reuniones
Mantenimiento y papeleria
Gastos diversos
Seguiros
Amortizaciones

Gastos de Asamblea

TOTAL

Presupuesto Gastos del
200772008 01/07/07 al
30/06/08
uds ubs
242,000 241.635,45
42,700 42751 ,64
34.000 27 472,37
3.500 b T G
15,000 17.992,15
19.000 15.5899,42
18,300 19.654,77
11.000 10.697,54
1.500 1.639,28
9.000 9.635,08
14.000 14.000,00
413.000 407.852,62
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Schnora Scorclana General de la
FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

CUIT N* 30-599T5001-7

Domicilio legal:Crerrito 1266 = Piso 12%
idad Autdnoma de Buenos Aires

En nuestro caracter de Contadores Publicos independientes, informamaos
snbre 18 Audiloria que hemos realizsdo de los estados contables de la FEDERACION
IBEROAMERICANA DE BOLSAS, detallades en el apartada | siguiente. Los estados
ciindos constituyen una informacién preparada v emit:ida por la Secretaria General de la
Federacidn en cjercicio de sus funcicncs cxclusives. Nucstra responsabilidad cs
expresar una opinidn sobre diches estados contables basnda en nuestro examen de
auditoria con ¢] alcance gque mencionamos en ¢l apartado 11,

T- ESTADOS CONTARLES OBJETO DE LA AUDITORIA

| = Estado de situacion patrimonial al 30 dc junio dec 2008,

2 - Estado de recursos ¥ gastos por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2008,

3 -Estado de evolucién del patmmonio neto, por el ejercicio finabzade ¢l 30 de
Janio de 2008,
Estado de flujo de efsctivo por el ejercicio finnlizado &l 30 de junio de 2008.

- Informacion complementaria de los estados contables al 30 de junio de 2008
[Motas ! (1a7),11{1a3], vy Anexos 1. Il v III)

6 -Analisis Comparativo de Gastos con Fresupuesto, por el ejercicio finalizado el

30 de jumo de 2008, expresado en dolares estadounidenses

oo

En los estados contables mencionados en los puntos 1, 2, 3, 4 v 5 8¢ ha incluido &
electos comparativos una columna conteniendo las cifras commespondientes a los
estados homblogos del gjercicio anterior,

Los cilados estados contables comprenden las cifras expresadas en pesos
(refendas come 1) v las expresadas en Dolares Estadounidenses (refernidas come 11).

II- ALCANCE DEL TRARBAJO DE AUDITORIA

Hemos realizado nuestro examen de acuerdo con las normas de auditoria vigentes
Estas normas requieren del auditor que: planifique ¥ desarrolle In auditoria para
formarse una opimidn acerca de Ia racopabilidad de la mformacion de cardcter
significative gue contengan los estados contables preparados de acuerdo con las
normas contables vigentes y consideradas en su conjunto; examine, sobre la base
de prucbas sclectivas, los ceomentos de Juicio gque sespakdan la infonmacon
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expuesta en los estados contables; evalie las normas contables utilizadas v -como
parte de ellas-, la razonabidad de las estimaciones de mgnificacion hechas por la
Secretaria General, ¥ no tiene por objeto, ni necesarinmente permite,
delitos o urepulandades intencionales

detectar

DICTAMEN

En nuestra opinién los estados contables mencionados en 1. de la FEDERACION
IBEROAMERICANA DE BOLSAS, presentun raxonablemente en todos sus aspectos
significativos, la situacion patrimonial de la Entidad al 30 de junio de 2008, los
resultados de sus operaciones v las varaciones ¢n su patnmonio neto por cl
ejercicio cerrado en esa fecha, de acuerdo con las normas contables profesionales
Tn \'Ig‘."l'll:,']il

En lo atinente a los estados contables al 30 de junmio de 2007 que dan oripen o las
cifras comparativas mencionadas en el peniltimo péarrafo del apartado |, de este
informe nos remitimos al dictamen que hemos emitido sobre los mismos con fecha
9 de agosto de 2007

INFORMACION ESPECIAL REQUERIDA POR DISPOSICIONES LEGALES
En cumplimiento de disposiciones vigentes, informamos que

i) Los estados contables de referencia surgen de las registraciones efectuadas en
los ibros rubricados de la Entidad, que cumplen con los requisitos formales de
orden legal v reglamentario cuvas anotaciones concuerdan con las de los
auxiliares v demiis documentacion comprobatoria

bl Los estados contables de referencin han sido lormalmente preparados de
acuerdo con los requerimientos de informacion establecidos por la Resolucion
N* 7/05 de la 1.GAJ. ¥ Resoluciones Técnicas de la FACP.CE., aprobadas por
el CPCECABA y aplicables a la Entidad.

] No existen deudas devengadas a favor de la Administracion Nacional de la
Seguridad Social en concepto de aportes y contribuciones al Régmen Nacional
de Seguridad Social segiin los registros rubricados de la Federacion.

Buenos Aires, 8 de agosto de 2008
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PRESUPUESTO PARA EL EJERCICIO 2008/2009 - APROBADO POR LA XXXV ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA - MONTEVIDEO- SEPTIEMBRE DE 2008

PRESUPUESTO PRESUPUESTO
2007-2008 2008-2009
ddlares ddlares
INGRESOS
CUOTAS DE SOCIOS 363.000 363.000
INTERESES 35.000 18.000
RESULTADOS NO ASIGNADOS 15.000 41.000
TOTAL INGRESOS 413.000 422.000
£GRESOS
GASTOS DE INFRAESTRUCTURA
Servicios y Papeleria 18.300 22.100
Seguros 1500 1.600
Amortizaciones 9.000 G.000
28.800 32.700
PERSONAL 242.000 250.000
COMUNICACIONES Y COMPUTACION 34.000 32.000
ACTIVIDADES VARIAS
Representacion 3.500 3.500
Impresiones y Biblioteca 18.000 18.000
Reunionss 19.000 15.000
Traslacdos y Alojamientos £2.700 42.700
83.200 83.200
VARIOS
Comiciones bancarias 2.800 L700
Impuesto a los débitos y créditos
bancarios 2.100 2.300
Viéticos 900 900
Diversos 5.200 5.200
Gastos de Asamblea 14.000 14.000
25.000 24.100

TOTAL EGRESOS 413.000 422.000
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