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OBIETIVOS DE LA FIAB

A) Fomentar la colaboracién entre sus Miembros, a fin de promover el desarrollo y
perfeccionamiento de sus respectivos mercados de valores e instrumentos
financieros,

B) Cooperar con las entidades nacionales e internacionales con competencias
legislativas, reglamentarias o de otra indole en el &mbito de los mercados
financierosy de valores, con el propdsito de homogeneizar la normativa en materia
de emision, circulacién, distribucion y registro de valores e instrumentos
financieros, contratacion bursatil, sociedades emisoras de valores e instrumentos
financieros, intermediarios, mercados de valores e instrumentos financieros,
instituciones de depésito y custodia de valores, asi como en lo referente a
regimenes fiscales y a cualesquiera otros aspectos que se consideren de interés
parael desarrollo de los propios mercados;

C) Promover la integracion de los mercados bursatiles pertenecientes a la
Federacion, propiciando la interactividad de las entidades intervinientes en tales
mercados,

D) Alentar normas y procedimientos que aseguren la solvencia, idoneidad,
legitimidad e informacion transparente a todos aquellos que invierten sus ahorros a
través de las Bolsas de valores e instrumentos financieros.
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AUTORIDADES
Presidente - Juan Pablo Cérdoba

Vicepresidente - José Antonio Martinez

Secretaria General - Elvira Maria Schamann

BOLSAS MIEMBROS

Bolsade Comercio de Buenos Airesy Mercado de Valores de Buenos Aires
Mercado aTérmino de Buenos Aires

Bolsa de Comercio de Rosario, Mercado de Valores de Rosarioy Mercado a Término de Rosario
BolsaBolivianade Valores

BM&FBOVESPA

Bolsa de Comercio de Santiago

Bolsade Valores de Colombia

Bolsa Nacional de Valores (CostaRica)

Bolsade Valores de Guayaquil

Bolsade Valores de Quito

Bolsade Valores de El Salvador

BolsasyMercados Espafioles

Bolsa Mexicanade Valores

Bolsa de Valores de Panama

Bolsade Valoresy Productos de Asuncion

Bolsade ValoresdeLima

EuronextLisboa

Bolsade Valores de Republica Dominicana

Bolsade Valores de Montevideo

Bolsade Valores de Caracas
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COMITEEJECUTIVO

Previoala40 Asamblea General

JoanHortala Arau

Juan Pablo Cérdoba

Elvira Maria Schamann
Manuel Alonso Rebareda

Roberto Brenes

Horacio P. Fargosi
Christian Thomas Laub Benavides

Lucy Pamboukdjian

Pablo Yrarrazaval Valdes

Pedro Zorrilla

Orlando Soto Enriquez

Rodolfo Kronfle Akel

Posteriorala40 Asamblea General

Juan Pablo Cérdoba

José Antonio Martinez

ElviraMaria Schamann
Manuel Alonso Rebareda

Mario Bagnardi
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Presidente de laFIAB
Miembro del Consejo de Administracion de BME, Presidente de
laBolsa de Valores de Barcelona

Vicepresidente de la FIAB
Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia

Secretaria General
Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas

Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General de la Bolsa de
Valores de Panama

Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Presidente de la Bolsa de Valores de Lima

Directora de BM&FBOVESPA UK Ltd., Directora del Consejo de
Administracion de BM&F USA Inc., y Jefe Legal de la Oficina de
Representacion de BM&F USA Inc. en China

Presidente de la Bolsa de Comercio de Santiago

DGA Servicios Corporativos y Relaciones Institucionales de la
Bolsa Mexicana de Valores

Presidente de la Bolsa Nacional de Valores

Presidente de la Bolsa de Valores de Guayaquil

Presidente de laFIAB
Presidente de laBolsa de Valores de Colombia

Vicepresidente de laFIAB
Gerente General de laBolsa de Comercio de Santiago

Secretaria General
Presidente de laBolsa de Valores de Caracas

Presidente del Mercado de Valores de Buenos Aires
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Roberto Brenes Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General de la Bolsa de
Valores de Panama

JoanHortala Miembro del Consejo de Administracion de BME
Presidente de laBolsa de Valores de Barcelona

Lucy Pamboukdjian Directora de BM&FBOVESPA UK Ltd., Directora del Consejo de
Administracion de BM&F USA Inc., y Jefe Legal de la Oficina de
Representacién de BM&FUSAInc. enChina

Orlando Soto Enriquez Presidente de laBolsa Nacional de Valores

Francis Stenning Gerente General de laBolsade Valores de Lima

José Trigo Valdivia Presidente de laBolsaBoliviana de Valores

Pedro Zorrilla DGA Servicios Corporativos y Relaciones Institucionales de la

Bolsa Mexicanade Valores

SUBCOMITE DE TRABAIO

Bolsa de Comercio Buenos Aires y Mercado de Bolsa de Valores de El Salvador
Valores de Buenos Aires

Bolsas y Mercados Espafioles — BME
Mercado de Valores de Rosario

Bolsa Mexicana de Valores
Bolsa Boliviana de Valores

Bolsa de Valores de Panama
BM&FBOVESPA

Bolsa de Valores de Lima
Bolsa de Comercio de Santiago

(Preside el Subcomité) Bolsa de Valores de Republica Dominicana
Bolsa de Valores de Colombia Bolsa de Valores de Montevideo

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

Bolsa de Valores de Guayaquil Secretaria General FIAB

Bolsa de Valores de Quito
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40° ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

Hotel Grand Hyatt, Santiago de Chile —Chile
2deseptiembrede 2013

Foto tomada en la Asamblea General.
Juan Pablo Cérdoba, Vicepresidente; Joan Hortala, Presidente y Elvira Schamann, Secretaria General de la FIAB

Ordendel Dia

1.Consideraciéondel Orden del Dia.

2. Consideracion del Acta de la 39° Asamblea General Ordinaria, realizada en Cartagena de Indias,
Colombia, el 20 de septiembre de 2012.

3.MemoriayBalance al 30 de juniode 2013
Informe de Secretaria General

4.Art12,inc. D) del Estatuto. Ratificacion de nuevos vocales en el Comité Ejecutivo
Se informara a la Asamblea sobre los cambios producidos a nivel de los vocales en el
Comité Ejecutivo por las Bolsas de Buenos Aires, BM&FBOVESPA y Lima durante el
ejercicio. Conforme al Estatuto corresponde la ratificacion de los nuevos vocales por
parte de laAsamblea.

5. Informe sobre los temas considerados por el Comité Ejecutivo durante el ejercicio 2012-2013
En funcion del programa de trabajo de la Presidencia de la Federacién, los miembros del
Comité Ejecutivo han realizado el seguimiento de los diversos temas incluidos en el
mismoy presentaran breves comentarios al respecto parainformacion de laAsamblea

6. Informe de actividades del Subcomité de Trabajo
Presentacion a cargo de la Presidencia del Subcomité (Bolsa de Comercio de Santiago)

7.Eleccidn de Presidenciaparael periodo 2013/2015
a) Candidaturasrecibidasy presentacion de Planes de Trabajo
b) Votacion
c¢) Asuncion de nuevos Presidentey Vicepresidente de la FIAB

8.Eleccidn de Comité Ejecutivo parael periodo 2013/2015
Propuestadel Presidente
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Ordendel Dia(cont.)

9. Presupuesto parael ejercicio 2013/2014.
Propuestadel Presidente, en coordinacién con Secretaria General

10. Novedades de las bolsas presentes
Se invita a las bolsas miembros a presentar breves comentarios sobre sus desarrollos
recientesy sobre los proyectos en cursoy previstos para los proximos meses.

11.Temasvarios
a) FIAB High Tech—San Pablo, noviembre de 2013
Organizado en coordinacion con BM&FBOVESPA el evento tendra lugar en San Pablo en la
segunda quincena del mes de noviembre. La tarde anterior se realizara una reunién del
task force de tecnologia de la FIAB. La Bolsa anfitriona presentarda un breve informe al
respecto.

b) Otrostemas

12. Lugaryfechadela41° AsambleaGeneral Ordinariade laFIAB.

g}?mn |
LU T IV e e—

ASAMBLEA ¥
REUNIOM ANUAL Fias

SAWINABE CuENe LN

Foto grupal de los delegados de las Bolsas Miembros a la Asamblea General de la FIAB
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MEMORIA ANUAL

Informe de Secretaria General
Correspondiente al ejercicio julio 2012 —
junio 2013

INTRODUCCION

Elvira Schamann
Secretaria General

Durante el periodo resefiado en esta Memoria la
economiaglobal mantuvo un crecimiento modera-
do, similar al observado el afio anterior, con cierta
volatilidad en los mercados financieros. Para el afio
en curso las estimaciones de crecimiento del PBI a
nivel mundial se ubican en torno al 3%. En las
economias emergentes y en desarrollo, las
proyecciones del crecimiento del producto se ubican
en torno al 5%, impulsadas por la evolucién prevista
para los paises asiaticos (6,9%) y China (7,8%). La
estimacion para América Latina y el Caribe se
encuentra en torno al 3% y se anticipan tasas
levemente positivas para las economias avanzadas
(1,2%).Y

Para el conjunto de mercados latinoamericanos
miembros de la FIAB la capitalizacion bursatil entre
fines de junio de 2012 y de 2013, expresada en
dolares, disminuy6 un 3,7%, en tanto los montos
operados en renta variable se redujeron 3, 3% y los
operados en renta fija disminuyeron cerca del 2%. En
el caso de las bolsas europeas miembros de la FIAB,
la capitalizacion burséatil del conjunto, también

expresada en délares, aument6 3,8%, mientras que

(1) Fondo Monetario Internacional, Julio de 2013

~\

los montos operados en renta variable vy,

particularmente, en rentafija disminuyeron.

Entre fines de junio y de diciembre de 2012 los
valores de los indices bursatiles, expresados en
moneda doméstica, aumentaron en el 85% de las
bolsas miembros de la FIAB que computan este
indicador. En el primer semestre de 2013 se
observan descensos, en relaciéon a los valores de

cierrede diciembrede 2012, enun50% de los casos.

Una evolucion particularmente dinamica tuvieron
durante, el dltimo ejercicio, las emisiones de renta
variable en diversos mercados de América Latina
miembros de la FIAB. Las emisiones totalizaron 62
mil millones de délares entre julio de 2012 y fines de
junio de 2013; lasregistradas en las Bolsas de Brasil,
Santiagoy México representaron el 97% del total.
También se observaron incrementos en las
emisiones de valores corporativos de renta fija. Para
el periodo de doce meses abarcado en esta Memoria,
en el ambito de los mercados de América Latina
miembros de la FIAB, estos registros crecieron un
14% totalizando 27 mil millones de délares, con
actividad particularmente destacada en los casos de
Argentina, Brasil y Colombia.

Finalmente, la dindmica de los mercados
latinoamericanos también se acentud en
instrumentos orientados a las Pymes, valores de
corto plazo, titularizaciones, ETFs y, en general, una
multiplicidad de instrumentos que brinda a los
emisores fuentes diversificadas de financiamiento a
través del mercado y, al inversor regional e
internacional, una amplia variedad de alternativas
convistas alarmado de sus carteras.

A continuacion, esta Memoria resefia las principales
actividades de la Federacion, incluyendo referencias
alaultima Asamblea General Ordinariay alaReunién

!
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Anual realizadas en Cartagena de Indias, a las
sesiones del Comité Ejecutivo, los trabajos
realizados en el &mbito del Subcomité de Trabajo,
las actividades de los diversos grupos especificos -0
task forces- y otras iniciativas que tuvieron lugar
durante el ejercicio 2012-2013. Como es habitual se
presenta finalmente una sintesis de los estados
contables que seran considerados por la Asamblea
de Santiago de Chile.

La Secretaria General de la Federacion desea
expresar un particular reconocimiento a todos
aquellos directivos y funcionarios de las bolsas y
mercados miembros que han colaborado, con
reconocida eficiencia y profesionalismo, apoyando
las actividades y trabajos de laFIAB alo largo de este

periodo.

39° ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

Juan Pablo Cérdoba, Vicepresidente; Joan Hortala, Presidente
y Elvira Schamann, Secretaria General de la FIAB

La 39° Asamblea General Ordinaria tuvo lugar el 20
de septiembre de 2012 en el Centro de
Convenciones del Complejo Las Américas de
Cartagena de Indias, Colombia. La Bolsa de Valores

de Colombiafue la anfitriona de este encuentro.

Participaron de la Asamblea el Presidente de la FIAB,
don Joan Hortala i Arau; el Vicepresidente, don Juan
Pablo Cordoba; la Secretaria General, Lic. Elvira
Maria Schamann, asi como delegaciones de las

Memoria Anual
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siguientes bolsas miembros: Bolsa de Comercio de
Buenos Aires y Mercado de Valores de Buenos Aires;
Mercado a Término de Buenos Aires; Bolsa de
Comercio de Rosario, Mercado de Valores de Rosario
y Mercado a Término de Rosario; Bolsa Boliviana de
Valores; BM&FBOVESPA; Bolsa de Comercio de
Santiago; Bolsa de Valores de Colombia; Bolsa
Nacional de Valores, de Costa Rica; Bolsa de Valores
de Guayaquil; Bolsa de Valores de Quito; Bolsa de
Valores de EI Salvador; Bolsas y Mercados
Espafioles; Bolsa Mexicana de Valores; Bolsa de
Valores de Panama; Bolsa de Valores de Lima; Bolsa
de Valores de Republica Dominicana; Bolsa de
Valores de Montevideo y Bolsa de Valores de
Caracas. Euronext Lishoa excusé anticipadamente

su presencia.

La Asamblea aprob6 por unanimidad el Orden del
Dia, el Acta de la XXXVIIl Asamblea General Ordinaria
realizada en Punta Cana, Republica Dominicana, en
septiembre de 2011, laMemoria Anual, el Balance al
30 de junio de 2012 y el Presupuesto para el
ejercicio 2012-2013.

La Asamblea considerd y aprobd por unanimidad,
asimismo, la reforma del Art. 12, inc. A) del Estatuto
de la FIAB que modifica el nimero de vocales del
Comité Ejecutivo pasando de un namero fijo de siete
a un rango, entre cinco y nueve, y ratificé a don
Marcelo Maziero como vocal del Comité en
reemplazo de don Edemir Pinto, conforme decision
de suBolsa (BM&FBOVESPA).

La Asamblea aprobd por aclamacion el ingreso,
como Miembro Pleno, de la Bolsa de Valores y
Productos de Asuncién (Paraguay) enel Grupo V, con
1 voto. Este punto se desarrolla en forma separada

en estaMemoria.

La Asamblea se informd sobre los temas analizados
por el Comité Ejecutivo en el marco del Plan de
Trabajo de la Presidencia. Los vocales del Comité



Ejecutivo presentaron breves comentarios sobre el
temaasignado a cada uno. Asi, los representantes de
las Bolsas de Costa Ricay de Panama presentaron el
tema “Andlisis y seguimiento de las tendencias
globales de introduccion a la competencia, la
experiencia centroamericana”; el delegado por la
Bolsa de Comercio de Santiago, don José Antonio
Martinez, present6 un informe sobre “Tendencias en
materia de tecnologia”; el Presidente de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires informé sobre el tema
“Estrategias de diversificacion”; el representante de
la Bolsa Mexicana de Valores, don Pedro Zorrilla,
presento el tema “Caracteristicas de los emisores”,
en representacion de la Bolsa de Valores de
Colombia la Dra. Angela Valderrama expuso un
informe sobre “Monitorizacién de los desarrollos
regulatorios en los mercados de valores”, con
referencia al MILA; el delegado de BME, don Ramén
Adarraga, se refirio al tema “Seguimiento de
tendencias globales de regulacién de mercados”
comentando brevemente sobre desarrollos
regulatorios recientes en Europa y en EEUU; el
Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas, don
Manuel Alonso, se refirié a “Estrechamiento de las
relaciones de la FIAB con organismos multilateralesy
federaciones de bolsas” y, finalmente, dentro de los
temas del Plan de Trabajo de la Presidencia, el punto
sobre “Difusién, comprension y popularizacion de
los mercados de la FIAB” fue presentado por Lucy
Pamboukdjian en representacion de BM&FBOVESPA.
También se inform6 la Asamblea sobre las
actividades y estudios desarrollados por el
Subcomité de Trabajo, tema que estuvo a cargo de
don Gonzalo Ugarte en su caracter de Presidente del
Subcomité en representacion de la Bolsa de
Comercio de Santiago. Este punto es desarrollado en

formaseparadaen esta Memoriainstitucional.

Siguieron breves comentarios sobre las agendas y
actividades previstas en ocasion de préximos

encuentros de la Federacion: a) la reunién tematica

Q

“La difusiéon y popularizacién como elemento de
integracion intrarregional”, arealizarse en San Pablo
a comienzos de diciembre, y b) la Reunién Conjunta
de Autoridades del Consejo del Instituto
Iberoamericano de Mercados de Valores — [IMV y
Autoridades de las Bolsas Miembros de la FIAB, que
tendria lugar en Buenos Aires también en el mes de
diciembre. Ambos temas se desarrollan en esta

Memoriaen secciones especificas.

Los delegados presentes en la Asamblea
comentaron brevemente sobre sus novedades y

principales proyectos.

Finalmente, en nombre del Presidente de la Bolsa de
Comercio de Santiago, de su Directorio y de todo el
equipo de colaboradores de la Bolsa, don José
Antonio Martinez invit6 cordialmente a realizar la
proxima Asamblea General y Reunion Anual de la
FIAB en Santiago de Chile los dias 2y 3 de septiembre
de 2013, coincidiendo con la conmemoracion de los
120 afios de existencia de la BCS. La Asamblea

agradecio lainvitacion con un cerrado aplauso.

REUNION ANUAL

La Reunién Anual de la FIAB tuvo lugar en Cartagena
de Indias, Colombia, los dias 20y 21 de septiembre.
La anfitriona de este encuentro de profesionales y
directivos de la industria de valores de Iberoamérica
fue la Bolsa de Valores de Colombia. La Reunién se
realiz6 en forma conjunta y coordinada con el 4°
Congreso de la Asociacién de Comisionistas de Bolsa
de Colombia, Asobolsa.

El objetivo central de este encuentro fue analizar
como el contexto econdémico actual representa una
oportunidad destacada para el desarrollo de los
mercados bursatiles de América Latinay como deben
bolsas, mercados y los diversos protagonistas del
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entorno bursatil estar preparados para recibir

eficientemente el flujo de inversion.

El jueves 20 de septiembre, la apertura y bienvenida
estuvo a cargo de: Joan Hortald, Presidente de la
FIAB; Jaime Humberto LOpez Mesa, Presidente
Asociacion de Comisiones de Bolsa de Colombia —
Asobolsa, y Gerardo Hernandez Correa, Superinten-

dente Financiero de Colombia.

Los diversos paneles y exposiciones desarrollados a
lo largo de este encuentro revisaron los siguientes
temas generales: a) El nuevo papel de los mercados
emergentes en el entorno global -Oportunidades y
Retos para América Latina - Competitividad de la
Region; b) Mercados Emergentes como el nuevo
Asset Class; y, (Somos plazas competitivas frente al

Mercado global? ;Qué hace falta?

Aspectos especificos de cada uno de los temas
mencionados fueron abordados por distinguidos
conferencistas, autoridades y representantes de las
bolsas miembros y de la industria de valores
regional. Entre ellos, cabe recordar a: Moisés Naim,
André Esteves, Pedro Zorrilla, Francis Stenning, José
Rafael Brenes, Henry Fernandez, Liliana Rojas, José
Antonio Martinez, Marcelo Maziero, Felipe Chapman,
Ramo6n Adarraga, José Manuel Allende, Gonzalo
Ugarte, Pablo Montaldo, Felipe Amador, entre otros.
Participaron también el Gerente General del Banco
de la Republica, de Colombia, don José Dario Uribe
Escobar; el Ministro y la Viceministra de Hacienda y
Crédito Publico de Colombia, don lJuan Carlos
Echeverry Garzon y Ana Fernanda Maiguashca,
respectivamente. Particip6, asimismo, el Presidente
de laBolsaanfitrionay Vicepresidente de laFIAB, don

Juan Pablo Cérdoba.

Una nutrida concurrencia tuvo oportunidad de
atender las interesantes sesiones de trabajo y las
diversas actividades sociales organizadas por los

anfitriones, incluyendo una amena fiesta de
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despedida en el Teatro Heredia de Cartagena de
Indias.

Los informes presentados durante la Reunién Anual
se encuentran disponibles en el sitio de la FIAB

www.fiabnet.org

COMITE EJECUTIVO

Al inicio del ejercicio, en julio de 2012, el Comité
Ejecutivo se encontraba integrado, ademas del
Presidente y del Vicepresidente de la Federacion,
don Joan Hortald y don Juan Pablo Coérdoba,
respectivamente, por los siguientes vocales: Manuel
Alonso Rebareda, Presidente de la Bolsa de Valores
de Caracas; Roberto Brenes, Vicepresidente
Ejecutivoy Gerente General de la Bolsa de Valores de
Panama; Adelmo Gabbi, Presidente de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires; Rodolfo Kronfle,
Presidente de la Bolsa de Valores de Guayaquil;
Marcelo Maziero, Director Ejecutivo de Productos y
Clientes de BM&FBOVESPA,;

Presidente de la Bolsa de Valores de Lima; Orlando

Roberto Hoyle,

Soto, Presidente de la Bolsa Nacional de Valores, de
Costa Rica; Pablo Yrarrazaval Valdés, Presidente de
la Bolsa de Comercio de Santiago; y, Pedro Zorrilla,
DGA de Servicios Corporativos y Relaciones
Institucionales de laBolsa Mexicanade Valores.

El Comité realiz6 cuatro reuniones durante el periodo
abarcado por esta Memoria: el 19 y el 21 de
septiembre de 2012, antesy después de la Asamblea
General y la Reunion Anual, el 6 de diciembre de
2012yel4deabrilde2013.

El primer encuentro del Comité durante el gjercicio,
en Cartagena de Indias el 19 de septiembre, contd
con la participacién del Presidente y del
Vicepresidente de la Federacién; de los vocales:
Manuel Alonso, Roberto Brenes, Adelmo Gabbi,

Rodolfo Kronfle, Marcelo Maziero, Orlando Soto y



Pedro Zorrilla; y de los siguientes invitados: Pablo
Aldazébal, Presidente del Merval; José Antonio
Martinez, Gerente General de la Bolsa de Comercio
de Santiago; Gonzalo Ugarte, Gerente de Desarrollo
de la Bolsa de Comercio de Santiago y Presidente
Subcomité de Trabajo; Ramon Adarraga, Director
Internacional de BME; Liliana Casafranca, Gerente de
Desarrollo de Proyectos y Planificacion de laBolsa de
Valores de Lima; Lucy Pamboukdjian, Directora de
Negocios Internacionales de BM&FBOVESPA; Felipe
Chapman, Presidente de la Bolsa de Valores de
Panamg; y, Enrique IV Montilla Osorio, miembro del
Directorio de la Bolsa de Valores de Caracas.
Participo, asimismo, la Secretaria General de laFIAB,

Lic. ElviraMaria Schamann.

El Presidente dio la bienvenida a los participantes y
agradeci6 a la Bolsa de Valores de Colombia,
anfitriona de la Asamblea y la Reunién Anual que
tendrian lugar en los siguientes dias, por la excelente
organizacion de estas actividades y la amabilidad
con que se estabarecibiendo alos representantes de
las bolsas miembros de laFederacion.

Aprobada la agenda, la Lic. Schamann presentd
informes sobre la Memoria y los Estados Contables
del ejercicio julio 2011 — junio 2012. ElI Comité
resolvié recomendar a la 39° Asamblea General su
aprobacion.

Seguidamente el Presidente solicité a la Lic.
Schamann que presentase la propuesta de Presu-
puesto 2012-2013 que él mismo, en coordinacion
con la Secretaria General, estarian presentando a la
mencionada Asambleaal diasiguiente.

Méas adelante, don Gonzalo Ugarte presenté un
informe de actividades del Subcomité de Trabajo.
Record6 los temas en estudio, la metodologia de
trabajo adoptada, cuales eran las bolsas que
estaban a cargo de la coordinacién de cada temay

los informes técnicos en curso. El Comité considerd

~\

que se estaba observando un muy buen ritmo de
actividad, que los temas se encontraban bien
alineados con laagenda de la Presidenciay felicité al

Presidente del Subcomité de Trabajo.

El 21 de septiembre, unavez finalizadas la Asamblea
General y la Reunién Anual, el Comité se reunié con
agendaabierta. Serevisaron los temas que, por parte
de la Federacion, se propondria incluir en la agenda
de la préxima Reunioén Conjunta de Autoridades de
los Organismos de Regulacion y Supervision de
Valores miembros del Instituto Iberoamericano de
Mercados de Valores — [IMV con Presidentes de las
bolsas y mercados miembros de la Federacién, los
cuales habian sido definidos a grandes rasgos en el
encuentro del Comité Ejecutivo realizado en
Barcelona en el mes de marzo. Luego de algunas
reflexiones de los participantes en relacion a la
relevancia de los temasy a la necesidad de focalizar
qué aspectos de los mismos deseaba la FIAB
presentar alamesa de laReunién Conjunta, donJuan
Pablo Cérdobay don Ramén Adarraga amablemente
ofrecieron preparar unas breves lineas, en el primer
caso en relacion al tema de integracion vy, en el
segundo, respecto al tema de iniciativas actuales de
regulacién de los mercados de valores y derivados y
su incidencia sobre los mercados regulados. La
Reunién Conjunta tendria lugar en Buenos Aires el 6
de diciembre. Esta Memoria presenta una referencia

al encuentro mas adelante.

Don Manuel Alonso coment6 luego sobre los
principales resultados de la reciente reunion de la
Asociacion de Depositarias Americanas — ACSDA,
donde se habian revisado algunos aspectos de
regulacion de estas entidades y su impacto sobre las
mismas. EI Comité consider6 oportuno que el
Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas
continuara manteniéndolo informado de las
actividades de esta organizacion, en la cual él
participaba en su caracter de Presidente de la Caja de

Valores de Venezuela.
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La Lic. Schamann expres6, seguidamente, que dado
el creciente desarrollo de los mercados de derivados
financieros y de commodities en Iberoamérica, asi
como el hecho de que muchos de los miembros de la
Federacién ya operaban dichos mercados y
productos o estaban analizando suimplementacion,
resultaba conveniente incluir la discusion y analisis
sobre derivados y el desarrollo de trabajos vy
actividades especificas en las agendas de la FIAB
mediante, por ejemplo, la creacién de un grupo task
force. EI Comité consider6 oportuna la sugerencia y
resolvié que, en el marco de las actividades del
Subcomité de Trabajo y en su agenda de forma
continua, se tomara el andlisis y el desarrollo de
temas de derivados con las bolsas y mercados que
estaban operando estos productos y todas aquellas

quetuvieran interés en el desarrollo de los mismos.

Finalmente, los participantes reiteraron el
agradecimiento a la Bolsa de Valores de Colombia, a
su Presidente don Juan Pablo Cérdoba y a todo el
equipo de colaboradores de dicha entidad por la
excelente organizacion y el éxito de la Asamblea
General Ordinaria y la Reunion Anual que acababan

derealizarse en Cartagenade Indias.

La siguiente reunion del Comité Ejecutivo tuvo lugar
en Buenos Aires, en la FIAB, el 6 de diciembre.
Estuvieron presentes enlareunion el Presidente de la
FIAB, don Joan Hortald; los vocales Manuel Alonso,
Roberto Brenes, Adelmo Gabbi, Roberto Hoyle,
Orlando Soto y Pedro Zorrilla. Participaron como
invitados: Mario Bagnardi, Presidente del Mercado
de Valores de Buenos Aires; José Antonio Martinez,
Gerente General de la Bolsa de Comercio de
Santiago; Ramon Adarraga, Director Internacional de
BME; Lucy Pamboukdjian, Directora de Negocios
Internacionales de BM&FBOVESPA; Angela
Valderrama, Vicepresidente de Mercadeo vy
Productos de la Bolsa de Valores de Colombia; vy,
Miguel Arango, Coordinador del programa de apoyo a
laregulaciény desarrollo de los sistemas financieros
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y el mercado de capitales de la CAF — Banco de
Desarrollo de América Latina. Participd, asimismo, la
Secretaria General de la FIAB, Lic. Elvira Maria
Schamann. El Vicepresidente de la FIAB y Presidente
de la Bolsa de Valores de Colombia, don Juan Pablo
Cérdoba; el Presidente de la Bolsa de Valores de
Guayaquil, don Rodolfo Kronfle, y el Gerente de
Productosy Clientes de BM&FBOVESPA, don Marcelo

Maziero, excusaron anticipadamente su presencia.

El Presidente dio la bienvenida a los participantes en
lareuniony avanzando con la agenda prevista, invito
a don Miguel Arango, en representacion de la CAF, a
presentar un breve informe referido a los objetivos y
actividades de dicha organizacién, asi como a las
areas de posible cooperacion institucional.
Concluida la presentacion general de objetivos y
actividades de la CAF, el sefior Arango expreso el
interés de esta organizacion por avanzar en un
acuerdo de cooperacion con la FIAB y sugirié algunas
lineas especificas de posible colaboracién entre
ambas instituciones. Entre estas, cabe mencionar: 1.
Integracion, 2. Camara de riesgo de contraparte; 3.
Derivados operados en los mercados bursatiles; 4.
Programas Pymes, y 5. Educacion financiera en el
mercado de valores. Indico el invitado que la CAF
poseia amplia experiencia en iniciativas de
colaboracion institucional con diversas organiza-
ciones de la region, asi como recursos financieros y
logisticos para brindar apoyo a las actividades de

cooperacionregional.

El Comité recibié positivamente esta iniciativa y
aprobd que la FIAB avanzase en la suscripcion de un
convenio de cooperacién con la CAFy en actividades
de colaboracién institucional con dicha
organizacion. El Comité agradecio al sefior Arango su

participacion en este tramo de lareunion.

Seguidamente el Comité evalu6 los resultados de la
reciente Reunién Conjunta de Autoridades del
Consejo del Instituto Iberoamericano de Mercados de



Valores, [IMV, y de Autoridades de las bolsas y
mercados miembros de la FIAB destacando
positivamente que la mayor parte de los paises
iberoamericanos habian estado representados a
nivel de las delegaciones de autoridades
regulatorias y supervisoras de los mercados, asi
como destacando la amplia participacion de
representantes de los miembros de la FIAB. Entendio
también el Comité que, si bien se habia logrado
cubrir ampliamente el temario oportunamente
definido para la agenda conforme lo resuelto en la
reunion realizada en Cartagena de Indias en el mes
de septiembre, hubiese sido deseable alcanzar un
mayor nivel de didlogo entre los asistentes. Se
resolvié proponer nuevos formatos y dinamicas,
mas participativas, en ocasion de las préximas
[IMV-FIAB buscando

favorecer, justamente, mayor interaccion y dialogo

reuniones de autoridades

entre los participantes.

Al tratar el siguiente tema de la agenda, “Iniciativas
de educacién financiera en el ambito
iberoamericano, con apoyo de la FIAB”, la
representante de BM&FBOVESPA,

Pamboukdjian, informd sobre los excelentes

Lucy

resultados de la reunion tematica realizada en San
Pablo el 3 de diciembre. También informé que,
dentro de las actividades encaradas por su bolsa a
nivel del Subcomité de Trabajo, se estaba
elaborando un informe con la sistematizacion del
relevamiento de iniciativas de educacion financiera
realizadas por los miembros de la FIAB en base a las
respuestas a un cuestionario oportunamente hecho

llegaralos mismos.

Por otra parte, complementando el diagndstico
anterior con el propdsito de contar con una ampliay
actualizada informacion on line en materia de
educacion bursétil, la Secretaria General de la
Federaciéon inform6 que se habia actualizado la
seccién “Bolsas Miembros - Cursos y Seminarios” en

la pagina web institucional, la cual se encuentra

Q

habilitada desde hace varios afios y presenta los
links a las secciones especificas de educacion de las
paginas web de las bolsas y mercados miembros.

El representante de la Bolsa de Comercio de
Santiago, don José Antonio Martinez, informo
seguidamente al Comité sobre temas de
organizacion de la proxima Asamblea y Reunién
Anual que tendra lugar el 2 y 3 de septiembre en
Santiago de Chile. La 40° Asamblea General de la
Federacién tendra lugar en el afio del 120°
Aniversario de la bolsa anfitriona. Se coment6 sobre
aspectos generales del programa de actividades.
También se presentaron los temas principales
sugeridos para la agenda de trabajo de la Reunién
Anual, los cuales fueron muy bien recibidos por el
Comité, asi como un listado tentativo de panelistasy
expositores, que incluy6é distinguidos
representantes del gobierno local y de laindustria de
valores. La Bolsa de Comercio de Santiago presento
una propuesta de programa técnico para la Reunion

Anual.

El Comité Ejecutivo se informd de las actividades del
Subcomité de Trabajo, en base al reporte presentado
por don José Antonio Martinez en representacion de
la Bolsa de Comercio de Santiago, a cargo de la
presidencia del Subcomité. Present6 un reporte de
los principales temas en estudio, comentando el
estado de avance de cada uno de ellos. El informe
destacé los resultados de la reciente reunion
realizada por el Subcomité en San Pablo el 4 de
diciembre y los acuerdos alcanzados. En este
sentido se destaco la decision de que cada tema en
estudio sea objeto de un informe escrito especifico.
Por otra parte, se inform6 que el Subcomité de
Trabajo habia puesto en marcha el task force de
derivados, tema sobre el cual se incluye una seccién

en estaMemoria.

El Comité Ejecutivo considerd que la evolucién de
actividades del Subcomité de Trabajo estaba muy
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bien encaminada, felicitd a la presidencia por su
tarea y recomendd que las bolsas y mercados
miembros participen con sus representantes en
forma amplia y activa en este grupo técnico de la
FIAB.

Porotra parte, el Presidente de laFederacion destaco
la importancia de que los miembros del Comité
Ejecutivo participen en las reuniones presenciales

concontinuidad.

Unanuevareunion del Comité Ejecutivo tuvo lugar en
Santa Cruz de la Sierra — Bolivia, el 4 de abril de
2013, aceptando la amable invitacion de la Bolsa
Bolivianade Valores.

Participaron de la reunion el Presidente y el
Vicepresidente de la FIAB, Joan Hortald y Juan Pablo
Cordoba, y la Secretaria General de la Federacion,
Elvira Maria Schamann, asi como los vocales Manuel
Alonso, Roberto Brenes, Adelmo Gabbi y Orlando
Soto. Estuvieron también invitados: José Trigo,
Presidente de la Bolsa Boliviana de Valores; Javier
Aneiva, Gerente General de la Bolsa Boliviana de
Valores; Mario Bagnardi, Presidente del Mercado de
Valores de Buenos Aires; Gonzalo Ugarte, Gerente de
Planificaciony Desarrollo de la Bolsa de Comercio de
Santiago y Presidente del Subcomité de Trabajo;
Ramén Adarraga, Director Internacional de BME;
Lucy Pamboukdjian, Directora de Negocios
Internacionales de BM&FBOVESPA; vy, José Rafael
Brenes, Gerente General de la Bolsa Nacional de
Valores (CostaRica).

El Presidente de la Bolsa de Valores de Guayaquil,
don Rodolfo Kronfle; el Gerente de Productos y
Clientes de BM&FBOVESPA, don Marcelo Maziero; el
Director General Adjunto de la Bolsa Mexicana de
Valores, don Pedro Zorrilla; y el representante de la
Bolsa de Valores de Lima, excusaron

anticipadamente su presencia.
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El Presidente dio la bienvenida a los participantes en
lareunién y agradecio a las autoridades de la Bolsa
Boliviana de Valores por recibir tan amablemente al
Comité Ejecutivo y por la programacion general que
habian organizado.

Avanzando con la agenda prevista, fueron
presentados los informes relativos al Seguimiento
del Programa de Trabajo FIAB 2011/2013. Don José
Rafael Brenes se refiri6 al trabajo a cargo de laBNV 'y
de la BVP relativo al andlisis y seguimiento de las
tendencias globales de introduccién de
competencia. Por su parte, don Gonzalo Ugarte
presentd un informe sobre el desarrollo de una serie
de webinars efectuados entre octubre de 2012 y
enero de 2013, en el marco de las actividades del
task force de tecnologia, que contaron con
participacion de especialistas de las bolsas
miembros.

La Lic. Schamann coment6 el informe sobre
Caracteristicas de los Emisores que presentara la
Bolsa Mexicana de Valores en la Gltima reunion del
Subcomité de Trabajo, dado que el representante de
dicha Bolsa inform¢ anticipadamente que, por
motivos de fuerza mayor, debia cancelar su viaje a
Bolivia. EI Comité entendié que, junto a las
conclusiones ya identificadas, resultaria oportuno
destacar el tema de las Pymes, en particular sobre la
alternativa de crear fondos especificos para estas
empresasy los temas de calidad crediticia requerida
para la atraccion de inversores institucionales.
También se comentaron ejemplos de incentivos
fiscales para motivar el listado de estas empresas y
su financiamiento a través del mercado bursatil. El
rol que cabe a la industria de capital privado en el
desarrollo inicial y preparacién de estas empresas
para su posterior financiamiento via el mercado
también fue asimismo destacado. Se recordd que
muchas experiencias anteriores de mercados
bursétiles para Pymes no habian logrado alcanzar
las metas propuestas en términos de liquidez y



tamafio del mercado y que, junto a las
consideraciones estratégicas y de oportunidad,
resultaba conveniente ponderar la relacion costo-
beneficio implicito para la propia bolsa en el
lanzamiento y mantenimiento de este tipo de

mercados.

Don Ramén Adarraga se refirio al seguimiento de las
tendencias globales de regulacién de mercados,
tomando como base el informe presentado por BME
al Subcomité de Trabajo en el mes de marzo.
Focalizado en las experiencias recientes de EEUU y
Europa, el informe destaca la intensa actividad
regulatoria observada a nivel de los mercados
financieros y de valores. El representante de BME
realiz6 una breve referencia a las cuestiones que
mayor atencion regulatoria han concitado
recientemente y sefialé que, en los Gltimos meses,
los desarrollos regulatorios mas relevantes se
habian dado en el &mbito de la European Markets
Infrastructure Regulation — EMIR con la adopcién de
estandares técnicos para derivados OTC,

contrapartidas centralesy trade repositories.

Don Juan Pablo Cérdoba present6 un informe sobre
aspectos relevantes enlaintegracion de mercados, a
partir de la experiencia reciente en el MILA. Destaco
la tendencia a la compra de empresas
internacionales por parte de inversores de la region,
a la creciente presencia de empresas multilatinas
(translatinas) y a la internacionalizacion de las
empresas de la region, aspectos que derivan en
cambios en las emisoras y en los intermediarios. Se
refiri6 a los proximos pasos que se estaban
planteando en esta iniciativa, tal como la inclusion
del mercado primario, la necesidad de administrar el
riesgo de cambio en la operatoria, la ampliacion del
universo de valores de renta variable, la
incorporacion de instrumentos de renta fija y la

campafiade difusioninternacional.

~\

Don Adelmo Gabbi present6 una sintesis del informe
sobre Estrategias de Diversificacion de las bolsas y
mercados miembros de la FIAB, que se encontraba a
cargo de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el
contexto de los estudios realizados en el &mbito del
Subcomité de Trabajo. Con base en un amplio
relevamiento de informacion a partir de una
encuesta realizada entre los miembros de la

Federacion, el informe destacaba la notable
creatividad en materia de disefio de productos e
instrumentos y la diversidad existente a nivel
regional. Con algiin detalle, el Presidente de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires distinguid, a nivel de
productos, entre aquellos orientados al
financiamiento de: proyectos tecnoldgicos,
cientificos, de infraestructura y de servicios; a la
financiacion de la actividad comercial; al desarrollo
de proyectos con bienes inmuebles; a pequefias y
medianas empresas; y, a la negociacion de
empresas extranjeras en las bolsas de la region,
entre otros. Dado que la reaccion de los mercados
frente a los nuevos productos haresultado dispar, el
informe present6 también una reflexion respecto a
los reales beneficios de la multiplicidad de
productos e instrumentos y a la posibilidad de
implementar estrategias orientadas a efectivizar la

demanda potencial de los mismos.

Don Manuel Alonso sefialé que a mediados del mes
en curso tendria lugar la proxima Asamblea de
ACSDA, en la cual se habia previsto revisar, entre
otros temas, la gestion de riesgo/garantias y los
desafios para los CSD provenientes de la custodia
transfronteriza. En su caracter de Presidente de la
Caja Venezolana de Valores, comentdé que
participaria de dicho encuentro e informaria al
Comité en la proxima reunion sobre las novedades
producidas. Respecto al tema general asignado en
su caso a nivel del Programa de Trabajo de la
Presidencia reiter6 la importancia de que la
Federacion afiance su presencia en laregion, paralo
cual debiera aprovecharse la oportunidad que
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brindan las reuniones del Comité Ejecutivo para
acceder, a través de la gestion de las bolsas
anfitrionas, a los funcionarios publicos y a los
referentes del sector empresarial. También considerd
oportuno acentuar la presencia con los organismos

multilateralesy las cAmaras de empresarios.

La representante de BM&FBOVESPA, Lucy
Pamboukdjian, presentd seguidamente una sintesis
del trabajo sistematizado en el ambito del Subcomité
de Trabajo de la Federacion sobre iniciativas de
educacion financiera y popularizacion de los
mercados bursétiles. El informe ha sido distribuido
desde la Secretaria General entre los miembros de la
FIAB y se encuentra disponible en la pagina web
institucional, en la seccién del Centro de
Documentacion/Informes y presentaciones. El
trabajo brinda una buena base de informacién y
experiencias a nivel de los miembros de la FIAB a
partir de la cual encaminar iniciativas de educacién

financiera.

Por otra parte, la representante de la bolsa brasilefia
consider6 interesante avanzar con un estudio sobre
politicas de acceso del inversor a los mercados de la
region, incluyendo acuerdos tributarios y aspectos de
la fiscalidad transfronteriza. EI Comité considero
oportuno este tema, cuyo analisis resolvio derivar en

elambito del Subcomité de Trabajo.

Luego el Presidente del Subcomité de Trabajo, don
Gonzalo Ugarte, presentd una resefia de las
actividades y estudios desarrollados por este grupo
técnico. Destaco positivamente la evolucion de los
trabajos y el nivel de participacion general. Respecto
a las reuniones presenciales del Subcomité informé
que, de acuerdo a lo previsto, se realizarian dos
encuentros durante 2013: el ya concretado en el mes
de marzo, en México, y otro a comienzos de julio, en
Panaméa. Recordé también que el task force de

derivados habiacomenzado sus actividades.
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El representante de la Bolsa de Comercio de Santiago
y la Secretaria General presentaron, seguidamente,
un breve informe de actualizacién en relacion al
programa previsto para la Reunion Anual que tendra
lugar en Santiago de Chile. La participacion de varios
speakers invitados fue confirmada o actualizada por
parte de los representantes de las bolsas y mercados
presentes. Por otra parte, el Presidente de la Bolsa de
Valores de Caracas recordo la importancia de que, en
los diversos paneles, pudiera contarse con mayor
diversidad de nacionalidades y dar participacién a
una mayor cantidad de bolsas miembros, como

moderadores o speakers.

Habiendo ofrecido, amablemente, ser anfitrionade la
proxima reunién tematica de tecnologia de la FIAB,
BM&FBOVESPA
generales sugeridas. El Comité agradecio el apoyo de

informd sobre las actividades
la Bolsa brasilefia a las actividades de la Federacion
Yy, en este caso, a las actividades del grupo task force
de Tecnologia. Por otra parte, Lucy Pamboukjian
sefialé que BM&FBOVESPA estaba organizando un
seminario internacional en Campos do Jordao en el
cual se habia previsto la participacion de destacados
especialistas internacionales y que, tal como se
habia hecho en los dltimos afios, se cursaria una
invitacién especifica a costo diferencial para las
bolsas miembros de laFIAB, esperando que pudieran

participar unavez masenestareunion.

Mas adelante, la Lic. Schamann informé al Comité
sobre la concrecion del convenio de cooperacion
institucional con la CAF, tema que se expone mas

adelante en esta Memoria.

La Secretaria General presentd seguidamente un
informe sobre la evolucién de ingresos y erogaciones
de la Federacion, sefialando que ambos se
las estimaciones

encontraban en linea con

presupuestarias vigentes.



Sigui6é una breve referencia a novedades de las
bolsas alli representadas. En particular, el
Presidente de laBolsa de Comercio de Buenos Airesy
el Presidente del Mercado de Valores de Buenos
Aires comentaron sobre los cambios producidos a
nivel regulatorio recientemente en Argentinay sobre
lasiniciativas de reorganizacion e integracion que se
estaban produciendo en dicho pais a fin de adecuar
las instituciones del sistema bursatil argentino a las

nuevas disposiciones.

El Presidente de la Federacion reiter6 lo expresado
en la reunién del Comité Ejecutivo realizada a fines
de 2012 destacando la importancia de que los
miembros del Comité Ejecutivo participen en las

reuniones presenciales con continuidad.

No habiendo otros temas en agenda, el Comité
agradecio la activa participacion de don Adelmo
Gabbi —quien dejaria proximamente la Presidencia
de la BCBA por vencimiento de su mandato e
imposibilidad estatutaria de ser reelegido en forma
inmediata- en este 6rgano de la Federacion en los
Ultimos afios, a la vez que expresd su reconoci-
miento por su gestién al frente de la Presidenciade la
FIAB durante el periodo 2009-2011 y su valiosa
colaboracion en el Comité y en las actividades de la

Federacién durante los Gltimos afios.

El Comité agradecio a los anfitriones de la Bolsa
Boliviana de Valores por la amable recepcion
brindada durante este encuentro y por la excelente

organizacion del mismo.

Al cierre del ejercicio, a fines de junio de 2013, el
Comité Ejecutivo se encontraba integrado, ademas
del Presidente y del Vicepresidente de la Federacion,
don Joan Hortala y don Juan Pablo Cérdoba,
respectivamente, por los siguientes vocales: Manuel
Alonso Rebareda, Roberto Brenes, Horacio Fargosi,
Rodolfo Kronfle, Orlando Soto, Pablo Yrarrazaval
Valdés y Pedro Zorrilla. Debido a cambios en la

Q

directiva de BM&FBOVESPA'y de la Bolsa de Valores
deLima, los nombres de las personas integrantes del
Comité Ejecutivo de estas bolsas de origen estaban
pendientes de confirmacion. (Nota de Secretaria
General: en el mes de julio, por BM&FBOVESPA ha
sido designada su Directora Internacional, Sra. Lucy
Pamboukjian, y, en agosto, por la Bolsa de Valores
de Lima, ha sido designado el Gerente General, don

Francis Stenning).

Iniciado un nuevo ejercicio econémico-financiero de
la Federacion, el 26 de julio de 2013 el Comité
Ejecutivo se reuni6 en la Bolsa de Valores de
Colombia.

SUBCOMITE DE TRABAJO

Este grupo técnico esta integrado por representantes
de los siguientes miembros de la FIAB: Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y Mercado de Valores de
Buenos Aires, Bolsa Boliviana de Valores, 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 Espafoles, Bolsa
Mexicana de Valores, Bolsa de Valores de Panama,
Bolsa de Valores de Lima, Bolsa de Valores de
Republica Dominicana, Bolsa de Valores de
Montevideo y Bolsa de Valores de Caracas. Desde
septiembre de 2011, don Gonzalo Ugarte -en
representacion de la Bolsa de Comercio de Santiago-

ha presidido el Subcomité.

Los temas de estudioy actividades del Subcomité de
Trabajo han estado enlineacon los objetivosy temas
planteados en el Plan de Trabajo de la Presidencia de
la FIAB, plasméndose en diversos informes que han
sido revisados y analizados a lo largo del ejercicio y
cuyas versiones finales seran presentadas a la
Asamblea General en la reunion en Santiago de
Chile.
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Durante el periodo abarcado en esta Memoria el
Subcomité de Trabajo realizé6 dos reuniones
presenciales, en diciembre de 2012 y en marzo de
2013.

En el primero de estos encuentros, realizado en San
Pablo el 3 de diciembre de 2012, participaron
(incluyendo participacion parcial durante un tramo
de la reunion) las siguientes personas: Gonzalo
Ugarte, Gerente de Planificacion y Desarrollo de la
Bolsa de Comercio de Santiago y Presidente del
Subcomité; los representantes de las bolsas
miembros Nora Ramos, Gerente Técnicay de Valores
Negociables de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires; Ismael Caram, Gerente de Operaciones del
Mercado a Término de Rosario - ROFEX; Pablo Vega,
Gerente de Mercados de la Bolsa Boliviana de
Valores; Lucy Pamboukdjian, Directora de Negocios
Internacionales de BM&FBOVESPA; Maria Carolina
Dassie Afonso, Especialista en Negocios
Internacionales de BM&FBOVESPA; Loreto Matta,
Subgerente de Marketing y Clientes de la Bolsa de
Comercio de Santiago; Liliana Casafranca, Gerente
de Desarrollo de Proyectos y Planificacion de la Bolsa
de Valores de Lima; Tulio Freire, Gerente de
Administracion, Finanzas y Sistemas de la Bolsa de
Valores de Lima; Angela Valderrama, Vicepresidente
de Mercadeo y Producto de la Bolsa de Valores de
Colombia; Ramon Adarraga, Director de Relaciones
Internacionales de Bolsas y Mercados Espafioles;
Monica Villagémez, Presidenta Ejecutiva de la Bolsa
de Valores de Quito; José Rafael Brenes, Gerente
General de la Bolsa de Valores de Costa Rica; Pedro
Zorrilla, DGA de Servicios Corporativos y Relaciones
Institucionales de la Bolsa Mexicana de Valores;
Emma Vilanova, Gerente de Mercadeo de la Bolsa de
Valores de El Salvador; Angélica Albarran,
Subdirectora de Gestién Corporativa y Tecnologica
de la Bolsa Mexicana de Valores; Roberto Brenes,
Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General de la
Bolsa de Valores de Panama; Denisse Canavaggio,

Ejecutiva de Mercadeo de la Bolsa de Valores de
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Panama; y, Enrique Rosal, Gerente de Mercados y
Empresas Emisoras de la Bolsa de Valores de
Caracas y el sefior Joan Hortala — Presidente y la
Licenciada Elvira Maria Schamann — Secretaria
General de laFIAB.

Luego de dar la bienvenida a los participantes,
Gonzalo Ugarte destacé el éxito de la reciente
Reunién Tematica “Las Bolsas e iniciativas para
popularizar el mercado bursatil para el Retail”
realizada el dia anterior en BM&FBOVESPA,
felicitando a la bolsa anfitriona por la excelente
organizacion del encuentro, el interés de la agenda,
el excelente nivel de los panelistas y la nutrida

concurrencia.

LaLic. Schamann coment6 seguidamente que, en su
ltima reunién en el mes de septiembre, el Comité
Ejecutivo habia resuelto generar un grupo
permanente como task force de Derivados, a fin de
incluir en forma especifica el estudio y analisis de
temas de interés para estos mercados en las
agendas de la Federacién. BM&FBOVESPA acepté la
invitacion del Presidente del Subcomité de Trabajo,
ratificada por la totalidad de los presentes, para
coordinar este grupo. La Secretaria General realizé la
pertinente consulta sobre el interés de los miembros
de la Federacion por incorporarse al grupo. Este
punto se desarrolla en un apartado especifico en

estaMemoriainstitucional.

El Subcomité prosigui6 con la revision del estado de
avance de los estudios y temas pendientes,
incluyendo sendos informes presentados por la
Bolsa Nacional de Valores de CostaRicay la Bolsa de
Valores de Panama, la Bolsa de Comercio de
Santiago, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la
Bolsa Mexicana de Valores, la Bolsa de Valores de
Lima en forma conjunta con la Bolsa de Valores de
Lima, y BM&FBOVESPA. Se solicit6 que los lideres de
cada tema en estudio fueran avanzando con los

trabajos en curso a través de alternativas de



reuniones a distancia, en forma previa a la proxima

reunion presencial.

Durante la sesion de la tarde, con la presencia del
Presidente de la FIAB, el Subcomité de Trabajo
analizé los puntos que consideraba relevante incluir
en la presentacion y discusién de cuestiones
regulatorias de la actual agendaregional, en ocasion
de lapréximareunion de Autoridades de regulaciony
supervision de mercados de valores y Autoridades
de las bolsas y mercados miembros de la FIAB que
tendria lugar un par de dias mas tarde en Buenos
Aires. En representacion de BME, don Ramoén

Adarraga orientdy coordiné esta discusion.

Una nueva reunién del Subcomité de Trabajo tuvo
lugar en la Bolsa Mexicana de Valores los dias 14 y
15demarzode 2013.

Participaron de la reunién (incluye participacion
parcial, durante un tramo de la reunion): el
Presidente del Subcomité don Gonzalo Ugarte, la
Secretaria General de la FIAB, Elvira Maria
Schamann, y los representantes de las bolsas
miembros: NoraRamos, Gerente Técnicay de Valores
Negociables de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires; Javier Aneiva, Gerente General de la Bolsa
Boliviana de Valores; Pablo Vega, Gerente de
Mercados de la Bolsa Boliviana de Valores; Lucy
Pamboukdjian, Directora de Negocios Internaci-
onales de BM&FBOVESPA; Maria Carolina Dassie
Afonso, Especialista en Negocios Internacionales de
BM&FBOVESPA; Angela Valderrama, Vicepresidente
de Mercadeo y Producto de la Bolsa de Valores de
Colombia; Celso Guevara Cruz, Gerente de
Operaciones y Servicio al Cliente de la Bolsa de
Valores de Colombia; Yolanda Gil Quintero, Gerente
de Renta Variable de la Bolsa de Valores de
Colombia; José Rafael Brenes, Gerente General de la
Bolsa de Valores de Costa Rica; Javier Mayora,
Gerente General de la Bolsa de Valores de El
Salvador; José Manuel Santamaria, Asuntos

Q

Internacionales de Bolsas y Mercados Espafioles;
Pedro Zorrilla, DGA de Servicios Corporativos y
Relaciones Institucionales de la Bolsa Mexicana de
Valores; Angélica Albarran, Subdirectora de Gestion
Corporativa y Tecnoldgica de la Bolsa Mexicana de
Valores; Gabriela M. Lazcano Lemus, Especialista de
Gestion Corporativa y Tecnoldgica de la Bolsa
Mexicana de Valores; Kathia Martinez, Gerente de
Cumplimiento de la Bolsa de Valores de Panama;
Graciela Nakamura Tanaka, Jefe de Desarrollo de
Proyectos de la Bolsa de Valores de Lima; José
Manuel Allende, DGA de Planeacién y Promocién de
la Bolsa Mexicana de Valores; Hugo Castafieda
Valencia, Coordinador de Estrategia Transaccional
Capitales de la Bolsa Mexicana de Valores; Jorge
AlegriaFormoso, DGA de Mercados e Informacién del
Grupo Bolsa Mexicana de Valores; Alfredo Guillén
Lara, Director de Servicios Transaccionales Capitales
de la Bolsa Mexicana de Valores y Julio Obregén
Tirado, Subdirector de Operacion y Liquidacién de
Indeval.

La reunién tuvo por objetivo central efectuar una
revisién inicial de los informes en curso, definidos a
partir del Programa de Trabajo de la Presidencia de la
Federacion.

Por otra parte, y en su carcter de anfitriona, la Bolsa
Mexicana de Valores organizd -dentro de la agenda
del encuentro- una serie de presentaciones sobre los
siguientes temas:

a) Actividad de financiamiento de las
emisoras en 2012 y las perspectivas de inversion
para 2013, a cargo de José Manuel Allende, Director
General Adjunto de Planeacion y Promocion de la
BolsaMexicana de Valores;

b)Transformaci6on de servicios
transaccionales del Grupo Bolsa Mexicana de
Valores, a cargo de Hugo Castafieda, Coordinador de
Servicios Transaccionales — Mercado Capitales de la
Bolsa Mexicana de Valores; y Alfredo Guillén,
Director de Servicios Transaccionales —Mercado de
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Capitales de laBolsa Mexicanade Valores.

c) Reorganizacion del MexDer, a cargo de
Jorge Alegria, Director General Adjunto de Mercados
e Informacion del Grupo Bolsa Mexicana de Valores,
y José Miguel de Dios, Director de Operaciones del
MexDer.

Las presentaciones resultaron sumamente
interesantes paralos participantes, quienes tuvieron
la oportunidad de actualizarse muy ampliamente
sobre las novedades, los productos y los servicios
ofrecidos por la Bolsa anfitriona. EI Subcomité
expresO su reconocimiento por el excelente nivel
profesional de las presentacionesy laamabilidad de
los expositores.

Aceptando la amable invitacion de la Bolsa de
Valores de Panamd, el Subcomité de Trabajo se
reunio en la Ciudad de Panama, los dias 4 y 5 de julio
de 2013, iniciado ya un nuevo ejercicio econémico
financierode laFIAB.

INGRESO A LA FIAB DE LA BOLSA DE VALORES Y
PRODUCTOS DE ASUNCION -BVPASA

El 20 de diciembre de 2011 la BVPASA habia
presentado formalmente su solicitud de ingreso a la
FIAB y el tema habia sido informado al Comité
Ejecutivoenlareunionrealizadaen Barcelonael 2 de
marzo de 2012. En dicha ocasion, la Secretaria
General de la Federacién habia presentado un
informe inicial, elaborado sobre la base de la
documentacion remitida por la bolsa solicitante
conforme lo dispuesto por el Estatuto de laFIAB.

A fin de proseguir con el tramite de rutina, el Comité
definié entonces un Grupo de Revision (GR),
presidido por don Joan Hortala en su caracter de
Presidente de la Federacion e integrado también por
don Adelmo Gabbi, Presidente de la Bolsa de
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Comercio de Buenos Aires; don Ramon Adarraga,
Director Internacional de BME vy la Lic. Elvira Maria
Schamann, Secretaria General de la FIAB. Este grupo
visitd Asuncion y mantuvo reuniones con directivos
de la Bolsa, con representantes de la industria de
valores de Paraguay y con diversas autoridades

nacionales enelmesde marzode 2012.

La Memoria institucional 2012, presentada y
aprobada por la Asamblea de Cartagena ha
resefiado, con cierto detalle, las diversas instancias
correspondientes al andlisis efectuado en virtud de
la solicitud de ingreso en cuestion, asi como
informacion indicativa de la situacion econémico-
financiera, operativa y de organizacion de la
BVPASA.

Habiendo cumplimentado los requisitos solicitados
a quienes deseen ingresar como miembros de la
Federacion, el Comité Ejecutivo habiaresuelto elevar
esta solicitud a la 39° Asamblea General Ordinaria,
reunida en Cartagena de Indias. Luego de revisar los
informes presentados, se procedi6 a realizar la

correspondiente votacion.

LaAsamblea, poraclamacion, aprobé el ingreso de la
Bolsa de Valores y Productos de Asuncion a la
Federacion como Miembro Pleno, luego de lo cual
sus delegados fueroninvitados aingresaralasalade
laAsamblea.

El Presidente de la FIAB dio la bienvenida a la
delegacion de la Bolsa de Asuncion e invitd a su
Presidente a tomar la palabra. Don Rodrigo Callizo
agradecio a la FIAB y a las bolsas y mercados
miembros por haber aceptado a BVPASA como
nuevo miembro de la Federacién. Informé sobre la
situacién de la plaza financiera de Paraguay y
present6 una rapida historia de la Bolsa, a partir de
su creacion en el afio 1977, asi como las principales
actividades de la BVPASA desde entonces. Destacd
la excelente relacion de la Bolsa con las autoridades



nacionales y que han suscripto acuerdos con otros
miembros de laFIAB, como por ejemplo el celebrado
con el Rofex (desarrollo del sistema integral de

clearingy trading).

El Presidente de la Federacion reitero la bienvenida a
la BVPASA y consider6 que su ingreso resultaba un
nuevo estimulo para continuar con la integracion de

todas las bolsas iberoamericanas en laFIAB.

FIRMA DEL CONVENIO MARCO DE COLABORACION
CON LA CORPORACION ANDINA DE FOMENTO —
BANCO DE INVERSION (CAF)

Con el objetivo de afianzar las oportunidades de
cooperacion institucional entre laFIAB y los diversos
organismos multilaterales que actuan en
Iberoamérica, durante el ejercicio aqui resefiado
tuvo lugar la concrecion de un Convenio Marco de
Colaboracion con la CAF. El Convenio fue firmado el 4
de abril en Santa Cruz de la Sierra, Bolivia, por el
Presidente y la Secretaria General de la Federacion.
Con fecha 22 de marzo, el acuerdo habia sido
firmado por el Presidente Ejecutivo de la CAF, don
Enrique Garcia.

La Corporaciéon Andina de Fomento, es una
institucion financiera multilateral cuya misién es
apoyar el desarrollo sostenible de sus paises
accionistas y la integracion regional. Atiende a los
sectores publicoy privado, suministrando productos
y servicios financieros multiples a unaamplia cartera
de clientes, constituida por los gobiernos de los
estados accionistas, instituciones financieras y
empresas publicas y privadas. En sus politicas
integra las variables sociales y ambientales e incluye
en sus operaciones criterios de ecoeficiencia y
sostenibilidad. La CAF apoya procesos de
gobernabilidad en los paises miembros a fin de
fortalecer la capacidad de las instituciones para

manejar complejos problemas cuando se ejecutan

Q

cambios estructurales para fortalecer su desarrollo

institucional.

El objetivo principal de este Convenio es establecer
un marco de colaboracion institucional entre la FIAB
y la CAF para el desarrollo de programas y
actividades conjuntas con vistas al cumplimento de
los objetivos de ambas organizaciones.

Este Convenio se encuadra dentro de las actividades
que, tanto la FIAB como la CAF, promueven para el
eficaz cumplimiento de sus objetivos estatutarios,
atendiendo a la importancia del apoyo reciproco
entre los organismos internacionales y a la
coordinacion de las actividades para el logro de sus
objetivos en beneficio de los pueblos de
Iberoamérica. Evidencia, asimismo, el interés de la
FIAB y de la CAF para llevar a cabo actividades
conjuntas que coadyuven a la obtencion de los
referidos objetivos y abre vias de colaboracién para
actividades y proyectos regionales, los cuales seran

definidos enlos préximos meses.

Las actividades e iniciativas que sean consideradas
apropiadas para ser desarrolladas en conjunto,
deberan ser objeto de acuerdos especificos en los
cuales se definirdn las modalidades y costos de

participacion de cada unade lasinstituciones.

REUNION TEMATICA “LAS BOLSAS E INICIATIVAS
PARA POPULARIZAR ELMERCADO PARAEL RETAIL”

El 3 de diciembre de 2012, en San Pablo -Brasil, se
llevé a cabo esta reunion, dentro del programa de
reuniones tematicas que, desde hace varios, afios

desarrollalaFIAB.

Lareunion tuvo lugar en BM&FBOVESPA, y conto con
la presencia de representantes de las bolsas y
mercados miembros de la Federacion, corredoras,

reguladores y auto reguladores, ademas de
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institutos de educacion financiera de Latinoamérica.
El objetivo principal de esta actividad fue debatir
sobre laimportancia de las actividades de educacion
y popularizacién de los mercados, a la vez que
conocer diversas experiencias de los participantes en

laindustriade valoresregional en esta materia.

El Director Presidente de BM&FBOVESPA, don Edemir
Pinto, afirmo -en sus palabras de apertura- que la
popularizacion pas6 a formar parte de una amplia
gama de iniciativas emprendidas por la Bolsa en su
compromiso con el fortalecimiento institucional y el
cumplimiento de su funcién de auto-regulacion para
desarrollar el mercado: “Lo que comenzé como un
programa de difusién sobre la importancia del
mercado de capitales para el desarrollo del pais,
teniendo como foco central la actuacion de las
corredoras e intermediarios financieros, en poco
tiempo se convirtié en nuestro compromiso con
laeducacion financiera y un amplio acceso a la

informaciony negociacion parainversores”, dijo.

“Explicar lo que es la Bolsa, sus conceptos y
competencias es una obligacion que tenemos para
que el mercado se consolide como un mecanismo de
financiacion empresarial” dijo el Presidente de la
FIAB, donJoan HortalaiArau. Recordé que no hay

ningin pais que haya logrado un desarrollo
sostenible sin un mercado de capitales estructurado

y, sobre todo, bastante difundido.

El encuentro incluyo presentaciones sobre proyectos
de educacién financiera y productos desarrollados
por las bolsas y mercados miembros de la FIAB para
atraer al inversor retail. Los panelistas discutieron,
asimismo, iniciativas de los corredores en el acceso
al inversor minorista y sobre como el mercado
latinoamericano se esta posicionando para abordar
los grandes players globales y atraer a un mayor
namero de inversores y emisores nacionales y

extranjeros.

Al concluirel seminario, laFIAB emiti6 lasiguiente:

Declaracién de San Pablo

La reunion tematica “Las Bolsas e Iniciativas para Popularizar el Mercado de Capitales para el Retail”, organizada por la
Federacion Iberoamericana de Bolsas en la ciudad de San Pablo, generd un activo espacio de intercambio de experienciasy
de identificacion de retos en relacion a la participacion de nuevos inversores, emisores y otros actores involucrados en los
mercados de capitales de los paises cuyas Bolsasy Mercados conforman laFIAB.

Ha sido un intenso dialogo sobre distintas experiencias para promover los Mercados de Capitales y las Bolsas como centros
de negocio para nuevos participantes, buscando acercar a inversores individuales, pequefias y medianas empresas,
inversores institucionales y emisores de una amplia diversidad de instrumentos financieros negociables a las alternativas
de financiamiento e inversion que ofrecen los mercados bursatiles. En este debate, se identifico la presencia de variadas
iniciativas de Educacion Financiera, como elemento comun de divulgaciony democratizacion de los Mercados.

Araiz de lariqueza del debate, y atendiendo a los objetivos y la experiencia de laFIAB en el intercambio de visiones y casos
de éxito, quedo claramente planteado el valor agregado que puede generar el trabajo interconectado de las instituciones de
Educacion Financiera sobre las iniciativas de difusion de los distintos mercados, de manera sistematica y sostenida en el
futuro.

Como resultado de lo expresado, la FIAB, como organismo generador de estrategias para el desarrolloy laintegracion entre
sus Bolsas y Mercados miembros, considerara en los proximos meses alternativas de trabajo colaborativo en el tema, tales
como la creacion de una Red de Educacion Financieray la organizacion de encuentros en talleres regionales, con el objetivo
de asegurar mayor capacidad y consistencia en el intercambio de experiencias que faciliten la difusion de los mercados de
la Federacién y una creciente y amplia participacion de inversores y empresas en el desarrollo de las economias de
Iberoamérica.

SanPablo, 3dediciembre de 2012
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i Do Lt e
+ Rk e de Tiaale

T
{7 Bt e By

+ Bodian Miambam

i Seredd vl Biced
* Snnirssin
R
-
o

b —

El Comité Ejecutivo de la Federacion Iberoamericana
deBolsas, reunido en Santa Cruz de la Sierra, Bolivia,
el 4 de abril de 2013, resolvid que la FIAB avanzara
enlacreaciény coordinacion de un Mecanismo o Red
de Educacion Financiera Regional a fin de brindar
una alternativa de trabajo colaborativo en las
diversas actividades de difusién y educacién
bursatil.

Esta decision sigui6 al exitoso encuentro, realizado
el 3dediciembre de 2012 en BM&FBOVESPA, que se

acabaderesefar.

Ya entonces, tal como expresaba la Declaracién de
San Pablo, habia resultado evidente tanto el interés
de los miembros de la Federacion por mantenerse
informadosy actualizados respecto a lasiniciativasy
actividades que, en materia de educacion, estan
llevando a cabo las bolsas y mercados miembros
—tanto en forma directa como a través de sus
institutos u otras entidades especializadas- como la
posibilidad de contar con el impulso de laFIAB en la
difusion de estas actividades y en la identificaciony
coordinacion de iniciativas regionales

complementarias.

En efecto, el relevamiento efectuado en el ambito de
la FIAB con la valiosa colaboracion de
BM&FBOVESPA en relacion a las actividades de
difusiény educacion desarrolladas por los miembros
de la Federacién -en materia de cursos, talleres y
concursos de capacitacion, seminarios y congresos,
medios de comunicacién y capacitacion de
emisores-, evidencio la amplitud y variedad de

iniciativas en curso a nivel regional.

Es envirtud de las consideraciones anteriores que, a
fin de avanzar en las instancias iniciales de
conformacion de un grupo de apoyo en la materia asi
como en la identificaciébn de alternativas y
prioridades de trabajo en materia de educacion
bursatil en el &mbito de la referida coordinacion, se
solicitd a las bolsas miembros confirmar su interés
enintegrarse a la Red de Educacién Financiera - REF,
delaFIAB.

La REF-FIAB incluye representantes de los siguientes
miembros: Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
Instituto Argentino de Mercado de Capitales del
Merval, Mercado a Término de Buenos Aires - MaTBA,
Bolsa de Comercio de Rosario, Mercado de Valores
de Rosario, Mercado a Término de Rosario — ROFEX,
Bolsa Boliviana de Valores, BM&FBOVESPA, Bolsa
de Comercio de Santiago, Bolsa Nacional de Valores
de Costa Rica, Bolsa de Valores de Quito, Bolsa de
Valores de El Salvador, Bolsa Mexicana de Valores,
Bolsa de Valores de Panama, Bolsa de Valores de
Lima, Bolsa de Valores de Republica Dominicana,
Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa de Valores
de Caracas. Todas las bolsas y mercados miembros

estaninvitados aincorporarse a este grupo.

Como actividades iniciales, una vez conformado el
grupo, los dias 21y 23 de mayo la Secretaria General
de la Federacion organizé reuniones a distancia con
el objetivo de identificar propuestas para diversos
webinars, adesarrollarse en los préximos meses.

Estas reuniones iniciales, contaron con la
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participacion de representantes de las siguientes
bolsas e instituciones: Instituto Argentino de
Mercado de Capitales, del Merval; Bolsa de Valores
deLima; Bolsa de Valores de Quito; Bolsa de Valores
de Montevideo; ROFEX; Bolsa Mexicana de Valores;
BM&FBOVESPA y Bolsa Nacional de Valores de
CostaRica.

Teniendo en cuenta que la sistematizacion de
iniciativas de educacion financiera de las bolsas y
mercados miembros de la FIAB, realizado con la
colaboracion de BM&FBOVESPA -que habia sido
distribuida por la Secretaria General y puesta en
conocimiento de los participantes en estos
encuentros a distancia- presentaba un panorama
bastante amplio del tema, se buscé concentrar la
reunion en la identificacion de las actividades
iniciales del grupo.

En tal sentido, hubo acuerdo sobre la utilizacion de
los webinars como primeras experiencias, sin
perjuicio de avanzar sobre lineas de trabajo con
mayor proyeccion en el tiempo algo mas adelante.
Los temas identificados para los webinars iniciales
—en un primer momento se sugirié realizarlos con
participacion de las bolsas y mercados, solamente-
fueron:

a) Administracion deriesgos

b) Financiamiento de Pymes a través del

mercado

c) Experiencias de difusion educativa en los

medios (radio, TV) y redes sociales

La Bolsa Mexicana de Valores, la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires y BM&FBOVESPA ofrecieron
amablemente colaborar con sendos expositores

parapresentar cadauno de los temas anteriores.

También se consideré de interés expandir los
webinars a un publico mas amplio (estudiantes,
retail, etc.) partiendo de temas mas basicos, para

unademandaanivel de conocimientos iniciales.

Memoria Anual

2013

30

Avanzando entonces con la agenda inicial
mencionada, el 19 de julio se llevé a cabo un
webinar donde se presentd el tema: Administracion
de Riesgos: El Caso VALMER, que fue expuesto por
Maria Concepcion Delgado Savorio, Directora de
Riesgos de la Bolsa Mexicana de Valores.
Participaron de esta actividad las siguientes
instituciones: Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
Instituto Argentino de Mercado de Valores, Bolsa de
Comercio de Rosario, BM&FBOVESPA, Bolsa de
Comercio de Santiago, Bolsa Nacional de Valores,
Bolsa de Valores de Quito, Bolsa de Valores de El
Salvador, Bolsa Mexicana de Valores, VALMER,
Bolsa de Valores de Lima, Bolsa de Valores de
Republica Dominicana y Bolsa de Valores de
Montevideo.

NUEVO TASK FORCE DE DERIVADOS

Tal como se ha mencionado en esta Memoria, en
septiembre de 2012 el Comité Ejecutivo resolvié
avanzar en la creacion de un grupo especifico,
enmarcado en el &mbito del Subcomité de Trabajo,
para el estudio y revision de experiencias y
proyectos en materia de Derivados. En efecto, en
forma cada vez mas acentuada, las bolsas vy
mercados miembros de la FIAB han desarrollado
productosy mercados de derivadosy, en el marco de
los objetivos institucionales, la conformacion de un
ambito de intercambio de experiencias, revision de
tendenciasy analisis de temas especificos resultaba
muy oportuno.

Luego de una consulta inicial por parte de la
Secretaria General entre todas las bolsas y
mercados miembros, el task force ha quedado
integrado, al cierre de 2012, por BCBA, MaTba,
MERVAROS, ROFEX, BCS, BVC, BMV, BME, BVL,
BVPASA y BVRD. Todas las bolsas y mercados

miembros de la Federacion estan invitados a



integrarse a este grupo, que se encuentra liderado
por BM&FBOVESPA.

Como tarea inicial se ha considerado realizar un
diagnostico del mercado de derivados en
Iberoamérica (mercados, productos y sus
principales caracteristicas, esquemas de
compensacion y liquidacion, mecanismos y
requerimientos en materia de garantias, etc). Laidea
es conocer con cierto detalle qué existe en laregion,
para luego analizar qué otros productos y qué
servicios (cAmaras de contrapartida y liquidacion,
administracion de garantias, etc...) podrian tener
oportunidades de desarrollo, asi como las
alternativas de cooperacion regional. Un
relevamiento inicial ha sido presentado en la
reunién del Subcomité de Trabajo realizada en la
Bolsa Mexicana de Valores por BM&FBOVESPA.

Por otra parte, el 19 de junio, se llevo a cabo la
primera reunién a distancia del grupo mediante un
webinar en el cual Natalia Cristina Oliver Bertinat,
Gerente de Derivados de BM&FBOVESPA, expuso el
tema “Impactos de Dodd-Frank en los Mercados de
Derivados”. Quince representantes de las bolsas y
mercados miembros de la FIAB participaron de esta
actividad.

TASK FORCE DE TECNOLOGIA

Con base en el interés evidenciado por las bolsas y
mercados miembros a partir de las reuniones de
especialistas en tecnologia y sistemas realizadas en
Buenos Aires en 2008 y 2010 y la consiguiente
conformacion del task force de tecnologia, el grupo
liderado por el Gerente de Informatica de la Bolsa de
Comercio de Santiago, don Andrés Araya, ha
avanzado con sus actividades durante el ejercicio
resefiado en esta Memoria.

Q

El task force esta integrado por las siguientes bolsas
y mercados miembros de la FIAB: Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, Mercado de Valores de Buenos
Aires, Caja de Valores de Buenos Aires, Mercado de
Valores de Rosario, ROFEX, BM&FBOVESPA, 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, BME, Bolsa de Valores de Lima y Bolsa de
Valores de Caracas.

En el periodo 2012 — 2013, el grupo ha desarrollado
una serie de reuniones a distancia a través de
webinars, en los cuales fueron presentados y
discutidos los siguientes temas:
1. la evolucion del DMA y los riesgos
asociados (octubre de 2012)
2. el Caso Knight Capital y el uso de
Algorithmic Trading para la ejecucion de
ordenes (noviembre de 2012)
3. el Caso Streambase, plataforma para el
desarrollo de aplicaciones de arbitraje y
market make r(diciembre de 2012)
4. el desarrollo y mantencion de un plan de
recuperacion de desastres (enero de 2013)

La dinamica de las presentaciones consistié en
realizar una presentacion de aproximadamente 30
minutos, seguida por un periodo destinado a
comentariosy preguntas.

Durante el desarrollo de los distintos temas quedd
de manifiesto la creciente demanda por parte de los
mercados por tecnologia de alta calidad. En
Latinoamérica, si bien aun no se alcanzan niveles
como los del mercado estadounidense, cada vez hay
un mayor uso tanto del DMA como del algorithmic
trading lo que conlleva el desafio para las bolsas de
implementar sistemas que soporten los niveles

transaccionales exigidos.
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Por otro lado, considerando que la implementacion
de nuevas tecnologias trae consigo mayores riesgos,
asociados a las fallas que se pueden producir en
sistemas de alta complejidad, es que el task force
analizé la implementacion de sistemas de
administracion de riesgos, tanto para la vigilancia
del mercado como para el desarrollo de los sistemas
informaticos.

Otros puntos desarrollados en los seminarios fueron
el procesamiento de eventos complejos, CEP -
especificamente utilizando la plataforma
Streambase- y la importancia del desarrollo y
mantencion de un plan de recuperacion de desastres
enlasorganizaciones.

Las reuniones a distancia del grupo de tecnologia de
la FIAB han generado creciente interés. En el Gltimo
encuentro el nimero de participantes ascendid a 24.
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A fin de contar con un ambito virtual especializado
para este grupo, la Secretaria General de la FIAB ha
adaptado su pagina web generando una seccion
especifica para este grupo, en el sector exclusivo de
acceso para bolsas y mercados miembros, donde se
encuentran disponibles las presentaciones de las
distintas actividades, asi como otras referencias e
informacion de interés para los participantes en el
taskforce.

Al momento de redactar esta Memoria, se esta
trabajando en coordinacién con la Bolsa de
Comercio de Santiago y con BM&FBOVESPA en la
organizacion del proximo FIAB High Tech, que tendra
lugar en San Pablo los dias 21y 22 de noviembre de
2013.
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HANDBOOK FIAB

La primera edicion del Handbook FIAB, iniciativa
desarrollada por la Secretaria General en el marco del
Plan de Trabajo de la Presidencia, fue presentada el
20 de septiembre de 2012 en ocasion de la 39°
Asamblea General Ordinaria realizada en Cartagena

de Indias.
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Orientado a mejorar la visibilidad y conocimiento de
la propiaFederacion, de sus iniciativasy actividades,
asi como a presentar sucintamente informacién

actualizada sobre cada uno de los miembros de la

Q

FIAB, incluye informacion relativa a: némina de
autoridades, principales productos / mercados,
néminade los principales accionistas, némina de las
Casas de Bolsa/Sociedades de Bolsa, horarios de
negociacion, informaciéon sobre el mercado,
capitalizacion bursatil discriminada por sector
econdmico, breve historia de cada miembro de la
FIAB, su organigrama, indicadores financieros,
esquemas de compensacion, liquidaciony deposito,
referencias sobre contrapartida central—CCP, listado
de las organizaciones de las que es miembro e
informacion sobre convenios celebrados con otras
bolsas. También se incluyen las referencias de
contacto con cada bolsay links a los listados de las
sociedades de bolsa/operadores de mercado que
cadamiembro de laFederacién presenta en su propia
paginaweb.

Al tratarse de una edicién exclusivamente on line,
desde sus inicios el Proyecto se ha concebido en
forma de poder mantener una actualizacién
periddica de la informacion, de modo de no perder
vigencia en el tiempo. En efecto, al presente, ya
cuenta con 3 actualizaciones efectuadas en
diciembre de 2012, y marzo y junio de 20183;
previéndose actualizaciones periddicas

trimestrales.

Dentro del proyecto general de presentacion de esta
iniciativa se reformul6 la pagina de inicio del sitio
web de la Federacion, generando un boton de acceso
directo al Handbook. ElI mencionado botén fue
disefiado para que sea visualmente facil de detectar,
ubicado en el centro de la HOME y acompafiado, a su
vez, por un disefio atrayente que genera foco de

atencion.

El lanzamiento del Handbook fue informado a las
bolsas y mercados miembros de la FIAB, asi como via
un amplio mailing list a entidades gubernamentales,
académicas, internacionales, y de la industria, entre

las que cabe mencionar las Federaciones de Bolsas
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internacionales, los Ministerios de Economia, los
Ministerios de Relaciones Exteriores, los Bancos
Centrales, las Comisiones y Superintendencias de
Valores, Universidades, Centros de Estudios y
Centros de Documentacion de la region, bolsas no
miembros, los medios de prensa y difusion y a una
amplia diversidad de instituciones interesadas en
las actividades y desarrollo de los mercados de

valoresy derivados iberoamericanos.

La Secretaria General agradece la cooperacion de las
bolsas miembros para el desarrollo de esta
iniciativa, asi como su continua participacion en las
instancias de actualizacion que se abren en forma
trimestral para permitir que el Handbook se
constituya en unreferente de informacion de calidad
paralos mercadosy sus participantes, debidamente

actualizado.

REUNION CONJUNTA DE AUTORIDADES DEL
CONSEJO DEL INSTITUTO IBEROAMERICANO DE
MERCADOS DE VALORES - IIMV Y DE
AUTORIDADES DE LAS BOLSAS MIEMBROS DE LA
FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS—FIAB

El 6 de diciembre de 2012 tuvo lugar en Buenos Aires
una nueva Reunidn de Autoridades del Consejo del
IIMV y de Autoridades de las Bolsas y Mercados
miembros de laFIAB.

Esta ocasion siguié a los encuentros efectuados a
nivel plenario -es decir con participacién de los
miembros del 1IMV y de las bolsas y mercados
miembros de la Federacion- a los realizados en
Punta Cana (2003), Lisboa (2004), Lima (2005),
Panama (2007), México (2008) y Santiago de Chile
(2009). También se habia realizado, en el afio 2006,
un encuentro de las Autoridades miembros del [IMV
con el Presidente y la Secretaria General de la

Federacion, en Sevilla—Espafia.
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Actuaron como anfitriones, en esta ocasién y en
forma coordinada la Comisién Nacional de Valores
de Argentinay laFIAB. En su caracter de anfitriona, la
Federacion ofrecié a los participantes una cena de
bienveniday elalmuerzo de trabajo.

Lareunion conté con la participacién de autoridades
de los organismos de supervision y regulacion de
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador, El
Salvador, Espafia, México, Nicaragua, Panama4,
Paraguay, Pert, Portugal, Republica Dominicana,
Uruguay y Venezuela, asi como del Instituto

Iberoamericano de Mercados de Valores—IIMV.

Los miembros de la FIAB que atendieron este
encuentro fueron: Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, Mercado de Valores de Buenos Aires, Mercado
a Término de Buenos Aires, Bolsa de Comercio de
Rosario, Mercado de Valores de Rosario, Mercado a
Término de Rosario, Bolsa Boliviana de Valores,
Bolsa de Comercio de Santiago, BM&FBOVESPA,
Bolsa de Valores de Colombia, Bolsa de Valores de
Costa Rica, Bolsa de Valores de Quito, Bolsas y
Mercados Espafioles, Bolsa Mexicana de Valores,
Bolsa de Valores de Panamd, Bolsa de Valores de
Lima, Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa de
Valores de Caracas. El Presidente y la Secretaria
General de la FIAB participaron, asimismo, de la

reunion.

Luego de las palabras de bienvenida, a cargo del
Presidente de la CNV de Argentina, don Alejandro
Vanoli y del Presidente de la FIAB, don Joan Hortala,
los participantes centraron el analisis y debate en
tornoados grandes temas: a) retos regulatorios para
una mayor integracion de los mercados de valores
enlaregionyb)escenario actual de laregulacién del
mercado de valores. Las exposiciones
introductorias, en cada caso, estuvieron a cargo de
Angela Valderrama, Vicepresidente de Emisores y
Operaciones de la Bolsa de Valores de Colombia, y

de Ramdn Adarraga, Director Internacional de BME,



respectivamente. Por parte de los supervisores y
reguladores, ademas de las intervenciones generales
que tuvieron lugar a lo largo de los coloquios, en el
segundo de los temas realizaron presentaciones
especificas don Alejandro Vanoli y don Octavio
Yazbek, Consejero de laCVM de Brasil.

La FIAB evalu6 positivamente el resultado del
encuentro que se desarrollé en un clima de didlogo
constructivoy ameno, a lavez que se ha planteado la
conveniencia de evaluar alternativas de
actualizaciéon en la mecanica de las sesiones
tendientes a favorecer un alin mayor intercambio de
experiencias y una mas activa participacion de los

asistentes en proximas reuniones.

OCDE - ROUNDTABLE DE GOBIERNO CORPORATIVO

La Reunidn de la Mesa Redonda Latinoamericana de
Gobierno Corporativo 2013 tuvo lugar los dias 20y 21
de junio en Quito, Ecuador. La Bolsa de Valores de
Quito y el Instituto Ecuatoriano de Gobernanza
Corporativa fueron los anfitriones del encuentro, que
conté asimismo con el apoyo de la Superintendencia
de Compairiias de Ecuador, del Gobierno de Espafia,
de Governance Estrategia y Sostenibilidad, de la CAF
Banco de Desarrollo de América Latina y de la

Corporacion Financiera Internacional - IFC.

La Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno
Corporativo busca promover mejoras en el gobierno
corporativo al proveer un foro para lograr un
intercambio estructurado de las experiencias entre
politicos de alto nivel, reguladoresy participantes del
mercado. En esta ocasion, los participantes de la
Mesa Redonda provenian de Argentina, Bolivia,
Brasil, Canada, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Espafia, Estados Unidos, Italia, México,
Panama, Peru, Reino Unido, Republica Dominicana,
Suecia, Turquia, Uruguay y Venezuela. La Mesa

Redonda, al congregar las principales institucionesy

~\

personalidades que estan involucradas en las
reformas de gobierno corporativo de América Latina,
incluyendo los reguladores, bolsas de valores,
inversionistas institucionales y empresas, ofrece la
oportunidad de realizar un balance y contribuir a
establecer una agenda para nuevas mejoras de la

gobernanza corporativaen laregion.

Esta reunion de la Mesa Redonda, conforme los
objetivos planteados por los organizadores, se
propuso avanzar en la comprension de las
particularidades y los retos asociados con la
evolucion del mercado de renta variable en el mundo
y, en particular, las politicas y practicas de gobierno
corporativo y su relacién con el crecimiento del
mercado de renta variable en América Latina. Como
punto medular estuvo la revision de cémo los
mercados de renta variable puedan servir a las
necesidades de la economia real y asegurar que las
compafiias con potencial de crecimiento tengan
acceso al capital de riesgo necesario para la

innovaciony creacion de empleo.

Las sesiones de la Mesa Redonda fueron disefiadas y
estructuradas para abordar varias de las
caracteristicas especiales de los mercados
latinoamericanos, tales como el predominio de la
propiedad concentrada, la baja liquidez y la
presencia de conglomerados; los desafios que esto
representa para la supervision de las transacciones
con partesrelacionadas; los esfuerzos para promover
el crecimiento de los mercados de renta variable y la

presenciamas activade lasPYMES en el listado.

Las presentaciones y discusiones se desarrollaron a
través de la consideracion de los siguientes temas
principales: las tendenciasy factores que impactan el
crecimiento de los mercados de capital en la region;
pequefias y medianas empresas (PYMES) y su acceso
a los mercados de renta variable de América Latina;
las empresas de propiedad estatal en los mercados

de capitales de América Latina; los desafios e

!
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impactos del gobierno corporativo; recomenda-
ciones del grupo de trabajo para las transacciones
con partes relacionadas; progreso especifico de los
paises y nuevas recomendaciones de buenas
practicas; y, los inversionistas institucionales y
gobierno corporativo: respuesta de los paises a las
recomendaciones de laMesaRedonda.

Adicionalmente a estos temas principales, la Mesa
Redonda dispuso de grupos especificos para
analizar los siguientes temas alternativos: indices
de gobierno corporativo, sus beneficios y riesgos;
desafios del gobierno corporativo para los grupos
societarios, y financiamiento de Pymes e
implicancias de gobierno corporativo.

Daniel Blume, Analista Senior de Politicas de la
Division de Asuntos Corporativos de la OCDE y
Alexandre Di Miceli, Profesor de la Escuela de
Negocios de la Universidad de San Pablo tuvieron a
su cargo la elaboracién y presentacion del informe
“Tendencias y Factores que impactan en el
crecimiento del Mercado de Renta Variable en la
region”. La Lic. Elvira Maria Schamann, Secretaria
General de la FIAB, fue invitada a comentar este
trabajo. La sesion fue moderada por don Marcello
Bianchi, Presidente del Comité de Gobierno
Corporativode laOCDE. Eltrabajoyloscomentarios
respectivos pueden ser consultados a través de la
paginaweb de laFederacion.

Entre las instituciones y organismos que
participaron de la Mesa Redonda, ademas de los
anteriormente mencionados, cabe recordar: el
Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores; la
Comision Nacional del Mercado de Valores, de
Espafia; el Ministerio de Economiay Competitividad
de Espafia; el Ministerio de Planificacion y
Desarrollo de Ecuador; BM&FBOVESPA; el Takeover
Panel de Brasil; el Instituto Brasilero de Gobierno
Corporativo; el Banco Mundial; la Superintendencia
de Valores y Seguros de Chile; la Comision de
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Valores Mobiliarios de Brasil; la Comision Nacional
Bancariay de Valores de México; el Banco Central de
Colombia; la Asociacién de Administradores de
Fondos de Pension Privados de Peru; la
Superintendencia Financiera de Colombia; la
Asociacion de Fondos de Pension de Colombia; la
Asociacion de Inversores en Mercados de Capitales
de Brasil (AMEC), entre otros.

FORO SOBRE EL ACCESO DE LAS PYMES A LOS
MERCADOS DE VALORES EN IBEROAMERICA

Organizado por el Instituto Iberoamericano de
Mercados de Valores- [IMV, con colaboracién de la
Corporacion Andina de Fomento CAF, del Centro de
Formacion de laCooperacion Espafiolaen Cartagena
de Indias y de la FIAB, este Foro se llevo a cabo en
Cartagena de Indias, entre el 17 y el 19 de
septiembre de 2012. La colaboracion desde la FIAB
se enmarc6 en las instancias de cooperacion
institucional entre el IIMV y la FIAB y del convenio
gue, en tal sentido, se firmara en Madrid el 11 de
abril de 2008.

El encuentro fue dirigido a supervisores financieros
iberoamericanos, instituciones gubernamentales
de laregion involucradas en el desarrollo de Pymes,
ybolsasy mercados miembros de laFIAB.

Entre los temas abordados en esa oportunidad cabe
recordar: el acceso de las Pymes a la financiacion; la
regulacion del mercado de valores y el acceso de
Pymes; instrumentos y figuras especificas de
financiacion de Pymes a través del mercado de
valores; y, los mercados de valores orientados a la
financiacion de Pymes.

En los diversos paneles, a lo largo del encuentro,
participaron supervisores y reguladores de Espafia,
Colombia, México, Pert y Bolivia, asi como
representantes de las siguientes bolsas miembros



de la FIAB: Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
Bolsa de Valores de Colombia, Bolsas y Mercados
Espafioles, Bolsa de Valores de Lima y
BM&FBOVESPA.

Con una nutrida concurrencia por parte tanto de los
supervisores y reguladores de la region como de
representantes de las bolsas y mercados miembros
de la Federacion, la reunion contd con la presencia,
asimismo, de los Secretarios Generales del IIMVy de
la FIAB, don Santiago Cuadra y Elvira Maria
Schamann respectivamente, asi como del
representante de la CAF, don Miguel Arango. La
clausura del Foro estuvo a cargo de don Gerardo
Herndndez, Superintendente Financiero de
Colombia.

PUBLICACIONES

Manteniendo la politica institucional de méximo
control sobre los costos de las actividades e
iniciativas realizadas por la FIAB, las publicaciones
de laFederacion se siguen editando exclusivamente
enformavirtual y se encuentran disponibles a través
de lapaginawebinstitucional.

Entre losinformes en cuestion, cabe mencionar:

a) Memoria Institucional 2012

QU

I
— {.
/IS
Federacion
Iberoamericana
de Bolsas

b) Anuario Estadistico 2013, editado en
junio del afio en curso. Incluye informacion
operativa e indicadores de los mercados de las
bolsas miembros y datos sobre caracteristicas de
los instrumentos negociados en cada bolsa, costos
operativos, impuestos, servicios brindados y otros
temas cualitativos de los mismos. Edicion espafiol —

inglés.

¢) Informes estadisticos mensuales
elaborados, al igual que el Anuario, siguiendo las
pautas metodolégicas que, como estandar
internacional, adopta la Federacion Mundial de
Bolsas- WFE. Informe espafiol —inglés.
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d) Novedades de las bolsas miembros.
Informacion on line sobre el tema en espafiol e
inglés, editada en la pagina web en base a datos que
nos suministran las bolsas miembros e informacion
publica. Se reitera la invitacion a las bolsas
miembros para que informen a la Secretaria General
por mail sus novedadesy partes de prensa, asi como
para que incluyan a la Federacion (correo@fiabnet.org)
en los mailing lists de receptores de sus partes de
prensa.

e) Colaboracion permanente -Seccion FIAB-

en la Revista del Instituto Iberoamericano de
Mercados de Valores - IIMV, con caracter
cuatrimestral. Incluye novedades de las bolsas
miembros, reportes publicos sobre actividades de la

Federaciony sintesis estadistica.
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f) Informes técnicos presentados en
encuentros publicos donde participa la FIAB y en
actividades organizadas por la FIAB. Los estudios
técnicos publicos se encuentran concentrados en la
base de datos a través del Centro de Documentacion.
Cabe sefialar que se trata de méas de 400 informes
especializados.
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CENTRO DE DOCUMENTACION

El Centro de Documentacién cumple con el objetivo
de recopilar, analizar, almacenar y difundir el
material bibliografico elaborado por la Federacion y
las Bolsas Miembros y, acorde con las nuevas
tecnologias de lainformacion, presta el servicio de la
llamada biblioteca digital accediendo a espacios en
la Web que reGinen revistas electronicas, textos,
documentos y otras publicaciones en formato
digital. Al cierre del ejercicio, la Base de Datos del
Centro de Documentacion supera los 12.500
registros. La integracion es otro de los objetivos
prioritarios de este Centro, motivo por el cual se
deriva periédicamente a cada biblioteca de las
Bolsas Miembros de la FIAB, las novedades
bibliogréaficas, las que a su vez, se pueden consultar
enlaWeb.

Siguiendo también con la politica de incorporar
nuevos documentos se solicita a las bibliotecas de
las Bolsas Miembros el envio semestral del material
bibliografico ingresado a las respectivas bibliotecas
paradifundir la actualidad de las mismas a través de
la pagina web de la Federacion, donde existe un link
especifico paraingresar aesas novedades.

En su caracter de Unidad de Informacién, el Centro
participa en UNIRED (Red de Redes de Informacion
Econémicay Social) através de la cual forma parte de
RECIARIA (Redes Argentinas de Informacion)
compuesta por 29 redes y cuyo objetivo principal es
organizar el acceso a la informacién en general para

los diferentes sectores del quehacer social.

Como es ya tradicional, afio a afio, solicitamos por
este medio a las Bolsas Miembros el envio de las
publicaciones que editen, las que tienen como
objetivo acrecentar y jerarquizar la Base de Datos
Bibliogréafica para brindar siempre un mejor servicio.
En este mismo sentido agradecemos la inestimable



colaboracion que prestan las Bolsas que remiten

regularmente sudocumentacion.

PARTICIPACION EN OTRAS ACTIVIDADES

Entre otras actividades en las cuales ha participado
laFIAB, caberecordar:
Curso sobre Normas Internacionales de
Informacidon Financiera NIIF/NIC — 6° edicién del
cursoonline

Con el fin de cooperar en el proceso de moderniza-
cién y fortalecimiento institucional en América Lati-
na, y araiz de una gestion realizada por la Secretaria
General de la FIAB, el Instituto Iberoamericano de
Mercado de Valores - [IMV volvid a invitar a las bolsas
miembros de la FIAB a participar en una nueva
edicion del Curso sobre NIIFs. EI mismo fue
coordinado por la Fundacién Centro de Educacion a
Distancia para el Desarrollo Econémicoy Tecnoldgico
-CEDDET Yy cont6 con direccion técnica de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) de Espafia.

3°Forode Mercado de Capitales China—Brasil

La Licenciada Schamann, en su calidad de Secretaria
General de la FIAB, fue invitada a participar del
mencionado Foro, realizado los dias 29 y 30 de
agosto de 2012 en Rio de Janeiro, organizado por
BM&FBOVESPA en conjunto con la Bolsa de
Shanghai.

El encuentro tuvo por objetivo difundir el mercado
bursétil regional y particularmente del pais anfitrion,
aempresas e instituciones interesadas en un mayor
acercamiento con Ameérica Latina y, eventualmente,
en establecer relaciones de negocios en el ambito de
los mercados de capitales.

La apertura del encuentro estuvo a cargo del
Presidente del Consejo de Administracién de
BM&FBOVESPA, don Arminio Fraga; del Director Pre-

~\

sidente de la Bolsa de Comercio de Shanghai, don
Zhang Yujun;y del Cénsul General Interino del Consu-
lado de ChinaenRiodeJaneiro, Don Wang Xi An.

Seminario “La nueva dimensién del Mercadoy sus
perspectivas”

El 18 de octubre de 2012, organizado por Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, la Universidad del
Salvador y la Academia de Mercado de Capitales,
tuvo lugar este encuentro que conto con una nutrida

concurrencia.

La apertura estuvo a cargo del Presidente de la
Comision Nacional de Valores de Argentina, Lic.
Alejandro Vanoli; del Presidente de la Academia, don
Jorge Berardi y del Presidente de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, don Adelmo Gabbi.

Participaron como panelistas, entre otros, el Lic. José
Siaba Serrate, miembro de la Academia; el Lic.
Claudio Zuchovicky, Gerente de Desarrollo de
Mercados de la BCBA; y la Lic. Elvira Maria
Schamann, Secretaria General de la FIAB y miembro
de la Academia, quien expuso sobre la dindmica de
los mercados, las principales variantes operativas y
tipos de instrumentos y, en general, sobre el

panoramade los mercados latinoamericanos.

Conferencia “La Vision del Mercado de Capitales™

El 28 de mayo de 2013 la Universidad del Salvador, la
Academia de Mercado de Capitales y el Consejo
Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires invitaron a la Licenciada
Schamann arealizar unaexposicion respecto al tema
“Una mirada sobre los Mercados de Capitales en

Ameéricalatina”.

Participaron también en esta oportunidad, dando
sendas perspectivas a nivel nacional e internacional,
respectivamente, el Presidente de la Comision
Nacional de Valores, Alejandro Vanoli y el Lic. José
SiabaSerrate.

!
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XICongreso de laPequefiay Mediana Empresa

La Licenciada Schamann particip6 de este congreso
que se llevo a cabo los dias 9y 10 de mayo de 2013,
organizado por el Consejo Profesional de Ciencias
Econdémicas de Buenos Aires bajo el lema: “Pymes
2013: Desafios ante escenarios inciertos”.

Entre los temas abordado durante el encuentro cabe
recordar: Las PyMEs en el escenario nacional e
internacional; Casos exitosos de emprendedorismo;
Los profesionales en la gestion empresarial;
Marketing para PyMEs; Las PyMEs y la exportacion;
PyMEs 2.0; Control interno como herramienta de
crecimiento para las PyMEs; Novedades en el
Financiamiento PyMEs de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires; Las PyMEs en la economia formal
como alternativa de crecimiento; Competitividad de
las PyMEs; Negociacion, liderazgo e innovacion;
Alternativas de financiamiento e inversion; y, Las

nuevas empresas como motor de laeconomia.

Por dltimo, se llevaron a cabo las “Rondas de
Negocios Internacionales” entre empresarios de
diversos sectores, con los representantes de las
Embajadas y Camaras empresariales invitadas
especialmente a participar laactividad.
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SITUACION ECONOMICO- FINANCIERA

Los estados contables?al 30 de junio de 2013, se
presentan en dos secciones correspondientes a las
cifras expresadas en pesosy a las cifras expresadas
en délares, segun el criterio adoptado oportuna-

mente paralaexposicion de los mismos.

Con relacion a la Parte |, donde las diferentes
partidas son expresadas en pesos, el Patrimonio
Neto ascendia a la fecha de cierre a $5.298.966,42,
siendo el resultado del ejercicio de $807.017,23
debido, fundamentalmente, a la incidencia en el
mismo de las diferencias de cambio originadas en la

valuacion al cierre de los activos en délares.

Conrespecto alas cifras en dolares, expuestas como
Parte Il, el Patrimonio Neto alcanz6 la suma de
U$S1.037.324,63 con un superavit para el ejercicio
de U$S449,88.

Con relacién a los Estados expresados en délares,
cabe mencionar que las Inversiones tanto corrientes
como no corrientes conformaban un 76% del total
del Activo. El resto del Activo estaba integrado por
Caja y Bancos: 7%; Créditos: 6% y Bienes de uso y
Otros: 11%.

En cuanto al Pasivo, vale mencionar la reduccion de
la partida prevista para Actividades de Formacién
dado que la misma fue utilizada durante el ejercicio
parael disefio, edicion y presentacion del Handbook
2012 publicado por la Secretaria General de la
Federacion -como parte del Plan de Trabajo
presentado oportunamente por el Presidente-

iniciativa que yafue comentada en esta Memoria.

Con relacion a Recursos y Gastos, los intereses
obtenidos durante el ejercicio superaron los niveles
presupuestados, entanto las erogaciones resultaron
un 4% inferiores a lo estimado. Estos hechos,

combinados, permitieron amortiguar el efecto

Q
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financiero de la conversion a dolares de las partidas
en pesos, asi como absorber los costos de lareforma
del Estatuto y la constitucién de una Previsién para
Contingencias, sin necesidad de afectar los
Resultados no Asignados lo cual, cabe recordar,
habia sido autorizado en el Presupuesto para el
ejercicio, en caso de serrequerido.
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Plan de Trabajo de lanuevaPresidenciade laFIAB

Juan Pablo Cérdoba y José Antonio Martinez, elegidos por la 40° Asamblea General Ordinaria en la
Presidencia2013-2015

|. Introduccién

Durante varias décadas, Latinoamérica ha realizado esfuerzos para consolidar una integracién regional. La mas
reciente iniciativa, la Alianza del Pacifico se suma a once mas de esta clase que la regién ha venido desarrollando.
Todos estos proyectos tienen como objetivo la conformacién de bloques econémicos regionales donde se permita el
libre transito de bienes, servicios, flujos de capital y personas entre los paises participantes, para asi potenciar el

crecimiento econémico, lainserciéninternacional, y finalmente, el bienestar social.

Hasta el momento la integracién econémica en la region ha sido relativamente exitosa en promover el intercambio de
bienesy servicios, a través del establecimiento de acuerdos de libre comercio al interior de cada bloque y entre éstos.
Sin embargo, el flujo libre de capitales y la integracion financiera no ha contado con el mismo compromiso de los

participantes, lo cual se evidencia en labaja inversion transfronteriza entre nuestros paises.

El Mercado Integrado Latino Americano — MILA, como iniciativa originada en el seno de la FIAB, es un ejemplo de estos
procesos. Sin embargo, factores propios de la estructura y desarrollo de los mercados, restricciones regulatorias y la
falta de una cultura de inversion transnacional entre nuestros paises, ha dificultado el desarrollo de esta iniciativa y

probablemente lo seré para otrasiniciativas de integracién que se estructuren en el futuro.

Es asi que el primer paso hacia el fortalecimiento de los mercados de capitales de laregién es trabajar para desarrollar
esta cultura de inversion, sin olvidar que a su vez, cada pais debe también potenciar la evolucién de su propio

mercado.

LaFIAB en su rol de facilitador de intercambio de experiencias, de centro de comunicacién de las bolsas de los paises e
interlocutor con las autoridades y contando con su posicionamiento actual en el mercado iberoamericano, debe liderar

iniciativas encaminadas al logro del objetivo anteriormente planteado.

El reto que planteamos solidificara las bases de una mayor integracién financiera en el futuro, reto que debemos
enfrentar con entusiasmo y constituir como la agenda de la FIAB para los siguientes dos afios, contando con la

participaciény compromiso de todos sus miembros.

Il. Vision

Para alcanzar la integracion de nuestros mercados de capitales debemos comenzar por desarrollar y potenciar cada
uno localmente, mejorar su calidad y profundidad con independencia de su tamafio. Paralelamente, debemos
promover el conocimiento mutuo y desarrollar una cultura de inversién transfronteriza que fortalezca y cohesione a la
region, favoreciendo la expansion comercial. Nuestra regién debera facilitar la libre movilizacion de capitales, ofrecer
una amplia diversificacién de productos de inversién y oportunidades de crecimiento corporativo. Para lograrlo se

necesitan reguladores con objetivos alineados, unaregulacién homogéneay unabuenadifusion de informacion.

!
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lll. Plan de Trabajo
El Plan de Trabajo que se propone para los proximos dos afios incorpora como elementos indispensables la remocion
de los inhibidores a nivel macro y micro que impiden el desarrollo de cada mercado en la regién y de la cultura de

inversion transfronteriza, asi como la generacién de educacién financieray difusion de informacién.

Los principales inhibidores identificados a nivel de macro estructura son aquellos que impiden el libre flujo de
capitales: 1) diferencias en las normas y procesos tributarios y cambiarios entre nuestros paises, 2) distintos
regimenes de inversion que tienen los Fondos de Pensiones y de Inversién, y 3) ausencia de mecanismos comunes de

compensaciény liquidacién entre mercados.

Respecto a la micro estructura, los principales inhibidores comunes para la promocién y desarrollo de los mercados
son los siguientes: 1) deficiencia en la calidad de los mercados, en particular en lo relacionado con los estandares de
los emisores e intermediarios, la entrega de informacion y liquidez insuficiente y concentrada, 2) procesos de emision
primaria no homologados, y 3) insuficiencia de productos bursétiles que satisfagan necesidades de inversionistas y

emisores que amplien las posibilidades de diversificacion.

Adicionalmente, la educacion financiera y difusién de informacion es necesaria para generar conocimiento sobre los

mercados de laregidny capacitar alos participantes, inversionistasy autoridades.

Apartirdel planteamiento anterior, se presenta la propuesta de temas a trabajar durante los préximos dos afios.

INHIBIDORES MACRO

1. HOMOLOGACION DE NORMAS Y PROCESOS TRIBUTARIOS Y CAMBIARIOS

Las diferencias en la politica tributaria entre nuestros paises son una barrera para la libre circulacion de flujos de
capitales. Se debe analizar el grado de armonizacion tributaria 6ptimo para la regién (uniformizacion,
compatibilizacién, coordinacién, cooperacién o convergencia), y generar recomendaciones a las autoridades.
Adicional al proceso de armonizacién, se debe promover una labor de difusién de las normas tributarias y cambiarias

en América Latina.

Actividades:
«Elaborar analisis de las diferencias en las normasy procesos tributarios y cambiarios.
= Establecer unas recomendaciones sobre los minimos ajustes necesarios para viabilizar la inversién
transfronteriza.

= Establecer mecanismos eficientes parala difusion de las normas tributarias y cambiarias en Iberoamérica.

2. REGIMENES DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y DE INVERSION

América Latina cuenta con regimenes de inversion para sus fondos de pensiones que varfan de un pais a otro, los
gobiernos tienden a imponer regulaciones precisas respecto a los instrumentos autorizados y los limites de inversién
por cada tipo de instrumento, emisor y categoria de riesgo. Una caracteristica general es que la regulacién sobre las
inversiones en valores extranjeros es mas estricta y en muchas ocasiones impide la inversion en los activos de la

region.
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Serequiere analizar como incorporar lainversion en activos de laregion para este tipo de fondos.

Actividades:
= Analizarlasrestricciones alainversion en activos de laregion por mercado.
» Generar recomendaciones para gestionar la asignacion de cupos de inversion y establecer mecanismos

parapotenciar lapromocion de los productos de los mercados en laindustria de fondos de inversion.

3.FACILITAR PROCESOS COMUNES DE COMPENSACION Y LIQUIDACION ENTRE MERCADOS

La falta de procesos y sistemas comunes de compensacion y liquidacion dificultan integrar las infraestructuras de los
mercados. Para generar una significativa movilidad de flujos de capital es necesario contar con una infraestructura de
post-negociacion adecuada que complemente los esfuerzos realizados en la interconexion de las plataformas de

negociacion.

Actividades:

= Analizar las principales limitantes de la convergencia en los sistemas de compensaciony liquidacion de los
mercados de capitales enlaregion.

= Determinar los estandares minimos que deberian tener los sistemas de post-negociacién en la region para
no limitar laintegracion de los mercados.

» Cada pais podra identificar los gaps que tiene el mercado local y establecer las recomendaciones para
converger haciaesos estandares.

= Estudiar posibilidades de conexion de infraestructuras de compensacion y liquidacion que faciliten la

inversion transfronteriza.

INHIBIDORES MICRO

1. INCREMENTO DE LA CALIDAD DE LOS MERCADOS Y HOMOLOGACION DE PROCESOS DE EMISION
La calidad de los mercados determina que éstos sean confiables transparentes y seguros, y contribuye a que se
vuelvan atractivos, elegibles y de crecimiento dinamico, el aumento de las entradas de capital en los mercados

financieros de laregion agudiza la necesidad de aumentar esta calidad hasta conseguir unos estadndares minimos.

En particular, los emisores deben alcanzar estandares en gobierno corporativo y en la oportunidad y calidad de la

informacién que entregan a sus inversionistasy analistas.

Lahomologaciony calidad de los procesos de emision posibilitay potencia la inversién en la medida en que
proporcionan reglas uniformes en la adjudicacion y permite formacion de precios. En procesos de integracion, las
emisiones pueden distribuirse a cualquier mercado regional gracias a estos estandares. En adicion, los mercados
deben promover la emisiéon de valores con caracteristicas estandarizadas que faciliten la comparacion de las

posibilidades de inversion a cualquier inversionista.

Por su lado, los intermediarios financieros deben producir andlisis e investigacion de calidad del desempefio de los

mercadosydelos resultadosycomportamiento de los principales indicadores de gestion de los emisores.
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Asi mismo, los mercados deben ofrecer liquidez y profundidad para proporcionar alternativas con mayor

reconocimiento paralainversionlocaly extranjera.

Actividades:
= Analizar las mejores experiencias en calidad de mercado dentro de los miembros de laFIAB.
= Determinar las mejores practicas internacionales de calidad requeridos para los mercados de capitales.
Desde laFIAB se difundiran estas recomendaciones areguladoresy participantes de los mercados.
= Cada pais podra establecer las diferencias entre la calidad de su mercado y las recomendaciones y definir

plande accion parareducir las brechas.

2. DESARROLLO DE PRODUCTOS BURSATILES

Lamayoriade los mercados locales de laregién no satisfacenlas necesidades de las industrias de acceso a capital y
oportunidades de inversién. En particular, no toda la regién ha avanzado en la creacion de un mercado de deuda
publica y en general no se han desarrollado los mercados de riesgo (instrumentos con calificacion BBB o inferior).

Igualmente, laestructuracién de productos bursatiles que agrupan activos y el préstamo de valores son incipientes.

Por otro lado, la region necesita profundizar los mercados de derivados. La variedad de monedas nacionales en la

region, por ejemplo, ofrece unagran oportunidad de desarrollo para este tipo de productos.

Actividades:
e |dentificar las barreras comunes en los mercados de laregion que han frenado el desarrollo de los mercados
de deuda publicay los de mayores niveles de riesgo, asi como el del mercado de derivados, incluyendo el
apetito e interés de inversionistas en este tipo de activos.

= Proponerrecomendaciones parael desarrollo de los anteriores mercados.

EDUCACION FINANCIERA Y DIFUSION DE INFORMACION

Laeducacion financieray el desarrollo de mecanismos de difusion de informacion buscan profundizar el conocimiento
mutuo entre los mercados de nuestros paises y desarrollar cultura de inversion transfronteriza. Incrementar el
conocimiento mutuo resulta fundamental para aumentar la participacién entre mercados, la cual se ve

significativamente perjudicada por fricciones cognitivas (no se participa en un mercado si no se entiende bien).

Igualmente, educar a los inversionistas personas naturales en temas financieros para promover los niveles de ahorro y

laprofundidad de los mercados.

Actividades adesarrollar de manera frecuente durante los afios 2013y 2015:
» Establecer contenidos estandar de informacion sobre los mercados de la region y los mecanismos de
difusion.
= Desarrollar foros educativos sobre las caracteristicas y condiciones de cada mercado.
= Apoyar la implementacion de précticas eficientes de educacion a inversionistas. Continuar con el proceso

iniciado en este sentido por los comités FIAB.
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IV. METODOLOGIA DE TRABAIO

- Las tareas propuestas se distribuiran entre los miembros de la FIAB de acuerdo con las determinaciones del
Comité Ejecutivo.

- Se estableceran planes de ejecucidény cronogramas paraentrega de resultados por parte de cada equipo.

- Los miembros participantes del Comité de Trabajo tendran el compromiso de dirigir y/o adelantar las
investigacionesyelaborar los documentos técnicos si asi se requiere.

- Se iniciara el desarrollo de las actividades con los miembros del Comité de Trabajo, pero se buscaran
recursos de las entidades multilaterales para contar con el apoyo de consultores en los temas que asf lo
requieran.

- La secretaria de laFIAB actuara como oficina de administracion de proyectos parafacilitar la ejecucion de las
actividades.

- El Comité Ejecutivo facilitara las reuniones con las autoridades y propendera por la calidad de la informacion
que se produzca como resultado del Plan de Trabajo y porque la divulgacion se realice apropiadamente.

- Las bolsas proporcionaran el recurso técnico requerido para el Comité de Trabajo y mantendran la
continuidad de sus participantes.

V.ENTREGABLES

Entregable #1

Documento de Diagnésticoy Recomendaciones

Inversién Transfronteriza—Generacién de demanda (Analisis de Inhibidores Macro)

Contenido
1.Regimenes Tributariosy Cambiario
a. Tratamientofiscal paralocales y noresidentes en los mercados de rentavariable, rentafijay derivados:
= Gananciade capital
= Dividendos
= Retencionesenlafuente
* Otros gravamenes
« Obligacionesformales
b. Tratamiento cambiario para la Inversién de portafolio e inversion de locales en el extranjero en los
siguientes aspectos:
= Declaraciones cambiarias
= Obligaciones de los inversionistas, intermediarios, depositantes, administradores y demas
agentesdelacadenade valor

* Complejidad de los procesos para el cumplimiento de las obligaciones

2.Regimenesde Inversion:
a. Politicas de inversién de los fondos de pensionesy otros esquemas de inversion mutua:

= Activos de Inversi6n permitidos
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e Limites

« Coberturas

= Diferencias entre activos locales y extranjeros
 Tipos de administracion de los portafolios

* Accesoalainversion: directao intermediada

3. Mecanismos de Compensaciony Liquidacion
a.Estructurade lacompensaciony laliquidacion
= Procesos
= Tipodecuentas
e Participantes:
oDepositos
oCamaras deriesgos

o Custodios

Anexo: Informacion detallada de los analisis sobre cada uno de los aspectos anteriores

Fecha de entrega: septiembre de 2014

Entregable #2
Documento de Diagnosticoy Recomendaciones

Calidad de los mercados —Generacion de oferta (Andlisis de Inhibidores Micro)

Contenido

1.Emisoresyemisiones elegibles parainversién transfronteriza
a. Gobierno Corporativo
b. Calidad de lainformacion
c.Reglas de los procesos de emision primaria

d. Estandarizacion de los titulos emitidos

2. Investigacién de mercado, andlisis de informaciony liquidez
a. Calidad del analisis de lainformaciony lainvestigacion producida por los intermediarios y/o analistas
b. Liquidezy profundidad de los mercados.
= Liquidezy como medirla
Flotantes de las emisiones
* Mecanismos de creadores de liquidez

* Formacioén de precios

3. Desarrollo de productos bursatiles
a.Rentafija
= Generaciony ampliacionde lacurvaceroriesgo

= Desarrollo de los mercados de riesgo
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b. Mercado de derivados
c.Préstamo devalores
d. Productos bursatiles que agrupan activos

e.Productos estructurados

Anexo: Informacién detalladade los analisis sobre cadauno de los aspectos anteriores

Fechade entrega: agostode 2015.
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REUNION ANUAL

Programa

Lunes 2 de septiembre

APERTURA
- Sr.José Antonio Martinez, CEO Bolsa de Comercio de Santiago
-Sr.Joan Hortala i Arau, Presidente Federacion Iberoamericana de Bolsas

EXPOSICION : “LOS PROCESOS DE INTEGRACION Y LA RELEVANCIA DE LOS MERCADOS DE VALORES™
- Ministro de Relaciones Exteriores, Sr. Alfredo Moreno Charme

PANEL: “EL DESAFIO DE LAREGULACION EN LOS MERCADOS EMERGENTES”

Los mercados financieros de Estados Unidos y de la Union Europea han estado enfrentando importantes
desafios y cambios regulatorios, planteando enormes retos de tipo normativo y competitivo para todos los
participantes. ;Cuéles son los desafios en la regulacion de nuestros mercados de valores? ;Qué retos e
implicancias hasignificado laintegracion de mercados paralos reguladores?

Panelistas:

- Ramén Adarraga, Director Internacional Bolsas y Mercados Espafioles

- Fernando Coloma, Superintendente de Valoresy Seguros, Chile

- Juan Manuel Martans Secretario General Superintendencia del Mercado de Valores, Panama

- Pedro Zorrilla, DGA Servicios Corporativos y Relaciones Internacionales, Bolsa Mexicana de Valores

Moderador: Carlos Budnevich, Consultor. Ex Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras, Chile

PANEL: “¢HACIA DONDE SE DIRIGEN LOS MERCADOS DE LAREGION?”

Las bolsas de valores han potenciado la conectividad, facilidad de acceso e integracién de sus mercados.
Los clientes por su parte, se han orientado hacia la diversificacion y expansion hacia diferentes mercados.
¢Cudles son los nuevos desafios? ;Haciadonde orientar los esfuerzos? ;Qué esperan los inversionistas?

Panelistas:

- Claudio Zuchovicki, Director de Bolsasy Mercados Argentinos

- JuanPablo Cérdoba, Presidente Bolsa de Valores de Colombia

- LuisLaginha, Presidente NYSE Euronext Lisboa

- ManuelJosé Balbontin, Founder & Managing Partner Compass Group

Moderador: Francis Stenning, CEO Bolsade Valoresde Lima

FIN DELDIA
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Programade laReunién Anual (cont.)

Martes 3 de Septiembre

APERTURA
-Pablo Yrarrdzaval Valdés, Presidente Bolsa de Comercio de Santiago

EXPOSICION: CREANDO “GOOD DERIVATIVES” EN MERCADOS EMERGENTES

Expositor: - Richard Sandor

El sefior Richard Sandor es Presidente y CEO de Environmental Financial Products LLC, empresa que se
especializa en inventar, disefiary desarrollar nuevos mercados financieros. Es conocido como el “padre de
los futuros financieros” por su trabajo en el desarrollo del primer contrato de futuros sobre tasa de interés,
en la CBOT. Su primer libro, “Good Derivatives: A Story of Financial and Environmental Innovation”, fue
publicadoenabril de 2012.

PANEL “EL NEGOCIO DE PRODUCTOS DE INVERSION ESPECIALIZADOS”

Existen distintas experiencias exitosas de desarrollo de negocios en instrumentos financieros de alta
especializacion. ;Cuales son los factores de éxito que intervinieron para este desarrollo? ;Son replicables
en otros mercados? ;Qué oportunidades se generan en los paises participantes y los mercados
emergentes?

Panelistas:

- JohnMcCoach, Presidente de TSX Venture Exchange
- Gustavo Murgel, CEO de Itatl Asset Management

- EdemirPinto, CEO BM&FBovespa

Moderador: Sr. José Rafael Brenes, CEO de Bolsa Nacional de Valores de CostaRica

PANEL “COMPETITIVIDAD DE LOS INTERMEDIARIOS Y GRUPOS FINANCIEROS REGIONALES EN UN ENTORNO
GLOBAL”

¢Cuéles son los desafios que enfrentan los intermediarios, bancosy grupos de inversion en el desarrollo de
nuevos mercados? ;Como expandir sus negocios en un mercado cada vez mas globalizado? ;Cual es la
vision que los actores regionales tienen respecto a las herramientas competitivas que deben tener para
enfrentar los nuevos retos?

Panelistas:

- DiegoRamos, CEO GBM México

- Christian Laub, CEO Credicorp Capital
- Fernando Larrain, CEO Larrain Vial

Moderador: Sr. José Antonio Martinez Zugarramurdi, CEO Bolsa de Comercio de Santiago
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Programade laReunién Anual (cont.)

PANEL “UNA MIRADA ESTRATEGICA DE EXPANSION EN LOS EMISORES DE LAREGION”
Las empresas emisoras de la region se estan expandiendo internacionalmente. ;Hacia donde apunta este
desarrollo? ;Cuales son los desafios y proyecciones? ; Qué requieren hoy del mercado financiero?

Panelistas:

- Roque Benavides, CEO Buenaventura
-Fernando Massu, CEO Banco Corpbanca
-Enrique Corredor, Partner BTG Pactual

Moderador: Claudio Zuchovicki, Gerente de desarrollo de laBolsa de Comercio de Buenos Aires
CIERRE

- Pablo Yrarrazaval Valdés, Presidente Bolsa de Comercio de Santiago
- Juan Pablo Cérdoba, Presidente electo Federacion Iberoamericana de Bolsas (2013)
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Discurso de Apertura de laReunién Anual de laFIAB
de Don JoanHortalaiArau, Presidente saliente

“Sefior Presidente de la Bolsa de Santiago, estimado y viejo amigo Pablo, que nos estéas ofreciendo una
organizacion perfecta de esta cuadragésima asamblea de la FIAB. Compafieros, amigos y colegas de la
FIAB. Autoridades aqui presentes, sefiorasy sefiores.

Ayer acabé mi mandato como Presidente de laFIAB. “Tempus fugit” decian los romanos. Y efectivamente, el
tiempo pasa veloz. De hecho, han transcurrido dos afios desde que ustedes me otorgaron su calida y
generosa confianza para poder llevar a cabo un programa que, en apretada sintesis, ahora quiero y debo
pasar a revision. Porque “tempus fugit autem non vacuum laborem”. El tiempo pasa, claro esta, pero no
necesariamente el contenido esta vacio. Y por eso quiero resumir lo que se ha llevado a cabo en este
periodo en colaboracion con todos ustedes, y particularmente con los miembros del Comité Ejecutivoy de
la Secretaria General.

Hace afios, cuando estudiaba en la Facultad de Econémicas de Barcelona, estaban de moda en aquel
entonces expresiones tales como “coyuntura”y “estructura”. Sin embargo, no acababamos de entender el
significado preciso de cada uno de estos términos. Unviejo y acreditado profesor acudié en nuestra ayuda
para aclararnoslo: “Coyuntura es lo que madura y estructura es lo que dura”. Apliqué esta dualidad en el
ejercicio de miactuacion como presidente de laFIAB.

Coyunturalmente, intentando empujar los esquemas organizativos y estructuralmente, dando énfasis a
marcos institucionales que, a mi modo de ver, son cruciales en estos momentos para la consolidacion y
esplendor de laFIAB y que con sorpresa muy agradable a algunos de ellos acaba de referirse también, y de
manera muy elocuente, el Ministro de Economia de este pais.

Operativamente, lo primero que hice fue intentar ampliar el Comité Ejecutivo. Y se consiguié. Aunque a
juzgar por algiin que otro descontento no lo amplié lo suficiente para que todo el mundo estuviera
satisfecho. El cambio se formaliz6 con la debida modificacion estatutaria en el curso de la correspondiente
Asamblea General. Intenté también a continuacion, y se consiguié, que las reuniones y los contenidos del
Comité Ejecutivo fuesen mas asiduos. De tres a cuatro reuniones anuales, con el afiadido de encomendar a
todos y a cada uno de los miembros de este Comité la elaboracién de determinados - entre comillas -
deberes, de cuyosresultados ayer serindieron cuentas en laAsamblea General.
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Empujé, asimismo, el Subcomité de Trabajo de la mano de Gonzalo Ugarte, que quiero agradecerle muy
sinceramente su esfuerzo, su dedicacién y el buen hacer que ha tenido a lo largo de estos dos afios,
plasmado en encuentros y desarrollos importantes. Se ha organizado un task force sobre productos
derivados y otro sobre tecnolégicos. Se ha ampliado la red educacional financiera, aspecto realmente
necesario para dar a las bolsas la comprension que deben tener y se merecen en pro del progreso
econdémico de los pueblos. En este ambito divulgativo, no quiero dejar de mencionar la confeccion y
publicacion, puntualmente actualizada, del “Handbook FIAB™.

Se han firmado acuerdos con diferentes organismos, en particular con la CAF (Corporaciéon Andina de
Fomento) que amplian los que ya teniamos suscritos con el BID y con el Instituto Iberoamericano de
Mercados de Valores. Se han intensificado las reuniones tematicas; ha habido mesas redondas sobre el
gobierno corporativo y todo un conjunto de actividades que ustedes encontraran perfectamente
detalladas enlas memorias de los afios en los cuales yo he ejercido la presidencia de laFIAB.

Y si todo eso es lo que he promovido y empujado en este marco que denomino de actuacién coyuntural,
remarcando ademas la incorporacién de nuevos miembros como el Mercado a Término de Buenos Aires y
la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién, en el ambito de las realizaciones de tipo estructural he
centrado mi interés y el de mis colaboradores en enfatizar quehaceres que para mi (y creo que también
paralaFIAB) son absolutamente indispensables.

Primero, la necesidad de consolidar el marco institucional de la FIAB. La FIAB agrupa a las Bolsas y a los
Mercados de Valores y Derivados de todos los paises de América del Sur y de casi todos los de América
Central. Tiene una estructura demogréfica de cerca de 550 millones de habitantes. Los pronésticos sobre
indicadores relevantes de los paises que constituyen la FIAB en conjunto, segln las cifras que ofrece la
OCDEYy el Fondo Monetario Internacional, muestran un estandar para los proximos afios en crecimiento del
Producto Interior Bruto, en tasa de inflacién e indices de paro perfectamente compatibles con los
estandares del nivel promedio mundial e incluso por encima de este nivel promedio.

Portodo eso, laFIAB es importante. Obviamente, lo es para nosotros, pero tenemos que intentar que lo sea
también para los demas. Que se nos tenga en cuenta. Es preciso un mayor reconocimiento del que
actualmente ostenta en el conciertoregional.

Durante mi mandato me he preocupado en todo momento que esto fuera asi y, por ello, en cada ocasion
que he visitado cualquier pais, que no han sido pocas, me he interesado de que se organizara algin tipo de
contacto con los gobiernos o sus representantes. Y ello sin otra pretension de hacerles patente loque es la
FIABy los buenos servicios que puede ofrecer para la coordinacion arménica de los intereses financieros
delazona.

Segundo, la necesidad también de hacer entendery explicar atodos los niveles el rol indispensable de los
mercados financieros en general y de las bolsas en particular para el progreso econémico de los pueblos.
En este sentido, mi mandato se ha caracterizado por impulsar en donde fuera posible la popularizacion de
lo que es, no la FIAB, sino el contenido de la FIAB, es decir, de los mercados de valores. Explicar,
precisamente, que hoy las bolsas son mecanismos imprescindibles para generar eficiencia en el marco
especifico de la actividad productiva. La bolsa es un mecanismo de financiacién empresarial. Un enlace,
un engarce entre el ahorroy la inversion. Sin bolsas, las empresas que necesitan recursos mas alla de los
propios, no sabrian — al margen del mercado de crédito— a donde encontrar estos recursos. Y los
ahorradores —también al margen de las posibilidades del depdsito— se encontrarian, sin las bolsas, con
menos oportunidades de rentabilizar precisamente el sacrificio en consumo que supone el ahorro.
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Por lo tanto explicar esa tematica es, a mi modo de ver, algo absolutamente imprescindible justamente
para combatir prejuicios atavicos y obviamente connotaciones ideol6gicas que ya se encuentran, por asi
decirlo, en el pasado de los tiempos, pero que en determinados contextos continan manifestandose y
alardeandose como demagogias al uso.

Tercero. El tercer punto de este ambito estructural concierne a los usos regulatorios. Efectivamente, junto
con lainstitucionalizacion de laFIAB Yy la popularizaciony conocimiento de los mercados financieros, me he
planteado durante este mandato hacer ver a los organismos reguladores y secuencialmente a los
gobiernos que no puede haber “disasociacion” entre regulacion y operatividad. Es verdad, que cuando se
va a promulgar una ley de caza no se consulta a las perdices. Pero ni los reguladores deben actuar como
cazadores, nilas bolsas ni sus miembros son perdices.

Consiguientemente, la colaboracion es imprescindible. La FIAB, en este contexto, debe ejercer como un
verdadero lobby, dando a este vocablo la correcta significacion. Un lobby para conseguir que el marco
normativo propio de la regulacién y la supervision sea algo realizado de comun acuerdo, garantizando
obviamente la transparencia, la seguridad juridica, la capacidad de liquidez, las facilidades de
contratacion, etc. Es decir, todo lo que caracteriza un moderno y dinamico mercado bursatil. A mi modo de
ver, es imprescindible que exista conexién, consulta... Y creo, en este sentido, que la FIAB puede realizar
esta“comunion” de manerasolvente, eficaz y satisfactoria para unosy otros.

En fin, todo lo que les he relatado enmarca, dicho sea en apurada sintesis, mi actuacion como Presidente
de la FIAB a lo largo de estos dos ultimos afios. Y al hacer este recuento no debo sino reiterar el
agradecimiento atodos ustedes por la confianza depositaday su inestimable colaboracion.

Con todo, debo mencionar algunos nombres. La lista, en verdad, es muy larga. Abreviandola, sin embargo,
ensu limite extremo no puedo obviar de citar, en primer lugar, a mi esposa que me aguanta, lo cual de por si
es algo tan meritorio que la pone a niveles de santificacion. En segundo lugar quiero agradecer la
comprensién y estimulo de mis comparieros de las bolsas espafiolas, de la de Valenciay la de Bilbao, los
sefiores Angel Torre y José Luis Damborenea. También quiero y debo agradecer de una manera muy
explicita, porque su labor ha sido imprescindible, la ayuda de Ramon Adarraga, anclado en la Bolsa de
Madrid. A Ramon le agradezco de corazén todo lo mucho que ha trabajado conjuntamente conmigo para
ayudarme en el desarrollo de esta gustosa tarea que ha sido la presidencia de laFIAB. Y finalmente, last but
not least, quiero asimismo de manera explicita y sentida agradecer el esfuerzo y dedicacion, también la
paciencia, que en todo momento me ha brindado la Secretaria General, Elvira Schamann. Elvira es una
institucion dentro de laFIAB. Fijense al filo de la sentencia vaticana: las asambleas pasan, las reuniones se
suceden, los presidentes acaban, pero Elvirapermanece. jY por muchos afios! Su dedicacién es remarcable
yapreciaday quiero aquiy ahorareiterarle mi agradecimiento de todo corazon.

Acabo. Parami hasido un placer personal, una excelente experiencia profesional y un gran honor presidir la
FIAB. Y al haber sido ello posible por la confianza de todos ustedes les reitero, de verdad, mi
agradecimiento. Muchas gracias.
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Discurso de cierre de laReunién Anual de laFIAB
de DonJuan Pablo Cérdoba, Presidente electo

“Muchas gracias. Me toca la grata tarea de cerrar este evento, agradeciendo a todos ustedes por su
asistencia y compartiendo con ustedes que, la verdad, me voy muy contento. Obviamente acabo de ser
elegido Presidente de la FIAB por dos afios. Pero me voy muy contento de pensar que la FIAB esta
cumpliendo su funcidn principal de intercambiar experiencias, aprendizajes y ensefianzas entre las bolsas
miembro, y creo que se ha hecho de una manera excelente durante estos dos dias aqui en Santiago. LaFIAB
hasido, de alguna manera, un foro de conversacién sobre iniciativas de integracion financiera en laregion,
y en estos dos dias hemos visto como esta integracion financiera esta dando pasos seriosy firmes. Para mi
personalmente, para los que me conocen, que saben que soy un gran creyente en este capitulo de la
integracion. Hemos tenido este suefio de promover un mayor mercado latinoamericano integrado, con
iniciativas como MILA, y vemos que hoy estos ya no son suefios, sino que son una realidad. Hay
intermediarios que estan haciendo apuestas, estan invirtiendo, hay emisores que estan cruzando
fronteras, y que ademas iniciativas como la de MILA son parte de la conversacion de los Ministros de
Hacienda de nuestros paises, y es realmente muy grato.

Estuvimos la semana pasada en un foro en Cartagena. El Ministro de Hacienda de Colombia hablé varias
veces sobre el temade MILAy laintegraciénregional, en el caso de aqui, el Ministro de Chile hizo lo mismo.
Para los préximos dos afios, nos hemos puesto la meta de seguir trabajando en esta direccion. En
particular, que la FIAB nos sirva a todos nosotros como miembros, seguir trabajando y ayudando a las
bolsas miembro a mejorar la calidad de los mercados, a promover la liquidez y desarrollo de nuevos
productos en los mercados. Desde ya, estoy a las 6rdenes de todos ustedes que consideren que pudiera
ser Util desde la Presidencia de la FIAB, para dialogo con reguladores. Seguir avanzando en esta
conversacion de la integracion, nos proponemos hacer un analisis de cuales son las barreras para la
inversion transfronteriza. No solamente integrar las bolsas, sino, lo que hemos estado aprendiendo, es
que hay otro tipo de barreras que previenen que haya una mayor inversion transfronteriza. Hay mucho
conocimiento, hemos visto en el Gltimo panel, que ha venido aumentando esa inversion transfronteriza,
pero de todas maneras es muy pequefia, - 7%, 8% - tenemos que ver cuales son los temas que estan
inhibiendo ese desarrollo. Seguirtrabajando enlaeducaciény en la promocion al interior de laregion.
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Quiero agradecer muy especialmente a la Bolsa de Comercio de Santiago por la excelente organizacion. A
José Antonio Martinez, y a todas las personas que hicieron posible este evento y esta organizacion. Hemos
tenido unaorganizacionimpecable y unaagendaacadémica muy provechosaen estos dos dias.

También agradecer a Elvira Schamann, la Secretaria General de la FIAB, que creo que todos los afios
empiezaasufrir sobre laorganizacién del evento del afio siguiente. Asi que atodos los que hicieron posible
este evento, les pido que me acomparien con un aplauso paraellos.

Y finalmente, para cerrar, no me resisto de contarles una anécdota, o compartir con ustedes el sentimiento
gue me llevo. Hace unos afios, cuando teniamos al Presidente Uribe, muchos extranjeros que iban a
Colombia salian de los foros emocionados, diciéndole a uno “Qué buen Presidente que tienen ustedes,
gué maravilla lo que esta sucediendo en Colombia”. Quiero decirles que senti algo similar oyendo al
Ministro Moreno el dia de ayer. Que claridad, que visidn y que contundencia sus mensajes. La verdad que
es muy grato ver un lider regional con esa claridad, y nos dejamuy en claro a todos en laregion que tenemos
muchisimo que aprender de este gran pais que es Chile.

Asique muchasfelicitaciones a Chile,y muchisimas gracias.”
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Listado de presentaciones correspondientes alaReunién Anual 2013

Los procesos de integracién y la relevancia de los Mercados de Valores

- Ministro de Relaciones Exteriores de Chile, Alfredo Moreno Charme

Creando Good Derivatives en Mercados Emergentes

- Presidente y CEO de Environmental Financial Products, Richard L. Sandor

El Negocio de Productos de Inversion Especializados - Mercado de Derivados en Brasil

- CEO de BM&FBOVESPA, Edemir Pinto

El Negocio de Productos de Inversion Especializados

- CEO de Itad Asset Management, Gustavo Murgel

Una Mirada Estratégica de Expansién en los Emisores de la Regién

- CEO de Buenaventura, Roque Benavides

Una Mirada Estratégica de Expansién en los Emisores de la Regién

- CEO de Banco Corpbanca, Fernando Massl

Una Mirada Estratégica de Expansidn en los Emisores de la Regidn - Resumen del Mercado de Acciones
de Latinoamérica

- Partner BTG Pactual, Enrique Corredor
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