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INTRODUCCION

Un afo de intenso trabajo de la Federacion y sus miembros se vuelca en la presente edicién de la
Memoria institucional.

Muchas de las actividades y estudios desarrollados por la FIAB en los ultimos meses reflejan una actitud
de creciente reconocimiento de las posibilidades que ofrecen los mercados bursatiles con vistas al
financiamiento de las empresas y la infraestructura, brindando alternativas diversificadas para los
ahorristas y generando condiciones cualitativas que permitan a las bolsas iberoamericanas, en forma
individual y como regidn, acentuar su presencia en el competitivo entorno global.

Asi, las bolsas iberoamericanas han mantenido su compromiso y participacion en el desarrollo del
Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de Valores Regional, que la Federacién lleva a
cabo con financiamiento del BID. Las dos primeras consultorias han concluido y sus resultados acaban
de ser presentados a los representantes de los organismos de regulacién y supervision de los mercados
de valores de la region en la VI Reunién Conjunta IIMV-FIAB que tuvo lugar en Panama. Durante el
préoximo ano habra de proseguir esta iniciativa, en la cual cabe reconocer la valiosa participacion de
todos los miembros de la institucion en el sequimiento y andlisis de los trabajos, asi como el impulso
que se deriva de aquellas iniciativas bilaterales o subregionales que aportan valiosas experiencias y
referencias para toda la region.

Ademads del decidido apoyo a los temas de integracion operativa de los mercados de valores de la
regioén, el Presidente saliente, don Raymundo Magliano, y el Comité Ejecutivo orientaron la agenda del
ultimo ano hacia otras cuestiones de reconocida importancia para los mercados emergentes, tales
como la educacion financiera, el acceso de los pequefios ahorristas al mercado y la mayor presencia de
empresas —incluyendo Pymes- que logran financiarse mediante las posibilidades que ofrece el mercado
bursatil.

La responsabilidad social empresaria, el buen gobierno corporativo y los temas relativos al cuidado
ambiental han sido también elementos que destacan en una agenda con vision de largo plazo y que
han estado presentes en el ejercicio que aqui se comenta.

Los documentos institucionales que se incluyen en esta edicién fueron considerados y aprobados en la
XXXIV Asamblea General Ordinaria realizada en Caracas en el mes de septiembre. Cabe recordar aqui la
excelente tarea de organizacidn del evento por parte de la Bolsa de Valores de Caracas, anfitriona del
encuentro, asi como la cordialidad con que fueron recibidas las delegaciones de las bolsas miembros y
los distinguidos invitados.

Habiendo finalizado el periodo de mandato de la Presidencia de acuerdo a lo previsto por las normas
de la Federacién, la XXXIV Asamblea General Ordinaria eligié a don Patricio Pefla Romero y a don
Adelmo J.J. Gabbi como Presidente y Vicepresidente, respectivamente, por el periodo 2007-2009. El
Plan de Trabajo presentado en la ocasién evidencia la intencién de continuar y, en todo caso,
profundizar los lineamientos que caracterizaron a los ultimos mandatos en la FIAB y que pueden
sintetizarse en el objetivo de integracion y de cooperacidon para lograr mercados domésticos
diversificados, eficientes, transparentes y mas liquidos que, en su conjunto e interrelacion, contribuyan
en forma decidida al desarrollo regional.

Cabe destacar aqui también la muy valiosa y activa participacién de los profesionales y técnicos del mas
alto nivel de las bolsas miembros en las actividades llevadas a cabo por el Subcomité de Trabajo
presidido durante el ejercicio por la Dra. Ménica Villagémez, Presidenta Ejecutiva de la Bolsa de Valores
de Quito, respecto al cual esta edicién presenta una amplia referencia.
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Como es usual se incluyen también en esta publicacion la Memoria del ejercicio, los estados
econdmico-financieros y el presupuesto aprobados por la mencionada Asamblea.

La Secretaria General destaca y agradece la participacién y apoyo de las bolsas miembros -de sus
directivos y ejecutivos- en las iniciativas y actividades desarrolladas a lo largo del afo, asi como su
colaboracién en los estudios y el tiempo dedicado a posibilitar el didlogo, el intercambio de
informacion y el mayor conocimiento mutuo de los miembros de la FIAB, de sus respectivas realidades,
visiones y proyectos. Este valor agregado que ofrece la FIAB sélo es posible en virtud del mencionado
compromiso que, nuevamente, agradecemos.

Secretaria General
Noviembre de 2007
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Autoridades de la FIAB

Al concluir el ejercicio 2006/2007

Presidente
Raymundo Magliano Filho

Al concluir la
XXXIV Asamblea General Ordinaria

Presidente
Patricio Pefia Romero

Vicepresidente
Patricio Pena Romero

Vicepresidente
Adelmo J.J. Gabbi

Secretaria General
Elvira Maria Schamann

Secretaria General
Elvira Maria Schamann

Bolsas Miembros de la FIAB

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

Bolsa de Comercio de Rosario y Mercado de Valores de Rosario

Bolsa Boliviana de Valores

Bolsa de Valores de San Pablo
Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa de Valores de Colombia
Bolsa Nacional de Valores (Costa Rica)
Bolsa de Valores de Guayaquil
Bolsa de Valores de Quito

Bolsa de Valores de El Salvador
Bolsas y Mercados Espafioles
Bolsa Mexicana de Valores
Bolsa de Valores de Panama
Bolsa de Valores de Lima
Euronext - Lisboa

Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Caracas
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Comité Ejecutivo

Al concluir el ejercicio 2006/2007

Raymundo Magliano Filho
Presidente de la FIAB y Presidente de la Bolsa de Valores de San Pablo

Patricio Pefia Romero
Vicepresidente de la FIAB y Presidente del Directorio de la Bolsa de Valores de Quito

Pablo Aldazabal
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente del Mercado de Valores de Buenos Aires

Juan Pablo Cérdoba Garcés
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia

Victor Julio Flores Rojas
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas

Guillermo Prieto Trevino
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de la Bolsa Mexicana de Valores

Orlando Soto Enriquez
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica

Pablo Yrarrdzaval Valdés
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de la Bolsa de Comercio de Santiago

Antonio Zoido Martinez
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de Bolsas y Mercados Espafioles
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Al concluir la XXXIV Asamblea General Ordinaria

Patricio Pefia Romero
Presidente de la FIAB y Presidente del Directorio de la Bolsa de Valores de Quito

Adelmo J.J. Gabbi
Vicepresidente de la FIAB y Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Ramon Adarraga Morales
Vocal del Comité Ejecutivo y Director de Coordinacién Internacional de Bolsas y Mercados Espafioles

Roberto Brenes
Vocal del Comité Ejecutivo y Vicepresidente Ejecutivo de la Bolsa de Valores de Panama

Juan Pablo Cérdoba Garcés
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia

Victor Flores Rojas
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas

Gilberto Mifano
Vocal del Comité Ejecutivo y Director General de Bolsa de la Valores de San Pablo

Guillermo Prieto Trevifo
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de la Bolsa Mexicana de Valores

Pablo Yrarrazaval Valdés
Vocal del Comité Ejecutivo y Presidente de la Bolsa de Comercio de Santiago
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Subcomité de Trabajo

Integrantes

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

Bolsa de Valores de San Pablo

Bolsa de Comercio de Santiago

Bolsa de Valores de Colombia

Bolsa Nacional de Valores (Costa Rica)

Bolsa de Valores de Quito
(Preside el Subcomité de Trabajo)

Bolsa de Valores de El Salvador

Bolsas y Mercados Espafioles (BME)

Bolsa Mexicana de Valores

Bolsa de Valores de Panama

Bolsa de Valores de Lima

Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Caracas
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Asistentes a la XXXIV Asamblea General Ordinaria de la FIAB

Iberoamericani
de Bolsas ,

AMELIN T 20 U & B
//‘ Federacién I

XXXIV Asamblea General Ordinaria de la FIAB | Caracas, Venezuela, 17 y 18 de septiembre de 2007
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XXXIV ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA
Caracas — Venezuela 17 y 18 de septiembre de 2007

ORDEN DEL DIA

A. Sesion de Apertura
(todos los participantes)

Palabras de:
- Don Victor Flores, Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas
- Don Raymundo Magliano, Presidente de la FIAB
- Don Enrique Garcia, Presidente Ejecutivo de la Corporacion Andina de Fomento - CAF

B. Sesion Cerrada - Orden del Dia
(autoridades FIAB y delegados)

1. Aprobacion del Orden del Dia.

2. Consideracion del Acta de la XXXIIl Asamblea General Ordinaria, realizada en Panama, 11y 12 de
septiembre de 2006.

3. Consideracion de la Memoria y Balance al 30 de junio de 2007.
Informe de Secretaria General

4. Informe de las actividades del Subcomité de Trabajo.
Presentacion a cargo de la Presidencia del Subcomité (Bolsa de Valores de Quito).

5. Informes técnicos

a) Prevencion del lavado de activos en el dmbito de las bolsas miembros de la FIAB.
Sistematizacion de resultados de la encuesta realizada entre las bolsas miembros. Presentacion
acargo de la Bolsa de Valores de Quito.

b) Continuidad de negocios; planes de contingencia.
-La experiencia de la Bolsa Mexicana de Valores.
-Sintesis de resultados de la encuesta efectuada entre las bolsas miembros.

6. La nueva Directiva Europea sobre Mercados de Instrumentos Financieros-MiFID: desafios y
oportunidades para los mercados regulados de valores.
Presentacion de Bolsas y Mercados Esparioles - BME.

7. Eleccidon de Presidencia para el periodo 2007/2009
a) Presentaciéon de candidaturas y Planes de Trabajo.
b) Votacion.
¢) Asuncion de nuevo Presidente y Vicepresidente de la FIAB.

8. Eleccién de Comité Ejecutivo para el periodo 2007/2009.
Propuesta del Presidente.

9. Presupuesto para el ejercicio 2007/2008.
Propuesta del Presidente en coordinacién con Secretaria General.
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10. Lugary fecha de la XXXV Asamblea General Ordinaria de la FIAB
La Bolsa de Valores de Montevideo serd la anfitriona de la préxima Asamblea y presentard un breve
comentario ratificando su invitacién y brindando alguna informacién adicional sobre el tema.

C. Sesion Abierta - Temas Generales
(todos los participantes)

1. Un mas amplio acceso de ahorristas y emisores al mercado de valores como clave para potenciar el
desarrollo de Iberoamérica.
Experiencias regionales. Iniciativas innovadoras orientadas a canalizar ahorros hacia el
financiamiento de las empresas a través del mercado bursdtil. Responsabilidad social corporativa.
Panelistas:
Fernando De Candia Ochoa (Presidente de la Comision Nacional de Valores de Venezuela)
Eduardo Hecker (Presidente de la Comision Nacional de Valores de Argentina y del Instituto
Iberomericano de Mercados de Valores)
Izalco Sardenberg (Asesor de la Presidencia de la Bolsa de Valores de San Pablo).
Patricio Pena Romero (Presidente del Directorio de la Bolsa de Valores de Quito).
Juan Pablo Cérdoba (Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia).

2. La educacion financiera como sustento para la participaciéon del inversor individual en el mercado
bursatil.
Revisién de experiencias y novedades en la materia.
Panelistas:
Santiago Ferndndez Castro (Vicepresidente de la Bolsa de Valores de Caracas).
Claudio Zuchovicki (Gerente de Desarrollo de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires).

3. Las bolsas de valores de la regiéon en la visién del inversor institucional iberoamericano.

En diversas oportunidades la FIAB ha destacado el importante rol de estos inversores en nuestra
region. Su presencia se manifiesta —entre otros aspectos- en términos de flujos de negocios, de
requerimientos de informacion de valores y emisoras, de condiciones de profesionalidad e
innovacién, asi como en requerimientos de servicios de las bolsas y los intermediarios.
Panelistas:

Roberto Vicario (BBVA Espana-Director de Gestién de Activos y Banca Privada)

José E. Gonzdlez (Asesor independiente en el drea de finanzas corporativas)

4. Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de Valores Regional (FIAB-BID). Informe de
ejecucién. Presentacién de resultados y de tareas pendientes para los préximos meses.
Para esta fecha habrd transcurrido aproximadamente la mitad del tiempo estimado de ejecucion
del Proyecto, dos consultorias habrdn finalizado y la tercera consultoria estard encaminada. Llega
el momento en que las bolsas van a avanzar en la implementacion de las recomendaciones
alcanzadas, tanto a nivel de las propias entidades bursdtiles como en coordinacién con los
reguladores de la region. Una renovada reflexion institucional en torno al objetivo de facilitar
condiciones para la operatoria transfronteriza a través de intermediarios “correspondientes” en
Ameérica Latina resultard sin duda oportuna.
Presentacion a cargo de la FIAB:
Raymundo Magliano (Presidente)
Elvira Schamann (Secretaria General)
Gloria Herndndez Aler (Consultora)

5. Novedades en las bolsas miembros de la FIAB.
La reunién tomard un tiempo para que los delegados puedan informar sobre las principales novedades
ocurridas en sus respectivos mercados y sobre aquellos proyectos en marcha que deseen difundir. (Por
motivo de organizacion del tiempo en este punto, los comentarios deberdn ser breves).
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D. Sesion de Clausura de la Asamblea
(todos los participantes)

Palabras de:
- Presidente de la FIAB.
- Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas.

Orden del Dia | 17



FIAB | Memoria Anual 2007

18 | Orden del Dia



FIAB | Memoria Anual 2007

e
7 ~ FIAB Discursos de Apertura
fsedri;aggf;cana de la XXXIV Asamblea General Ordinaria
de Bolsas

Discursos de Apertura | 19



FIAB | Memoria Anual 2007

20 | Discursos de Apertura



FIAB | Memoria Anual 2007

PALABRAS DE
DON VICTOR FLORES

Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas

Gracias. Buenos dias sefores y seforas.

Ciudadano, Raymundo Magliano, Presidente de la Federacién Iberoamericana de Bolsas. Ciudadano
Patricio Pefia Romero, Vicepresidente de la FIAB y demdas miembros del Comité Ejecutivo. Ciudadana
Elvira Maria Schamann, Secretaria General de la Federacion. Ciudadano Enrique Garcia, Presidente
Ejecutivo de la Corporacién Andina de Fomento. Ciudadano Fernando de Candia, Presidente de la
Comisién de Valores de la Republica Bolivariana de Venezuela. Ciudadanos, Presidente y Delegados de
las bolsas de valores y bolsas de comercio de los paises miembros de la FIAB. Ciudadanos, Presidentes
de las casas de bolsas miembros de las Bolsas de Valores de Caracas. Distinguidos asesores, técnicos y
observadores de los mercados de valores. Distinguidos invitados especiales a este magno evento.
Hermosas y bellas damas presentes, apreciados caballeros, amigos todos.

Voy a dar un pensamiento, desde que estoy aqui, si aprendi a ser futurista, planificador y organizado; si
aprendi a escuchar, consultar y observar; si aprendi a respetar las opiniones del cliente; si entendi que
en equipo se logran mejores resultados; si entendi que hay momentos buenos y dificiles; no tengo
porque preocuparme, he aprendido el arte de triunfar.

Los problemas financieros, técnicos, de salud y personales, entre otros, siempre tienen solucidon porque
hay personas capacitadas, para resolverlo a corto, mediano o largo plazo. En algunas oportunidades los
especialistas consultan entre si, se intercambian experiencias y opiniones, tanto a nivel nacional como
internacional, porque en otros sitios, lugares o naciones, también existen estas dificultades, incluso se
asocian en organizaciones gremiales, profesionales y técnicas, internas o externas, para conocer los
avances y metodologias desarrolladas en la actualidad para solucionar los problemas comunes. Es por
ello que hoy nos encontramos aqui reunidos en la 34 Asamblea General Ordinaria, para tratar varios
temas de singular importancia; algunos necesitan respuestas definitivas y otros, conclusiones y
decisiones que serdn tomadas ahora y a posteriori, ambas en beneficio de todos nosotros y por ende en
el drea de cumplimiento de la misién de la FIAB.

En esta Asamblea trataremos la promocidén, posicionamiento de los mercados de valores e
instrumentos financieros, primeros esfuerzos -entre los que se necesitan-, que siempre han marcado las
tareas de la FIAB, traducido esto sobre todo en lograr un méas amplio ascenso de ahorristas y empresas
al mercado de valores, asi como la educacién financiera en el sentido de la participacién de los
inversores individuales. De igual manera trataremos lo relacionado con las bolsas de valores de la
region en la vision del inversor institucional, la revision de los resultados alcanzados y las tareas
pendientes en el proyecto de fortalecimiento y desarrollo de los mercados de valores regionales.

Como Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas, dependencia anfitriona y responsable de la
organizacion de este evento, que en estos momentos conmemora los 60 aniversarios de su fundacion,
tengo el inmenso placer y privilegio de darles la mas cordial bienvenida a esta patria de Bolivar, pueblo
de esperanza, de la cordialidad y amistad. Nos embarga el propésito que su estada en esta tierra sea de
su plena satisfaccién y gozo, atenderlos es de inmenso honor porque sale de nuestros corazones.

Concluyo de esta manera mi participacion en este solemne acto, dandoles antes las gracias por su voto
de confianza al permitirnos ser sus anfitriones. Bienvenidos Iberoamérica, Venezuela los recibe con
alegria y emocion. Seforas y sefiores.

Discursos de Apertura | 21
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PALABRAS DE
DON RAYMUNDO MAGLIANO FILHO

Presidente de la FIAB y Presidente de la
Bolsa de Valores de San Pablo

Buen dia sefioras y sefiores.

Es con mucho placer que estamos todos aqui reunidos, para agradecer al Doctor Victor Flores,
Presidente de la Bolsa de Caracas, que tan gentilmente nos recibié con mucho carifio y estoy seguro
que todos nosotros estamos muy satisfechos de la recepcién que nos han dado y principalmente por la
atencion dada por el Presidente.

Queremos agradecer también al Doctor Enrique Garcia, Presidente Ejecutivo de la Corporacién Andina
de Fomento; a nuestro gran Vicepresidente Doctor Patricio Pefa, quien nos ha ayudado mucho para
que podamos alcanzar los éxitos que la FIAB ha logrado ultimamente. Don Patricio tiene visiéon de
futuro y eso ayudd mucho al desempefio de la FIAB.

Quiero agradecer también a Dofa Elvira que ha sustentado y da estructura al seguimiento del proceso
de desarrollo de la FIAB. El de Dofa Elvira es un trabajo incansable, de integrar a los miembros de todas
las bolsas y principalmente de diseminar las ideas importantes de integracion.

Quiero agradecer a todos los demas lideres presentes y dirigentes de las bolsas de valores. Quiero
felicitar nuevamente a la Bolsa de Caracas por sus sesenta afos, desedndole éxitos en el futuro y —
concomitantemente- celebrar la XXXIV Asamblea de la FIAB.

Hoy a la tarde vamos a visitar la casa de Simén Bolivar; como brasilero, coincido profundamente con las
normas que regian el alma de ese gran hombre, que tenia un espiritu publico muy grande y siempre se
esmerd en la integracién de América. Es un hombre que se basé Unica y exclusivamente en los valores y
que tenia una vision futura de integracion.

En el momento que vivié no tuvo reconocimiento, pero hoy es reconocido por toda América, como un
hombre que se preocupd por la integracion latinoamericana y tenia la visién de que juntos podremosy
tendremos las condiciones de ser los mas fuertes y asi poder superar los obstaculos que todos los dias
tenemos que enfrentar.

Simén Bolivar en esta casa, en este pais, es quien nos lanza realmente su pensamiento de integracién
de los mercados latinoamericanos y hace que la FIAB lo mantenga vigente a lo largo del tiempo.

Cada vez mas se torna fundamental la integracién, tenemos que tener en mente que si no motivamos
la integracion latinoamericana, nosotros los paises iberoamericanos, tendremos dificultades de superar
los obstaculos que aparecen diariamente en la globalizaciéon. Un mundo global es una gran realidad,
por eso mismo, nosotros los latinoamericanos, tenemos que hacernos a la idea de incentivar cada vez
mas nuestra integracion, para que juntos seamos los mas fuertes y tengamos un mercado de capitales
realmente compatible con el desarrollo del mundo moderno.

Quisiera mencionar algunas cosas importantes, que considero merecen una reflexién.

En los mercados de capitales, tenemos una visibn muy objetiva, muy directa, muy ligada al negocio.
Nosotros vivimos una realidad latinoamericana, que tiene grandes problemas internos de distribucion
de rentas, de educacion y de salud.
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En ese entorno, las instituciones, -principalmente las bolsas y las casas de bolsa-, no tenemos Unica y
exclusivamente una responsabilidad privada, nuestra responsabilidad tiene que ser publica, porque si
nosotros queremos realmente mejorar la distribucién de renta, mejorar la educacién, mejorar la salud,
precisamos estar integrados en la vida de nuestros paises y esto es lo que nos dara fuerza para que
podamos mostrar a nuestros gobernantes que somos instituciones importantes.

Sin un mercado de capitales fuerte, sin una bolsa fuerte dificilmente un pais podra desarrollarse. Hemos
visto no solo en Estados Unidos, sino también en Europa, Asia y principalmente ahora en América
Latina, como el mercado de capitales es un instrumento importante para el financiamiento de las
empresas.

También tenemos una gran preocupacién: la inclusién econémica y politica de los excluidos. El nimero
de excluidos en América Latina, es muy representativo; nosotros necesitamos cada vez mas, hacer que
las bolsas de valores y las casas de bolsa puedan integrar a esos excluidos, haciendo que nos
aproximemos cada vez mas a los sindicatos, a los trabajadores, a los pequefnos inversores, para que
alcancemos aquello que toda institucion desea, que es exactamente tener su legitimidad, ser
reconocida como una institucién importante para su pais.

Si no somos reconocidos como una instituciéon importante, dificilmente nuestros gobiernos van a
reconocer la importancia de los mercados de capitales en toda sociedad.

Y para ese reconocimiento es fundamental que utilicemos siempre los mecanismos modernos de la
democracia que son la visibilidad, la transparencia y el acceso. Las corredoras o mercados necesitan ser
transparentes, llegar rapido a las personas, dando acceso a los trabajadores, a los sindicatos, para que
podamos estar junto a ellos para que sus paises puedan crecer.

No podemos olvidar también, la cuestion de la responsabilidad social y principalmente la
responsabilidad ambiental de las bolsas.

Esta semana, una revista muy conocida en Brasil publicé una entrevista al Presidente de Costa Rica, Dr.
Oscar (Arias); quien esta logrando en su pais un efecto excepcional: Costa Rica va a ser un pais neutro
en carbono. La vision de este Presidente no es una vision tactica, es una vision realmente de estrategia,
es un hombre que tiene una visién de futuro y esa vision de futuro es la que en los mercados de
capitales debemos tener con las compafias abiertas, y con los inversores. Tenemos la obligacién de
difundir los conceptos de responsabilidad social y de responsabilidad ambiental.

Y otro punto que hemos visto con mayor importancia aqui en nuestra FIAB es la cuestién de la
educacién financiera. Nosotros sabemos también que los paises latinoamericanos son muy fragiles y
deficientes en la educacidn; nada mas justo que cada bolsa, cada casa de bolsa, haga un esfuerzo muy
grande para esclarecer y para educar a los inversores. La educacidn de los inversores es fundamental
para el desarrollo de los mercados de capitales.

Otro aspecto que cada vez es mas claro para todos nosotros, es la inclusiéon de la mujer en los mercados
de capitales. Hemos visto en Brasil un progreso excepcional de entrada de las mujeres en los mercados
de capitales.

Cuanto mas inclusiones nosotros hagamos, mas democraticos y mas abiertos tendremos a nuestros
mercados de capitales.

A todos vosotros, agradezco mucho, al Presidente Victor, al Doctor Enrique y a todos aqui presentes.
Tenemos la seguridad que esta XXXIV Asamblea de la FIAB, serd un suceso para que cada vez
divulguemos mas, lo que Simén Bolivar dijo: necesitamos de nuestra integracion.

Muchas gracias.
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PALABRAS DE
DON ENRIQUE GARCIA

Presidente Ejecutivo de la Corporacion Andina
de Fomento - CAF -

Senor Presidente de la Bolsa de Caracas
Senor Presidente de la Federacién Iberoamericana de Bolsas
Autoridades que me acompanan en la mesa

Un cordial saludo a todos los participantes, representantes y directivos de las bolsas de Iberoamérica.
Como Presidente de la CAF me siento muy honrado en participar en este acto.

Déjenme decirles que para nosotros, en la CAF, en esencia podriamos decir que hay una representacion
iberoamericana, puesto que actualmente hay diecisiete paises que son miembros de la Corporacién -
incluyendo dieciséis de América Latina y el Caribe y uno que es Espaia-.

Y precisamente en estos dias tenemos noticias muy interesantes: hemos abierto hace un mes nuestra
representacion en Europa, ubicada en Madrid. Por otra parte, los paises que no son andinos gracias a un
cambio en los estatutos de la CAF pueden convertirse en miembros plenos de la institucién. Y en ese
sentido la buena noticia es que ya Argentina tomé la decision de convertirse en miembro pleno; y
estamos muy avanzados con Brasil, Uruguay, Panama y otros paises de la region. Esto lo sefialo, porque
evidentemente desde el punto de vista del interés de la construccion de una América Latina que sea
mas eficiente, solidaria, equitativa y sostenible, la participacion de un mayor nimero de paises en forma
plena, significa que podremos trabajar en forma muy intensa. Y especialmente el interés que tengo en
estas reflexiones esta mafana, es seialarles cuan importante es para el desarrollo y consecuentemente
para la CAF, el trabajar conjuntamente con las instituciones que ustedes representan.

Me voy a permitir hacer unas breves reflexiones. Primero sobre la coyuntura y las perspectivas de
América Latina, en segundo lugar cudl es la agenda que nosotros en la CAF defendemos como un
elemento fundamental para el desarrollo futuro de la regién y, finalmente, decirles por qué el desarrollo
del sector financiero, y particularmente lo que ustedes representan, es critico en el desarrollo y desde
luego en qué medida la institucién que yo presido esta apoyando los esfuerzos que ustedes y los paises
estan realizando.

En cuanto al primer tema, no cabe la menor duda que América Latina ha experimentado en los ultimos
tres o cuatro afos, y aun hoy, la mejor coyuntura econémica de los ultimos treinta afos. Esa es la
verdad. En términos macroecondmicos no puede verse mejor; no voy a entrar en detalles pero si
miramos crecimiento, niveles de inflacién, superadvit en cuenta corriente del balance de pagos,
reduccion sustancial de los spreads en los mercados financieros internacionales, un manejo fiscal
adecuado en la mayoria de los paises, esa es la verdad, esa es una gran realidad. Naturalmente que
siempre hay que ser cautelosos y vale la cautela al decir que esto estad sucediendo porque lo estamos
haciendo bien nosotros -o lo estdn haciendo bien otros. Yo creo que es una combinacién de los dos
factores, pero hay una voz de alarma que yo creo que es importante escuchar: gran parte de esta
bonanza se debe a una economia mundial que ha estado también en una situacién extraordinaria en
los ultimos anos, donde ha habido fortalezas increibles como es el caso de China, India, el Este Asiatico
y también la economia de los Estados Unidos, que simultdneamente con Japdén y Europa, han
mantenido un ritmo (de crecimiento econémico). Pero los ciclos, ciclos son; y entonces, en gran medida
tenemos que ser cautelosos ya que parte de esa bonanza, que se ha traducido en los altos precios de las
materias primas, términos de intercambios favorables y flujo de recursos financieros abundantes con
spreads muy bajos, puede tener un cambio si el ciclo cambia.
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El sequndo elemento es entonces, si la macro esta muy bien jdonde estan los problemas? Yo diria que
la microeconomia en la regiéon no estd bien. ;Y qué quiere decir la microeconomia? Quiere decir
aumentos en la productividad, infraestructura, logistica, instituciones, profundidad de mercados
financieros, esos son temas en los que la region esta rezagada.

Y el tercer elemento, desde luego que es el mas preocupante, es que la equidad en la region, es
bastante mala, muy mala. Si uno mide la distribucién de la riqueza -que lo mencionara el Presidente del
BID- la distribucion de la misma en América Latina es la peor de todas las regiones del mundo. Y mas
aun, hay todavia uno de cada tres latinoamericanos que viven con menos de dos délares al dia. Esta es
la situacion que se plantea.

Pero vayamos a lo positivo: esta coyuntura macroecondémica tan favorable, creo que hay que mirarla
como una gran ventana de oportunidades, que desafortunadamente en las ultimas semanas, en los
ultimos dos meses, ha mostrado sefales preocupantes si bien no han sido de la profundidad que se
pensaba. La crisis hipotecaria de los subprime, como se lo llama en los Estados Unidos, ha tenido
implicaciones muy grandes en los mercados financieros; hay una percepcion de que la economia de los
Estados Unidos, podria, si no entrara en una recesion, sufrir una desaceleracion importante. También
habria que ver qué pasaria si, por alguna razén, otras economias -como la China, especialmente- no
tienen una recesién pero en lugar de crecer al diez por ciento, crecen al siete o al seis. Bueno, eso
tendria muchas implicaciones en la regién.

Pero volvamos a ser optimistas. Si esta coyuntura favorable continua, es una ventana de oportunidades.
Y aqui hay tres cosas que yo quisiera destacar, que tienen que ver con la importancia del sector
financiero. Primero, el hecho de que la regidon ahorre poco e invierta poco, es un factor de
preocupacion. Les voy a dar dos datos: América Latina ahorra en la bonanza, en promedio, el 22% del
PIB -normalmente es el 18% del PIB- pero invierte también 21% del PIB. Para crecer en una forma
adecuada y sostenida, América Latina deberia estar creciendo permanentemente al 6% 6 6,5% y para
eso tendria que invertir, como minimo, entre 25%y 27% del PIB. Comparandolo con los paises asiaticos
y los paises exitosos de la regién que han tenido un mayor avance, ese es el dato. Esto significa que es
crucial el aumento de la capacidad de ahorro interno y, mas que aumento, la movilizacién del ahorro
interno para ser canalizado a la inversion productiva.

El segundo elemento, es que éste es un momento critico para una transformacion productiva: pasar de
ser economias basadas exclusivamente en ventajas comparativas - muchas de ellas basadas en el tema
de los commodities- a ser economias basadas en el valor agregado, en la tecnologia, en la
incorporacion de una masa mayor de ciudadanos, a través de la pequefa y mediana empresa, a las
realidades del crecimiento.

Y el tercer elemento es la inclusién social: cdmo contribuir a la inclusién social, en términos de lograr
que un modelo de estabilidad, eficiencia y equidad pueda llevarse a la practica en nuestra regién.

Desde luego, el sector financiero es clave para la estabilidad macroeconémica, que es una condicion
necesaria, aunque no suficiente, para poder impulsar un proceso de crecimiento. Concretamente, ;jcual
es el rol del mercado de capitales?

En primer lugar es, desde luego, la intermediacién; como lograr que ese ahorro, que de alguna manera
esta en la region, o ese ahorro potencial que fuga de la region porque no hay condiciones, pueda ser
atraido y canalizado precisamente a la construcciéon de los tres pilares que mencioné: la estabilidad, la
eficiencia y la equidad.

Segundo, el mercado de capitales debe ser el actor que provee recursos de largo plazo que contribuyan
al fortalecimiento empresarial y que contribuyan -y esto es muy importante- a la democratizacién del
capital. Ahora, ;cuales son los elementos, que ustedes conocen muy bien, que contribuyen a ese
fortalecimiento del mercado de capital? Primero, es la estabilidad macro de la sociedad y del mercado
financiero; si no hay estabilidad macroeconémica, no existe posibilidad. Hay una buena noticia, la
mayor parte de los paises de la regién son muy conscientes de la necesidad de un manejo
macroecondmico riguroso, cosa que no era comun hace veinte 6 veinticinco afos. Un segundo
elemento es que tiene que haber una masa critica de empresas y de inversionistas. Tercero, tiene que
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haber una infraestructura financiera apropiada, con instrumentos adecuados, con sistemas de pagos
adecuados, con marcos regulatorios, controles legales adecuados y, desde luego, la presencia de
calificadores independientes, esto es agencias o elementos de calificacion de riesgo que le den
seguridad al tenedor de bonos o al que compra acciones sobre la transparencia de todo esto. Y el
cuarto elemento, son los mecanismos para mitigar los efectos de asimetrias de informacién. Esto quiere
decir mecanismos de proteccion del consumidor pero también del acreedor, gobierno corporativo vy,
otro elemento muy importante, es la autorregulacion.

Habiendo dicho esto, nosotros en la CAF, estamos muy comprometidos con este proceso. Nuestra
filosofia es impulsar (el desarrollo) sin dogmatismos, sin tener posiciones ideoldgicas de ninguna clase;
respetamos las diferencias que puedan existir en otros paises sobre como enfocar su desarrollo. En ese
marco, para apoyar el mercado de capitales, nosotros tenemos una serie de programas que son
importantes. En lo institucional, algo que muchos de ustedes conocen: tenemos el programa
Kemmerer, que ha fortalecido las entidades supervisoras, que estd ayudando a los mecanismos de
regulacidn, que estd mejorando todos los factores que tienen que ver con ese tema. Un segundo
programa muy importante, es el Programa de Gobierno Corporativo. Hemos disefiado un Cédigo que
puede ser modelo y han habido practicas especificas en empresas que se estan incorporando a ese
proceso. Esto es clave para poder pensar en mercados financieros que acepten la presencia de
empresas con criterios de transparencia y solidez.

Yendo a los temas de fortalecimiento institucional, también trabajamos en forma individual con
empresas o con instituciones financieras, dandoles apoyo en aspectos relevantes para su
funcionamiento.

Y yendo al sector financiero, en qué manera contribuimos al desarrollo de estos instrumentos, de estos
mercados. Bueno, a través de, en primer lugar, el estimulo de emisiones en monedas locales en los
paises. Lo hemos hecho con éxito y para eso hemos utilizado nuestra calificacion de riesgo
internacional; somos el emisor con la calificacién de riesgo mas alta en América Latina, estamos por
encima de todos los paises, tenemos A+ de dos de las agencias internacionales, doble A- de otra de las
agencias, que es mejor, inclusive, que la mejor calificacion que hay en la region. Eso permite que
podamos dar garantias parciales, por ejemplo, para que las agencias, las compafiias de seguro, las AFP,
etc, estén dispuestas a aceptar financiar mas a largo plazo, con instrumentos como bonos u otras
participaciones.

Estamos dispuestos también a apoyar todo lo que tiene que ver con el fortalecimiento de las empresas,
de sus gobiernos corporativos, para que puedan participar en la bolsa. Y desde luego, estamos
participando con instrumentos que fortalecen la capacidad financiera de las empresas como, por
ejemplo, el capital accionario; participamos con equity como subordinados y también tenemos
participacion en fondos -fondos que, a su vez, son instrumentos de fortalecimiento de los mecanismos
financieros de la region.

Desde luego, dos temas que mencioné el Presidente de la Federacion, en los cuales tenemos un alto
compromiso, son la responsabilidad social corporativa -un elemento incluido dentro de nuestra
filosofia- y la sostenibilidad ambiental; estimulamos acciones, comportamientos, tecnologias, de las
empresas con las cuales participamos, que respeten estos principios que son tan fundamentales para el
futuro de la region. Ejemplos también interesantes, sobre los que no voy a extenderme: hemos
facilitado en el tema de la infraestructura, que es un tema complejo en la regién, proyectos en los
ultimos cinco anos en los que hemos financiado, solo en integracion fisica sostenible Sudamericana,
para darles una idea, mas de cincuenta proyectos con una inversion que supera los catorce mil millones
de dolares y, en algunos de estos proyectos, hemos utilizado precisamente mecanismos innovadores,
con garantias parciales, con estructuraciones que permitan la captacién de los recursos de los mercados
nacionales.

Para concluir entonces, yo les diria que este es un momento muy importante en América Latina Este
momento es una ventana de oportunidades y, como toda ventana, puede cerrarse si América Latina no
actua con energia en los temas microeconémicos y de equidad social. En tal caso, pasard el ciclo y
estaremos lamentandonos de volver a los programas de ajuste que hacen que el empleo baje y que
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haya una frustracién. Y en ese campo, les digo que nosotros en el drea de sus trabajos, de su expertise,
Somos un socio permanentey leal.

Yo lamento no poder quedarme todos estos dias pero Mauricio (Yepes), nuestro Vicepresidente de
Instituciones Financieras estd aqui, y también estd Camilo Arenas, que van a seguir en todas las
reuniones y espero que podamos encontrar mecanismos de colaboracién individual y también a través
de la Federacién como una contribucion al desarrollo.

Yo les agradezco mucho por la atencién prestada y les deseo un gran éxito en las deliberaciones.
Agradezco nuevamente a la Bolsa de Caracas y a los organizadores por brindarnos esta oportunidad.

Muchas gracias.
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MEMORIA ANUAL

Correspondiente al ejercicio julio 2006 - junio 2007

Informe de Secretaria General

INTRODUCCION

Al momento de escribir esta resefia de
actividades de la FIAB durante el periodo julio
2006 - junio 2007 el panorama financiero
internacional se presenta altamente volatil.
Mercados crediticios mas complicados y una
mayor sensibilidad frente al riesgo sistémico
se acompanan de indicadores bursatiles en
muchos casos en descenso, y también
altamente volatiles.

En los ultimos afnos, en linea con la buena
evolucion de la mayor parte de sus
economias, los mercados emergentes en
general y los mercados latinoamericanos en
particular, han mostrado una muy interesante
performance que los posiciona como mejor
preparados frente al complejo panorama del
segundo semestre del afo en curso.

Los indicadores para el periodo abarcado por
esta Memoria son clara evidencia de lo
sefnalado: la capitalizacion bursatil para el
conjunto de mercados latinoamericanos de la
FIAB, expresada en ddlares estadounidenses,
aumentd un 71%; los flujos anuales de
inversion via colocacién de acciones en estos
mercados bursatiles tuvo un incremento del
82% entre los periodos correspondientes al
ejercicio resefiado en esta Memoria y el
inmediato anterior y las emisiones de valores
corporativos de renta fija admitidos a
negociacién en bolsa resultaron 19%
superiores a las del periodo anual anterior
aspecto que refleja, por una parte, una
conocida particularidad de los mercados
bursatiles Latinoamericanos y, por otra, una
creciente busqueda de fuentes alternativas
de financiamiento por parte de las empresas
de la region. En linea con lo anterior, los
indices bursatiles también evidenciaron, en
general, movimientos positivos.

A lo senalado cabe afadir que, en su mayor
parte, las bolsas de la regién han venido
desarrollando importantes iniciativas vy
proyectos para mejorar sus propios procesos

asi como los servicios ofrecidos y para cubrir
mas decididamente su rol de canalizadores de
ahorro hacia inversion vy financiamiento
empresarial. Los ambitos de la educacién
financiera, de la responsabilidad social, de las
mejoras tecnolégicas y operativas, de la
captacion de posibilidades ofrecidas por la
cadena de valor, incluyendo las actividades
de informacién, compensacion y liquidacién
entre otros, han venido siendo atendidos por
las bolsas de la FIAB con creciente eficiencia.

El potencial que se deriva de la presencia
regional de mercados mas modernos y mejor
preparados para contribuir al financiamiento
y crecimiento de las economias, mas
inclusivos y que ofrezcan posibilidades de
inversion tanto a los institucionales como al
ahorrista individual tiene un correlato,
también, en la iniciativa de Fortalecimiento y
Desarrollo del Mercado de Valores Regional,
que con financiamiento del BID, esta
ejecutando la Federacién junto a sus bolsas,
tal como se comenta en la presente Memoria.

Esta edicion presenta, asimismo, breves
referencias a las actividades desarrolladas por
el Comité Ejecutivo y por el Subcomité de
Trabajo de la Federacién asi como alguna
resefa de actividades mas especificas en el
propio ambito de la Secretaria General y una
sintesis de los resultados econdmico
financieros del ejercicio, que desde luego
pueden analizarse con mayor detalle en el
balance que también considerara la préxima
Asamblea.

La Secretaria General desea agradecer a las
Autoridades y a las bolsas miembros de la
Federacién por la colaboracion mostrada
durante el presente ejercicio y por su valiosa
participacion en las diversas iniciativas y
tareas, que ha permitido concluir un ano de
intensa actividad, tal como se desprende de
las paginas que siguen.
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XXXIIl ASAMBLEA GENERAL
ORDINARIA

La Asamblea General Ordinaria tuvo lugar en
la ciudad de Panama, los dias 11 y 12 de
septiembre de 2006, actuando como
anfitriona la Bolsa de Valores de Panama.
Participaron en la Sesidon de Apertura don
Dulcidio de la Guardia, Presidente de la Bolsa
anfitriona; don Raymundo Magliano Filho,
Presidente de la FIAB y Presidente de la Bolsa
Valores de San Pablo; don Samuel Lewis
Navarro, Vicepresidente y Canciller de la
Republica de Panama; don Patricio Pefa,
Vicepresidente de la Federacién
Iberoamericana de Bolsas y Presidente del
Consejo de la Bolsa de Valores de Quito; vy,
dona Elvira Maria Schamann, Secretaria
General de la FIAB, asi como delegaciones de
todas las bolsas miembros con excepcion de
Euronext Lisboa que habia excusado su
presencia distinguidos invitados y
observadores.

La Asamblea aprobé el Acta de la XXXII
Asamblea General Ordinaria, realizada en
Costa do Sauipe - Brasil, los dias 5y 6 de
septiembre de 2005; la Memoria y Balance al
30 de junio de 2006 y el Presupuesto para el
ejercicio 2006-2007.

Por otra parte, durante la sesiéon cerrada, la
Asamblea fue informada sobre la evolucién
del Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo
del Mercado de Valores Regional (FIAB-BID),
asi como sobre el proyecto piloto de las
Bolsas de San Pablo y Mexicana.

También fue presentado el Informe de las
actividades del Subcomité de Trabajo, tema
que se desarrolla mas adelante.

Finalmente, la Asamblea ratificé a la Bolsa de
Valores de Caracas como anfitriona de la
préxima Asamblea (2007) y acepté la amable
invitacion de la Bolsa de Valores de
Montevideo para recibir a la XXXV Asamblea
General en septiembre de 2008.

Entre los temas especificos presentados
durante la sesién abierta de la Asamblea de
Panama, cabe recordar los siguientes: El rol de
la regulacién en la integracién regional; El
perfil del Intermediario Iberoamericano; un

Panel de Intermediarios; La Importancia e
iniciativas de educaciéon financiera en la
region; La responsabilidad social corporativa
y el mercado de valores; Los mercados de
renta fija corporativa en el ambito bursatil; La
experiencia (bursatil) internacional de un
banco regional latinoamericano - El caso de
Bladex; y, Reestructuracion, consolidacion y
desmutualizacion de las bolsas de valores.
Experiencias internacionales y regionales. Su
efecto sobre el desarrollo de los mercados de
valores iberoamericanos.

Las presentaciones realizadas durante la
sesion abierta pueden ser consultadas en la
pagina web de la Federacién.

La Asamblea de Panama fue, sin duda, una de
las mas concurridas en la historia de la FIAB.
La Bolsa anfitriona organizo el encuentro con
gran eficiencia y cordialidad. Tanto las
sesiones de trabajo como las actividades
sociales y el tour post Asamblea resultaron
excelentes oportunidades para conocer un
poco mas al pais anfitrion y estrechar los
vinculos profesionales y personales de
quienes de alguna u otra forma integran la
Federacién. El Presidente de la FIAB y todos
los participantes en el evento agradecieron
muy sinceramente la amabilidad y el
excelente trabajo de los directivos vy
funcionarios de la Bolsa de Valores de
Panama en tan exitoso encuentro.

COMITE EJECUTIVO

Al concluir el ejercicio resenado en esta
Memoria, el Comité Ejecutivo se encuentra
integrado por el Presidente y el
Vicepresidente de la Federaciéon, don
Raymundo Magliano Filho y don Patricio
Pefa, respectivamente; y por los vocales
sefores Juan Pablo Cérdoba, Adelmo Gabbi,
Victor Flores Rojas, Guillermo Prieto, Orlando
Soto, Pablo Yrarrazaval y Antonio Zoido.

El Comité se reunié en cuatro oportunidades
durante el ejercicio: los dias 10 y 12 de
septiembre de 2006, antes y después de la
Asamblea de Panam3, el 22 marzo de 2007 en
la ciudad de Rosario —Argentina y 15 de junio
ultimo en Cartagena de Indias — Colombia.
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En las reuniones de Panama participaron el
Presidente y del Vicepresidente de la FIAB;
los vocales sefiores don Héctor Bacqué, don
Juan Pablo Cérdoba, don Guillermo Prieto y
don Nelson Ortiz; don Ramén Adarraga, don
José Antonio Martinez, de don Pedro Zorrillay
la Lic. Lucy Pamboukdjian; la Presidente del
Subcomité de Trabajo, Dra. Mobnica
Villagébmez, y la Secretaria General, Lic. Elvira
Maria Schamann. Durante este encuentro el
Comité analizdé la Memoria institucional y el
balance del ejercicio 2005-2006, resolviendo
recomendar a la Asamblea su aprobacion.
También analizé la propuesta de presupuesto
para el ejercicio aqui comentado adoptando
similar decisién. Por otra parte, el Comité
consideré conveniente aprovechar el aporte
del Subcomité de Trabajo con vistas al
seguimiento del Proyecto de Fortalecimiento
y Desarrollo del Mercado de Valores Regional
por medio de la discusiéon y andlisis de los
informes que presentarian los consultores en
los proximos meses, focalizando la tarea en el
marco del modelo de operatoria
transfronteriza definido por la FIAB. Se
considerd, asimismo, importante continuar
manteniendo informados a los reguladores
sobre el avance del proyecto y trabajar con
los mas proactivos en tareas concretas, en
etapas, cuidando no caer en burocracias
innecesarias que podrian demorar la puesta
en marcha del modelo de operatoria
transfronteriza entre las bolsas. Se sefialé que
era conveniente evitar referirse al proyecto
como “proyecto de integracion”,
denominaciéon que resultaba ambigua o
confusa, en particular en el contexto de
integracion societaria que muchas bolsas
estaban llevando a cabo o anunciando a
escala internacional.

La Dra. Villagébmez informé sobre las
actividades y estudios en curso a nivel del
Subcomité de Trabajo y destacé que se
estaban siguiendo atentamente, a nivel del
grupo técnico, las diversas tendencias vy
experiencias de reorganizacién de las bolsas y
sus negocios, tanto a nivel regional como
internacional, dada la importancia y creciente
celeridad de estos procesos para que las
bolsas de la Federacién pudiesen reflexionar,
por su parte, sobre las estrategias mas
convenientes en cada caso. El Presidente de la
FIAB destacé la importancia de mantener en

la agenda -tal como se estaba haciendo el
tema de educacion financiera, cuestion en la
cual una gran cantidad de bolsas miembros
ya estaban trabajando muy activamente. Por
otra parte, el Comité solicité incluir dos
nuevos temas en la agenda de estudios
técnicos de la Federacion, y especificamente a
nivel del Subcomité de Trabajo: a) cuestiones
relativas a la previsién de lavado de activos
(desde la dptica de los mercados bursétiles y
de los intermediarios) y b) planes de
contingencia. (Nota de Secretaria General -S.
G.:. Informes sobre ambos temas serdn
presentados en la Asamblea de Caracas, en
sesion cerrada).

El Comité volvié a reunirse con posterioridad
a la Asamblea de Panamd, el 12 de
septiembre, con agenda abierta. A sugerencia
del Presidente, y con el objetivo de brindar
una nueva posibilidad de acercamiento a la
Federacidon, se resolvid crear una nueva
alternativa en la cual las bolsas no miembros
que lo deseasen y demostrasen reunir
requisitos basicos en cuanto a su
organizacion societaria y operativa, asi como
respecto a su reconocimiento legal como
mercado bursatil requlado, podrian participar
como observadores sin cargo en las
Asambleas y como invitados en eventos
especificos 'y tendrian acceso a las
publicaciones técnicas y generales de la FIAB
y a los servicios ofrecidos por el Centro de
Documentacion de la entidad. El monto anual
a cubrir en este caso se fijo en media cuota.
(Nota de S. G.: En su siguiente reunion el Comité
resolvio trabajar en una revision integral de los
criterios y requisitos de membresia, tema que se
comenta mds adelante).

La siguiente reunién tuvo lugar en la Bolsa de
Comercio de Rosario, BCR, —que
amablemente habia invitado al Comité para
acercarse a dicha ciudad e institucion en el
mes de marzo y contd con la presencia del
Presidente y del Vicepresidente de la FIAB,
don Raymundo Magliano Filho y don Patricio
Pefla Romero, respectivamente; de los vocales
senores Juan Pablo Cérdoba, Nelson Ortiz y
Orlando Soto; de don Ramén Adarraga, don
Gustavo Cucchiara, don José Antonio
Martinez, don Pedro Zorrilla, y de la Secretaria
General, Lic. Elvira Maria Schamann. La
Presidenta del Subcomité de Trabajo, Dra.
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Ménica Villagémez, excusé su participacion
por motivos de fuerza mayor. El Presidente de
la BCR, don Jorge Weskamp, dio la bienvenida
a los participantes poniendo a disposicion del
CE la Sala de Consejo de la entidad para el
desarrollo del encuentro.

Aprobada la agenda, el Comité fue informado
sobre los lineamientos y conclusiones
preliminares del estudio que el consultor Ing.
Antonio Bordeu estaba realizando en el
marco del Proyecto de Fortalecimiento y
Desarrollo del Mercado de Valores Regional.
El CE consider6 muy importante actualizar el
informe a partir del chequeo de datos con las
bolsas participantes, tarea que se realizé en
los meses siguientes. El informe final ajustado
fue presentado al Comité en el mes de junio.

Don Pedro Zorrilla, quien habia coordinado la
reciente reunién del Subcomité de Trabajo,
presentdé una breve sintesis sobre el
desarrollo de sus actividades y estudios. Cabe
recordar, entre éstos, el analisis de las
cualidades que a nivel regional se observan
en los mercados de renta fija; el estudio en
curso sobre mecanismos de prevencién de
lavado de activos; la propuesta —aprobada a
nivel técnico- para revisar el status que a
nivel tecnolégico poseen las bolsas miembros
con vistas a generar sinergias Yy
oportunidades de mejoras en las
organizaciones bursatiles; la actualizacién del
estudio sobre intermediarios
iberoamericanos; los informes sobre politicas
de prevencién de contingencias y la proxima
realizacién de una encuesta en tal sentido; y,
la revision de experiencias sobre mercados de
certificados de carbono en diversas bolsas. El
Comité consider6 que estos trabajos
resultaban de interés para el desarrollo y
mutuo conocimiento de las bolsas miembros,
felicitd al SC vy solicitdé transmitir a su
Presidenta estos conceptos.

El Presidente de la Federacion comenté
seguidamente sobre la Bolsa de Valores
Sociales y Ambientales que Bovespa estaba
lanzando préximamente, su objetivo y
funciones. También se refirié al sitio de la
pagina Web de dicha bolsa denominado “En
buena compahiia” y a su reciente visita a
diversos thinktanks estadounidenses, donde
habia observado la fuerza de ejecucion y el

control de politicas publicas por parte de la
sociedad civil.

Por su parte, el Vicepresidente de la
Federacién comenté sobre la experiencia de
la Corporacion Empresarial Indigena (un
fondo de inversion para el desarrollo de
proyectos de estas comunidades en Ecuador)
y el Presidente de la Bolsa de Caracas propuso
que a través de la pagina Web de la FIAB se
colaborase en la difusién de este tipo de
noticias e iniciativas. La Secretaria General
considerd muy oportuna esta sugerencia y
agregé que el Boletin de Novedades
Trimestrales que editaba la institucion podia
resultar asimismo un medio adecuado a tal
efecto. EIl Comité coincidié con esta idea y
comprometié el aporte de las bolsas
miembros para difundir por estos medios las
iniciativas del caso.

La Secretaria General informé que la Bolsa de
Productos y Valores de Asuncién habia
remitido una nota expresando su interés por
integrarse a la Federacion si bien por el
momento no le era posible cubrir los
compromisos derivados de una membresia o
como bolsa correspondiente. EI Comité
ratifico el interés de la Federacién en ser un
foro que congregue a las bolsas de la regién,
alent6 a la BVPA a proseguir con sus
proyectos de crecimiento y adelantdé su
decision de invitarla como observadora a las
Asambleas anuales y a los eventos abiertos.
La Lic. Schamann indicé que otras bolsas
habian también expresado su interés por
ingresar a la Federacion, si bien atento a los
actuales Estatutos, recordé que sélo “una
Bolsa de valores, de instrumentos financieros
y/o una Asociacion de Bolsas de cada entidad
politico - geografica inmediata inferior a la
unidad nacional” (Art. 4, inc. D) podia acceder
a la condicion de miembro pleno de la
Federacién. El Comité entendi6é que, en linea
con actualizaciones similares que estaban
llevando a cabo la Federacion Mundial de
Bolsas y la Federacion Europea de Bolsas,
resultaba oportuno efectuar una revisién de
los criterios vigentes para el ingreso de
nuevos miembros en la Federacion. Se
resolvié incluir este tema, con alguna
propuesta especifica, en la agenda de la
préxima reunién y se solicité que a través de
Secretaria General la FIAB informase a las
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bolsas interesadas en acceder a la Federacién
como miembros que las nuevas solicitudes
quedarian sujetas a la previa aprobacion de la
actualizacién mencionada.

La Secretaria General informé al Comité sobre
la evolucién de ingresos y gastos durante el
periodo, y sobre la composicion de la cartera
de inversiones de la entidad. Sehalé que por
el momento la inflacién en términos de délar
observada, en particular, en el pais sede de la
Federacion  estaba siendo  absorbida
razonablemente a través de una estricta
administracién de las erogaciones; que sélo
una bolsa adeudaba su cuota anual (Nota de
SG: la deuda fue cubierta pocos dias después
de la reunién) y que la cartera de inversiones
estaba adecuandose con vistas a una mayor
diversificacién de monedas.

El Comité reflexion6 sobre la oportunidad de
mantener la sede de la préxima Asamblea
General conforme se aprobara en la Asamblea
del afo 2005 y resolvié mantener la reunidn,
tal como estaba previsto, en el marco del 60°
Aniversario de la Bolsa de Valores de Caracas.
El Comité aprobd la propuesta de temas
estratégicos presentada por la Secretaria
General en coordinacién con la Presidencia y
la bolsa anfitriona y solicité también incluir en
el temario un punto de novedades de las
bolsas miembros, abierto a breves
comentarios para aquellas bolsas que
deseasen presentar sus recientes desarrollos
estratégicos o de relevancia institucional.

No habiendo otros temas pendientes, el
Comité agradeci6 a la Bolsa de Comercio de
Rosario y al Mercado de Valores de Rosario la
cordial  hospitalidad y la eficiente
organizacion de la reunion.

El dltimo encuentro del Comité Ejecutivo
durante el ejercicio fue en marzo en
Cartagena. Participaron de la reunién el
Vicepresidente y la Secretaria General de la
Federacién, don Patricio Pefa y la Lic. Elvira
Maria  Schamann, respectivamente; los
vocales don Pablo Aldazabal, don Juan Pablo
Cérdoba, don Victor Flores Rojas, don Adelmo
Gabbi, don Guillermo Prieto y don Orlando
Soto; don Ramén Adarraga, don José Antonio
Martinez, don Enrique Rosal, don Santiago
Ximénez, don Pedro Zorrilla y la Dra. Susana

Gomez; y la Presidente del Subcomité de
Trabajo, Dra. Ménica Villagébmez. La Dra.
Gloria Hernandez Aler y el Ing. Antonio
Bordeu participaron de un tramo de la
reunién. La reunion fue presidida por don
Patricio Pefla dado que el Presidente de la
Federacién, don Raymundo Magliano, debio
excusar su presencia por motivos de fuerza
mayor.

Al comenzar la reunion, don Pablo Aldazabal
—Presidente del Mercado de Valores de
Buenos Aires— informé que conforme a la
secuencia de representaciéon de las entidades
bursitiles argentinas en el Comité
correspondia que, a partir de la presente
reunion, fuese la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires -y especificamente su
Presidente, don Adelmo Gabbi- quien tomase
la pertinente representacién en este érgano
institucional. El Comité dio la bienvenida al
nuevo vocal e invité a don Pablo Aldazabal a
participar también en la reunién.

El Comité dio la bienvenida, asimismo, a don
Victor Flores, Presidente de la Bolsa de
Valores de Caracas, quien participd por
primera vez como vocal en reemplazo de don
Nelson Ortiz (quien habia dejado Ila
Presidencia de dicha Bolsa en el mes de abril).

El Presidente de la Bolsa de Valores de
Colombia, anfitriona de la reunioén, dio por su
parte la bienvenida a los participantes; se
refiri6 a la importancia de los cambios
estructurales que se observan en materia
bursitil a nivel internacional y a |la
conveniencia de mantener el seguimiento de
los mismos -y sus posibles efectos
regionales— en la agenda de la Federacion.

Aprobada la agenda, la Dra. Gloria Herndndez
Aler y el Ing. Antonio Bordeu -consultores
contratados en el marco del Proyecto de
Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de
Valores Regional presentaron sus informes
finales, los cuales fueron aprobados.

Los representantes de las Bolsas de México y
San Pablo informaron, a solicitud del
Vicepresidente, sobre la evoluciéon de la
experiencia piloto que estaban desarrollando
en el marco del proyecto de integraciéon de
mercados. Se destacd la importancia de
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continuar  trabajando  para  alcanzar
soluciones operativas que eviten fragmentar
los mercados y que brinden efectivas
alternativas a los inversores domésticos.

Asimismo, se destacé la importancia de
mantener informados sobre el objetivo y las
instancias de desarrollo del Proyecto FIAB-
BID a los reguladores de la region, atendiendo
particularmente a los funcionarios de nivel
medio de las entidades reguladoras, dado
que son quienes muestran mayor estabilidad
en el tiempo por lo cual su comprension del
tema resulta de gran importancia estratégica.

Don Pablo Aldazabal destacé que -ademas
de los reguladores— era conveniente
incorporar en el didlogo y en el trabajo
especifico a las entidades de depodsito de
valores (depositarias, cajas de valores, etc.) de
los paises cuyas bolsas participan en el
Proyecto. EI Comité Ejecutivo coincidié en
esta apreciacion y resolvid efectuar una
reunion conjunta CSDs- FIAB en coincidencia
con la proxima Asamblea. Se solicité a la
Secretaria General que preparase una
propuesta de agenda para dicha reunidn a fin
de recoger comentarios del Comité y que,
una vez consensuada la mencionada agenda,
organizase la reunion en cuestion. (Nota de S.
G.: La reunion tendrd lugar el martes 18 de
septiembre por la mariana,).

Luego, la Dra. Ménica Villagbmez —Presidenta
del Subcomité de Trabajo- presentdé un
informe sobre la evolucién de las actividades
de este grupo técnico. En relacion a los temas
e informes en los cuales se estaba trabajando
destacé los referidos a las caracteristicas del
mercado de renta fija: tipologias y rasgos
operativos generales identificados como
relevantes a los efectos de la operatoria
transfronteriza regional; la continuidad de
negocios frente a escenarios de contingencia;
la prevencién del lavado de activos desde una
optica bursatil; la futura encuesta sobre
tecnologia; y el reciente informe presentado
por Bovespa en relacion a las alianzas
estratégicas de las bolsas a nivel
internacional. La Presidenta del Subcomité
enfatizé también la importancia de mantener
la comunicaciéon con los reguladores en lo
referente al objetivo y evolucion del Proyecto
de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado

de Valores Regional. (Nota de S. G.: la préxima
reunién conjunta FIAB-IIMV tendrd lugar el 23
de noviembre en Panamd. Asimismo, y en la
linea de participacion estratégica en cuestion, la
Secretaria General de la Federacién participé
como expositora en el Seminario sobre
“Fortalecimiento y Desarrollo de los Mercados
de Capitales en Iberoamérica: reformas y
proyectos regulatorios” organizado también
por el IMV el pasado mes de junio).

Mas adelante, la Lic. Schamann present6 unos
comentarios introductorios en linea con las
tareas de revision de los criterios de admision
de las bolsas miembros. Comentd algunas
caracteristicas de la membresia en las
diferentes federaciones de bolsas y propuso
que, dada la indole estratégica del tema, el
Comité designase un grupo especifico para
avanzar mas detalladamente en la
elaboracién de una propuesta. El task force
quedo conformado por BME, las Bolsas de San
Pablo, México y Colombia, yla S. G.

Ratificada Caracas como sede de la proxima
Asamblea, el Comité procedié a analizar mas
detalladamente los temas estratégicos que
serian considerados, ademas de los usuales
temas administrativos y —en esta ocasion- de
las instancias institucionales de renovacién de
Presidencia y Comité Ejecutivo. Se alcanz6
consenso sobre una agenda que incorporo
los siguientes temas: a) Un mas amplio acceso
de ahorristas y emisores al mercado de
valores como clave para potenciar el
desarrollo de Iberoamérica, b) La educacidon
financiera como sustento para la
participacién del inversor individual en el
mercado bursatil, ¢) Las bolsas de valores de
la regién en la vision del inversor institucional
iberoamericano 'y d) Proyecto de
Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de
Valores Regional (FIAB-BID). En marzo el
Comité habia también solicitado incluir un
punto de Novedades de las bolsas miembros.
Sobre la base mencionada, la S. G. en
coordinacion con la Presidencia y la Bolsa de
Valores de Caracas, anfitriona de la Asamblea,
ha avanzado en la programacion.

No habiendo otros temas en la agenda, el
Comité agradecié a la Bolsa de Valores de
Colombia por la excelente organizacion de la
reunion.
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Concluido el encuentro del Comité, la Bolsa
de Comercio de Santiago y la Bolsa Mexicana
de Valores firmaron en Cartagena de Indias
un Convenio de integracién del mercado de
capitales de Chile y México, en el marco del
Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del
Mercado de Valores Regional que impulsa la
Federacion.

SUBCOMITE DE TRABAJO

Al concluir el ejercicio, integraban el
Subcomité las siguientes entidades: Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, Mercado de
Valores de Buenos Aires, Bolsa de Comercio
de Santiago, Bolsa de Valores de Montevideo,
Bolsa de Valores de San Pablo, Bolsa de
Valores de Caracas, Bolsa de Valores de
Colombia, Bolsa de Valores de Quito, Bolsa de
Valores de Lima, Bolsa de Valores de Panam3,
Bolsa de Valores de El Salvador, Bolsa
Nacional de Valores de Costa Rica, Bolsa
Mexicana de Valores y Bolsas y Mercados
Espafoles. La Secretaria General de la
Federacién integra y brinda apoyo, asimismo,
a este grupo técnico. El Mercado de Valores
de Rosario y las Bolsas Boliviana, de Guayaquil
y Euronext Lisboa participaron, asimismo, en
diversas reuniones.

El Subcomité se encuentra presidido por la
Bolsa de Valores de Quito, habiendo sido
elegida para ejercer dicha funcién la Dra.
Ménica Villagémez, Presidenta Ejecutiva de la
misma.

El Subcomité se reuni6 en cuatro
oportunidades: 6 y 7 de julio de 2006 en San
José de Costa Rica; 23 y 24 de noviembre, en
Madrid; 19 y 20 de marzo de 2007, en Buenos
Aires; y 28 y 29 de mayo, en Cuzco - Peru. Al
momento de considerar esta Memoria, el
Subcomité habrd efectuado una nueva
reunion, los dias 14 y 15 de septiembre en
Caracas.

En la reunién de Costa Rica participaron la
Presidenta del SC, Ménica Villagémez (Bolsa
de Valores de Quito), Nora Ramos (Bolsa de
Comercio de Buenos Aires), Ernesto Allaria
(Mercado de Valores de Buenos Aires),
Enrique Gluzsznaider (Mercado de Valores de
Buenos Aires), Lucy Pamboukdjian (Bolsa de

Valores de San Pablo), Gonzalo Ugarte (Bolsa
de Comercio de Santiago), Susana Gémez
(Bolsa de Valores de Colombia), José R. Brenes
(Bolsa Nacional de Valores - Costa Rica),
Matthew Sullivan (Bolsa Nacional de Valores -
Costa Rica), Oscar Rivas (Bolsa de Valores de El
Salvador), Carlos Lopez Marqués (BME), José
Manuel Allende (Bolsa Mexicana de Valores),
Roberto Brenes (Bolsa de Valores de Panama),
Federico Oviedo (Bolsa de Valores de Lima),
Enrique Rosal (Bolsa de Valores de Caracas),
Miguel Cognetta (Mercado de Valores de
Rosario) y Elvira Maria Schamann (Secretaria
General de la FIAB). Como invitados,
participaron asimismo, Poul Eric Skaanning-
Jorgensen y Steve Phillips, de OMX.

En dicha ocasidn, entre otros, se traté el tema
“Experiencias y perspectivas del
financiamiento de Pymes a través del
mercado bursatil”. En primer lugar, el
Mercado de Valores de Rosario presenté un
informe sobre su proyecto de negociacion
directa de cheques. Siguieron comentarios de
los presentes sobre la existencia y relevancia
de los mercados de valores de corto plazo o
papeles comerciales (en sus diversas
variantes) en las distintas bolsas, destacando
que en algunas de ellas el volumen operado
representaba  proporciones  importantes
respecto al total (Chile, Espaia, Quito, entre
otras).

Seguidamente la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires presenté una revisién de los
desarrollos existentes en su ambito en
materia de financiamiento de Pymes.
También se comentaron las experiencias de
las bolsas de Espafa, San Pablo, Suecia y
Londres y el proyecto de la Bolsa Mexicana al
respecto.

Resultado de las experiencias comentadas, el
Subcomité decidié preparar un documento
sobre el tema recogiendo los antecedentes
de cada bolsa. La Bolsa de Comercio de
Buenos Aires aceptd colaborar en la
sistematizacion del trabajo.

La Bolsa de San Pablo presento, luego, un
informe con la sistematizacién inicial de la
encuesta sobre “Intermediarios de las bolsas
de la FIAB". El trabajo fue mds adelante
completado y presentado en la Asamblea de

Memoria Anual 2006-2007 | 37



FIAB | Memoria Anual 2007

Panama. La version final del mismo puede
consultarse a través de la pagina Web de la
Federacion.

Las bolsas participantes en la reunién
presentaron informacién sobre “Inversores
institucionales”. Evidenciando la importancia
del tema, justamente en esos mismos meses
el Instituto Iberoamericano de Mercados de
Valores desarrollé un trabajo con abundante
informacion regional, que ha sido distribuido
por la FIAB a través de la pagina Web.

El Subcomité analizé luego el tema relativo al
“Modelo de renta fija". Se plantearon diversos
enfoques alternativos y se resolvié avanzar en
un estudio regional con la particular
colaboracion de la Bolsa de Valores de
Panamd, que aporté alguna informacion
estadistica sobre los mercados de la FIAB a
modo de referencia.

En la sesion del viernes 7 de julio, se trat6 el
tema de Integracion de mercados. La
Secretaria General de la Federacién expuso
sobre la evolucién del proyecto de
Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de
Valores Regional refiriendo que las
actividades realizadas estaban acordes al Plan
de Trabajo y al cronograma fijado. Comenté
también sobre los consultores seleccionados
y las tareas en curso en cada caso y sobre la
programacion definida para la primera
reunién de bolsas con la consultora asignada
al primer componente del Proyecto. Indicé
que el Fondo Rotatorio habia sido constituido
oportunamente, que las erogaciones estaban
en linea con las actividades presupuestadas y
que el BID habia aprobado los diversos
informes de ejecucion presentados hasta el
momento. La Secretaria General agradecio el
apoyo y colaboracién del Grupo de Enlace
FIAB-BID- integrado por las Bolsas de San
Pablo, México, Quito, Santiago, Colombia y
Lima durante la ejecucién del Proyecto.

Seguidamente, los representantes de OMX
expusieron sobre la evolucion de los
mercados nérdicos y particularmente sobre
las caracteristicas de la integracion de los
mercados bursatiles regionales, tanto a nivel
de OMX como de NOREX. Los asistentes
agradecieron la presencia y la interesante
presentacion de los representantes de OMX.

El Subcomité revisé luego el tema “Alianzas,
consolidaciones, iniciativas de
desmutualizacion en las bolsas de valores y
otros cambios estructurales en el mapa
bursétil internacional” en base a una
presentacion realizada por la representante
de Bovespa sobre las iniciativas y proyectos a
nivel internacional asi como respecto al
caracteristicas de su inminente apertura a
bolsa. Las bolsas presentes aportaron por su
parte interesantes comentarios sobre el tema
a partir de la experiencia de las que ya se
encuentran desmutualizadas, asi como de
aquellas que consideran que estos
antecedentes internacionales y regionales
llevan a una profunda reflexion sobre la
estrategia a seguir con vistas al desarrollo de
sus respectivas instituciones en un contexto
crecientemente competitivo.

El segundo encuentro del ejercicio tuvo lugar
en Madrid en el mes de noviembre de 2006.
Participaron del mismo la Presidenta del
Subcomité -también representante de la
Bolsa de Valores de Quito- y Ernesto Allaria
(Mercado de Valores de Buenos Aires),
Enrique Gluzsznaider (Mercado de Valores de
Buenos Aires), Lucy Pamboukdjian (Bolsa de
Valores de San Pablo), Gonzalo Ugarte (Bolsa
de Comercio de Santiago), José R. Brenes
(Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica),
Carlos Lépez Marqués (BME), Patricia Doncel
(BME), Arantzia Alvarez (BME), Pedro Zorrilla
(Bolsa Mexicana de Valores), Roberto Brenes
(Bolsa de Valores de Panama), Federico
Oviedo (Bolsa de Valores de Lima), Enrique
Rosal (Bolsa de Valores de Caracas), Elvira
Maria Schamann (Secretaria General de la
FIAB), Miguel Cognetta (Mercado de Valores
de Rosario) e Irene Carvalho (Euronext
Lisboa). Como invitados, Javier Hernani (BME),
Jorge Yzaguirre (BME), Gloria Hernandez Aler
y Antonio Bordeu (asesores en el Proyecto
FIAB-BID) participaron en distintos tramos de
la reunion.

En el marco del Proyecto de Fortalecimiento
y Desarrollo del Mercado de Valores Regional,
la Dra. Hernandez y, seguidamente, el Ing.
Bordeu presentaron sus respectivos informes.
Los representantes de las bolsas miembros
efectuaron comentarios y sugerencias que
fueron recogidas por los consultores en
posteriores presentaciones.
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Prosiguiendo con los temas en agenda la
representante de Bovespa presenté el
informe sobre “Perfil del Intermediario
Latinoamericano”, trabajo que ya habia sido
adelantado en sus lineamientos principales
en ocasién de la Asamblea de Panama. El
estudio ha recogido informacion
suministrada por 16 bolsas y mercados de
valores miembros de la Federacion con el
objetivo de profundizar el conocimiento de
los intermediarios, principales actores en el
modelo de “corredoras correspondientes” en
el esquema de operatoria transfronteriza que
impulsa la entidad. Fueron analizados
aspectos relativos a caracteristicas de los
intermediarios, regulacién, derechos vy
obligaciones de los mismos y tasas de
operacion, entre otros. En relacién al impacto
en la integracién, el documento expresa que
“la  disparidad de las estructuras de los
intermediarios de la region refleja las
caracteristicas especificas de cada
mercado...Hay evidencia de que el modelo de
corredoras correspondientes es el mas
adecuado para la Integracion en América
Latina en tanto preserva las caracteristicas de
cada mercado, preserva los sistemas de
intermediacion locales y que el conocimiento
especifico de cada intermediario respecto a
su mercado le permite brindar alternativas
mas adecuadas”. A sugerencia de la autora
del informe, el Subcomité resolvié ampliar en
un par de aspectos adicionales el documento
para la préxima reunion.

Seguidamente, la Secretaria General presenté
el trabajo final sobre Alternativas vy
experiencias de financiamiento de las Pymes
a través del mercado bursatil en los miembros
de la FIAB, elaborado por la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires en base a la
informaciéon aportada por las bolsas. Este
tema habia sido analizado por el Subcomité
en diversas oportunidades en las cuales las
bolsas habian comentado sus experiencias y
proyectos. El documento final revisé
cuestiones relativas al tipo de valores
negociados, los criterios de dispersion del
capital, el tipo de operatoria, niveles de
liquidez de este tipo de valores, difusion y
promociéon de estos valores y mercados,
informacion general y de hechos relevantes,
beneficios impositivos, indicadores
especificos, tipo de inversores habilitados y

aspectos relativos a la cooperacién
internacional. El informe se encuentra
disponible en la pagina Web de la Federacién.

Respecto al Modelo de Mercado para Valores
de Renta Fija, el Subcomité ratificd el interés
por avanzar en la realizaciéon de este trabajo
en el ano 2007, enfocando el mercado
secundario y el mercado OTC registrado en
bolsa. Se defini6 un grupo task force para
avanzar en este trabajo —constituido por las
Bolsas de Panam3, Santiago y el Merval.

Luego se definieron los cursos de accién del
Subcomité respecto a los nuevos temas que
el Comité Ejecutivo habia solicitado incluir en
la agenda del Subcomité, resolviéndose que
la Bolsa de Valores de Quito sistematizaria el
trabajo en el caso del estudio sobre medidas
de prevencion de lavado de activos y la Bolsa
Mexicana colaboraria en idéntico sentido en
el tema de Planes de continuidad de
negocios. En los dos items se resolvio
preparar sendos cuestionarios para recoger
informacion sobre los mercados de la regién.

A solicitud del Subcomité, los representantes
de BME efectuaron una presentacién sobre su
reciente reorganizacion y salida a bolsa, asi
como respecto a aspectos generales de su
evolucion en los ultimos afos. Don Javier
Hernani, Director Financiero del Grupo y don
Jorge Yzaguirre, Director del Area de Renta
Variable, presentaron especificamente el
tema y respondieron amablemente las
preguntas de los asistentes.

El 19 de marzo de 2007 el Subcomité se
reunié en las oficinas de la FIAB en Buenos
Aires; al dia siguiente el encuentro prosiguié
en el Mercado de Valores de Buenos Aires. La
Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue
anfitriona del almuerzo de trabajo este ultimo
dia.

La Presidente del Subcomité, Dra. Modnica
Villagémez - Presidente Ejecutiva de la Bolsa
de Valores de Quito- excusé su presencia por
motivos de salud e hizo llegar una nota a los
asistentes explicando los motivos de fuerza
mayor que impedian su participacion en la
reunion y delegando la coordinacion de la
misma en don Pedro Zorrilla. EI mensaje
incluyé diversos comentarios especificos
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sobre los temas de agenda, ademds de
comentarios sobre los informes de los
consultores del Proyecto FIAB-BID, que
fueron transmitidos a los mismos.

Los asistentes a la reunién fueron, ademas del
Lic. Zorrilla (Bolsa Mexicana de Valores), los
siguientes: Nora Ramos (Bolsa de Comercio
de Buenos Aires); Ernesto Allaria, Gustavo
Cucchiara y Enrique Gluzsznaider (Mercado
de Valores de Buenos Aires); Monica Erpen
(IIMC); Armando Alvarez Arnal (Bolsa
Boliviana de Valores); Lucy Pamboukdjian
(Bolsa de Valores de San Pablo); Gonzalo
Ugarte (Bolsa de Comercio de Santiago);
Susana Goémez y Armanda Mago Vicentelli
(Bolsa de Valores de Colombia); José Rafael
Brenes Vega (Bolsa Nacional de Valores, de
Costa Rica); Santiago Ximénez (Bolsas y
Mercados Espafoles); Roberto Brenes (Bolsa
de Valores de Panama); Federico Oviedo
(Bolsa de Valores de Lima); Nicolas Giordano
(Bolsa de Valores de Montevideo); Enrique
Rosal (Bolsa de Valores de Caracas); y Elvira
Schamann y Silvia Soiza (FIAB). Como
invitados  participaron ~ Miguel  Angel
Cognetta, Ignacio Valdez y Fernando Luciani
(Mercado de Valores de Rosario) y, durante un
tramo de la reunion, Claudio Zuchovicki, Irene
Wasilevsky y Maria Paula di Pietro (Bolsa de
Comercio de Buenos Aires) y Gloria
Herndndez Aler, Antonio Bordeu y Alicia
Giraldo (asesores en el Proyecto FIAB-BID).

Los temas tratados y las decisiones adoptadas
por el Subcomité fueron las siguientes:

- Informe de la Dra. Gloria Hernandez Aler,
consultora para el primer componente del
Proyecto FIAB-BID. Este fue el tercer
encuentro con la consultora, quien presenté
una propuesta final preliminar para andlisis
por parte del grupo técnico de la Federacion.
Los documentos objeto de andlisis habian
sido distribuidos a los asistentes con
anticipacion a la reunién. Coincidiendo con la
consultora, el SC entendid que a nivel
conceptual resulta importante en América
Latina armonizar las condiciones basicas que
cumplimenten las ofertas publicas de valores
—-tanto IPOs como ofertas de valores
existentes- a fin de posibilitar el
procedimiento de reconocimiento mutuo
para la operatoria transfronteriza.

A sugerencia de la Secretaria General de la
Federacién, y con el objetivo de clarificar

debidamente algunas cuestiones
conceptuales y de nomenclatura en el
contexto del estudio, los asistentes

reflexionaron sobre la conveniencia de
continuar utilizando la expresién “pasaporte
FIAB”. En principio se acordé utilizar mas bien
la expresion “estandares” o “criterios” FIAB —
en lugar de “pasaporte”- y (en relaciéon a
dichos criterios) la ex presidn “necesarios” en
lugar de “minimos” de forma de hacer mas
visible, especialmente para los reguladores de
mercados de la regién, que estos criterios
resultan suficientes y de adecuada calidad, en
particular desde el punto de vista de la
operatoria transfronteriza y la proteccion del
inversor. Se solicité a la consultora que
incorporase en su trabajo una suerte de
glosario, para acotar con claridad los términos
utilizados en su informe que habian sido
motivo de especial anélisis (oferta publica,
pasaporte, etc.).

- Informe del Ing. Antonio Bordeu, primer
consultor en el marco del segundo
componente del Proyecto FIAB-BID, quien
presento la propuesta final de su consultoria -
a nivel de documento de trabajo- para
discusion de los representantes de las bolsas
miembros. La presentacion incluyé wuna
version actualizada de la sistematizacion del
cuestionario sobre informaciéon de emisoras y
valores (la primera version habia sido
presentada en la reunién que el SC efectud en
noviembre pasado en Madrid; la versién
actualizada revisada en Buenos Aires ya
incorpord los chequeos y confirmaciones de
datos que las bolsas miembros habian
realizado en los meses de enero y febrero), un
capitulo de sintesis de la situacién a nivel de
cada bolsa y regional, y diversas propuestas
sobre la informacion concreta a incluirse en el
estandar o criterio FIAB.

A sugerencia de la Secretaria General, se
solicité al consultor que preparase dos
versiones del informe final: uno con Ia
identificacion de cada bolsa en el
cumplimento de cada criterio, como
documento de trabajo interno a nivel de la
FIAB y sus bolsas; y otro, que seria un informe
sintesis o general, sin identificacion de las
bolsas -sélo a nivel regional- que una vez
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aprobado por la Federacion, se entregaria al
BID como producto final de la consultoria.
También se recordd que este informe
“general” —-junto con los restantes informes
finales producidos por los otros consultores—
serd presentado mas adelante a los
reguladores de la region tal como se ha
previsto en los términos de ejecucidon del
Proyecto. A fin de avanzar en el informe final
detallado (y desde luego también en el
informe sintesis) se resolvid que las bolsas
harian llegar por escrito sus comentarios al
informe analizado en Buenos Aires vy,
particularmente, respecto a los criterios
puntuales en los cuales considerasen que era
necesario modificar su ubicaciéon -a nivel de
cumplimiento- en el documento.

- Modelo de mercado para valores de renta
fija. Primer informe. A modo de introduccion
al tema, la FIAB presenté algunas referencias
cuantitativas sobre la evolucion de los
mercados bursatiles iberoamericanos de
renta fija en el ultimo afo. A partir de los
resultados preliminares de la encuesta que
sobre el tema habian respondido las bolsas
miembros, el SC coincidié en que si bien no
resultaba conveniente generar un modelo
muy detallado, era factible identificar
tipologias y rasgos generales comunes en las
principales operatorias y que, a partir de esta
realidad, el estudio y las propuestas debian
centrarse en los aspectos operativos
relevantes a los efectos de la negociacién
transfronteriza de valores de renta fija. En tal
sentido, la Bolsa de Valores de Panama —junto
con las Bolsas de Santiago, Colombia y el
Merval- prepararian un documento de
trabajo para la préxima reunion identificando
aquellas cualidades del mercado de renta fija
(en lugar de un modelo propiamente dicho)
que se consideran relevantes con vistas a la
operatoria transfronteriza.

— Criterios y elementos a incluir en la préxima
encuesta sobre tecnologia en las bolsas
miembros de la FIAB. El trabajo, a realizarse
durante el aio en curso, esta liderado por la
Bolsa de Comercio de Santiago, cuyo
representante presentd una propuesta
relativa al enfoque y temas a incluir en el
estudio. EL SC aprobd la propuesta, que a
partir de un cuestionario “cerrado” a ser
respondido por el responsable del tema a

nivel estratégico en las bolsas miembros,
permita interrelacionar la infraestructura y los
desarrollos tecnoldgicos (hardware,
aplicaciones utilizadas, servicios disponibles
en forma directa o terciarizados, etc.) con la
matriz de cadena de valor de las bolsas, asi
como identificar las principales tendencias en
el tema.

— Perfil del intermediario iberoamericano.
Informe final. La Bolsa de Valores de San
Pablo presentd informacion adicional
recientemente recabada desde las bolsas
miembros con el objetivo de completar y
finalizar el estudio.

- Planes de contingencia y continuidad del
negocio en las bolsas iberoamericanas. La
Bolsa Mexicana de Valores y BME presentaron
sendos informes. El informe de BME se centro
en el plan de continuidad para intermediarios.
El andlisis de este tema, que habia sido
solicitado por el Comité Ejecutivo, fue
recibido con sumo interés por parte de los
presentes. A fin de obtener un mayor
conocimiento de las estrategias y los
programas que, en la materia, se estan
implementando en las bolsas miembros de la
Federacién la BMV propuso un breve
cuestionario, que fue revisado y completado
en la reunién y que sirvio de base para
recoger informaciéon sobre las practicas
seguidas en la materia por las bolsas
miembros.

- Mercado de certificados de carbono en
Iberoamérica. La Bolsa de Comercio de
Buenos Aires y Bolsas y Mercados Espafoles
(en este caso abarcando los criterios
europeos, en forma mas general) presentaron
sus iniciativas en el tema. La presentacion de
Buenos Aires estuvo a cargo de Claudio
Zucovickiy su equipo de colaboradores.

Cerrando la reunién efectuada en el Merval, el
SC analizd algunos aspectos técnicos
relevantes en las emisiones regionales de
ETFs y, como es usual, las bolsas presentes
comentaron sobre sus novedades vy
principales proyectos en curso.

A fines de mayo el SC efectu6 un nuevo
encuentro en Cuzco, Perd. La Bolsa de
Valores de Lima fue la anfitriona. Los
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asistentes fueron: la Presidenta del Subcomité
y representante de la Bolsa de Valores de
Quito, Mbénica Villagémez, y Nora Ramos
(Bolsa de Comercio de Buenos Aires); Ernesto
Allaria y Enrique Gluzsznaider (Mercado de
Valores de Buenos Aires), Lucy Pamboukdjian
(Bolsa de Valores de San Pablo); Juan C. Ponce
Hidalgo (Bolsa de Comercio de Santiago);
José Rafael Brenes Vega (Bolsa Nacional de
Valores, de Costa Rica); Bernardo Ortega
(Bolsa de Valores de Quito); Santiago Ximénez
(Bolsas y Mercados Espanoles); Pedro Zorrilla
y José Manuel Allende (Bolsa Mexicana de
Valores); Roberto Brenes (Bolsa de Valores de
Panama); Federico Oviedo (Bolsa de Valores
de Lima); Martin Rodriguez (Bolsa de Valores
de Montevideo) y Elvira Schamann (FIAB);
invitados a participar del encuentro y en
sendos tramos de la reunién, participaron
Gloria Herndndez Aler (asesora) y Gloria
Boccalandro y Rafael Villa (Departamento de
Integracion Regional del BID).

El Subcomité analiz6 el informe final
presentado por la Dra. Gloria Hernandez Aler
en el marco del Proyecto de Fortalecimiento y
Desarrollo del Mercado de Valores Regional.
En primer lugar se revis6 el documento
general y, posteriormente, cada uno de sus
anexos. Los participantes solicitaron que el
documento final incorporase en forma
explicita la idea de que, sin alterar el estandar
o criterios identificados, las bolsas iran
avanzando en su adopcién y cumplimento
voluntario mediante un proceso gradual,
destacando esta alternativa como mecanismo
de trabajo para presentar al regulador. Este
enfoque se consideré también oportuno con
vistas al trabajo desarrollado por el Ing.
Antonio Bordeu.

El  Subcomité consider6 que la Dra.
Herndndez Aler habia logrado captar
cabalmente el objetivo del Proyecto y el
propdsito de su consultoria y habia producido
un excelente trabajo que sera de gran utilidad
para las bolsas de la FIAB; solicité dejar
constancia de una felicitacion en tal sentido.

Seguidamente, Laura Boccalandro y Rafael
Villa -representantes del Departamento de
Integracion, y especificamente del Programa
de Bienes Publicos Regionales, del BID-
presentaron un informe sobre el mencionado
Programa y las alternativas de financiamiento

regional que de él podrian derivarse con
vistas a la integracion financiera en América
Latina. Mantuvieron también un interesante
didlogo con los presentes tanto en relacién a
la evolucion del Proyecto de Fortalecimiento
y Desarrollo del Mercado de Valores Regional
(financiado por el Banco justamente en el
marco de esta alternativa) como a otras
posibles lineas de trabajo conjunto en el
ambito de los Bienes Publicos Regionales.

La Bolsa de Valores de Panama presenté un
informe sobre “Mercado de Renta Fija:
tipologias y rasgos operativos generales
identificados como relevantes a los efectos de
la operatoria transfronteriza regional”. Se
resolvié completar el trabajo -solicitando las
respuestas faltantes- y presentar un esquema
sobre lineamientos generales del modelo
para la préoxima reunion.

Mas adelante, la Bolsa de Valores de San
Pablo presenté un informe sobre la Bolsa de
Valores Sociales y Ambientales (BVS&A) que
estaba lanzando esa misma semana dicha
institucion. Sobre la base de la ya existente
BVS, la relevancia que Bovespa asigna a los
temas de educacién y preservacién ambiental
derivaron en la nueva iniciativa que focalizara
su accionar en las areas de educaciéon
ambiental, cambio climatico, recursos
hidricos, biodiversidad y forestacion, y
ciudades sustentables.

Por otra parte, la Secretaria General de la
Federacién comenté sobre la Resolucién que
el Comité Ejecutivo habia adoptado en el mes
de marzo pasado en el sentido de divulgar, a
través del Boletin de Novedades Trimestrales
y de la pagina Web de la FIAB, las iniciativas
que las bolsas miembros desarrollen en estos
temas. Solicité a las bolsas, en consecuencia,
remitir sus comentarios sobre las iniciativas
que pudieran adoptar.

En relacién al tema “Medidas de prevencién y
control del lavado de activos”, y luego de una
rapida revisiéon del informe preliminar, se
resolvi6 que la Bolsa de Valores de Quito
ajustaria la sistematizacion de datos en forma
tal de separar el tema legislativo (nacional o
local) del tema de autorregulacién y de
distinguir  diferentes  sectores  (bolsas,
intermediarios depésitos, etc). La versidon

42 | Memoria Anual 2006-2007



FIAB | Memoria Anual 2007

ajustada serd revisada en la reunién de
Caracas y una sintesis de la misma sera
presentada a la préxima Asamblea.

La representante de Bovespa efectud una
muy completa presentacién sobre el tema
“Estrategias de consolidacion e integraciéon
bursatil. Reflexiones sobre experiencias
recientes a nivel internacional”. La
presentacion generé interesantes
comentarios y reflexiones por parte de los
presentes; entre otros, relativos a como este
proceso internacional incide e incidira en
nuestra regién y qué estrategias estan
planteando las bolsas de la FIAB a partir de
esta realidad.

La Bolsa Mexicana de Valores presenté un
informe preliminar sobre los resultados de la
encuesta sobre “Continuidad del negocio de
las bolsas miembros”. El trabajo resulté muy
interesante y se resolvié6 completarlo con las
respuestas faltantes, para la préxima reunion.
Una sintesis de estos resultados, asi como
referencias a la experiencia mexicana, seran
también presentados en la Asamblea de
Caracas.

En todos los encuentros del Subcomité a lo
largo del ejercicio aqui resefiado las bolsas
participantes  tuvieron oportunidad de
comentar sobre sus desarrollos recientes y los
proyectos previstos para los préximos meses.

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

Segun se informé en la Memoria del afo
anterior, el 17 de octubre de 2005 habia
tenido lugar la firma del Proyecto que esta
desarrollando la FIAB, junto con sus bolsas
miembros, con vistas a generar condiciones
normativas —regulatorias y autorregulatorias—
y de informacién que faciliten y apoyen una
mas dindmica operatoria transfronteriza en la
regidon sobre la base de la actuacion de
intermediarios correspondientes.

En la Asamblea de Panama el Presidente de la
Federacién recordé la importancia estratégica
del proyecto y destacé el compromiso que las

bolsas de la Federacion habian evidenciado
para el desarrollo de esta iniciativa. Por su
parte, la Lic. Schamann informo que desde la
firma del contrato se habia avanzado
conforme a las metas y cronograma
establecido, habiéndose contratado a los dos
primeros consultores, Dra. Gloria Hernandez
Alery el Ing. Antonio Bordeu.

En el primer caso, la consultora estaba
trabajando en el desarrollo de tareas relativas
al primer componente del proyecto con vistas
a la elaboracién de una propuesta para el
mutuo reconocimiento de la oferta publica de
valores listados o registrados en las bolsas de
la region y para la habilitacion de los
intermediarios a ofrecer profesionalmente
dichos valores en sus respectivos mercados.

El segundo consultor, trabajaria en una
propuesta para la definicidn de contenido,
oportunidad y calidad de la informacién de
emisores y valores que pueda ser
homologada por las bolsas miembros a nivel
regional.

Recordd la Lic. Schamann que, en ambos
casos, en la elaboracion de los términos de
referencia y en la determinacién de los
criterios y metodologia a utilizar en el proceso
de seleccion de los consultores se habia
contado con la valiosa colaboracion del
Grupo de Enlace (integrado por las Bolsas de
San Pablo, México, Quito, Lima, Colombia,
Santiago y la Secretaria General). Recordé
también que la decision relativa a la seleccion
de cada consultor habia sido realizada por el
Comité Ejecutivo, a partir de sendas listas
cortas, en un marco de absoluta
transparencia.

Finalmente, destacé que los informes de
progreso de ejecucién y de evolucion
financiera presentados al BID habian sido
aprobados y que el Banco habia transferido
puntualmente los recursos que conforman el
Fondo Rotatorio. La Secretaria General
agradecié a las bolsas -y en particular al
Subcomité de Trabajo y al Grupo de Enlace-
por el apoyo y el trabajo que dedicaban para
la ejecuciéon y el seguimiento del proyecto.

También comenté que el Presidente y ella
misma participarian en una préxima reunién
con los reguladores de la region —en el marco
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del encuentro anual del Instituto
Iberoamericano de Mercados de Valores—
donde informarian sobre el desarrollo del
proyecto, manteniendo la  estrategia
institucional de comunicacién que viene
siguiéndose desde hace algunos afos; la
ocasion seria  también propicia para
agradecer a don Enrique Iglesias— invitado a
este encuentro— por su valioso apoyo desde
el BID con vistas a la implementacion vy
financiamiento de este proyecto en el ambito
de los Bienes Publicos Regionales.

Desde la Asamblea de Panama hasta el cierre
del ejercicio resefiado en esta Memoria, y tal
como se sefaldé en el capitulo
correspondiente  a las actividades del
Subcomité de Trabajo, los dos consultores
contratados avanzaron en sus tareas con un
permanente apoyo de las bolsas miembros,
tanto en términos de la informacién solicitada
a través de diversos cuestionarios como en el
periédico control de los resultados de los
trabajos y en una activa participacién en los
encuentros técnicos. En varias oportunidades
las bolsas aportaron sugerencias tendientes a
clarificar, ajustar y completar los informes de
los consultores, que fueron recogidas por
ellos en sus trabajos finales.

Cabe recordar que el Proyecto incluye en su
valuacién monetaria, ademas de los sesenta
mil doélares que aporta la Federacidn, una
suma equivalente a cien mil ddlares en
concepto de aporte en especie, el cual surge
del computo de las horas que se estimé
dedicardan funcionarios de primera linea
ejecutiva o técnica de las bolsas
latinoamericanas de la FIAB al seguimiento y
analisis de los trabajos de los consultores, en
una primera etapa, y a las tareas de avance en
la implementacion de las recomendaciones o
criterios homologados regionalmente, mas
adelante.

Aprobados ya a nivel técnico los informes y
propuestas de los consultores, Gloria
Herandez Aler y Antonio Bordeu participaron
en un tramo de la reunion que el Comité
Ejecutivo realizé en Cartagena de Indias en el
mes de junio. El Comité aprobé el trabajo de
los consultores y sus respectivos informes. Los
trabajos serdn presentados a las bolsas

miembros en ocasion de la préxima
Asamblea.

Por otra parte, ya comenzado un nuevo
ejercicio econdmico, la Secretaria General
convoco una reunion del Grupo de Enlace en
el mes de julio de 2007 en Buenos Aires, a fin
de avanzar en la preparacion de los términos
de referencia correspondientes al tercer y
ultimo consultor del proyecto. Participaron en
este encuentro Lucy Pamboukdjian (Bolsa de
Valores de San Pablo), Gonzalo Ugarte (Bolsa
de Comercio de Santiago), Susana Gomez,
(Bolsa de Valores de Colombia), Mobnica
Villagémez (Bolsa de Valores de Quito), Pedro
Zorrilla (Bolsa Mexicana de Valores), Federico
Oviedo (Bolsa de Valores de Lima) y Elvira
Schamann y Silvia Soiza (Secretaria General
FIAB).

Al momento de redactar estas lineas, el BID se
encuentra analizando la propuesta de TOR
remitida por la FIAB y la Federacion ha
solicitado a las bolsas miembros que sugieran
posibles interesados en realizar las tareas, a
quienes se invitard a concursar en breve
plazo.

El objetivo general de la ultima consultoria es
el disefio légico y detallado de una solucién
para codificar y difundir informaciéon de los
emisores de acuerdo con los Principios FIAB
definidos y acordados por las Bolsas
miembros. La solucién debe incluir un
aplicativo para consultar la informacion —de
acuerdo a las politicas definidas en cada
bolsa- en tiempo real y en forma publica
conforme a la codificacion establecida, via
tecnologia Web. El esquema, en sintesis,
permitird codificar y consultar informacion de
emisoras asi como enviar alertas sobre
informacion relevante de las mismas. El
documento final deberd contener todas las
especificaciones y requerimientos necesarios
para la construccion e implementacién de la
solucién por parte de las bolsas. Asimismo,
deberda servir como RFP (Request for
Proposal) para que cada bolsa pueda requerir
el desarrollo de la soluciéon a un tercero. El
Consultor tendra presente que se busca
promover la adopcién del sistema por las
bolsas de la region a nivel local y regional. El
objetivo excluye el disefio de un sistema
Unico y centralizado de informacion.
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Finalmente cabe senalar que la Secretaria
General ha presentado puntualmente al BID
los informes semestrales de progreso y los
informes semestrales de ejecucion financiera.
Al cierre del ejercicio el fondo rotatorio
ascendia a la suma de U$544.000. Por su
parte, la FIAB habia aportado U$S39. 498, en
tanto el aporte en especie de las bolsas hasta
el momento ascendia a U$537.848.

LA FIAB PARTICIPO EN EXPOMONEY
2006

En el marco de la feria del inversor
Expomoney, efectuada en San Pablo entre el
28 y el 30 septiembre, la FIAB dispuso un
stand donde las bolsas miembros tuvieron
oportunidad de presentar informacién
general sobre sus actividades y productos a
fin de facilitar el conocimiento regional por
parte de los inversores y empresas alli
presentes. Este evento de educaciéon vy
fomento de la cultura financiera busca acercar
a los inversores individuales a las empresas
listadas y a la bolsa buscando ampliar su
conocimiento y  brindar  informacién
comprensible por el publico general. Ademas,
para aquellos mas experimentados, se
realizan exposiciones y conferencias acerca
de temas mas puntuales. La FIAB desea
expresar un especial agradecimiento a los
organizadores del evento, quienes cedieron
sin costo el mencionado stand.

Ademas de participar en la exposicion, la FIAB
fue invitada a realizar un Seminario de indole
regional, sobre el tema “Alternativas de
inversion en los mercados regionales:
productos ofrecidos por las bolsas de la FIAB y
mecanismos de acceso en el contexto de
integracion de los mercados bursatiles”,
Participaron del mismo como expositores
representantes de las Bolsas de Buenos Aires,
Colombia, Santiago, Quito y México, asi como
del Instituto Argentino de Mercado de
Capitales y la Bolsa de Mercaderias vy
Productos de Asuncién, quienes presentaron
sus principales actividades y alternativas de
inversion ofrecidas en particular al inversor
individual. El Presidente de la Federacién y
Presidente de Bovespa, don Raymundo
Magliano Filho, actué como moderador del
Seminario al cual se acercé un nutrido publico

interesado en conocer mayor informacion
sobre las bolsas de la region.

PARTICIPACION DE LA FIABEN LA
REUNION ANUAL DE LA FEDERACION
MUNDIAL DE BOLSAS (WFE)

El 16 y 17 de octubre de 2006 la Bolsa de
Valores de San Pablo fue anfitriona de la
Asamblea General y la Reunién Anual de la
Federacién Mundial de Bolsas (WFE), en cuya
apertura diserté el Ministro de Finanzas de
Brasil, don Guido Mantega como invitado, asi
como don Raymundo Magliano en su caracter
de Presidente de la Bolsa anfitriona y el sefior
Taizo Nishimuro, Presidente de la WFE.

La reunion anual congregd a representantes
de las bolsas de todo el mundo y a
distinguidos especialistas, y a lo largo de un
par de jornadas incluyé diversos paneles que
abordaron temas de actualidad e interés para
los mercados bursatiles internacionales y de
la regidn. Entre éstos cabe destacar una serie
de presentaciones sobre temas de
consolidacién e integracién bursatil que con
el titulo “Bolsas sin fronteras” revisaron las
novedades observadas en los mercados
internacionales (EEUU, Japén, Londres, Italia).

Otro panel del encuentro que tomé el tema
“Integracion de mercados en América Latina”
contd con presentaciones a cargo de don
Raymundo Magliano y de don Guillermo
Prieto, quienes se refirieron particularmente a
la experiencia desarrollada a partir del
proyecto piloto de operatoria transfronteriza
en el cual estan trabajando las Bolsas de San
Pablo y Mexicana. Coordiné este panel la Lic.
Schamann, quien en su caracter de Secretaria
General de la FIAB, comentdé brevemente a
modo de introduccién los lineamientos
generales del proyecto regional que tienen en
ejecucién la Federacion y sus bolsas
miembros.

Entre otros temas incluidos en la
programacion cabe destacar los referidos a
cuestiones de sustentabilidad y energia, en
los cuales se comentaron algunas iniciativas
en curso por parte de varias bolsas (San Pablo,
Johannesburgo, Toronto, India, etc.).
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PRESENCIA DE LA FIAB EN LA REUNION
ANUAL DEL INSTITUTO
IBEROAMERICANO DE MERCADOS

DE VALORES (IIMV)

El 19 de noviembre el Instituto realizé el
encuentro anual de autoridades regulatorias
y de supervision de mercados de valores en
Sevilla, que fuera coordinado por el
Presidente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores de Espafa, don Manuel
Conthe y contara con la participaciéon del
Secretario General Iberoamericano, don
Enrique Iglesias.

El Presidente de la Federacion, don
Raymundo Magliano, y la Secretaria General,
Lic. Elvira Schamann, fueron invitados a
participar durante un tramo de la reunién en
el cual tuvieron oportunidad de presentar los
avances observados en el Proyecto de
Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de
Valores Regional y de agradecer muy
particularmente al Dr. Iglesias por su apoyo
desde el BID a esta iniciativa.

El Secretario General del IIMV, don Santiago
Cuadra, invitdé también a los representantes
de la FIAB a participar en las restantes
actividades previstas en este encuentro; por
otra parte, las autoridades y bolsas miembros
de la FIAB fueron invitados a participar del
Seminario sobre Inversidn Institucional en
Iberoamérica que tuvo lugar al dia siguiente
(sobre el cual se informa mds adelante).

VISITA A LA BOLSA DE VALORES
Y PRODUCTOS DE ASUNCION

Como parte de los actos de su Aniversario y
de la inauguracion de su nueva sede, el 11 de
octubre, la Bolsa de Asuncién - Paraguay,
invitd a la FIAB a participar del evento. A
solicitud del Presidente de la Federacién la
entidad fue representada por la Secretaria
General, Lic. Schamann, participando también
don Fernando Ferreira da Silva Telles,
miembro del Consejo de Bovespa.

Las palabras de la Secretaria General
destacaron la mision de la FIAB que “a lo largo
de sus 33 anos, se ha orientado hacia la
cooperacion e intercambio de experiencias

entre sus asociados y hacia la colaboracién
con las autoridades nacionales y regionales
para favorecer el desarrollo de nuestros
mercados en base a criterios de
profesionalidad, transparencia y proteccién
del inversor; y a colaborar, también, con
aquellos organismos multilaterales,
internacionales y regionales que buscan -al
igual que nosotros— generar mejores
condiciones para el desarrollo financiero y de
los mercados de capitales. Es decir, para el
desarrollo de nuestros paises y su gente. La
vision de la FIAB en estos temas se enriquece
a través de las propias experiencias de las
bolsas socias. La particularidad de nuestras
economias en América Latina nos ha llevado a
mostrar una altisima creatividad regional en
materia de instrumentos y operatorias”.

Luego de referir algunos indicadores y
estadisticas basicas, la expositora sefalé que
“siguiendo la orientacién de la Bolsa de
Valores de San Pablo y del Presidente
Magliano, enfatizamos la importancia de
trabajar para  alcanzar  un mayor
reconocimiento social del rol y la labor de las
bolsas de valores en nuestra regién como
canalizadores de recursos financieros hacia la
inversion. Esto es: el reconocimiento de las
bolsas como agentes eficientes en el
financiamiento y desarrollo de nuestras
economias. Acceso, transparencia y
estandares regulatorios y autorregulatorios
acorde a nivel internacional son premisas
basicas en esta direccion. Por eso trabajamos,
tal como pudieron apreciar recientemente las
autoridades de la Bolsa de Asuncion en
ocasién del encuentro de Expomoney en San
Pablo, en temas de educacién financiera,
gobierno corporativo, y la permanente
revision de las mejores practicas del mercado.
Nuestra agenda también incluye aquellos
aspectos que hacen al financiamiento de las
Pymes y de proyectos de infraestructura,
atendiendo a las particularidades -
justamente- de nuestras economias. En
cierto sentido, alentamos a los mercados
bursétiles para que vayan ellos a buscar a las
empresas emisoras, ya que no soélo nos falta
cultura inversora sino también falta cultura
emisora en nuestros paises”.

“En la FIAB creemos -prosiguié la Lic.
Schamann- que estos esfuerzos locales por
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desarrollar nuestros mercados se potencian y
refuerzan con la integracion. La integracién ya
se ha dado en forma natural y creciente en
materia comercial y en una numerosa
cantidad de servicios. Ha llegado la hora de
que los mercados de valores de América
Latina participen en este proceso y puedan
ofrecer alternativas competitivas y mas
diversificadas a inversores y empresas a nivel
regional”.

“A lo anterior se agrega la circunstancia de
que el acceso a los mercados internacionales
sélo estd disponible para un muy acotado
numero de inversores |y empresas
(normalmente  inversores calificados vy
empresas blue chips), quedando un gran
potencial por atender regionalmente. En
América Latina necesitamos, por otra parte,
mercados mas profundos y liquidos, para
participar como regién en el proceso de
globalizacién, en lugar de continuar
segmentando la liquidez de nuestras mejores
companias. Por eso la visién y estrategia de
integracion de mercados que actualmente
propone la FIAB basa el desarrollo regional en
el crecimiento de todos y cada uno de sus
mercados domésticos. El modelo esta
orientado a favorecer la liquidez doméstica y
a permitir a los intermediarios locales
participar activamente en este proceso. El
modelo se basa en el mutuo reconocimiento
de la oferta publica de valores listados o
registrados en las bolsas de la Federacidon y en
la habilitacién de los intermediarios para
ofrecer profesionalmente dichos valores en
sus propios mercados. Interactia este
esquema operativo con las posibilidades de
compensacion y liquidacion que hoy en dia
contamos en la mayor parte de nuestros
paises a partir de centrales depositarias y
cajas de valores que han evidenciado
eficiencia y capacidad tecnolégica adecuada
para insertarse en el proyecto”.

Luego de referir una sintesis de los objetivos y
actividades previstos a nivel del Proyecto de
Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de
Valores Regional y de revisar algunas
experiencias incipientes observadas en la
region, la expositora reiterd sus felicitaciones
a la Bolsa anfitriona e hizo entrega de un
presente al Presidente de la entidad.

HOMOLOGACION DE LAS
ESTADISTICAS ANUALES DE LA FIAB AL
ESTANDAR INTERNACIONAL

Complementando la tarea iniciada hace un
par de afos a nivel de los datos bursatiles
mensuales, durante el presente ejercicio la
Secretaria General de la Federaciéon -con el
apoyo y colaboracion de las bolsas
miembros- trabajé en la homologacion de los
datos estadisticos anuales conforme la
metodologia aplicada a nivel internacional.

Asi, a partir del Anuario Estadistico 2007 las
bolsas envian a la FIAB los datos de operatoria
anual en moneda doméstica y éstos son
convertidos en la FIAB a dolares
estadounidenses. El formato general
utilizado para recabar la informaciéon es
similar al utilizado por la Federaciéon Mundial
de Bolsas (WFE); la tarea de completar estos
formatos se solicita desde la FIAB a las mismas
personas que responden el formato
internacional facilitando de tal forma la
comprension 'y comparabilidad de la
informacion vy, por cierto, la propia tarea que
realizan las bolsas miembros. Por otra parte, la
Secretaria General implementa una rutina de
periédicos controles de los datos de la FIAB,
respecto a los datos publicados por la WFE a
fin de mantener el esquema de
homologacion en el tiempo.

Sin perjuicio de lo anterior, la FIAB sigue
publicando en la edicién anual ademas de los
datos estadisticos homologados, una seccién
especifica con informacién cualitativa de sus
bolsas miembros que incluye, por ejemplo, las
caracteristicas de los instrumentos
negociados, los costos de las operaciones, los
derechos, impuestos y otros cargos a la
operatoria bursatil, y referencias a los
servicios prestados por las bolsas y a las
caracteristicas de la compensacién vy
liquidacién de operaciones.

Cabe destacar el especial agradecimiento de
la FIAB hacia la Federacién Mundial de Bolsas
(WFE) por la colaboracién prestada durante la
tarea de homologacién senalada, asi como
por la excelente predisposicion mostrada
ante las consultas que periédicamente surgen
a partir de la rutina de controles.
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BOLETIN TRIMESTRAL DE NOVEDADES

Este afno la Federacién ha continuado la
edicién del Boletin Trimestral de novedades.
Los numeros correspondientes al ejercicio se
encuentran disponibles en la pagina Web.
Esta publicacion representa un excelente
medio de comunicacién y de actualizacién no
s6lo entre las propias bolsas miembros sino
también hacia otras instituciones y personas
interesadas en conocer las Ultimas actividades
de las bolsas iberoamericanas y sus proyectos.
La propia FIAB difunde también por este
medio sus actividades y aquellas iniciativas
que contribuyen a marcar la presencia de la
institucion en el escenario regional e
internacional.

La Federacién desea agradecer
particularmente a las bolsas miembros que
han colaborado con informacién en los
boletines trimestrales del ejercicio.

CENTRO DE DOCUMENTACION

Dentro del objetivo con el que fue creado -
recopilar, analizar, almacenar y difundir el
material bibliografico elaborado por |la
Federacién y las bolsas miembros- en el
presente ejercicio el Centro de
Documentacién vio incrementado su acervo
documental con 535 registros bibliograficos.
La Base de Datos supera en la actualidad los
11.200 registros.

El Centro de Documentacion, con vistas a
generar nuevas formas de integracion entre
las bibliotecas de las bolsas miembros de la
FIAB, envia trimestralmente a cada una de
ellas sus novedades bibliograficas; asimismo,
las novedades bibliograficas se suben a la
pagina Web de la FIAB en forma mensual.

Por otra parte, el Centro solicitd a las
bibliotecas de las bolsas miembros el envio
semestral  del material bibliografico
incorporado a las respectivas bibliotecas para
difundir la actualidad de las mismas a través
de la pagina Web de la Federacion, donde
existe un link especifico para ingresar a esas
novedades.

Como Centro de Documentacién se participa
activamente en UNIRED (Red de Redes de
Informacion Econdmica y Social) dénde se
estd trabajando en la concrecion de una
nueva Web para la Base de Datos, que ya
supera el millon trescientos mil titulos de
libros y mas de trescientos cincuenta mil
articulos de revistas. En la pagina Web de la
FIAB existe un link que remite a esta Base.

A su vez, también el Centro de
Documentaciéon participa activamente en
RECIARIA (Redes Argentinas de Informacién)
cuyo objetivo principal es el de organizar el
acceso a la informacion en el pais y el exterior
para los diferentes sectores del quehacer
social.

Como es tradicional, ano a ano, se solicita a
las bolsas miembros el envio de las
publicaciones que editen, que permiten
acrecentar y jerarquizar la Base de Datos
Bibliografica para asi brindar siempre un
mejor servicio. A su vez, la Federacién
agradece a las bolsas que han colaborado
durante el ejercicio en este sentido enviando
sus publicaciones periddicas y demas material
bibliografico.

RELACIONES CON OTRAS
INSTITUCIONES

Durante el ultimo ejercicio, la Federacion ha
mantenido una dindmica actividad de
participacion y presencia en diversos foros y
reuniones regionales e internacionales donde
se abordaron temas relativos al desarrollo de
los mercados de capitales. Asimismo, las
comunicaciones y la cooperacién con otras
instituciones reconocidas a nivel
internacional en el ambito de los mercados
financieros y bursétiles han sido sumamente
activas y provechosas.

En este sentido cabe destacar:

- " 2% Congreso Nacional e Internacional de
Finanzas de la Empresa y Mercado de
Capitales”, realizado en Buenos Aires los dias
30 de agosto y 1ro de septiembre de 2006 y
organizado por el Consejo Profesional de
Ciencias Econdmicas de la Ciudad de Buenos
Aires. La Lic. Schamann fue invitada a
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participar en este encuentro con caracter de
expositora desarrollando el tema “El contexto
internacional de los mercados de capitales”.
Particip6 también en este panel el Lic. Luis M.
Corsiglia, ex vocal del Comité Ejecutivo de la
Federacién vy actual Director del Banco
Central de la Argentina, mientras que el Dr.
Jorge E. Berardi - ex Presidente de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y actual Presidente
de la Academia Argentina de Mercados de
Valores- fue el coordinador. Otros temas de
interés incluidos en la agenda versaron sobre
el financiamiento de Pymes a través del
mercado de capitales, la negociacion de
bonos de carbono, el financiamiento del
sector agropecuario a través del mercado,
instrumentos financieros de cobertura, e
inversores institucionales.

- Seminario Internacional Anual del Centro
para la Estabilidad Financiera que tuvo lugar
el 4 de octubre en Buenos Aires y abord6 el
tema “Financiamiento del Crecimiento en
América Latina: Desafios y Oportunidades”. El
seminario incluyé una presentacién especial
acerca de China e India en la Economia
Global, asi como presentaciones sobre
mercados emergentes, cuestiones de liquidez
internacional y riesgos; estrategias para el
fortalecimiento de los mercados de capitales;
y las perspectivas locales e internacionales en
materia de gobierno corporativo.

- Afianzando los vinculos profesionales
tradicionalmente existentes entre la FIAB y la
Federacion Mundial de Bolsas (WFE), la
Secretaria General visitd las oficinas de dicha
organizacion en el mes de noviembre de
2006, reuniéndose con su Secretario General,
Thomas Krantz y, luego, con el responsable
del area de estadisticas, Lorenzo Gallai. Esta
reunién permitié avanzar en las tareas de
adecuacién metodolégica de las estadisticas
anuales de la FIAB, tema que se ha
comentado anteriormente.

- “Jornada Sobre la Industria de la Inversion
Colectiva en Iberoamérica” organizada por el
Instituto Iberoamericano de Mercados de
Valores (IIMV) en Sevilla, Espaia, el 20 de
noviembre. En dicha ocasion la Lic. Schamann
fue invitada a exponer sobre el papel de los
inversores institucionales en el desarrollo de
los mercados de capitales. El objetivo central

de la reunion fue la presentacion del Estudio
Comparativo sobre las industrias de la
Inversion Colectiva en Iberoamérica. Ademas,
en el marco del Estudio, se trataron diversos
temas vinculados a la actualidad y estrategias
de desarrollo de la inversion colectiva a nivel
internacional e iberoamericano.

- Reunién anual del BID, realizada los dias 16
y 17 de marzo en Guatemala. Entre los temas
analizados cabe destacar los relativos a
inclusion social y a la iniciativa privada para el
bienestar publico (focalizado en el rol que
debe cumplir el sector privado mediante
inversion,  innovacion  tecnolégica y
responsabilidad social con vistas a contribuir
en el logro de los objetivos de desarrollo), asi
como el Foro Interamericano de Negocios,
que buscé generar un ambito de intercambio
entre representantes del sector privado y el
sector publico en relacién a la funcién social
de las empresas y otros temas de interés para
el desarrollo regional.

— Presencia de la FIAB en ocasién de
Aniversarios de diversas bolsas miembros
(Bolsa de Comercio de Buenos Aires, en el
mes de julio; Bolsa de Valores de Colombia,
también en el mes de julio; Bolsa de Comercio
de Rosario, en el mes de agosto; Bolsa de
Valores de El Salvador, en el mes de abril) asi
como Vvisitas y reuniones de trabajo en las
Bolsas de Guatemala y Honduras.

- “Desafio Bovespa”, realizado en la Bolsa de
San Pablo a fines del mes de septiembre.
Invitados por la Bolsa mencionada y
finalizadas las actividades de Expomoney, la
Secretaria General de la Federacién y varios
representantes de  bolsas  miembros
concurrieron a este evento que congregd un
nutrido numero de estudiantes que
participaron en un concurso de inversién
bursatil con fines educativos. El Presidente de
Bovespa invité a la Presidenta del Subcomité
de Trabajo, Dra. Monica Villagbmez, a
pronunciar unas breves palabras en dicha
ocasion.

- Reunién del Consejo de Reguladores de
Valores de las Américas y del Comité Regional
Interamericano de 10SCO, realizada en
Cartagena de Indias en el mes de marzo.
Durante el transcurso de esta reuniéon y a
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partir de las posibilidades abiertas por las
nuevas normas de la Organizacion, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de
Espafia y el Instituto Iberoamericano de
Mercados de Valores ingresaron a la entidad
en caracter de miembro asociado y afiliado,
respectivamente. Por su parte, la Secretaria
General de la FIAB tuvo la oportunidad de
presentar un breve comentario sobre las
actividades en curso a nivel de la Federacion y
sobre la evolucién del proyecto FIAB-BID.

- Seminario “Desarrollo de los Mercados de
Capitales y Financiamiento de la Economia
Real”, organizado por la Comisiéon Nacional de
Valores de Argentina y realizado en el mes de
mayo en la Bolsa de Valores de Buenos Aires.
Durante el mismo se presentaron importantes
experiencias de financiamiento empresario a
través del mercado, tanto por parte de
empresas tradicionales como de Pymes.

— 37° Reunién Ordinaria de la Asamblea
General de ALIDE, realizada en Montevideo
en el mes de mayo. El tema central abordado
por la banca de desarrollo regional fue
“Crecimiento inclusivo: financiamiento,
responsabilidad social y desafios” y se
comentaron experiencias innovadoras en
cuanto a la implementacién de esquemas de
insercion productiva basados en apoyo
financiero y asistencia técnica, muchos de
ellos con participacion privada.

- Taller de Informacion y Diseminacion del
Programa de Bienes Publicos Regionales del
BID, efectuado en la representacion del Banco
en Buenos Aires en el mes de junio. Fueron
presentados los lineamientos generales del
programa y referencias sobre los proyecto
susceptibles de financiamiento a través de
esta iniciativa por parte de funcionarios del
BID; luego se presentaron las experiencias de
los dos proyectos regionales actualmente
controlados desde la oficina local, el de la
FIAB y el de las entidades de seguridad social
del MERCOSUR. La Lic. Schamann efectud el
comentario en el primer caso.

- Jornadas Monetarias y Bancarias,
organizadas por el Banco Central de la
Argentina para revisar el tema “La politica
monetaria frente a la incertidumbre” en el
mes de junio. Los acontecimientos

observados en el mercado financiero
internacional en los ultimos meses evidencian
la oportunidad de tratar estos temas en un
foro que result6 de caracter internacional.

— Convencién de la Federacion Europea de
Bolsas (FESE) realizada en el mes de junio en
Bruselas. La reunién congregdé a directivos y
representantes de los mercados bursatiles y
de la industria de valores europea con una
interesante agenda que reviso, entre otros,
los temas relativos a los procesos de
consolidaciéon y desmutualizacion bursatil y
las implicancias de la normativa financiera
europea conocida como MiFID.

- Seminario sobre “Fortalecimiento vy
Desarrollo de los Mercados de Capitales en
Iberoamérica:  reformas y  proyectos
regulatorios”, organizado por el Instituto
Iberoamericano de Mercados de Valores
(IIMV) en Cartagena de Indias en el mes de
junio. Luego de las palabras de bienvenida
del Secretario General del IIMV, don Santiago
Cuadra, fueron presentados  diversos
comentarios relativos a los cambios
regulatorios en curso en Espafa y América
Latina. Especial interés evidenciaron las
exposiciones de Maria Dolores Moran, de la
Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera de Espafa; Ana Baydén y Gloria
Bombin, de la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores de Espafia; y de Emilio Ferré y
Jorge Castano, de las entidades de regulacion
y supervision de valores de Argentina y
Colombia, respectivamente. La Lic. Schamann
particip6 en el panel de “Tendencias
regulatorias en Iberoamérica” presentando un
comentario sobre los objetivos y evolucién al
momento del Proyecto FIAB-BID
(denominado justamente en igual forma que
el presente Seminario).

— Foro Presidencial Internacional “Alternativas
de financiamiento por medio del mercado de
valores”, organizado en la sede del Banco
Centroamericano de Integracién Econdmica
por las autoridades nacionales de Honduras,
en el mes de julio pasado. La Lic. Schamann
fue invitada a exponer sobre experiencias de
financiamiento empresarial via el mercado de
valores en América Latina, a participar en un
conversatorio  sobre  experiencias  de
financiamiento mediante mecanismos de
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titularizacién, y en una mesa redonda junto a
representantes de la Superintendencia de
Valores de la Comisiéon Nacional de Bancos y
Seguros de Honduras y de firmas calificadoras
de riesgo activas en México y Costa Rica. La
mesa fue coordinada por el Ministro Asesor
Econémico del Presidente de la Republica,
don Nelson Avila.

SITUACION ECONOMICO - FINANCIERA

Como es habitual los estados contables del
ejercicio se han presentado expresados en
pesos y en ddlares. Con respecto a las cifras
expresadas en pesos el Patrimonio Neto
ascendia a $3.278.296,24, en tanto el
superavit del ejercicio fue de $71.882,84.

Con relacion a las cifras expresadas en
ddlares, al cierre del ejercicio el Activo de la
Federaciébn ascendia a la suma de
US$S1.151.567,01 siendo el rubro mas
relevante el relativo a Inversiones cuya
participacién en el total del Activo es de un
81%.

Con relacion a este item cabe mencionar que
durante el ejercicio se ha continuado
implementado la politica de diversificacion de
las mismas aplicada en los ultimos afos,
incorporandose nuevas monedas a la cartera
de inversiones. Desde el punto de vista de los
instrumentos que componen la cartera su
estructura era: Bonos Privados: 42%; Bonos
Publicos 23%; Bonos Agencias: 10%; Pagarés
BBVA 17%; Imposiciones a plazo fijo: 4% vy
Fondos de Inversion: 4%, en tanto que su
estructura en funciéon de las monedas era:
délares: 72%; euros: 17%; pesos: 4% y otras
monedas: 7%.

En el rubro Bienes de Uso, cuyo valor se
incrementé levemente durante el ejercicio,
vale destacar la realizacion de algunas
remodelaciones en las instalaciones de la
sede de la Secretaria General..

El Pasivo se ha mantenido en los mismos
niveles del ejercicio anterior alcanzando un
valor de U$S77.892,71 siendo su item mas
relevante el compromiso frente al Banco
Interamericano de Desarrollo, por los fondos

recibidos de este organismo multilateral y
aun no aplicados a la financiacion del
Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del
Mercado de Valores Regional que estd
llevando a cabo la FIAB.

Con relacion al Patrimonio Neto, por decision
de la XXXl Asamblea General Ordinaria se
incrementé en U$530.000 -con cargo a los
Resultados no Asignados— la Reserva creada
para cubrir el compromiso de aporte en
efectivo de la FIAB al Proyecto mencionado.
Durante el ejercicio la reserva fue utilizada
por la suma de U$525.091,43 siendo el monto
total utilizado hasta la fecha de U$539.497,56
y quedando un remanente para futuras
erogaciones del Proyecto de U$520.502,44.

Con respecto a la gestion de recursos y
gastos, cabe mencionar que durante el
periodo los ingresos financieros superaron en
un 34% el nivel presupuestado, en tanto los
gastos ejecutados fueron un 2% inferiores a
los proyectados, dando lugar a un superdvit
de U$520.147,34.
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INFORME DE ACTIVIDADES DEL SUBCOMITE DE TRABAJO

Presentado por la Presidenta del Subcomité,
Dra. Ménica Villagémez de Anderson
(Bolsa de Valores de Quito)

Periodo 2006 — 2007

Sefor Presidente de la FIAB, sefior Vicepresidente, sefiora Secretaria General, sefiores expositores,
sefioras y sefiores delegados a la XXXIV Asamblea de la Federacién Iberoamericana de Bolsas:

En mi calidad de Presidenta del Subcomité de Trabajo, tengo el honor de presentarme esta tarde ante
ustedes para rendir el informe de las actividades desarrolladas por el Subcomité que presido, en el
periodo comprendido entre septiembre de 2006 y septiembre de 2007, integrado por 14 bolsas y
mercados, y el cual se ha visto enriquecido con la participaciéon ocasional del Mercado de Valores de
Rosario, Bolsa Boliviana de Valores y Euronext - Lisboa, y con el trabajo mayoritario, activo y eficiente
de todas las bolsas que componen la FIAB.

Durante el periodo que comprende este informe, el Subcomité mantuvo reuniones en el mes de
noviembre en Madrid, en el mes de marzo en Buenos Aires, en el mes de mayo en el Cuzco y en dias
anteriores en Caracas, gracias a la generosa hospitalidad de BME, de la Secretaria General de la FIAB, de
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, de Mercado de Valores de Buenos Aires, de la Bolsa de Lima y de
la Bolsa de Caracas. Al igual que el afo pasado, destaco la presencia casi total de los integrantes en las
reuniones, y la trascendencia que tiene para el desenvolvimiento del Subcomité, la continuidad y
permanencia de sus representantes.

Luego de esta breve introduccién, me permito poner en su consideracién las actividades desarrolladas
por el Subcomité, ordenadas por temas:

1- Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de Valores Regional

La importancia estratégica que tiene la integracion de los mercados para las bolsas de la regién, mas
aun, cuando en los afos y meses inmediatamente anteriores hemos sido testigos de la dindmica
integracionista mundial a través de alianzas de diverso orden que se han producido en el mapa bursatil;
sumado a la innegable realidad y necesidad de contar con un mercado regional, dio lugar a que el
Subcomité concentre la mayor parte de sus esfuerzos en el primer y segundo componentes del
Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de Valores Regional con el BID, a cargo de los
consultores doctora Gloria Hernandez e Ingeniero Antonio Bordeu; esfuerzos que fueron mas alla del
cumplimiento de cronogramas de trabajo y que consistieron en el analisis profundo de cada uno de los
documentos de avance y anexos generados por los consultores, para generar observaciones o cambios
que agregaron valor a los estudios finales y que preservaron el enfoque originario y la finalidad ultima
del proyecto.

La finalidad del Proyecto, como es de conocimiento de ustedes, es el desarrollo de un modelo de
integracion entre las Bolsas de la region, que favorezca la negociacion transfronteriza entre ellas,
fomente la liquidez y amplie el nimero y abanico de valores disponibles para los inversionistas de la
region, evitando la competencia directa entre las Bolsas involucradas y la fragmentacion de la liquidez
de los mercados.
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La revision de los informes de avance se realizé al interior de cada bolsa y en las reuniones de Madrid y
Buenos Aires. En la reunion de Cuzco se analizaron los reportes finales de los consultores de manera
previa a que sean conocidos por el Comité Ejecutivo, los mismos que luego de los ajustes necesarios
constituyen actualmente la “Propuesta FIAB".

El modelo de integracién de la FIAB es relativamente sencillo e incluyente, pues no deja por fuera a las
bolsas por su tamafio o estado de desarrollo y tampoco implica homologacién normativa, esquema
descartado por complejo y poco practico. Por eso, desde el primer momento se solicitdé a los
consultores que confronten los estandares internacionales con la realidad de los mercados
iberoamericanos, y que planteen una estructura de integracién exigente, pero posible de ejecutar. A
grandes rasgos, la “Propuesta FIAB” significa el reconocimiento mutuo de jurisdicciones, una
armonizacion de los contenidos de los prospectos, la comercializacién publica de los valores por parte
de los intermediarios, a través de acuerdos de corresponsalias con sus similares de otros paises.

El Subcomité solicité a los consultores que incluyan explicitamente la “recomendaciéon de que, sin
alterar el estandar o los criterios identificados, cada bolsa adopte y cumpla voluntaria y gradualmente
con los mismos”, y apoy® la propuesta de la Dra. Hernandez relativa a armonizar las condiciones basicas
que complementen las ofertas publicas de valores, para posibilitar el procedimiento de reconocimiento
mutuo para la operatoria transfronteriza.

En esta Asamblea, en la que estdn presentes las personas que manejan la estrategia de las bolsas, debo
destacar que la adopciéon de los “Criterios FIAB” requiere del compromiso general de las bolsas, pero
este compromiso es redoblado para aquellas bolsas con bajo o mediano nivel de cumplimiento de los
estandares, que basicamente se refieren a la calidad, oportunidad y publicidad de la informacion
inicial, de mantenimiento y de hechos relevantes; a la armonizacién de los documentos de emision; a
las medidas de prevencién de lavado de activos; gobierno corporativo; sistemas de liquidacion y
compensacién; todas estas medidas destinadas a dar confianza a los emisores e inversionistas en cada
uno de los mercados de la regién. Por eso, es importante trabajar de manera sélida, con un criterio
amplio de complementacidn y con un objetivo de integracion sustentado en el fortalecimiento de cada
mercado de la region.

En consideracion al grado de madurez del Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de
Valores Regional, el Subcomité pensé oportuno recomendar al Comité Ejecutivo definir la estrategia
para llegar a los reguladores. Propuso una linea clara de accién que tiene dos caminos. El primero,
incentivar a las diferentes bolsas a fin de que inicien e impulsen, de manera individual, los procesos de
induccion de la “Propuesta FIAB” a los reguladores, mediante el acercamiento a sus maximos
representantes, como también a los funcionarios de nivel técnico para explicar el modelo y explicar la
vertiginosidad con la que se esta globalizando el mundo bursatil. Ademads, esto es necesario porque
cada pais tiene sus particularidades para la implementacién de los criterios FIAB, por lo tanto debera
adoptar una estrategia para generar o adaptar normas y obtener autorizaciones. Por supuesto que la
recomendacion de iniciar un proceso de induccién por parte de cada bolsa a los reguladores, toma en
cuenta a las estrategias corporativas individuales, los tiempos y criterios de cada bolsa.

Paralelamente, hay que emprender indefectiblemente el segundo camino que es mas bien politico, y
consiste en el establecimiento de una estrecha relacién de trabajo entre la FIAB y las distintas
organizaciones que aglutinan a los reguladores, como por ejemplo el COSRA o el Instituto
Iberoamericano de Mercado de Valores, para que incluyan en sus agendas la propuesta de integracion
FIAB y la consideren como si fuera suya. Parece ser que tanto reguladores como bolsas queremos lo
mismo, pero lo que falta es ponernos de acuerdo en el cdmo y romper paradigmas, que posiblemente
es lo mas complejo. Con esta recomendacion de estrategia se espera que se obtenga como resultado
una especie de “apropiacion de la idea” a todo nivel de los reguladores, que asegure la sustentabilidad
del proyecto en el tiempo, al margen del cambio de autoridades, creando un entorno favorable, en los
diferentes niveles de conocimiento y de decision.
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El Proyecto con el BID, si prevé un encuentro con los reguladores, y la oportunidad mas cercana es en el
mes de noviembre en Panama, a proposito de la reunién del Instituto Iberoamericano de Mercado de
Valores.

Las particularidades expresadas, mas las iniciativas de integracidon que han surgido entre algunas bolsas
miembros, a las que hay que apoyar, y el fendmeno de integracion de los mercados a nivel mundial, nos
conduce a acelerar los procesos con los reguladores, so pena de quedarnos como bloque fuera del
mapa de integracion mundial.

Concluidos los dos primeros componentes del Proyecto de Integracion que mantenemos con el BID, se
procedié a elaborar los objetivos del tercer componente y los términos de referencia para la
contratacion del consultor. Para ese fin, el Grupo de Enlace FIAB-BID integrado por la Bolsa Mexicana
de Valores, Bovespa, la Bolsa de Colombia, la Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Lima, la Bolsa
de Valores de Quito y la Secretaria General, se reunié en Buenos Aires y defini6 como el objetivo
general de la consultoria, el disefo de una solucion para codificar y difundir informacion de los
emisores de acuerdo con los Principios FIAB, que comprenderd el ordenamiento y formato de
informacion inicial, periédica y relevante de los emisores para difusién y consulta, y los disefios
funcional, técnico, de seguridad y de comunicaciones. La solucién incluird un aplicativo para consultar
la informacién —-de acuerdo a las politicas definidas en cada bolsa- en tiempo real y en forma publica,
via tecnologia web. También se definié el perfil del consultor, mientras que la Secretaria General hace
pocas semanas solicitd a las bolsas que envien propuestas de consultores.

2- Trabajos y acciones complementarias al proyecto de integracion

Dentro del plano de la integracién, el Subcomité ha tenido especial cuidado de complementar o
interrelacionar el Proyecto Integracion con trabajos complementarios o conexos; y fomentar el
conocimiento y actualizacion permanente de sus miembros sobre los procesos de unificacion y las
nuevas tendencias sobre alianzas y acuerdos estratégicos de las bolsas a nivel mundial.

Bajo ese criterio el Subcomité se reunié en el Cuzco con representantes del Departamento de
Integracion del BID, para comentar el desarrollo del Proyecto de la FIAB y conocer sobre las alternativas
de financiamiento regional dentro del contexto de la integracién financiera en América Latina. En la
misma linea ha mantenido presentaciones de estudios sobre alianzas estratégicas para integraciéon de
los mercados a nivel mundial y se ha realizado el seguimiento a la iniciativa de Bovespa y Bolsa
Mexicana de Valores, a las que se han sumado otras bolsas de la region.

Dentro del mismo marco el Subcomité ha desarrollado los siguientes estudios:

A. Perfil del intermediario iberoamericano

La encuesta sobre “Intermediarios de la FIAB”, liderado por la Bolsa de Sao Paulo, partié de la necesidad
de conocer mas profundamente la organizacion y la estructura de intermediacién en cada bolsa y el
perfil de los intermediarios para fomentar su compromiso y adhesion a la Integracién. El objetivo fue
establecer la incidencia de los intermediarios de las bolsas de la regién como centro para la Integracién
de los Mercados de Capitales de América Latina, a través del modelo de “Corredoras Correspondientes”,
cuya directriz es la preservacién del sistema de intermediaciéon de cada mercado.

Este estudio nos permite conocer en relacidon con los intermediarios, entre otras cosas, sus derechos y
obligaciones; los costos asociados a la obtencion de licencias o habilitacién para operar en el mercado
bursatil; la existencia de la autorregulacion en las bolsas; los tipos de intermediarios que existen y las
actividades que pueden desempenar segun sus propias leyes; los servicios que en la practica ofrecen o
tienen preponderancia en la industria; el numero de intermediarios y no intermediarios por bolsa; la
condiciéon de la aprobacion del intermediario por parte del regulador para operar en la bolsa o
mercado; las exigencias asociadas a requerimientos de capital minimo; comisiones que cobran y tasas
que pagan para ejercer sus funciones.
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B. Inversores institucionales

La informacién sobre inversionistas institucionales es de importancia para entender el comportamiento
de los mercados. Es por eso que el Subcomité resolvié actualizar anualmente los datos de esta
encuesta, que se dirige a determinar las caracteristicas y particularidades de los inversionistas
institucionales de la regién; la capitalizacidn y montos invertidos en bolsa; la segmentacién de la
inversidn en renta fija y variable; la existencia de incentivos tributarios o de costos transaccionales; las
politicas de diversificacion de las carteras. La sistematizacion del trabajo estuvo a cargo de la Bolsa de
Lima.

C. Cualidades del mercado de renta fija iberoamericano

Siguiendo la misma metodologia de cuestionarios el Subcomité se planteé el objetivo de obtener un
modelo de renta fija, al igual que lo que se hizo para renta variable. En un inicio, la encuesta la
desarroll6 la Bolsa de Valores de Colombia y sirvié para hacer un primer diagnéstico. Posteriormente la
Bolsa de Panama aporté con estadisticas suministradas por los organismos de regulacién, las propias
bolsas y bancos centrales y tomé a cargo el liderazgo la Bolsa de Santiago y la Bolsa de Valores de
Colombia.

Luego del primer informe, el Subcomité resolvié concretar el trabajo al mercado secundario y el OTC
registrado en bolsa y consideré que no era conveniente trabajar en un modelo, sino identificar
tipologias y rasgos generales comunes en las operaciones, centrandose en los aspectos operativos
relevantes para la negociacion transfronteriza, tales como la necesidad o no de la existencia de rangos
de precio, pardmetros de inicio y cierre de las sesiones de negociacién, existencia de contraparte
central, entre otros temas.

En la reunion de Caracas se presenté un nuevo informe por parte de Panama, y el Subcomité dio
pautas para efectuar algunos ajustes que se vieron necesarios para enriquecer el trabajo.

D. Analisis sobre medidas de prevencion y control del lavado de activos

En el marco de la integracién de las bolsas de la regién, no se podia dejar a un lado el tratamiento de las
medidas de prevencién y control de lavado de activos. El Comité Ejecutivo solicité al Subcomité el
estudio pertinente. La Bolsa de Valores de Quito lideré este estudio, con la colaboracién de las Bolsas
de Valores de Colombia, Panama y Sao Paulo, que tomé en cuenta las recomendaciones del GAFI,
organismo que establece los estandares en la materia.

El estudio pretende establecer la existencia y nivel de la normativa sobre la materia existente en los
paises de las bolsas miembros de la FIAB relacionada con las propias bolsas, los intermediarios y los
depdsitos centralizados, estos Ultimos en menor grado. También trata sobre: I) el establecimiento de
responsabilidades para los distintos participes; Il) el control de las bolsas a los intermediarios y su
alcance; Il) la aplicaciéon de los principios de debida diligencia y conozca a su cliente, por parte de los
intermediarios; IV) tratamiento de operaciones sospechosas y de personas politicamente expuestas; V)
la existencia de instituciones estatales encargadas del control y verificacién, entre otros aspectos.

Este trabajo debera perfeccionarse con las observaciones realizadas por el Subcomité en la reunion de
Caracas.

3- Otros temas

A. Planes de contingencia y continuidad del negocio en las bolsas iberoamericanas

En la reunidn de Madrid se hizo una revisidn de los trabajos pendientes de conclusién y de aquellos que
necesitaban actualizarse.
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Entre estos Ultimos se identifico la necesidad de actualizar el trabajo sobre “Contingencias y
Continuidad del Negocio” que la Bolsa Mexicana y BME presentaron en la Asamblea General Ordinaria
de la FIAB llevada a cabo en la ciudad de Oaxaca.

La Bolsa Mexicana de Valores, con la colaboracién de Merval, tomé a cargo la actualizaciéon del
cuestionario, para establecer las estrategias y los programas de contingencias para los sistemas
transaccionales y de comunicaciones implementados en las bolsas miembros de la FIAB. Para este fin,
el cuestionario se dirigi6 a investigar sobre: I) los principios de seguridad de la informacion existentes;
) la administracién de la continuidad del negocio; Ill) el analisis de impacto al negocio; el andlisis de
riesgos y amenazas; IV) la administracién de contingencias; V) el plan de continuidad del negocio; VI) los
procesos de recuperacion; vy, Vll) los errores mas comunes.

El trabajo desarrollado ha sido de alta calidad y constituye una guia en la materia.

B. Tecnologia en las bolsas miembros de la FIAB

Hace algunos afos se realizé una encuesta sobre el nivel de la tecnologia existente en las bolsas
miembros de la FIAB, cuyos resultados sirvieron de referente para las implementaciones tecnolégicas.
Por el valor practico que tiene este estudio, el Subcomité resolvié actualizarlo, y la Bolsa de Santiago
estd a cargo de coordinar el trabajo. Este trabajo esta en su fase inicial y tiene por objeto interrelacionar
la infraestructura y los desarrollos tecnoldgicos (hardware, aplicaciones utilizadas, servicios disponibles
en forma directa o terciarizados, etc) con la matriz de cadena de valor de las bolsas, asi como identificar
las principales tendencias en materia tecnoldgica.

C. Alternativas y experiencias de financiamiento de las pymes

Materia importante de analisis fue para el Subcomité lo referente al financiamiento de las pymes a
través del mercado bursatil. Liderado por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y la participacion activa
de la Bolsa de Rosario, se entregd el documento final que contiene asuntos relacionados al tipo de
valores que sirven para: I) financiar a las Pymes a través de Bolsa; Il) sus caracteristicas y niveles de
liquidez; Ill) criterios de dispersién del capital; IV) tipo de operatoria; V) iniciativas de difusién y
promocién de los productos especiales para Pymes; VI) tipo de informacién que se solicita; VII)
beneficios impositivos y de costos transaccionales; VIII) indicadores especificos; IX) tipo de inversores
habilitados; y, X) aspectos relativos a la cooperacién internacional.

El informe se encuentra disponible en la pagina web de la Federacion.

D. Relevamiento de costos e ingresos

La Secretaria General present6 al Subcomité un trabajo muy bien logrado sobre costos e ingresos de las
bolsas, segmentado segun la naturaleza juridica de las mismas. Se resolvié mantener una rutina de
actualizacién anual del estudio por parte de la Secretaria General.

Para finalizar quiero dejar constancia de mi agradecimiento a todos los miembros del Subcomité por su
trabajo y compromiso; al Presidente y Vicepresidente de la Federacion y a su Secretaria General por el
apoyo brindado; y a cada una de las Bolsas Miembros de la FIAB por haber participado activamente en
la entrega de la informacion requerida por el Subcomité para realizar los trabajos a su cargo.

Gracias a todos ustedes por su atencion.
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Don Fernando De Candia, Don Eduardo Hecker,
Presidente de la Comisién Nacional de Valores Presidente de la Comisién Nacional de Valores
de Venezuela de Argentina

Don Juan Pablo Cérdoba Garcés, Lic. Elvira Maria Schamann,
Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia Secretaria General de la FIAB

Don Izalco Sardenberg, Lic. Claudio Zuchovicki,
Asesor de la Presidencia de la Bolsa de Valores Gerente de Desarrollo de Mercado de Capitales
de San Pablo de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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XXXIV ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

Caracas, Venezuela - septiembre de 2007

LISTADO DE PRESENTACIONES

Oportunidades de Acceso del Pequefio y Mediano Inversionista al Mercado de Valores Venezolano.
Presentacion de don Fernando de Candia, Presidente de la Comision Nacional de Valores de
Venezuela.

Financiamiento a empresas innovadoras a través del mercado de capitales.
Presentacion de don Eduardo Hecker, Presidente de la Comisién Nacional de Valores de Argentina.

Una tarea urgente para mercados emergentes.
Presentacion de don Izalco Sardenberg, Asesor de la Presidencia de la Bolsa de Valores de
San Pablo.

Modelo de Negocio para las Compaiias Nativas Ecuatorianas.
Presentacion de don Patricio Peha Romero, Presidente del Directorio de la Bolsa deValores de Quito.

Procesos de venta masiva de acciones - La experiencia de la Bolsa de Valores de Colombia.
Presentacion de don Juan Pablo Cérdoba Garcés, Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia.

La educacion financiera como sustento para la participacién del inversor individual en el mercado
bursatil.
Presentacion de don Santiago Ferndndez, Vicepresidente de la Bolsa de Valores de Caracas.

Desde la Bolsa en Directo.
Presentacion del Lic. Claudio Zuchovicki, Gerente de Desarrollo de Mercado de Capitales de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires.

Vision del Inversor Institucional Iberoamericano - Una Industria Complementaria.
Presentacién de don Roberto Vicario, Director de Gestion de Activos y Banca Privada del BBVA -
Espana.

Las Bolsas de valores de la regién en la Vision del Inversor Institucional Iberoamericano.
Presentacion de don José Gonzdlez - ECONOINVEST.

Las presentaciones se encuentran disponibles en la pdgina web de la Federacion (www.fiabnet.org).
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PLAN DE TRABAJO
Presentado por don Patricio Peiia ante la XXXIV Asamblea General Ordinaria

Caracas, Venezuela - septiembre de 2007

Gracias Presidente, queridas y queridos colegas:

El plan de trabajo que sometemos a consideracién de ustedes, para el periodo 2007-2009, se resume en
los siguientes puntos:

1. Es imperativo que continuemos trabajando en el proceso y programa de integracién que viene
desplegdndose desde hace aproximadamente dos anos. Desde el plano conceptual y de disefo,
continuaremos con el proyecto del BID, en el dmbito de Bienes Publicos Regionales y también se
plantea concretar la ejecucién de actividades derivadas de este proyecto con el auxilio de recursos de la
Comisién Andina de Fomento.

2. Queremos emprender programas que sigan estimulando la labor social de las bolsas en el marco de
su responsabilidad social, que es un tema que cada vez va teniendo mas relevancia y alli, pues, hay una
gran cantidad de actividades que pueden ser estimuladas, que pueden ser emuladas, que pueden ser
inspiradas, alrededor de programas de capacitacién masiva, programas de incorporacién a grupos de
interés de los mercados bursatiles, programas estimulo a las empresas cotizadas, a efectos de que
privilegien o empiecen a privilegiar, el manejo y el desarrollo de politicas ambientales.

3. Queremos también continuar trabajando en la esfera de todo lo que haya que hacerse en materia de
prevencion de lavado de activos, un tema también que con el paso del tiempo cada vez adquiere
mucha mas relevancia.

4. Queremos preocuparnos por introducir programas que inciten a una mayor y mas profunda
participacién en las actividades de los intermediarios, de las casas de valores y de intermediacién, con el
objetivo de que los proyectos que venimos desarrollando, efectivamente estimulen o terminen
estimulando una mayor generaciéon de negocios para las casas de comisionistas de bolsas, que es lo
que al final del dia interesa.

5. Queremos también introducir mecanismos y programas que nos permitan derivar el conocimiento y
el intercambio de conocimiento y de experiencias en los niveles técnicos de las bolsas. Para ello la idea
seria planificar la organizacion de reuniones tematicas, planificar la organizacion de reuniones
especializadas que se complementen con programas de asistencia técnica que pueden ser
proporcionadas por unas bolsas a otras y que también se complementen con programas de pasantias
de esos estamentos técnicos en bolsas que tengan mas experiencia o mayor tradicién en ciertos
productos.

6. Tenemos que intensificar los encuentros con reguladores, pero no solamente con ellos, tenemos que
intensificar los encuentros con las cajas y depositarias de valores; el dia de hoy a la mafana, se rompid
el hielo en ese sentido, pero hay que trabajar con mucho énfasis en procurar esos encuentros y cada
vez hacerlos mas concretos y mas eficientes.

7. Tenemos que estimular encuentros con casas y comisionistas de bolsas y también tenemos que
estimular encuentros con inversionistas institucionales.
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8. Finalmente se plantea una reforma estatutaria, en la que se trabajaria durante el tiempo que medie
entre esta reunion y la reunidn de la XXXV Asamblea, el préximo afio, a efectos de poder someter a
consideracién de la Asamblea una reforma estatutaria en temas que parecen ser de interés y de mucha
importancia para la actividad y la vida de la Federacion.

Ese es el plan de trabajo que se somete a consideracién, sefior Presidente.
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Patricio Pefia Romero
Presidente de la FIAB y Presidente del Directorio de la Bolsa de Valores de Quito

AVIBLEA GENERA
A FEDERACIONY

Don Patricio Pefia Romero, nuevo Presidente de la FIAB, entrega una placa conmemorativa al Presidente saliente don
Raymundo Magliano Filho.
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PALABRAS DE DON PATRICIO PENA ROMERO

Presidente de la FIAB y Presidente del Directorio de la Bolsa de Valores de Quito
en la sesion de cierre de la XXXIV Asamblea General Ordinaria de la FIAB

Caracas, Venezuela - septiembre de 2007

Queridas amigas y queridos amigos.

Agradezco a Raymundo Magliano por su eficiente tarea a cargo de la FIAB los dos ultimos afos, sus
enseflanzas y su amistad. Quiero resaltar que su filosofia, vision y mensaje han calado profundo en las
bolsas, las que nos hemos involucrado, todas, en ambientes mas sociales, de inclusién y de respeto al
buen gobierno y al medio ambiente.

Muchas cosas estan ocurriendo en nuestros mercados. La economia de los paises de la regién se ha
consolidado notoriamente en los Ultimos diez afios. Los flagelos provenientes de altos niveles y largos
periodos de inflacién tienden a ser una anécdota de ingrato recuerdo. Nuestros gobiernos, con las
excepciones propias de las reglas, han comprendido que la regla de oro es la disciplina fiscal y el control
del gasto. Los fendmenos politicos en nuestros paises, aun menores impuberes viviendo en
democracia, cada vez afectan menos al desarrollo de nuestros mercados. Ahora los problemas, las
amenazas y los riesgos que enfrentamos y que pueden ser catastréficos son globales.

En el plano de lo politico, comprendemos que los problemas de la democracia en nuestros paises,
solamente los podremos resolver con mas democracia.

A pesar de que nuestros paises no han logrado avances significativos en los procesos de integracion
politica y econémica, mantenemos en plena vigencia nuestro plan de integracién de mercados porque
comprendemos que los problemas de mercado, solamente los podremos resolver con mas mercado.

Nuestra estrategia de integracion de mercados, concebido como un bien publico regional, pasa
necesariamente por el estimulo a la generacién de negocios transfronterizos, con el objetivo de que la
liquidez se quede en la regién, lo que necesariamente nos convoca a intensificar los encuentros, que
cada vez tendran que ser mas concretos, eficaces y eficientes, con cuerpos reguladores, con cajas y
depositarias de valores, con casas y comisionistas de bolsa y con inversionistas institucionales.

En ese contexto, y para no arribar a puntos muertos y lograr avanzar, resulta imperativo que
aprendamos a superar —o que aprendamos a convivir- con las dificultades derivadas de la soberania de
nuestros paises en aspectos cambiarios, tributarios, impositivos y de asimetrias de informacion. Estas
dificultades no pueden convertirse en murallas infranqueables. Nos caracterizamos por ser
imaginativos y recursivos y en esa base descubriremos las alternativas, se los aseguro.

En este sentido, hemos iniciado ya y debemos profundizar nuestras relaciones con organismos
multilaterales de la regién. Cada vez incidimos mds y de mejor manera en la ampliacién de los
elementos constitutivos del concepto de ciudadania, incluyendo el pleno ejercicio de los derechos al
libre emprendimiento, al ahorro y a la inversién, en lo individual; y en la cada vez mayor canalizacion
del ahorro nacional a la inversion y al financiamiento de los procesos de la produccién, en lo colectivo,
lo que nos obliga a intensificar nuestros planes y programas de masificacion de cultura bursatil, la
incorporacion de grupos de interés y la creacién de espacios a nuevos emisores medianos y pequefos.

Debemos asumir incontrastablemente la premisa y el paradigma de que a mayor plenitud en el
ejercicio de nuestros derechos, méas generacion de empresas. A mas empresas mas inversiéon. A mas
inversion, mas intercambio y mdas empleo. A mdas empleo mas bienestar. El paradigma, en
consecuencia, lo resumo en que somos un bien social.
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Para finalizar quisiera agradecer a la Bolsa de Valores de Caracas y a Victor Julio Flores y a todas las
personas involucradas en la organizacion de la XXXIV Asamblea.

Como asi también, agradecer la invitacion de la Bolsa de Valores de Montevideo para la XXXV Asamblea
General Ordinaria, a Nicolas Giordano y a Patricia Torrado.

Senoras y sefiores, muchas gracias.
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ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2007

Ejercicio anual iniciado el 1ro. de julio de 2006
presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior

Denominacién:
FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

Domicilio legal:

Cerrito 1266 — 12° Piso — Ciudad Autdbnoma de Buenos Aires

Objeto:

Promover la colaboracion entre las Bolsas de Valores e Instrumentos Financieros de lberoamérica

Inscripcién en la Inspeccién General de Justicia:
Nro. 00404 del 20 de septiembre de 1983

De las modificaciones

Nro. 00258 del 10 de abril de 1992
Nro. 00615 del 20 de agosto de 1993
Nro. 0081 del 22 de enero de 2002
Nro. 00641 del 03 de junio de 2003

MALACCORTO, JAMBRINA Y ASOCIADOS SRL
Registro de Sociedades Comerciales
CP.CECAB.A.T°1,F°19
Haydée E. Laksman (Socio)
Contador Publico (U.B.A.)
C.P.CE.CAB.A.T°33,F° 249
Ver Informe profesional del 9-8-2007
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

ESTADO DE RECURSOS Y GASTOS

Por el ejercicio anual finalizado el 30 de junio de 2007

Comparativo con el ejercicio anterior

| - CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS

Cuotas anuales de socios

30.06.07
$

1.126.498,00

30.06.06
$

986.700,00

Gastos de administracion y especificos (Anexo Ill)

(1.208.941,74)

(1.084.315,53)

Resultados financieros y por tenencia (Nota 1.3.)

Superavit del ejercicio

154.326,58
71.882,84

290.920,65
193.305,12
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
ESTADO DE RECURSOS Y GASTOS

Por el ejercicio anual finalizado el 30 de junio de 2007
Compatrativo con el ejercicio anterior

Il - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

30.06.07 30.06.06
uss uss
Cuotas anuales de socios 363.000,00 330.000,00
Gastos de administracion y especificos (Anexo lll) (392.705,64) (364.416,21)
Resultados financieros y por tenencia (Nota I1.3.g.) 49.852,98 36.645,04
Superavit del ejercicio 20.147,34 2.228,83

Las notas y anexos que se acompanan forman parte integrante de este Estado

Balance Anual 2006-2007 | 79



0pDb3s3 3153 ap 23up1ba3uU] 810d UDWLIOY UDULAWIOID 3S 3N SOXaUD A SDIOU SDT

6’| ION 49/,
€0'97E¥8T°€ ¥7'96T8LT € ¥S'7S8'268 SOvLi'€9 G9'/20°TTET onIafa |ap 34431 [e sopjes -
zL'soseol ¥8't88’LL ¥8't88’LL opnJ33 [9p NAeIadNG -

(bt'| eION)
(ce'Lz80op) (€9'T16'LL) (€9'C16'LL) 01212433 [9p SauUOIELIRA A SDUOIDRIIB)Y -
- - (00'70T €6) 00'70C°€6 eleuIpIO
|eJ2uUaD) eI|qUIBSY ||IXXX B| 9P UOQISIDap unbas
- dig-gvid Ouuw\AO‘_n_ ejed BAJSSOY €| 9P OluswaidUu| -
€T LEL'E €0'9Z€¥8T°€ 04'SL1Y16 89'CCL 8y §9'/20°TTET oIl [ap onlul |e sopjes -
$ S
0laN $ walg-avid
oluowiijed 0)9N oluowiyed $ oypakoid
I°p |ejol I°p |eloL sopeubisy SDUOISIDAU| $
90°90°0€ £0'90°0€ ousopejnsay esed easasay w lended

SOS3d N3 SYAVYSIHdXT SYHLID - |

101123uD 0121243[3 |3 UOD OAlILILAWIO)
£00T @p olun{ ap Q€ |3 opezijeuly jenue o133 |3 10od
O13N OINOWIYLVYd 13d NOIDNTOA3 3@ OAV1S3

SVYS1094 3a VNVYIIHIWVYOH3AdI NOIDYHAA3d -uobbuiwousg



Oopb]s3 21So ap m.NCGgmm.NE aypd ubwioj CBEBQEOUB as anb soxaup A spjou sb7

O°C’ll BION 49/
6€'819'80°L 0EVL9ELO’L 98'LLL'ES ¥¥'205°0¢ 00'000'000L o3[ [9p 34131 | sop|es -
€8'8CT’C YE'Lr1'0C YE'LY1'0T oInIafB [op NAeISdNG -
(EL90¥¥1) (E¥'160°50) (E¥'160°50) (97’11 LION) BAIBSIY 3P UQIDLIIBY -
- - (00°000°0€) 00'000°0€ eleulpiQ

[BISUSD) BI[qUUESY [|IXXX B| P UQISIDAP UNBIS
- Q19-9VI4 0129401 eied eAISSDY €| 9P OIUBWIDU| -
69'S6/°060'L 6£'819'80°L 7S've0€9 £8'€65°G1L 00°000°000' L oniafs |ap odlul e sopjes -
s$n s¢n
0)oN s$n walg-avid
oluowined 0313\ oluowiled s$n oyafoid
s¢n
I°pjelol I°P €101 sopeubisy SDUOISIDAU] $
90°90°0€ £0°90°0€ ou sopej|nsay esed easasay leaded

S3ISNIAINNOAVYLS3 SIHV10A N3 SYAVS3ddX3 SYddID - I

10LI23UDb 01212133 |2 U0 OAIIDIDAWIOD)
£00Z dp o1un{ ap o€ |2 opezijeuly jenue onI(B |2 10d
OL13N OINOWIH1Vd 13d NOIDNTOAT 3@ OAY.1s3

SVYS1094 3a VNVIIHIWVYOH3Igl NOIDYHAAAd -uobbuiwousg



FIAB | Memoria Anual 2007

Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Correspondiente al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2007
Comparativo con el ejercicio anterior

[-  CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS

30.06.07 30.06.06
$ $

VARIACIONES DEL EFECTIVO
Efectivo al inicio del ejercicio
Caja y bancos 218.946,69 119.176,88
Efectivo al cierre del ejercicio
Caja y bancos 234.132,53 218.946,69
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 15.185,84 99.769,81
CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Superavit del ejercicio 71.882,84 193.305,12
Resultado neto por inversiones (Nota I.3.) (113.037,95) (91.294,94)
Diferencias de Cambio (Nota I.3.) (41.288,63) (199.625,71)
Sub- total (82.443,74) (97.615,53)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo proveniente de las
actividades operativas

Amortizaciones de Bienes de Uso 27.771,33 24.309,31
Cambios de activos y pasivos operativos

(Aumento)/Disminucién de créditos (1.009,53) 1.873,33

Aumento de pasivos 1.698,68 156.519,76
Afectacion de la Reserva para Inversiones Proyecto FIAB-BID
(Nota l.4.9) (77.912,63) (40.827,32)
Flujo neto de efectivo (utilizado)/generado en las actividades
operativas (131.895,89) 44.259,55
ACTIVIDADES DE INVERSION

Compra Bienes de Uso (33.155,54) (19.203,06)

Disminucion/(Aumento) de inversiones corrientes 95.711,47 (377.483,93)

(Aumento)/Disminucion de inversiones no corrientes (69.800,78) 161.276,60

Resultado neto por inversiones (Nota I.3.) 113.037,95 91.294,94
Diferencias de cambio (Nota I.3.) 41.288,63 199.625,71

Flujo neto de efectivo generado en las actividades de 147.081,73 55.510,26
inversion
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 15.185,84 99.769,81
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Correspondiente al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2007
Comparativo con el ejercicio anterior

[l - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

30.06.07 30.06.06
uls uss
VARIACIONES DEL EFECTIVO
Efectivo al inicio del ejercicio
Caja y bancos 71.735,23 41.719,78
Efectivo al cierre del ejercicio
Cajay bancos 76.532,81 71.735,23
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 4.797,58 30.015,45
CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Superavit del ejercicio 20.147,34 2.228,83
Menos Resultado neto por inversiones (Nota 11.3.9) (37.115,85) (30.607,23)
Menos Otros resultados financieros (Nota 11.3.g) (12.737,13) (6.037,81)
Mas Egresos extraordinarios -
Sub-total (29.705,64) (34.416,21)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo proveniente de las
actividades operativas
Amortizaciones de Bienes de Uso 9.491,12 8.450,66
Cambios de activos y pasivos operativos
(Aumento)/Disminucién de créditos (330,57) 658,00
Aumento de pasivos 382,60 48.898,94
Afectacion de la Reserva para Inversiones Proyecto FIAB - BID
(Nota ll.2.e) (25.091,43) (14.406,13)
Flujo neto de efectivo (utilizado)/generado en las actividades (45.253,92) 9.185,26
operativas
ACTIVIDADES DE INVERSION
Compra Bienes de Uso (10.814,41) (6.543,70)
Disminucion/(Aumento) de inversiones corrientes 33.791,13 (68.504,65)
(Aumento)/Disminucién de inversiones no corrientes (22.778,20) 59.233,50
Resultado neto de inversiones (Nota I1.3.9) 37.115,85 30.607,23
Otros resultados financieros (Nota I1.3.9) 12.737,13 6.037,81
Flujo neto de efectivo generado en las actividades de
inversion 50.051,50 20.830,19
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 4.797,58 30.015,45

Las notas y anexos que se acomparian forman parte integrante de este Estado
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
Informacién complementaria correspondiente al ejercicio econémico finalizado
el 30 de junio de 2007

| - Base de preparacion de los estados contables expresados en pesos
1. Normas contables aplicadas

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

2. Reexpresion a moneda constante

Por aplicacién del Decreto 664/03 de fecha 25 de marzo de 2003, y de la Resolucién 4/2003 de
la Inspeccién General de Justicia, los estados contables reconocen los efectos de las variaciones
en el poder adquisitivo de la moneda hasta el 28 de febrero de 2003, aplicando la metodologia
de reexpresion establecida en la Resoluciéon Técnica N° 6 de la Federacidon Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdémicas -FACPCE.

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

3. Exposicion de los estados contables

* En cumplimiento de las normas de exposiciéon vigentes los estados adjuntos se
exponen en forma comparativa respecto de los estados contables homdlogos del
ejercicio anterior.

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

- Los resultados financieros generados por las inversiones por $113.037,95
- Las diferencias de cambio generadas en el ejercicio por $41.288,63

» Componentes financieros implicitos
No existen componentes financieros implicitos significativos contenidos en saldos de
activos, pasivos y resultados.

4, Criterios de valuacion aplicados

a) Caja, Bancos, Inversiones, Créditos y Deudas
- En moneda nacional: a su valor nominal
- En moneda extranjera: se convirtieron al tipo de cambio comprador o vendedor,
segun corresponda, vigente al cierre del ejercicio.
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b) Inversiones

1- Corrientes
- Depositos a plazo fijo en pesos
Se han valuado a su valor al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tiempo
transcurrido y la tasa pactada.

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

- Cuenta de inversion MAP “Manager Access Program” en ddlares
Se ha valuado considerando el valor de la colocacién original realizada, mas los
resultados financieros devengados a la fecha de cierre del ejercicio y el tipo de
cambio al cierre.

Fondos de Inversion
Han sido valuados a su valor de mercado al cierre del ejercicio, teniendo en
cuenta el tipo de cambio al cierre.

- Inversiones en Bonos Privados y Publicos
- Valores que serdn mantenidos hasta su vencimiento
Se han valuado a su valor nominal o a su valor de adquisicién que en ningun
caso supera su valor al vencimiento, y -teniendo en cuenta el tiempo
transcurrido- la porcién devengada de la tasa de interés correspondiente a
cada emisién y el tipo de cambio a la fecha de cierre.

- Valores disponibles para la venta
-TIERS
Se han registrado a su valor de adquisicion, adicionando el ajuste
devengado al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tiempo transcurrido
y la tasa minima de retorno garantizada y el tipo de cambio a la fecha de
cierre.

2-No Corrientes
- Inversiones en Bonos Privados y Publicos
- Valores que serdn mantenidos hasta su vencimiento
Se han valuado a su valor de adquisicion que en ningun caso supera su valor
al vencimiento, y -teniendo en cuenta el tiempo transcurrido- la porcién
devengada de la tasa de interés correspondiente a cada emision y el tipo de
cambio a la fecha de cierre. Los intereses a cobrar en el préximo ejercicio se
exponen en el rubro Créditos del Activo Corriente.

¢) Activos en moneda extranjera.
Los activos en délares se han valuado al tipo de cambio comprador Banco Nacién a la
fecha de cierre del ejercicio (1 u$s = 3,053 $).

Los activos en euros, se han convertido a ddlares al tipo de cambio Euro/ddlar
informado por Banco Central Europeo al 30 de junio de 2007: 1Euro = 1,3505USS. Los
délares resultantes han sido valuados al tipo de cambio comprador Banco Nacién a la
fecha de cierre del ejercicio (1u$s = 3,053 $)
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d)

Inversiones en obras de arte

Estan valuadas segun se indica en nota I.2. Se estima que dichos valores no superan
su valor de plaza.

e) Bienesde uso

Los bienes de uso estan valuados a su costo o costo reexpresado segun se indica en
nota 1.2, menos la correspondiente amortizacion acumulada. La amortizaciéon es
calculada por el método de la linea recta, aplicando tasas anuales suficientes para
extinguir sus valores al final de la vida util estimada.

El valor de los bienes, considerados en su conjunto, no supera su valor de utilizacion
econdmica.

f)  Pasivos en moneda extranjera

Los pasivos en ddlares se han valuado al tipo de cambio vendedor Banco Nacién
correspondiente a la fecha de cierre del ejercicio (1 u$s = 3,093 $).

g) Cuentas del Patrimonio Neto

El aporte inicial y las sucesivas capitalizaciones de superdvits se encuentran
reexpresados segun se indica en nota I.2.

Reserva para Inversiones Proyecto FIAB-BID

Con fecha 17 de octubre de 2005, la FIAB suscribié un convenio de Cooperacién
Técnica Regional no Reembolsable con el Banco Interamericano de Desarrollo para el
financiamiento del Proyecto de “Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de Valores
Regional”, en el marco de la promocién de Bienes Publicos Regionales que realiza
dicho organismo multilateral.

Segun lo convenido, el BID contribuye a este proyecto con U$5200.000, en tanto el
aporte en efectivo comprometido por la FIAB al mismo es de U$560.000. Las
Asambleas Generales Ordinarias de la FIAB XXXIl y XXXIIl aprobaron destinar parte de
los Resultados no Asignados para la constitucién de una Reserva destinada a tal fin
hasta la concurrencia con el monto comprometido de U$560.000.

El monto afectado de esa Reserva durante el ejercicio ascendié a la suma de
U$525.091,43, en tanto la utilizacion total de la misma a la fecha de los presentes
estados contables asciende a la suma U$539.497,56.

Al cierre del ejercicio el saldo en délares remanente de esta Reserva fue convertido a
pesos al tipo de cambio vigente a dicha fecha.
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5. Clasificacién por antigiiedad de créditos y deudas al 30-06-2007

Créditos Deudas
$ $

- Vencido - -
- Avencer

Hasta 3 meses - 25.215,01

A mas de 3 meses 1.009,53 136.092,00"

« Sin plazo de vencimiento - 42.335,10™

Total 1.009,53 203.642,11

® Corresponde al saldo del Fondo Rotatorio aportado por el BID (Ver Nota 1.6.f)
™ Corresponden a Recursos para actividades de formacion- (Ver Nota 1.6.f)

6. Composicion de los rubros

30.06.07 30.06.06
$ $
a. CajayBancos
Caja
Pesos 1.874,13 1.198,24
Doélares 8.591,14 4.837,05
Euros 2.185,23 -
Travelers Cheques 7.876,74 7.858,68
Bancos
Locales 35.103,41 32.836,56
Del exterior
Depésitos en ddlares 170.898,18 164.825,12
Depositos en Euros 7.603,70 7.391,04
Total 234.132,53 218.946,69
(*) Incluye Fondo Rotatorio BID por $134.332 (para 2007) y $149.274,65 (para 2006)
b. Inversiones
Corrientes (Nota 1.4.b.1)
En el pais
Dep6sitos a Plazo Fijo en pesos 121.552,00 40.023,00
En el Exterior
En ddlares
Cuenta de Inversion MAP 349.104,32 336.346,34
Fondos de Inversién 105.284,17 -
Bonos Privados y Publicos (Anexo 1) 1.617.949,69 1.951.023,50
En euros
Pagarés 495.672,01 457.880,32
Total 2.689.562,19 2.785.273,66
No Corrientes (Nota 1.4.b.2)
En el Exterior en délares
Bonos Privados y Publicos (Anexo Il) 182.474,76 112.673,98
Total 182.474,76 112.673,98
c. Créditos
Cuotas de socios a cobrar en délares 61.075,27 60.935,23
Prevision para Deudores Incobrables (61.075,27) (60.935,23)
Total - -
Intereses a cobrar por Inversiones no corrientes 1.009,53 -
Total 1.009,53 -
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30.06.07 30.06.06
$ $
d. Inversiones en obras de arte
Con certificado de 6leo original 4516,88 4.516,88
Total 4.516,88 4.516,88
e. Cuentas por pagar
Diversas
Pesos 12.568,66 10.414,42
Dolares 12.646,35 114,55
Total 25.215,01 10.528,97
f. Otros Pasivos
Recursos para actividades de formacion
-Saldos al inicio del ejercicio 40.263,54 36.207,05
-Intereses ganados durante el ejercicio 1.978,31 1.535,91
-Diferencias de cambio 93,25 2.520,58
Total 42.335.10 40.263,54
Banco Interamericano de Desarrollo- Fondo Rotatorio ™
-Saldo al inicio del ejercicio 151.234,92 -
- Monto desembolsos BID durante el ejercicio 175.467,33 153.285,00
-Aplicaciones del ejercicio (189.387,56) (2.990,78)
-Diferencias de cambio (1.222,69) 940,70
Total 136.092,00 151.234,92
Total otros pasivos 178.427,10 191.498,46

(*)Corresponden a sumas recibidas con el objeto de ser destinadas a programas y actividades de capacitacion dentro del dmbito de la
Federacion. Se han valuado conforme el monto de los aportes recibidos, menos las aplicaciones realizadas, mds los intereses devengados a

la fecha de cierre. El saldo en délares fue convertido a pesos al tipo de cambio de cierre (1 USS = 3,093S).

(**)Corresponde al saldo de las sumas recibidas del BID aun no aplicadas a la financiacion del Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del

Mercado de Valores Regional que estd llevando a cabo la FIAB.
El saldo en ddlares fue convertido a pesos al tipo de cambio de cierre (1 USS = 3,0935).

7. Impuesto a las Ganancias y Ganancia Minima Presunta

La Federacion esta exenta del Impuestos a las Ganancias segun Resolucién de la DGI de
fecha 15-5-86 ratificada por Certificado de Exencién (F709) AFIP del 29-08-2002 y del

Impuesto a la Ganancia Minima Presunta,

Il - Base de preparacion de los estados contables expresados en délares estadounidenses

1. Normas contables aplicadas
Se han aplicado las mismas normas expresadas en Nota I.1.

2. Criterios de valuacion aplicados

Para la preparacion de los presentes estados contables, los rubros de activos, pasivos y cuentas

de resultado han sido valuados con los siguientes criterios:
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a) Conversion a ddlares de activos, pasivos y resultados en pesos y euros
Al cierre del balance, los activos en pesos han sido convertidos a ddlares
estadounidenses al tipo de cambio vendedor Banco Nacién de 1 uSs = 3,093 §;
asimismo, los pasivos en pesos han sido convertidos a délares estadounidenses al tipo
de cambio comprador del Banco Nacion de 1 u$s =3,053 $

Al cierre del ejercicio los activos en euros han sido convertidos a délares al tipo de
cambio 1Euro = 1,3505 USS, segun la cotizacion informada a la fecha de cierre por el
Banco Central Europeo

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

b) Inversiones

1- Corrientes

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

Pagarés en euros

Se han registrado a su valor al cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tiempo
transcurrido y la tasa pactada, convirtiéndose a ddlares al tipo de cambio 1 Euro =
1,3505 USS, segun la cotizacion informada a la fecha de cierre por el Banco Central
Europeo.

Cuenta de inversién MAP “Manager Access Program” en délares
Se ha valuado al valor de la colocacién original realizada mas los resultados
financieros devengados a la fecha de cierre del ejercicio.

Fondos de Inversién en ddlares
Han sido valuados a su valor de mercado a la fecha de cierre del ejercicio.

Inversiones en Bonos Privados y Publicos

- Valores que serdn mantenidos hasta su vencimiento
Se han valuado a su valor nominal o a su valor de adquisicién que en ningun
caso supera su valor al vencimiento, y -teniendo en cuenta el tiempo
transcurrido- la porcién devengada de la tasa de interés correspondiente a cada
emision.

- Valores disponibles para la venta
-TIERS
Se han registrado a su valor de adquisicidn, adicionando el ajuste devengado al
cierre del ejercicio teniendo en cuenta el tiempo transcurrido y la tasa minima
de retorno garantizada

2- No Corrientes
- Inversiones en Bonos Privados y Publicos

- Valores que serdn mantenidos hasta su vencimiento
Se han valuado a su valor de adquisicién que en ninguin caso supera su valor al
vencimiento, y -teniendo en cuenta el tiempo transcurrido- la porcién
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devengada de la tasa de interés correspondiente a la emisién. Los intereses a cobrar en el
préximo ejercicio se exponen en el rubro Créditos del Activo Corriente.

¢) Inversiones en obras de arte
Se han valuado a su costo expresado en doélares a la fecha de adquisicion.

d) Bienes de uso
Los bienes de uso estan valuados a su costo expresado en dolares a la fecha de
adquisicién, menos la correspondiente amortizacién acumulada. La amortizacion es
calculada por el método de la linea recta, aplicando tasas anuales suficientes para
extinguir sus valores al final de la vida util estimada.
El valor de los bienes, considerados en su conjunto, no supera su valor de utilizacién
econdmica.

e) Reserva para Inversiones Proyecto FIAB-BID
Con fecha 17 de octubre de 2005, la FIAB suscribié un convenio de Cooperacion Técnica
Regional no Reembolsable con el Banco Interamericano de Desarrollo para el
financiamiento del Proyecto de “Fortalecimiento y Desarrollo del Mercado de Valores
Regional”, en el marco de la promocién de Bienes Publicos Regionales que realiza dicho
organismo multilateral.
Segun lo convenido, el BID contribuye a este proyecto con U$5200.000, en tanto el aporte
en efectivo comprometido por la FIAB es de U$560.000. Las Asambleas Generales
Ordinarias de la FIAB XXXII y XXXIII aprobaron afectar parcialmente los Resultados no
Asignados para la constitucién de una Reserva destinada a tal fin hasta la concurrencia con
el monto comprometido de U$560.000.
El monto afectado de esa Reserva durante el ejercicio ascendio a la suma de U$525.091,43,
en tanto la utilizacién total de la misma a la fecha de los presentes estados contables
asciende a la suma U$539.497,56 de acuerdo con el cronograma de actividades y pagos
previsto.

3. Composicion de los rubros

30.06.07 30.06.06
uss uls
a. CajayBancos
Caja
Pesos 605,93 388,28
Délares 2.814,00 1.588,00
Euros 715,77 -
Travelers Cheques 2.580,00 2.580,00
Bancos
Locales 11.349,41 10.640,49
Del exterior
Depoésitos en doblares © 55.977,13 54.111,99
Depositos en Euros 2.490,57 2.426,47
Total 76.532,81 71.735,23

(*) Incluye Fondo Rotatorio BID por US544.000 (para 2007) y U$549.006,78 (para 2006)
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30.06.07 30.06.06
uss uss
b. Inversiones
Corrientes (Nota 1l.2.b.1)
En el pais
Depésitos a Plazo Fijo en pesos 39.299,06 12.969,22
En el Exterior
En ddlares
Cuenta de Inversion MAP 114.347,96 110.422,47
Fondos de Inversion 34.485,48 -
Bonos Privados y Publicos (Anexo l) 529.954,04 640.519,86
En euros
Pagarés 162.355,72 150.321,84
Total 880.442,26 914.233,39
No Corrientes (Notall.2.b.2)
En el Exterior en délares
Bonos Privados y Publicos (Anexo Il) 59.769,00 36.990,30
Total 59.769,00 36.990,80
c. Créditos
Cuotas de socios a cobrar en délares 20.005,00 20.005,00
Previsién para Deudores Incobrables (20.005,00) (20.005,00)
Total - -
Intereses a cobrar por Inversiones no corrientes 330,57 -
Total 330,57 -
d. Inversiones en obras de arte
Con certificado de 6leo original 2.057,00 2.057,00
Total 2.057,00 2.057,00
e. Cuentas por pagar
Diversas
Pesos 4.116,62 3.419,05
Doélares 4,088,70 37,12
Total 8.205,32 3.456,17
f. Otros Pasivos
Recursos para actividades de formacion®
-Saldos al inicio del ejercicio 13.047,16 12.541,41
-Intereses ganados durante el ejercicio 640,23 505,75
Total 13.687,39 13.047,16
Banco Interamericano de Desarrollo- Fondo Rotatorio
-Saldo al inicio del ejercicio 49.006,78 -
-Monto desembolsos BID durante el ejercicio 56.593,22 50.000,00
-Aplicaciones del Ejercicio (61.600,00) (993,22)
Total 44.,000,00 49.006,78
Total otros pasivos 57.687,39 62.053,94

(*)Corresponden a sumas recibidas con el objeto de ser destinadas a programas y actividades de capacitacién dentro del dmbito de la
Federacion. Se han valuado conforme los aportes recibidos, menos las aplicaciones realizadas, mds los intereses devengados a la fecha de
cierre.

(**)Corresponde al saldo de las sumas recibidas del BID atin no aplicadas a la financiacion del Proyecto de Fortalecimiento y Desarrollo del
Mercado de Valores Regional que estd llevando a cabo la FIAB.
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30.06.07 30.06.06
uss uss
g. Integracion de los Resultados Financieros y por tenencia
Resultados netos por inversiones 37.115,85 30.607,23
Resultado neto por conversién pesos/dolar (438,80) (1.967,12)
Diferencias de cambio netas euro/ddlar 13.175,93 8.004,93
Total 49.852,98 36.645,04
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
Informacion complementaria a los estados contables al 30 de junio de 2007
Presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior

ANEXOII
INVERSIONES EN BONOS PRIVADOS Y PUBLICOS
| - CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS
Denominacion y Caracteristicas Valor de Valor de
de los valores libros al libros al
30-6-2007 30-6-2006
$ $
INVERSIONES CORRIENTES (véase Nota 1.4.b.1)
-Para mantener hasta su vencimiento
-Bonos Privados 873.374,62 307.379/48
-Bonos Publicos 629.609,35 1.509.234,61
SUB-TOTAL 1.502.983,97 1.816.614,09
-Disponibles para la venta
-TIERS con capital protegido )
y minimo retorno garantizado S&P 2003 114.965,72
-Bonos Publicos - 134.409,41
SUB-TOTAL 114.965,72 134.409,41
TOTAL INVERSIONES CORRIENTES 1.617.949,69 1.951.023,50
INVERSIONES NO CORRIENTES (véase Nota 1.4.b.2)
-Para mantener hasta su vencimiento
-TIERS con capital protegido ) )
y minimo retorno garantizado S&P 2003 © 112673,98
-Bonos Privados 91.709.07 -
- Bonos Publicos 90.765,69 -
TOTAL INVERSIONES NO CORRIENTES 182.474,76 112.673,98

(*) Transferido a Activo Corriente
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

Informacion complementaria a los estados contables al 30 de junio de 2007

Presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior

ANEXO I
INVERSIONES EN BONOS PRIVADOS Y PUBLICOS
Il - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES
Denominacidn y Caracteristicas Valor de Valor de
de los valores libros al libros al
30-6-2007 30-6-2006
UssS Uss
INVERSIONES CORRIENTES (véase Nota Il.3.b.1)
-Para mantener hasta su vencimiento
-Bonos Privados 286.070,95 100.912,50
-Bonos Publicos 206.226,45 495.480,83
SUB-TOTAL 492.297,40 596.393,33
-Disponibles para la venta
-TIERS con capital protegido }
y minimo retorno garantizado S&P 2003 37.656,64
-Bonos Publicos - 44.126,53
SUB-TOTAL 37.656,64 44.126,53
TOTAL INVERSIONES CORRIENTES 529.954,04 640.519,86
INVERSIONES NO CORRIENTES (véase Nota 11.3.b.2)
-Para mantener hasta su vencimiento
-TIERS con capital protegido )
y minimo retorno garantizado S&P 2003 © 36.990,80
-Bonos Privados 30.039,00 -
- Bonos Publicos 29.730,00 -
TOTAL INVERSIONES NO CORRIENTES 59.769,00 36.990,80

(*) Transferido a Activo Corriente
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS
Informacién complementaria sobre rubros de gastos de administracion y especificos
correspondiente al ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2007, presentada en

forma comparativa con el ejercicio anterior.

ANEXO Il
GASTOS DE ADMINISTRACION Y ESPECIFICOS
| — CIFRAS EXPRESADAS EN PESOS
RUBROS 30.06.07 30.06.06
$ $
Gastos ordinarios
Sueldos y cargas sociales 680.301,49 610.582,59
Traslados y alojamiento 122.102,39 126.689,79
Comunicaciones y computacion 101.010,29 95.779,68
Gastos de representacion 11.414,72 8.470,27
Impresiones y biblioteca 52.391,11 52.855,11
Reuniones 58.043,89 43.621,28
Gastos de mantenimiento y papeleria 54.269,27 44.356,59
Gastos diversos, viaticos y bancarios 32.430,45 32.694,68
Seguros 4.254,60 4.679,90
Amortizaciones 27.771,33 24.309,31
Gastos Asamblea General 43.039,40 40.276,33
SUB-TOTAL 1.187.028,94 1.084.315,53
Gastos Extraordinarios
Expomoney 21.912,80 -
TOTALES 1.208.941,74 1.084.315,53
[l - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES
RUBROS 30.06.07 30.06.06
uss uls
Gastos Ordinarios
Sueldos y cargas sociales 220.399,88 204.944,23
Traslados y alojamiento 39.637,26 42.727,08
Comunicaciones y computacion 32.839,14 32.069,09
Gastos de representacion 3.736,52 2.845,26
Impresiones y biblioteca 16.976,94 17.539,15
Reuniones 18.794,22 14.624,83
Gastos de mantenimiento y papeleria 17.819,98 14.845,78
Gastos diversos, viaticos y bancarios 10.562,50 10.874,08
Seguros 1.379,08 1.642,81
Amortizaciones 9.491,12 8.450,66
Gastos Asamblea General 14.000,00 13.853,24
SUB-TOTAL 385.636,64 364.416,21
Gastos Extraordinarios
Expomoney 7.069,00 -
TOTALES 392.705,64 364.416,21
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Denominacién: FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

ANALISIS COMPARATIVO DE GASTOS CON PRESUPUESTO 2006/2007

Il - CIFRAS EXPRESADAS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

Presupuesto Gastos del
2006/2007 01/07/06 al
uss 30/06/07
uss
GASTOS DE ADMINISTRACION
Gastos ordinarios
Sueldos y cargas sociales 220.000 220.399,88
Traslados y alojamiento 42.700 39.637,26
Comunicaciones y computacion 34.000 32.839,14
Gastos de representacion 3.000 3.736,52
Impresiones y biblioteca 18.000 16.976,94
Reuniones 16.620 18.794,22
Mantenimiento y papeleria 20.000 17.819,98
Gastos diversos 13.030 10.562,50
Seguros 1.650 1.379,08
Amortizaciones 10.000 9.491,12
Gastos de Asamblea 14.000 14.000,00
SUB-TOTAL 393.000 385.636,64
Gastos extraordinarios

Expomoney 7.000 7.069,00
TOTAL 400.000 392.705,64
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INFORME DE LOS AUDITORES

Sefora Secretaria General de la
FEDERACION IBEROAMERICANA DE BOLSAS

CUIT N° 30-59975001-7
Cerrito 1266 — Piso 12°
Ciudad Autéonoma de Buenos Aires

En nuestro caracter de Contadores Publicos independientes, informamos sobre la

auditoria que hemos realizado de los estados contables de la FEDERACION IBEROAMERICANA DE
BOLSAS, detallados en el apartado I. siguiente. Los estados citados constituyen una informacién preparada
y emitida por la Secretaria General de la Federacién en ejercicio de sus funciones exclusivas. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre dichos estados contables basada en nuestro examen de
auditoria con el alcance que mencionamos en el apartado Il.

I-

-

1 -

ESTADOS CONTABLES OBJETO DE LA AUDITORIA

- Estado de situacién patrimonial al 30 de junio de 2007.

- Estado de recursos y gastos por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2007.

- Estado de evolucion del patrimonio neto, por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2007.

- Estado de flujo de efectivo por el gjercicio finalizado el 30 de junio de 2007.

- Informacién complementaria de los estados contables al 30 de junio de 2007 (Notas | (1 a 7), Il
(1a3),yAnexos|, lyll).

- Analisis Comparativo de Gastos con Presupuesto, por el gjercicio finalizado el 30 de junio de
2007, expresado en ddlares estadounidenses.

ubhwWN =

[e))

En los estados contables mencionados en los puntos 1, 2, 3, 4 y 5 se ha incluido a efectos
comparativos una columna conteniendo las cifras correspondientes a los estados homdlogos del
ejercicio anterior.

Los citados estados contables comprenden las cifras expresadas en pesos (referidas como |) y las
expresadas en Délares Estadounidenses (referidas como Il).

ALCANCE DEL TRABAJO DE AUDITORIA

Hemos realizado nuestro examen de acuerdo con las normas de auditoria vigentes. Estas normas
requieren del auditor que: planifique y desarrolle la auditoria para formarse una opinién acerca
de la razonabilidad de la informacidon de caracter significativo que contengan los estados
contables preparados de acuerdo con las normas contables vigentes y consideradas en su
conjunto; examine, sobre la base de pruebas selectivas, los elementos de juicio que
respaldan la informacion expuesta en los estados contables; evalle las normas contables
utilizadas y -como parte de ellas-, la razonabilidad de las estimaciones de significacion hechas
por la Secretaria General, y no tiene por objeto, ni necesariamente permite, detectar delitos o
irreqgularidades intencionales.

DICTAMEN

En nuestra opinidon los estados contables mencionados en I. de la FEDERACION
IBEROAMERICANA DE BOLSAS, presentan razonablemente en todos sus aspectos significativos, la
situacién patrimonial de la Entidad al 30 de junio de 2007, los resultados de sus operaciones y las
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variaciones en su patrimonio neto por el ejercicio cerrado en esa fecha, de acuerdo con las normas
contables profesionales en vigencia.

En lo atinente a los estados contables al 30 de junio de 2006 que dan origen a las cifras comparativas
mencionadas en el penultimo parrafo del apartado I. de este informe nos remitimos al dictamen que
hemos emitido sobre los mismos con fecha 7 de agosto de 2006.

- INFORMACION ESPECIAL REQUERIDA POR DISPOSICIONES LEGALES

En cumplimiento de disposiciones vigentes, informamos que:

a) Los estados contables de referencia surgen de las registraciones efectuadas en los libros
rubricados de la Entidad, que cumplen con los requisitos formales de orden legal y
reglamentario cuyas anotaciones concuerdan con las de los auxiliares y demas documentacion
comprobatoria.

b) Los estados contables de referencia han sido formalmente preparados de acuerdo con los
requerimientos de informaciéon establecidos por la Resolucién N° 7/05 de la 1.GJ. y
Resoluciones Técnicas de la F.A.C.P.C.E.,, aprobadas por el CPCECABA y aplicables a la Entidad.

¢) No existen deudas devengadas a favor de la Administracion Nacional de la Seguridad Social en
concepto de aportes y contribuciones al Régimen Nacional de Seguridad Social segun los
registros rubricados de la Federacion.

Buenos Aires, 9 de agosto de 2007

MALACCORTO, JAMBRINA Y ASOCIADOS SRL
Registro de Sociedades Comerciales
CP.CECAB.A.T°.1 F°.19
Haydée Elsa Laksman (Socia)
Contadora Publica (U.B.A.)
C.P.CE.CAB.A.T°e.33 Fo. 249
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7 ~FIAB Presupuesto
Federacion para el Ejercicio 2007-2008
Iberoamericana
de Bolsas
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PRESUPUESTO PARA EL EJERCICIO 2007/2008
Aprobado por la XXXIV Asamblea General Ordinaria

Caracas, Venezuela - septiembre de 2007

PRESUPUESTO PRESUPUESTO
2006-2007 2007-2008
ddlares dolares
INGRESOS
CUOTAS DE SOCIOS 363.000 363.000
INTERESES 37.000 35.000
RESULTADOS NO ASIGNADOS - 15.000
TOTAL INGRESOS 400.000 413.000
EGRESOS
GASTOS DE INFRAESTRUCTURA
Mantenimiento y Papeleria 20.000 18.300
Seguros 1.650 1.500
Amortizaciones 10.000 9.000
31.650 28.800
PERSONAL 220.000 242.000
COMUNICACIONES Y COMPUTACION 34.000 34.000
ACTIVIDADES VARIAS
Representacion 3.000 3.500
Impresiones y Biblioteca 18.000 18.000
Reuniones 16.620 19.000
Traslados y Alojamientos 42.700 42.700
80.320 83.200
VARIOS
Comisiones bancarias 2.500 2.800
Impuesto a los débitos y créditos bancarios 5.700 2.100
Viaticos 830 900
Diversos 4.000 5.200
Gastos de Asamblea 14.000 14.000
27.030 25.000
SUB TOTAL 393.000 413.000
GASTOS EXTRAORDINARIOS
Expomoney 7.000 0
TOTAL EGRESOS 400.000 413.000
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