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OBJETIVOS DE LA FIAB

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

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

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

D) Alentar normas y procedimientos que aseguren la solvencia, idoneidad, legitimidad e
informacion transparente a todos aquellos que invierten sus ahorros a través de las Bolsas
devalores e instrumentos financieros.

BT T T T T T T X L L L 0L sL L LT






AUTORIDADES

Presidente: Joan Hortala i Arau

Vicepresidente: Juan Pablo Cérdoba

Secretaria General: Elvira Maria Schamann

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

Mercado a Término de Buenos Aires

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

BM&FBOVESPA

Bolsa de Comercio de Santiago

Bolsa de Valores de Colombia

Bolsa Nacional de Valores (Costa Rica)

Bolsa de Valores de Guayaquil

Bolsa de Valores de Quito

Bolsa de Valores de El Salvador

Bolsasy Mercados Espanoles

Bolsa Mexicana de Valores

Bolsa de Valores de Panama

Bolsa de Valores y Productos de Asuncion

Bolsa de Valores de Lima

Euronext Lisboa

Bolsa de Valores de Republica Dominicana

Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Caracas
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COMITE EJECUTIVO

Joan HortalaiArau

Presidente de la FIAB

Presidente de la Bolsa de Barcelona,
Miembro del Consejo de Bolsasy Mercados Espanoles

Juan Pablo Cérdoba Garcés

Vicepresidente de la FIAB

Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia

Manuel Alonso Rebareda

Roberto Brenes
de Panama

Adelmo J. J. Gabbi
Roberto Hoyle

Rodolfo Kronfle Akel
Marcelo Maziero
Orlando Soto

Pablo Yrarrazaval Valdes

Pedro Zorrilla

Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas

Vicepresidente Ejecutivoy Gerente General de la Bolsa de Valores

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

Presidente de la Bolsa de Valores de Guayaquil

Director Ejecutivo de Productos y Clientes de BM&FBOVESPA
Presidente de la Bolsa Nacional de Valores

Presidente de la Bolsa de Comercio de Santiago

DGA de Servicios Corporativos y Relaciones Institucionales de

la Bolsa Mexicana de Valores

SUBCOMITE DE TRABAJO

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

Mercado de Valores de Rosario
Bolsa Boliviana de Valores
BM&FBOVESPA

Bolsa de Comercio de Santiago
Preside el Subcomité (2011 - 2013)

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 Espanoles - BME
Bolsa Mexicana de Valores

Bolsa de Valores de Panama

Bolsa de Valores de Lima

Bolsa de Valores de Republica Dominicana
Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Caracas

Secretaria General FIAB
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XXXIXASAMBLEA GENERAL ORDINARIA
Centro de Convencionesy Exposiciones Las Américas - Cartagena de Indias, Colombia
20 de septiembre de 2012

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

Orden del Dia
1. Consideracion del Orden del Dia.

2. Consideracion del Acta de la XXXVIIl Asamblea General Ordinaria realizada en Punta Cana,
Republica Dominicana, el 19 de septiembre de 2011

3.Art. 12,inc. A) del Estatuto de la FIAB
a) Consideracion de su reforma (ver Anexo con el texto propuesto)
b) Ensu caso, ratificacion de los vocales sefiores Orlando Soto y Rodolfo Kronfle.
La Asamblea General Ordinaria de 2011 dispuso la designacion de los mencionados sefores
vocales sujeto a la posterior reforma reglamentaria y, en su caso, a la correspondiente ratificacion.

4.Art12,inc. D) del Estatuto. Ratificacion de nuevo vocal por BM&FBOVESPA en el Comité Ejecutivo
En el mes de junio, esta Bolsa ha informado que don Marcelo Maziero, Director Ejecutivo de Productos y
Clientes, remplazaba a partir de entonces a don Edemir Pinto como vocal del Comité Ejecutivo. Conforme al
Estatuto corresponde la ratificacién del nuevo vocal por parte de la Asamblea.

5. Consideracién de la Memoriay Balance al 30 de junio de 2012
Informe de Secretaria General.

6.Solicitud de ingreso a la FIAB presentada por la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién (Paraguay)
a) Informe del Comité Ejecutivo
b) Votacion
c¢) De ser aprobado el ingreso de la bolsa solicitante, se invitara a su delegacion a ingresar a la sala de
Asambleay presentar un breve informe sobre la BVPASA.

7. Presupuesto para el ejercicio 2012-2013.
Propuesta de la Presidencia, en conjunto con la Secretaria General.
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8. Informe sobre los temas considerados por el Comité Ejecutivo durante el ejercicio 2011-2012
En funcién del programa de trabajo de la Presidencia de la Federacién, los miembros del Comité Ejecutivo han
realizado el seguimiento de los diversos temas incluidos en el mismo y presentaran breves comentarios al
respecto para informacion de la Asamblea.

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

10. Préximas reuniones
a) Reunion Tematica de laFIAB 2012
La Federacion realizara su préxima reunion tematica en San Pablo el 3 de diciembre. El tema
seleccionado es Seminario Tematico de Productos e Inversionistas “La nueva dinamica de
mercados - participacion de nuevos productos y nuevos clientes en el mercado de capitales
latinoamericano”. En su caracter de anfitriona, BM&FBOVESPA presentara un informe sobre este
evento.

b) Reunion Conjunta IIMV-FIAB
Un nuevo encuentro de Autoridades de los Organismos de Regulaciony Supervisionde Mercados
miembros del Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores con Presidentes de las bolsas
miembros de la Federacion tendra lugar el 6 de diciembre en Buenos Aires. El Presidente de la FIAB
presentara un breve informe al respecto, incluyendo una propuesta de temas para incluir en la
agenda del evento.

11. Temas varios
Se solicita a las bolsas miembros que deseen presentar algiin tema para informacion de la Asamblea que se
comuniquen anticipadamente con la Secretaria General, para organizar debidamente los tiempos
disponibles.

12. 40°Asamblea General Ordinaria de la FIAB
La Bolsa de Comercio de Santiago ha expresado su interés en ser anfitriona de la Asamblea General y la
Reunién Anual que se realizara en septiembre de 2013. En tal caracter, transmitira dicha invitacion a la
Asamblea de Cartagena (fecha a definir, durante la primera quincena de septiembre 2013).
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Vista general de la sala de la Asamblea General de la FIAB
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MEMORIA ANUAL

Informe de Secretaria General
Correspondiente al ejercicio julio 2011 - junio 2012

INTRODUCCION

El marco en el cual interactuaron las
economias de los paises iberoamericanos
resultd particularmente complejo durante el
Gltimo ejercicio anual. Caidas en las tasas de
crecimiento global, stress financiero y
mercados de valores y derivados sumamente
volatiles caracterizaron el periodo, si bien se
continuaron observando condiciones
dindmicas en las economias emergentes.

En 2011 la economia mundial crecié un 3,9%
en tanto los paises emergentes, como
agregado, tuvieron un crecimiento del 6,2%
respecto al ano anterior, con tasas superiores
Elvira Schamann - Secretaria General de la FIAB al 9% en Chinay del 4,5% en América Latinay
el Caribe".

Los primeros meses del ano en curso insinuaron una recuperacion en el crecimiento mundial que no logré
mantenerse en el segundo trimestre, llevando a proyecciones para 2012 en torno al 3,5% a nivel global y al
5,6% para las economias emergentes. Este ano América Latinay el Caribe se estima que crecera un 3,4%.

La capitalizacion bursatil total de las bolsas miembros de la Federacion Mundial de Bolsas - WFE ha tenido
una merma del 11 % entre fines de junio de 2011y de 2012. Para el primer semestre del ano en curso, se ha
observado -a nivel agregado- una reversion en este movimiento, con un incremento del indicador superior
al5%?.

Las bolsas miembros de la FIAB han tenido una evolucién algo heterogéna durante el periodo resenadoen la
presente Memoria. La capitalizacién bursatil doméstica total -agregada- de las bolsas miembros de
Ameérica Latina ha disminuido 17% entre fines de junio de 2011y fines de junio de 2012, si bien un 62% de
los mercados nacionales ha registrado incrementos en los valores del indicador en el periodo referido. En el
caso de las bolsas europeas miembros de la FIAB la retraccion en los valores de la capitalizacion bursatil
entre junio de 2011y de 2012 ha sido del 36%, claro reflejo de la crisis econdmica por la que atraviesan
estos paisesy, en general, la zona euro.

En el agregado regional para América Latina los montos operados en renta variable —-expresados en ddlares
estadounidenses- para los periodos anuales (doce meses) finalizados en junio de 2011 y junio de 2012 han
mostrado una relativa estabilidad, en tanto los montos operados en renta fija han disminuido un 22%. En el
caso de las bolsas europeas miembros de la FIAB, la caida en los montos operados en renta variable fue del
24%, entanto en renta fija la reduccion fue mas acotada, en el orden del 6%.

Entre fines de junio de 2011 y fines de junio de 2012 los indices bursatiles de los miembros de la FIAB
mostraron asimismo un comportamiento heterogéneo, con gran dispersion en su comportamiento anual.
Expresados en moneda doméstica, en el ambito de los mercados de América Latina, los indices bursatiles
aumentaron en un 50% de las bolsas y disminuyeron en las restantes; expresados en dolares
estadounidenses, disminuyeron en el 58% de los casos. En el caso de la bolsas europeas miembros de la
FIAB, para el periodo referido, la caida promedio de los indices expresados en délares fue del 39%.

En el caso de los mercados latinoamericanos miembros de la FIAB el flujo de financiamiento via nuevas
emisiones de valores, derivado a las economias, ascendi6 a U$S 57.486 millones entre julio de 2011y junio
de 2012, correspondiendo a emisiones de renta variable y de renta fija el 40% y el 60% del total,
respectivamente. A lo anterior cabe anadir, en varios de los mercados miembros, el financiamiento a la

™ Perspectivas de la Economia Mundial, julio 2012 - Fondo Monetario Internacional (FMI).
“ En base a WFE Statistics - World Federation of Exchanges - Julio 2012
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economia derivado a través de emisiones de otros valores (financiamiento en los mercados de Pymes via
renta variabley obligaciones negociables, fideicomisos, valores de corto plazo, etc).

A continuacién, la Memoria expone una sintesis de las actividades institucionales realizadas entre julio de
2011 y junio de 2012. Ademas, presenta breves referencias a trabajos técnicos, publicaciones y otros
proyectos que fueron impulsados o involucraron a la Secretaria General, en el marco del Plan de Trabajo de
la Presidencia de la Federaciony de la misién y objetivos de esta Organizacion.

XXXVIIIASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

La XXXVIII Asamblea General Ordinaria se realizd el 19 de septiembre de 2011, en los salones del Hotel
Palace Resort en Punta Cana, Republica Dominicana. La Bolsa de Valores de Republica Dominicana fue la
amable y eficiente anfitriona de este encuentro. La Asamblea conté con la presencia del Presidente de la
FIAB, don Adelmo J.J. Gabbi; del Vicepresidente, don Joan Hortala i Arau; y de la Secretaria General, Lic.
Elvira Maria Schamann, asi como de delegaciones de la totalidad de las bolsas miembros. También
participaron los expresidentes de la Federacion, Guillermo Prietoy Augusto Acosta.

Luego de aprobado el Orden del Dia, se considerd y aprobd por unanimidad el Acta de la XXXVII Asamblea
General Ordinaria, realizada en San Salvador, El Salvador, el 6 de septiembre de 2010.

Asimismo, la Asamblea consideréy aprobd porunanimidadla Memoriay el Balance al 30 dejuniode 2011,
asicomo el Presupuesto para el ejercicio 2011-2012.

Don Francis Stenning, Gerente General de la Bolsa de Valores de Lima, quien presidiera el Subcomité de
Trabajo durante el ejercicio, present6 un Informe de actividades, punto que esta Memoria desarrolla mas
adelante.

Otro punto tratado por la Asamblea fue el Cambio de Grupo de Miembro Pleno de la Bolsa de Portugal -
Euronext Lisboa- pasando del Grupo lll al Grupo V. EI CEO de Euronext Lisboa, don Luis Laginha, dijo que era
un placer participar por primera vez en una reunion de la FIABy que, efectivamente, en el contexto del Grupo
societario al cual pertenecian se habia resuelto que Euronext Lisboa cambiara de Grupo de Miembro Pleno
en la Federacion, manteniendo desde la Bolsa de Portugal la participacion en el entorno iberoamericano.
Ratifico la voluntad de colaborar en todo lo que fuera posible con la Federacion.

La Asamblea consideré, asimismo, la solicitud de ingreso a la FIAB por parte del Mercado a Término de
Buenos Aires, MaTba, que fuera aprobada por aclamacion. Este tema se desarrolla mas adelante en la
presente Memoria.

Concluyendo el periodo fijado por las normas de la Federacion para la Presidencia que habia sido electa en
septiembre de 2009 (don Adelmo J.J. Gabbi como Presidente y don Joan Hortala i Arau, Vicepresidente), el
siguiente punto tratado por la Asamblea General fue la eleccion de Presidencia para el periodo 2011-2013.

La Secretaria General informé que, en tiempo y forma, el 26 de julio, se habia recibido la candidatura de don
Joan Hortala i Arau- miembro del Consejo de Administracion de Bolsas y Mercados Espanoles y Presidente
de la Bolsa de Valores de Barcelona-y de donJuan Pablo Cérdoba Garcés -Presidente de la Bolsa de Valores
de Colombia- para los cargos de Presidente y Vicepresidente de la FIAB, respectivamente. Senal6 la Lic.
Schamann que ésta fue la Ginica candidatura recibida. Por unanimidad y aclamacion, la Asamblea eligid a la
nueva Presidencia.

El Plan de Trabajo presentado por don Joan Hortala en la ocasion (el cual puede ser consultado en la pagina
web de la FIAB) hizo mencion a las actividades desarrolladas en los Ultimos dos anos, agradeciendo al
Presidente saliente, don Adelmo Gabbi, y a las bolsas miembros de la Federacion por la colaboracion
brindada. Refirié también la importancia de la transformacion bursatil vivida en Espaia y un abarcativo y
muy interesante diagnéstico de la economia internacional y de la regién, en particular de las economias de
los paises de América Latina cuyas bolsas integran la FIAB, y su creciente protagonismo en el contexto
econdémicoyfinancierointernacional.

En lo referente al Programa de Trabajo, don Joan Hortala destacé los siguientes temas: Primero. Analisis y
seguimiento de las tendencias globales de introduccion de competencia; Segundo. Analisis de la evolucion
tecnolégica; Tercero. Estrategias de diversificacion; Cuarto. Caracteristicas de los emisores; Quinto.
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Monitorizacion de los desarrollos regulatorios en los mercados de valores; Sexto. Fomentar nuestro
conocimiento mutuo, institucional y personal, lo que los anglosajones denominan networking; Séptimo.
Estrechamiento de las relaciones de la Federacion con organismos multilaterales y federaciones de bolsas;
Octavo. Participar y promover seminarios y encuentros tematicos; Noveno. Difusion, comprension y
popularizacion de los mercados de la FIAB. Don Joan Hortala considerd que se trataba de un “Programa
ambicioso pero realista y aplicable siempre y cuando reciba la plena aceptacion de los miembros de la
Federacion, en un escenario a la vez austero y disciplinado, premisas éstas, de todas formas, que, de hecho,
se hanidosucediendoenlastareasdela FIAB”.

La Asamblea eligio seguidamente por unanimidad al Comité Ejecutivo para el periodo 2011-2013 conforme
la propuesta del Presidente. Los vocales elegidos fueron: Edemir Pinto (BM&FBOVESPA), Adelmo Gabbi
(Bolsa de Comercio de Buenos Aires), Pablo Yrarrazabal (Bolsa de Comercio de Santiago), Pedro Zorrilla
(Bolsa Mexicana de Valores), Roberto Brenes (Bolsa de Valores de Panama), Roberto Hoyle (Bolsa de
Valores de Lima) y Manuel Alonso (Bolsa de Valores de Caracas); el Presidente asimismo propuso
-consciente de que ello pudiera conllevar una posible modificacion en las normas de la Federacion- la
permanencia en el Comité de Orlando Soto (Bolsa Nacional de Valores, de Costa Rica) y Rodolfo Kronfle
(Bolsa de Valores de Guayaquil), “cuyo compromiso con la FIAB ha resultado sobresaliente”.

También se revisaron las novedades de las bolsas presentes, con intervenciones de todas las delegaciones,
se present6 un informe sobre la reunidén de tecnologia que con colaboracion de la Bolsa de Comercio de
Santiago se estaba organizando para comienzos del mes de noviembrey, finalmente, la Bolsa de Valores de
Colombia ratificoé su invitacién para recibir en Cartagena de Indias a la proxima Asamblea General en
septiembre de 2012.

REUNION ANUAL

La Reunion Anual se llevé a cabo a continuacion de la Asamblea General Ordinaria, el 19 de septiembre por
la tarde y el dia 20 de septiembre. La apertura estuvo a cargo de la Presidenta de la Bolsa de Valores de
Republica Dominicana, anfitriona del encuentro, Sra. Maria Antonia Esteva de Bisond; del Presidente de la
FIAB, don Adelmo J. J. Gabbi; y del Superintendente de la Superintendencia de Valores de Republica
Dominicana, Sr. Guarocuya Félix.

Cuatro grandes temas concentraron la atencion del numeroso publico participante y de los distinguidos
expositores. En primer lugar, “Alianzas, acuerdos, consolidaciones bursatiles y el desarrollo de los mercados
de valoresy derivados”, panel moderado por el Presidente de la Bolsa de Valores de Guayaquil, don Rodolfo
Kronfle, en el cual se revisé la experiencia del Mercado Integrado Latinoamericano - MILA a partir de
comentarios de Juan Pablo Cordoba (Bolsa de Valores de Colombia), Francis Stenning (Bolsa de Valores de
Lima) y José Antonio Martinez (Bolsa de Comercio de Santiago); de un intermediario participante en este
Mercado (Federico Suarez Renddn, de Citivalores)y de Andrés Macaya, Gerente General del SETFX.

Otro aspecto del tema fue presentado por Gonzalo Ugarte (Bolsa de Comercio de Santiago) y Lucy
Pamboukdjian (BM&FBOVESPA) en relacion a la experiencia de estas bolsas a partir de la suscripcion de un
convenio con vistas al desarrollo del mercado de derivados en Chile y a la potencial implementacion de
operaciones entre ambos mercados.

Por su parte, Luis Laginha de Souza, Presidente y CEO de Euronext Lisboa comenté sobre la integracion
transcontinental de mercados en base a la experiencia de su bolsa y del Grupo societario en el cual
participa.

La Lic. Elvira Maria Schamann, Secretaria General de la FIAB, tuvo a su cargo la moderacion de las Gltimas
presentaciones referidas.

Otro de los temas generales analizados durante la Reunion Anual fue “El financiamiento a través del
mercado bursatil”. Experiencias recientes en IPOs y nuevos listados en bolsa - el caso chileno, con
presentaciones por parte de José Antonio Martinez (BCS) y de Rodrigo Arriagada Astrosa (Australis
Seafoods); la Experiencia regional en la emision de renta fija corporativa, a cargo de Camilo Barco Mufnoz
(ISA); e Instrumentos de financiamiento de vivienda, de infraestructura y de desarrollo de proyectos - el
caso de Argentina, a cargo de Nora Ramos (Bolsa de Comercio de Buenos Aires) fueron todas estas muy
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interesantes presentaciones, moderadas por la CEQO de |la Bolsa de Valores de Republica Dominicana, Darys
Estrella, que evidenciaron la eficiencia de nuestros mercados bursatiles para vincular ahorro e inversion en
procesos dinamizadores de la actividad econémica.

En el mismo tema general recientemente mencionado, el Director Internacional de Bolsas y Mercados
Espanoles, don Ramén Adarraga, tuvo a su cargo la coordinacién de sendas presentaciones por parte de
Renato Bernhoeft (Bernhoeft y Teixeira - Transicao de Geracoes) sobre la experiencia de Brasil en la
continuidad de la empresa familiar en base a las alternativas de capitalizacion ofrecidas por el mercado
bursatil y de Claudio Zuchovicki (Bolsa de Comercio de Buenos Aires) respecto a la experiencia del Mercado
para Pymes de dicha bolsa.

Financiamiento de Mercado y Gestion de Portafolios, a partir del caso del Mercado Mexicano de Valores fue
el tema presentado por Pedro Zorrilla (Bolsa Mexicana de Valores), en tanto Kirsis Jaquez (Asociacion
Dominicana de Administradores de Fondos de Pensiones) se refirid a la experiencia de estos inversores
institucionales en su pais. Ambas presentaciones fueron realizadas en un panel moderado por el
Presidente de la Bolsa de Valores de El Salvador, don Rolando Duarte.

La Reunién Anual de la FIAB continu6 con una serie de presentaciones sobre “Novedades y tendencias
regulatorias en los mercados bursatiles y de derivados”, coordinadas por el Vicepresidente Ejecutivo y
Gerente General de la Bolsa de Valores de Panama, don Roberto Brenes. Iniciativas recientes en el marco de
lal0SCOy COSRA, las novedades en el contexto europeoy las tendencias autorregulatorias en Brasil fueron
presentadas por Rosario Patron (COSRA), Karel Lannoo (Center for European Policy Studies - CEPS) y
Monique Amora de Aimeida (BM&FBOVESPA).

Finalmente, cerrando la agenda técnica, las “Iniciativas regionales en materia de regulacion financieray de
mercados” fueron revisadas en dos presentaciones a cargo de Fabiola Herrera (Banco Central de la
Republica Dominicana)y Diego Ferrer (Ministerio de Economiay Finanzas de Panama), respectivamente.

Concluyendo una extensa y muy interesante jornada, el cierre de la Reunién Anual estuvo a cargo de la
Presidenta de la Bolsa de Valores de Republica Dominicana y del nuevo Presidente de la FIAB, don Joan
Hortala.

COMITE EJECUTIVO

Enjulio de 2011, al comienzo del presente ejercicio el Comité Ejecutivo estaba integrado por el Presidente
de la FIAB, don Adelmo Gabbi; el Vicepresidente, don Joan Hortala; y los vocales: Edemir Pinto, Juan Pablo
Cérdoba, Orlando Soto, Rodolfo Kronfle, Manuel Alonso, Luis Tellez y Pablo Yrarrazabal.

El Comité efectud 6 reuniones durante el periodo cubierto por esta Memoria en: San Pablo, Brasil; Punta
Cana, Republica Dominicana, antes y después de la Asamblea General Ordinaria; Buenos Aires, Argentina;
Barcelona, Espana; y San José de Costa Rica.

El 8 de julio de 2011, en la reunién realizada en BM&FBOVESPA participaron las siguientes personas:
Adelmo J. J. Gabbi - Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y Presidente de la FIAB; Joan
Hortala i Arau - Miembro del Consejo de Administracion de BME, Presidente de la Bolsa de Valores de
Barcelona y Vicepresidente de la FIAB; Vocales del CE: Edemir Pinto - Presidente Ejecutivo de
BM&FBOVESPA, Juan Pablo Cérdoba Garcés - Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia, Orlando Soto
Enriquez - Presidente de la Bolsa Nacional de Valores Costa Rica, Rodolfo Kronfle, Presidente de la Bolsa de
Valores de Guayaquil; Invitados: Maria Antonia Esteva de Bison6 - Presidente del Consejo de Directores de
la Bolsa de Valores de Republica Dominicana, quien particip6 a través de conferencia telefénica, Pablo
Aldazabal - Presidente del Mercado de Valores de Buenos Aires, Francis Stenning - Gerente General de la
Bolsa de Valores de Limay Presidente del Subcomité de Trabajo; Lucy Pamboukdjian, Gerente de Negocios
Internacionales de BM&FBOVESPA, José Antonio Martinez - Gerente General de la Bolsa de Comercio de
Santiago, Ramoén Adarraga - Director de Relaciones Internacionales de Bolsas y Mercados Espanoles -
BME, Pedro Zorrilla - DGA Servicios Corporativos y Relaciones Institucionales de la Bolsa Mexicana de
Valores, Darys Estrella - Gerente General de la Bolsa de Valores de Replblica Dominicana; José Antonio
Gragnani, Director Internacional de BM&FBOVESPA, José Rafael Brenes, Gerente General de la Bolsa de
Nacional de Valores de Costa Rica; y, Elvira Maria Schamann, Secretaria General de la FIAB. El Presidente de
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la Bolsa de Valores de Caracas, don Manuel Alonso Rebareda, excus6 anticipadamente su presencia en la
reunion.

Luego de que el Presidente de la Federacion y el Presidente Ejecutivo de la entidad anfitriona dieran la
bienvenida a los participantes, el Comité revisé una version actualizada del programa de la Reunién Anual.
Los participantes efectuaron diversas sugerencias y comentarios respecto a posibles moderadores y
panelistas, contribuyendo asimismo a la identificacion mas precisa de aquellos temas de interés para
presentar y debatir en el encuentro de representantes del mercado bursatil regional en Punta Cana en el
mes de septiembre de 2011.

Acontinuaciény enrelacion a la solicitud de ingreso a la FIAB presentada en 2010 por el Mercado a Término
de Buenos Aires - MATBA, el Presidente junto con los representantes de las Bolsas de Santiago y Colombiay
la Secretaria General informaron sobre los resultados y evaluacion de la visita de trabajo efectuada a este
Mercado el 5 de abril. En funcién de lo informado, el Comité resolvié poner a consideracion de la siguiente
Asamblea General Ordinaria la referida solicitud.

Don Francis Stenning present6 seguidamente un informe sobre la evolucion de las actividades y estudios a
cargo de este grupo técnico de la FIAB. El Comité consideré muy positivos los trabajos realizados y en curso,
y felicito al senor Stenning, alentando a los integrantes de Subcomité a proseguir con los trabajos.

La Lic. Schamann presenté luego un breve informe sobre la evolucion de ingresos y erogaciones en la FIAB,
los cuales se encontraban en linea con las estimaciones presupuestarias aprobadas para el ejercicio.

Don José Antonio Martinez comenté mas adelante sobre el encuentro FIAB High Tech Santiago 2011
programado para el 4 de noviembre de ese ano, y en el cual la Bolsa de Comercio de Santiago seria la
anfitriona. Comentd brevemente las caracteristicas ofrecidas a posibles sponsors, asi como sobre los
temas previstos para la agenda técnica. Los participantes consideraron sumamente interesante esta
actividad y adelantaron el compromiso de sus bolsas para participar activamente en la misma.

Don Pablo Aldazabal presento, luego, informacion sobre el 3° Foro de Liderazgo de ACSDA realizado
durante los dias 9 al 11 de noviembre de 2011, y del cual el Mercado de Valores de Buenos Aires y la Caja de
Valores SA fueran los anfitriones. Invit6 a las bolsas miembros de la FIAB a acercarse a participar del mismo.

Don Edemir Pinto y representantes del equipo de marketing de BM&FBOVESPA invitaron luego a las bolsas
miembros de la Federacion a participar en la 5° Conferencia Internacional de Mercados de Capitales y
Financieros, que tuviera lugar en Campos do Jordao, San Pablo, entre el 25 y el 27 de agosto de 2011.
Informo, asimismo, que ese ano su Bolsa habia dispuesto asignar un espacio relevante a la FIAB y a sus
bolsas miembros en la exposicion que se habilitaria en el Centro de Convenciones conjuntamente con la
Conferencia e invit6 a las bolsas a participar difundiendo sus actividades, productos y servicios. El Comité
agradecid la invitacion y las condiciones preferenciales ofrecidas a los miembros de la FIAB para el
acontecimiento.

Finalmente, los participantes comentaron sobre la evolucion de sus mercados, sus proyectos y productos,
asi como sobre las novedades mas relevantes en materia econémica y regulatoria en sus respectivos
ambitos.

La reunion realizada en Punta Cana el 18 de septiembre, contd con la participacion del Presidente de la
FIAB, Adelmo J.J. Gabbi; el Vicepresidente de la FIAB, Joan Hortala y la Secretaria General de la FIAB, Elvira
Maria Schamann; los vocales: Rodolfo Kronfle, Orlando Soto, Manuel Alonso Rebareda y Juan Pablo
Cérdoba y, como invitados: Pablo Aldazabal (Mercado de Valores de Buenos Aires); Ricardo Montilla (Bolsa
de Valores de Caracas); Francis Stenning (Presidente del Subcomité de Trabajo de la FIAB); José Antonio
Martinez (Bolsa de Comercio de Santiago); Pedro Zorrilla (Bolsa Mexicana de Valores); Lucy Pamboukdjian
(BM&FBOVESPA) y Ramén Adarraga (Bolsasy Mercados Espanoles).

Los participantes comentaron sobre los Gltimos desarrollos y novedades de sus bolsas asi como sobre la
evolucion de sus mercados durante el Gltimo ano y el panorama bursatil para los siguientes meses. Este
tema fue también presentado al dia siguiente -por parte de todas las bolsas y mercados miembros de la
Federacion-durante la Asamblea General.
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La Secretaria General presenté informes sobre la Memoria Anual y el Balance al 30 de junio de 2011,
documentos que iban a ser considerados al dia siguiente por la XXXVIIl Asamblea General Ordinaria. El
Comité resolvio recomendar a la Asamblea su aprobacién. Asimismo, el Comité analizé una propuesta de
Presupuesto para el ejercicio 2011-2012, que estimo razonable, la cual seria considerada por la XXXVIII
Asamblea General Ordinaria al dia siguiente.

Don Francis Stenning, en su caracter de Presidente del Subcomité de Trabajo en representacion de la Bolsa
de Valores de Lima, present6 un informe sobre las actividades de este grupo de técnicos durante el ejercicio.
También inform6 al Comité sobre los temas previstos en la agenda de trabajo para los proximos meses. El
Comité consideré interesantes estos temas, felicito al sefior Stenning por su trabajo al frente del Subcomité
en los dos Gltimos afos con un cerrado aplauso, y felicito a la Bolsa de Comercio de Santiago que habia sido
elegida esa manana, en la persona de Gonzalo Ugarte, para la presidencia del Subcomité de Trabajo por el
periodo 2011-2013.

La reunién continud, con agenda abierta, en la tarde del 20 de septiembre, presidido por el recientemente
electo Presidente de la FIAB, don Joan Hortala y con la participaciéon del nuevo Vicepresidente de la FIAB,
don Juan Pablo Coérdoba, la Secretaria General de la FIAB, Elvira Maria Schamann y los vocales: Adelmo
Gabbi, Orlando Soto, Manuel Alonso Reboreda, Rodolfo Kronfle y Pedro Zorrilla. Fueron invitados a
participar, asimismo, Pablo Aldazabal (Mercado de Valores de Buenos Aires), Gonzalo Ugarte (Presidente
del Subcomité de Trabajo); Lucy Pamboukdjian (BM&FBOVESPA); José Antonio Martinez (Bolsa de Comercio
de Santiago); Ramoén Adarraga (BME) y Francis Stenning (Bolsa de Valores de Lima). EI Comité evalué
positivamente el desarrollo e interés de la Reunién Anual que acababa de finalizar, reiterando las
felicitaciones a la Bolsa de Valores de Replblica Dominicana como anfitriona del encuentro.

El Comité solicito revisar la politica de aplicacion y el monto del costo de inscripcion a la Reunién Anual y el
Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia, como anfitriona de la proxima Asamblea y Reunion Anual, se
refirié a la posibilidad de realizar reuniones one on one para intermediarios coincidiendo con el encuentro,
que el proximo ano se realizaria en forma coordinada con el Congreso de intermediarios de Colombia,
previéndose invitar también a intermediarios de otros mercados de la FIAB. EI Comité considerdé muy
interesante esta iniciativa.

En relacion al Subcomité de Trabajo, su nuevo Presidente destacd la importancia de que las bolsas
miembros participen activamente en las reuniones y trabajos, en particular en el caso de aquellas bolsas
que estan representadas en el Comité Ejecutivo. Los asistentes concordaron respecto a la importancia de
involucrarse activamente en estas iniciativas a lo largo del ano.

La dltima reunion de 2011 tuvo lugar el 25 de noviembre en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
Participaron de la misma el Presidente de la Federacion, don Joan Hortala; los vocales: Manuel Alonso
Rebareda, Roberto Brenes, Adelmo J. J. Gabbi, Roberto Hoyle, Rodolfo Kronfle, Edemir Pinto, Orlando Soto
Enriquez y Pedro Zorrilla; la Lic. Elvira Maria Schamann, Secretaria General de la FIABy, como invitados, las
siguientes personas: Pablo Aldazabal (Mercado de Valores de Buenos Aires), Gonzalo Ugarte (Presidente
del Subcomité de Trabajo de la FIAB); Ramon Adarraga (Bolsas y Mercados Espafoles - BME) y José Rafael
Brenes (Bolsa Nacional de Valores). El Vicepresidente de la FIAB y Presidente de la Bolsa de Valores de
Colombia, don Juan Pablo Cérdoba, asi como el Presidente de la Bolsa de Comercio de Santiago, don Pablo
Yrarrazabal, excusaron anticipadamente su presencia enla reunion.

El Presidente de la Federacion dio la bienvenida a los participantes, agradecié a la Bolsa anfitriona por
recibir al Comité y, avanzando con la agenda prevista, record6 que a fin de aprovechar la situacion de
ventaja comparativay la vocacion de participacion de los miembros de la FIAB, era que habia propuesto a la
Gltima Asamblea General -y la Asamblea habia aprobado- incrementar el nimero de vocales del Comité
Ejecutivo, pasando de siete a nueve. Afin de actualizar el Estatuto en linea con esta decision, y aceptando el
amable ofrecimiento del Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la Secretaria General de la
Federacion habia contactado a los asesores legales de la BCBA para encaminar los procedimientos
normativos del caso ante la Inspeccién General de Justicia de Argentinay en esos dias se estaba trabajando
en el tema. Don Rodolfo Kronfle sugiri6 la conveniencia de contar con una norma mas flexible en esta
materia, no especificando un niimero determinado de vocales sino un cierto rango o un nimero maximo.

Por otra parte, el Presidente de la Federacion solicitd que a las reuniones del Comité Ejecutivo concurran
preferentemente los titulares elegidos por la Gltima Asamblea a fin de mantener una activa participacion y
seguimiento de los temas a lo largo del ano, en las diversas reuniones y en el conjunto de actividades de la
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Federacion. Informéd, asimismo, que durante su periodo de mandato en la Federacion se realizara una
reunion por trimestre, es decir la reunion de Comité Ejecutivo en ocasion de la Asamblea Anual -el dia
anterioryluego del cierre de la Reunion Anual- mas tres reuniones adicionales.

Asimismo, y también en linea con este proposito, el Presidente solicitd a las bolsas cuyos representantes
integran el Comité Ejecutivo que envien a sus directivos o funcionarios, segln el caso, a participar en el
conjunto de actividades que organiza la FIAB a lo largo del ano, manteniendo una participacion muy activa
detodas estas bolsas en las referidas actividades.

Ademas, el Presidente solicitd que, en las diversas actividades, la Secretaria General de la Federacion
pueda contar con el apoyo de los gabinetes de prensa locales de las bolsas miembros para difundir las
actividades y la participacion de la FIAB, a fin de incrementar la presencia y visibilidad publica de la
Federacion. También solicitd que la Secretaria General prepare una notificacién de prensa de los
acontecimientos donde participe la FIAB, para suamplia difusion.

Otro punto al cual se refirié el Presidente fue la importancia de vincular a las bolsas no miembros, para lo
cual varios integrantes del Comité ofrecieron comunicarse con estas bolsas para motivarlas en tal sentido.
La Secretaria General coment6, asimismo, que el Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion
habia anticipado su interés por ingresar a la Federacion durante su participacion en la Gltima Reunién Anual
dela FIAB.

Otra iniciativa presentada por don Joan Hortala durante la reunién, con base en el Plan de Trabajo de la
Presidencia de la FIAB, fue la distribucién de los distintos temas del Programa entre los integrantes del
Comité Ejecutivo a efectos de su seguimiento por medio de informes que las bolsas referentes, en cada
caso, presentarianalolargo delanoyen ocasion de cada reunion.

Se expone a continuacién la indicacion del vocal del Comité Ejecutivo -y Bolsa o bolsas- a cargo de quien ha
quedado cada temay la referencia del texto del Programa de Trabajo relativo al objetivo buscado en cada
tema mencionado:

Primero.- Anélisis y seguimiento de las tendencias globales de introducciéon de competencia. Tema a cargo

de Orlando Soto (Bolsa Nacional de Valores, de Costa Rica) y Roberto Brenes (Bolsa de Valores de Panama).
“Es de sobra conocido el fenémeno reciente y creciente de la competencia entre centros de
negociacion de instrumentos financieros. La competencia no es ya aquella posibilidad poco
probable de hace unos anos. Es una realidad y es solo cuestion de tiempo que se implante en
aquellos mercados que actualmente permanecen ajenos a ella. El estudio de los nuevos
fenémenos en el campo de la negociacion y diferentes formas de competencia pueden ayudarnos
a prepararlos mercados de la region para afrontar con éxito la llegada de esta tendencia”.

Al hilo de lo anterior, la experiencia de los mercados Centroamericanos y su afan por convertirse en
verdaderos “Hubs” regionales capaces de ofrecer una amplia gama de servicios a la industria de
valores resulta de gran interés.

Segundo.- Analisis de la evolucién tecnologica. Tema a cargo del representante de la Bolsa de Comercio de

Santiago.
“Es ésta una parada obligatoria en el trabajo de la Federacion desde hace ya largo tiempo. La
tecnologia (y su aplicacion a los mercados de valores) ha evolucionado vertiginosamente en los
ultimos anos. Y ha alcanzado a todos los eslabones de la cadena de valor. Las Bolsas hemos de
adaptarnos (y en algunos casos adoptar) las nuevas demandas y practicas de la industria, sin
perder de vista nuestro fin Gltimo: proporcionar un punto de encuentro seguro entre inversores y
emprendedores. En este contexto, merece especial atencion el desarrollo de las plataformas de
negociacion, la aparicion y evolucion del trading algoritmico y de alta frecuencia, asi como el
fenémeno del smart trading basado en el encaminamiento inteligente de érdenes...”

Tercero.- Estrategias de diversificacion. Tema a cargo de Adelmo J.J. Gabbi (Bolsa de Comercio de Buenos
Aires) con colaboracion de Pablo Aldazabal (Mercado de Valores de Buenos Aires)
“Nos encontramos ante un escenario cada vez mas complejo, un reto diario para las Bolsas. Y en
este contexto, una estrategia de diversificacion de oferta de servicios de valor anadido contribuye a
mantener y reforzar nuestra posicion como referente en el mercado de valores. Contamos a este
respecto con miembros conocedores de esta realidad que bien podran compartir sus
correspondientes experiencias y perspectivas.”
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El dinamismo de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y del Mercado de Valores de Buenos Aires,
capaz de crear constantemente nuevos productos e instrumentos, merece especial consideracion
por parte del resto de los miembros de la FIAB.

Cuarto.- Caracteristicas de los emisores. Tema a cargo de Pedro Zorrilla (Bolsa Mexicana de Valores)

“Los emisores son uno de los extremos del origen de los mercados. Sus necesidades de
financiacion constituyen la razén de ser de las Bolsas. Pero esas necesidades han evolucionado y,
previsiblemente, seguiran haciéndolo. En su fidelidad radica gran parte de la fortalezay liquidez de
nuestros mercados. El analisis y discusion de las diferentes realidades y las necesidades comunes
de los emisores en nuestra region se constituyen hoy como un vector a tener muy en cuenta en los
proximos anos”.

En concreto, las necesidades especificas de las pequenas y medianas empresasy la forma en que
las Bolsas pueden dar respuesta a estas demandas mediante la creacion de mercados
alternativos parece un tema particularmente oportuno en circunstancias de falta de crédito
bancario como las actuales.

Quinto.- Monitorizacion de los desarrollos regulatorios en los mercados de valores.

Estetemase dividié en dos:

a) Integracion de Mercados: a cargo de Juan Pablo Cérdoba (Bolsa de Valores de Colombia) y de
Roberto Hoyle (Bolsa de Valores de de Lima) dada la experiencia acumulada gracias al proyecto

b) Seguimiento de tendencias globales de regulacion de mercados: a cargo de Joan Hortala, con
colaboracién de Ramon Adarraga (Bolsasy Mercados Espanoles, BME)

“No me estoy refiriendo exclusivamente a los desarrollos legislativos en nuestra region, sino
también a aquellos en los que ya se esta trabajando en otras partes del mundo y que pueden
implicar un impacto para nuestro mercado. En este sentido, la oleada de nueva regulacion
financiera tanto en Estados Unidos como en Europa, asi como las recomendaciones del G-20 o los
informes del Financial Stability Board, seran un referente para la regulacion de los mercados a
nivel global.”

Sexto.- Fomentar nuestro conocimiento mutuo, institucional y personal, lo que los anglosajones denominan
networking. (Tema no asignado especificamente, en el entendimiento que todos los integrantes del Comité
Ejecutivo promueven activamente el networking en el ambito de la FIAB).

Séptimo.- Estrechamiento de las relaciones de la Federacion con organismos multilaterales y federaciones

debolsas.

Este tema se dividié en forma de contar con la colaboracion de:

a) Rodolfo Kronfle (Bolsa de Valores de Guayaquil), especificamente con vistas a realizar una
prospeccion sobre las entidades internacionales que pudieran interesar para que la FIAB tome
contacto con ellas,

b) Manuel Alonso (Bolsa de Valores de Caracas), a quien se solicitd colaboracion para analizar, a partir de la
realidad de su mercado, sobre la forma en que una organizacion como la FIAB puede coadyuvar en el
desarrollo de los mercados regulados en el ambito iberoamericano. Por otra parte, atento a su propia
sugerencia, se consideré oportuno incluir en este punto la revisién de experiencias, novedades e
iniciativas de las depositarias de la region y, dado que él preside la Caja de Valores venezolana, se
anticip6 que brindara un informe sobre el tema en ocasion de la proxima reunion del Comité.

“La experiencia y el sentido comun demuestran permanentemente que el receptor de un mensaje
lo percibe de manera distinta en funcion, entre otras cosas, de su interlocutor. Asi, en la practica,
es la propia Federacion la mejor posicionada para mantener interlocucion natural con otras
federaciones, en especial con la Federacion Mundial, con la que en los ultimos tiempos se ha
venido intensificando la relacion. Pero también con otras instituciones, de cuya buena
predisposicion hacia la FIAB depende, en muchas ocasiones, el buen fin de proyectos relevantes
en la region. Me estoy refiriendo, como ya se imaginaran, al Banco Interamericano de Desarrollo, a
la Corporacion Andina de Fomento o al Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores. Es mi
intencion potenciar el dialogo e intensificar las relaciones de la FIAB con todos ellos. La presente
coyuntura facilita este objetivo.”
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Octavo.- Participary promover seminarios y encuentros tematicos.
“Es un buen momento para ello. Han demostrado suscitar un gran interés para el publico en el
pasado, al tiempo que refuerzan la presencia y visibilidad de la Federacion en el exterior. Se sugirio
organizar un encuentro para revisar iniciativas y tendencias sobre la popularizacion de los
mercados.”

BM&FBOVESPA sera la anfitriona del proximo encuentro tematico, a realizarse en San Pablo el 3 de
diciembre sobre el tema “La nueva dinamica de mercados - participacion de nuevos productos y
nuevos clientes en el mercado de capitales latinoamericano”.

Noveno.- Difusion, comprensiony popularizacion de los mercados de la FIAB.
Este temafue asignado a Edemir Pinto (BM&FBOVESPA).

“A raiz del atractivo rol de la imaginaria Region FIAB, es tan oportuno como facil difundir en
términos comparativos las oportunidades que ofrecen las bolsas iberoamericanas a través de
actos informativos organizados, periodicamente y recurrentemente, por cada bolsa en diferentes
puntos de su ambito geografico. De hecho, se trata de constituir una “catedra ambulante” que
exponga, diafanamente y objetivamente, qué es hoy la Bolsa, lo que significa y lo que posibilita. La
pedagogia es fundamental. Hay que clarificar con contundencia que las bolsas no son un casino,
como opinan los ignorantes, o que no es la catedral de la especulacion capitalista, como esgrimen
los decadentes representantes de ideologias caducas. Y asi explicar, en contraste, el verdadero rol
de las bolsas en el mundo actual, o sea, su papel sustantivo para la financiacion empresarial, a
través de la canalizacion del ahorro y la inversion y, por ende, su contribucion al crecimiento
econbémico y a la generacion de prosperidad para todos. Es tan prioritario como fundamental
explicar y hacer comprender la funcion de la Bolsa en el mundo actual: a los gobiernos, para que
impulsen los mercados, a los reguladores, para que adecuen normativas y agilicen tramites, y, en
fin, a la ciudadania en general, justamente para consolidar la popularizacion de las bolsas como
mecanismo adicional de retribucion del ahorro, a partir de un comportamiento sensato basado
precisamente en la regla de las 3D’s: duracion, diversificacion y disponibilidad. Es decir, que la
inversion bursatil tiene que contemplarse en funcion de su duracion en el tiempo (primera D),
ajustando el riesgo mediante la diversificacion (segunda D) y aplicando a la inversion bursatil
aquellos fondos disponibles que a corto plazo no se precisen para usos alternativos (terceraD).”

Enfuncion de la distribucién anterior, el Presidente de la FIAB solicitd a cada integrante del Comité Ejecutivo
que comentase sobre su tema especifico, en ocasion de los proximos encuentros. Todos los miembros del
Comité fueron invitados a aportar sus ideas y experiencias sobre todos los puntos, canalizandolas a través
delas personas alas que los temas respectivos les hubieran sido asighados.

Mas adelante, por sugerencia de Roberto Brenes, el Comité consider6 de sumo interés analizar
experiencias sobre las posibilidades de financiamiento que el mercado puede brindar a las companias
Pymes y a las empresas innovadoras, incluso en alguna reunion tematica de la FIAB. Asimismo, solicito al
Subcomité de Trabajo que tomase, dentro de los temas de su agenda, el de “Las Pymes y el mercado de
valores”, analizando experiencias y medidas implementadas tanto por las propias bolsas como por los
gobiernos (por ej. ventajas fiscales) y otros participantes en los mercados.

Una iniciativa solicitada por el Presidente a la Secretaria General, que el Comité, consideré sumamente
interesante, fue la preparacion y edicion de un Handbook, tema sobre el cual se comenta especificamente
mas adelante en la presente Memoria.

En la reunion de Buenos Aires, en representacion de la Bolsa de Comercio de Santiago que habia sido la
anfitriona del encuentro, Gonzalo Ugarte present6é un informe sobre el desarrollo del FIAB High Tech
Santiago 2011. Se indic6 que esta iniciativa, que contribuy6 a proyectar a la FIAB a los mercados, resultd
exitosa dado el interés de los temas, el excelente nivel de los panelistas y el notable apoyo de los sponsors.
Los comentarios finales recogidos también avalan el éxito de esta actividad.

A continuacién la Lic. Schamann presenté un informe relativo a la evaluacion del encuentro de tecnologia
segln la sistematizacion del cuestionario que respondieron los asistentes al High Tech, y que, en linea con el
comentario anterior, puso en evidencia la excelente preparacion y desarrollo del encuentro. En relacién a los
temas que los asistentes a la reunion consideraban de interés para proximas reuniones, cabe destacar
entre otros: mercado en equipos moviles, integracién regional, trading local via FIX, mas temas relacionados
con el buy-side y aspectos regulatorios en el ambito de la tecnologia de los mercados. También coment6 la
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Lic. Schamann que en la reunién tematica de tecnologia realizada la tarde anterior al High Tech se habia
contado con participacion de representantes de las siguientes bolsas miembros: Caja de Valores de Buenos
Aires (por Bolsa de Comercio de Buenos Aires y Mercado de Valores de Buenos Aires), Bolsa de Comercio de
Rosario, Mercado de Valores de Rosario, Mercado a Término de Rosario - ROFEX; Bolsa de Valores de
Colombia; Bolsa de Valores de Quito; Bolsa Mexicana de Valores; Bolsa de Valores de Panama; Bolsa de
Valores de Limay EURONEXT - Lisboa.

Gonzalo Ugarte, en su caracter de Presidente del Subcomité de Trabajo, presenté, asimismo, un informe
sobre las actividades recientesy los trabajos en curso a nivel de dicho grupo técnico. Destaco que los temas
que se sugeria abordar en los proximos meses por este grupo técnico se encontraban en linea con los temas
incluidos en el Plan de Trabajo de la Presidencia de la Federacion. Como mecanismo de trabajo a nivel del
SC se profundizarian los temas asignados minutos antes a nivel de los integrantes del Comité Ejecutivo por
parte de las mismas bolsas, asi como con participacion de otras bolsas del SC. Se ha previsto contar con dos
otrestrabajos relevantes para presentacion en las reuniones presenciales del SCy que cada trabajo finalice
en un informe que se distribuira a las bolsas miembros. Acentuando la visibilidad de la FIAB y para
aprovechar posibles inputs de expertos y referentes locales en ocasion de las reuniones técnicas, se ha
previsto invitar a actores del mercado para que expongan uno o dos temas relevantes en cada encuentro del
Subcomité. El Presidente del Subcomité propuso realizar dos reuniones presenciales por aio, eliminando la
reunion que -en los Ultimos anos- se ha venido realizando el dia anterior a la Asamblea General. Se ha
previsto realizar una reunion del SC en coincidencia con la reuniéon tematica de cada afo.

Por su parte, la Secretaria General informé que el Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores - IIMV
habia sugerido retomar en 2012 las reuniones conjuntas de autoridades, para lo cual la FIAB y el IIMV
trabajarian una propuesta de agenda de mutuo interés en los proximos meses, que seria puesta a
consideracion de las autoridades de ambas organizaciones en el segundo trimestre del ano préximo. La
reunion va a tener lugar en Buenos Aires, en el Gltimo trimestre de 2012, en fecha a definir. EI Comité
consideré muy oportuno retomar esta iniciativa. (Nota de Secretaria: la reuniéon se realizara el 6 de
diciembre)

Finalmente, la Secretaria General presenté un informe sobre la situacion econémico-financiera de la
Federacionylas bolsas presentes comentaron sobre su evolucion reciente y los proyectos en curso.

Aceptando la amable invitacion del Presidente de la FIAB, la primera reunion del ano 2012 se llevé a cabo el
2 de marzo en la Bolsa de Valores de Barcelona, integrante de Bolsas y Mercados Espanoles - BME.
Participaron de la misma el anfitrion, don Joan Hortala; el Vicepresidente de la Federacion, don Juan Pablo
Cordoba; los vocales: Manuel Alonso Rebareda, Roberto Brenes, Adelmo J. J. Gabbi, Roberto Hoyle, Rodolfo
Kronfle, Orlando Soto Enriquez y Pedro Zorrilla. En caracter de invitados, participaron: Pablo Aldazabal -
Presidente del Mercado de Valores de Buenos Aires, José Antonio Martinez - Gerente General de la Bolsa de
Comercio de Santiago, Lucy Pamboukdjian - Directora de Relaciones Internacionales de BM&FBOVESPA,
Ramon Adarraga - Director de Relaciones Internacionales de Bolsas y Mercados Espanoles - BME y José
Rafael Brenes - Gerente General de la Bolsa Nacional de Valores. La Lic. Elvira Maria Schamann, Secretaria
General de la Federacion participé asimismo del encuentro.

El Presidente de la Federacion dio la bienvenida a los participantes y avanzando con la agenda prevista,
solicité a la Lic. Schamann que presentase el informe relativo a la solicitud de ingreso a la FIAB de la Bolsa de
Valores y Productos de Asuncién (Paraguay). Este tema es tratado especificamente mas adelante en la
presente Memoria.

La Lic. Schamann present6 luego un informe relativo al Proyecto de Handbook 2012. Expuso los
lineamientos generales sugeridos para esta edicion, la informacién que estaria incluyéndose en el mismoy
diversos criterios basicos relativos al trabajo editorial previsto. Teniendo en consideracion las alternativas
presupuestarias presentadas, el Comité Ejecutivo resolvié editar el Handbook en forma bilinglie espanol-
inglés, exclusivamente en una version on-line. El Comité Ejecutivo aprobé la utilizacién parcial de la partida
Recursos para Actividades de Formacion de la Federacién a tal fin, entendiendo que esta publicacién, con
una amplia distribucion on-line, representara un importante referente para facilitar un mejor conocimiento
de los mercados de valores y derivados iberoamericanos -y de la propia Federacion- no sélo para
profesionales interesados sino también para estudiantes, autoridades nacionalesy otras organizaciones.
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La Secretaria General present6 luego un informe sobre la evolucion econdémico-financiera de la FIAB.
Inform6 que todas las bolsas habian pagado sus cuotas de membresia anual y que tanto ingresos como
egresos estaban en linea con lo presupuestado.

Aceptando la amable invitacion de BM&FBOVESPA, el Comité Ejecutivo resolvid que el proximo encuentro
tematico de la FIAB se realizara en Brasil en la primera semana de diciembre de 2012. El Comité Ejecutivo
acepto la amable colaboracién ofrecida por la Bolsa de Valores de Colombia, la cual junto con la Bolsa
anfitriona BM&FBOVESPA, BME y la Secretaria General de la FIAB conformarian un Comité de Organizacion
Académica del encuentro tematico. El objetivo final del mismo se centraria en fomentar la cultura bursatil
entendiendo que los mercados son un lugar de oportunidades para el inversory para el emisor.

Enrelacion a la proxima Reunion Conjunta de Presidentes y Autoridades de los Organismos de Regulaciony
Supervision de Valores y de Presidentes de las Bolsas Miembros de la FIAB (Reunién [IMV-FIAB), que tendra
lugar a continuacion de la Reunién cerrada de Autoridades de Comisiones y Superintendencias de Valores
de Iberoamérica miembros del [IMV en Buenos Aires el 6 de diciembre, el Comité Ejecutivo considerd
oportuno solicitar al IMV la inclusion en la agenda de los siguientes puntos: a) una vision, desde las bolsas,
sobre aquellos asuntos o cuestiones regulatorias/autorregulatorias en las que debiera avanzar la region
para que la competencia entre mercados OTC y mercados regulados evidencie mejores condiciones en
términos de una mas justa y leal competencia; y, b) integracion. A fin de elaborar un documento -sobre
regulaciony estructura en los mercados de valores- que sirva de base para la presentacion del primer tema
alas Autoridades durante la Reunidén Conjunta se resolvio solicitar el apoyo del Subcomité de Trabajo.

El Presidente solicitd, mas adelante, a los participantes en la reunion que presentaran sus comentarios o
informes sobre los diversos puntos a ellos asignados durante la anterior reunién del Comité Ejecutivo, en
funcion del Plan de Trabajo de la Presidencia de la FIAB.

Don Roberto Brenes informé que habia contactado a representantes de las Bolsas de Guatemala y
Nicaragua a fin de alentarlas a participar en la proxima Reunién Anual de la FIAB en Cartagena de Indias y a
tomar un mas fluido contacto con la FIAB. Respecto a los avances en materia de integracion regional en
Centro América, informo que se habia constituido un Comité de consultores que trabajaria en la revision de
alternativas.

Don José Antonio Martinez, en relacion al tema de tecnologia, comentd que la Bolsa de Comercio de
Santiago presentaria un informe sobre DMA y alternativas de acceso al mercado en la préxima reunién del
Subcomité de Trabajo. Respecto a las tendencias en la materia distinguié dos grandes cambios, y sus
consiguientes problematicas, en tradingy en post-trading. En el primer caso, refirié que: a) el DMA hace mas
abierto al mercado para los inversores, b) la conectividad de plataformas impacta sobre los temas de
seguridad, comunicaciones, estabilidad en la red, etc., ¢) representa un desafio importante para las bolsas
la capacidad tecnolégica para mayor ingreso de nimero de érdenes y d) otro desafio es la velocidad de
respuesta de los sistemas de negocios. En relacion a las cuestiones de post-trading, las tendencias y
consiguientes desafios, considerd que principalmente son: a) la cantidad de informacion a difundiry b) la
integracion y automatizacion de los procesos. Las soluciones pasan por el desarrollo de nuevas alternativas
y recordd que la innovacion tecnoldgica tiene impacto en las regulaciones y normativas de nuestros
mercados.

Don Adelmo Gabbi, en relacion al tema de estrategias de diversificacion, refirié la reciente experiencia de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires en la captacion de emisores y de inversores, que habia permitido
incrementar notablemente el numero de Pymes financiadas a través del mercado bursatil.
Complementando lo anterior, don Pablo Aldazabal informé que el MatBa habia abierto su membresia a los
agentes de bolsa del Merval para operar algunos contratos futuros, lo cual permitiria a estos Gltimos una
interesante diversificacion en los productos ofrecidos a los inversores.

Don Pedro Zorrilla, al referirse al tema de caracteristicas de los emisores, consideré oportuno abordar la
cuestion en dos aspectos: a) acceso, en primer lugar, a deuda y b) en segundo término, capitales para
empresas privadas. Dado que se aprecian diversas aristas en estas cuestiones, sugirié centrar el analisis en
los mecanismos de acceso a deuda, enfocando también la proteccion del emisor. Record6 que varias bolsas
colaboran o brindan asesoramiento sin costo a las empresas en el proceso de salida al mercado y destaco,
finalmente, el importante cambio que se aprecia en el perfil de la inversion institucional, que participa en
forma creciente en el mercado como canalizador de ahorros domésticos.
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Don Juan Pablo Cérdoba, al referirse al MILA, recordd la importancia de mantener este esquema de
integracion de mercados basado en las regulaciones locales -lo cual facilitd y agilizé el apoyo de los propios
reguladores-y que el mercado esté abierto a todos los inversores, incluyendo el retail. También destaco la
importancia de haber identificado y consensuado contenidos minimos para los acuerdos entre las
depositarias y, como expresion del avance de esta iniciativa, refiri6 que los intermediarios ya estan
desarrollando estrategiasy modelos de negocios para los tres mercados, en forma conjunta.

Don Ramén Adarraga, refirio las novedades observadas en Europa en relacion a la actualizacién de las
MIFID. Las modificaciones que se estaban considerando, incluian aspectos relativos al alcance de las
normas, la estructura de los mercados involucrados, transparenciay proteccion del inversor, entre otros. Un
aspecto que se destaco, asimismo, fue que una buena parte de la nueva legislacion tendra caracter de
regulacion de aplicacion directa.

Don Rodolfo Kronfle, en relacion a las entidades internacionales que pudieran interesar para que la FIAB
tomase contacto con ellas, menciondé entre otros al Banco Mundial, a la Corporacién Financiera
Internacional, a la CEPALy a la REDLAC, Red de Fondos Ambientales de Latinoamérica y el Caribe. En cada
caso indico los motivos por los cuales consideraba oportuno avanzar con estos contactos.

Don Manuel Alonso presenté muy interesantes reflexiones sobre la forma en que una organizacion como la
FIAB puede coadyuvar en el desarrollo de los mercados y bolsas miembros. En tal sentido senalé que,
ademas de las actividades de cooperacion y aliento de la cooperacion entre sus miembros, y el permanente
dialogo y cooperacion con las entidades vinculadas a la actividad bursatil y financiera, con representantes
de entidades de regulacién y supervision de los mercados y con otras organizaciones internacionales que
actian en el ambito de mercados bursatiles y financieros, la Federacion podria, entre otras iniciativas:
profundizar el analisis de experiencias exitosas a nivel regional e internacional para identificar buenas
practicas que potencien el desarrollo de los mercados, avanzar en acuerdos con institutos universitarios
dedicados ala docenciay a lainvestigacion, y realizar un esfuerzo divulgativo como apoyo a las actividades y
logros de sus miembros (a modo de ejemplos sugirié dar mayor presencia a la informacion suministrada por
la FIAB a sus miembros en espacios dedicados en cada una de las paginas web de las bolsas y realizar
analisis periddicos que puedan ser publicados por la Federacion y alienten el debate). Finalmente, el
Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas consideré oportuno continuar trabajando en el fortalecimiento
delos mercados locales.

Lucy Pamboukdjian se refirié al tema de difusion, comprension y popularizacion de los mercados de la FIAB
en el cual record6 que, en muchos paises de la regién, ya no sélo estan activas las propias bolsas sino
también otras entidades del sector publico y privado. Como ejemplo citd el recientemente lanzado ENEF -
Esfuerzo Nacional de Educacion Financiera, en Brasil.

Por su parte, José Antonio Martinez - Gerente General de la Bolsa de Comercio de Santiago, la cual preside
el Subcomité de Trabajo-, excuso la presencia de Gonzalo Ugarte, actual Presidente de este grupo técnico de
la FIAB, y presentd un informe sobre la evolucidon de las actividades. EI Comité Ejecutivo consideré muy
adecuada la metodologia de trabajo propuestay los temas en curso y alentd al Subcomité de continuar con
sus actividades.

Don Roberto Hoyle se refirio al reciente lanzamiento de inPer(, asociacion sin fines de lucro fundada por los
principales gremios y entidades representativas de la actividad econémica de Per(, con el objetivo de
promover y atraer la inversion extranjera y el desarrollo de oportunidades en el pais. Esta iniciativa es
liderada por la Bolsa de Valores de Lima.

Seguidamente el Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia, entidad anfitriona de la préxima Reunion
Anual de la FIAB recordé que este afno dicha reunion se organizara en forma coordinada con ASOBOLSA. A
raiz, justamente, de esta situacion y atendiendo a la solicitud de la entidad colega, la bolsa anfitriona solicitd
al Comité considerar un cambio de fecha parala Asambleay la Reunién Anual, el cual fue aprobado.

Don Juan Pablo Cérdoba present6 también una propuesta de programa académico para la Reunién Anual,
la cual fue aprobada. Se aprobd, asimismo, la propuesta de la bolsa anfitriona en el sentido de extender una
invitacion al Presidente de la Republica de Colombia para participar en la sesion de clausura.

Los asistentes agradecieron al Presidente de la FIABy a BME - Bolsa de Barcelona la excelente organizacion
delencuentroy del programa general de actividades.
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La dltima reunion del Comité Ejecutivo durante el ejercicio tuvo lugar en San José de Costa Rica, los dias 7 y
8 de junio de 2012 Participaron de la reunién las siguientes personas: don Joan Hortala i Arau, Presidente
de la FIAB; Juan Pablo Cordoba, Vicepresidente de la FIAB; la Secretaria General de la FIAB, Elvira Maria
Schamann; los vocales: Manuel Alonso Rebareda, Roberto Brenes, Adelmo J. J. Gabbi, Roberto Hoyle,
Orlando Soto Enriquez, Marcelo Mazieiro, y Pedro Zorrilla; y los invitados: Pablo Aldazabal, Presidente del
Mercado de Valores de Buenos Aires, José Antonio Martinez - Gerente General de la Bolsa de Comercio de
Santiago, Ramon Adarraga - Director de Relaciones Internacionales de Bolsas y Mercados Espanoles -
BMEy José Rafael Brenes - Gerente General de la Bolsa Nacional de Valores.

El Presidente de la Federacién dio la bienvenida a los participantes y se refiri6 a los recientes
acontecimientos econémico-financieros internacionales y a nivel europeo asi como, en su contexto, a la
situacion espanola.

Por otra parte, el Presidente destacd la importancia de que la FIAB tenga un reconocido caracter
reputacional y que se le pueda solicitar la opinién ante determinadas situaciones que se planteen. En tal
sentido se considerd aconsejable que la FIAB pueda agendar breves encuentros con las autoridades
nacionales en ocasion de sus reuniones del Comité Ejecutivo, Asambleas Generales, etc. El objetivo
planteado es acrecentar la relevancia y visibilidad de la Federacién y que su opinion sea demandada en
situaciones concretas.

La Lic. Schamann present6é un informe actualizado sobre la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion
(Paraguay) -la cual ha solicitado el ingreso a la FIAB- incluyendo los resultados de la revision in situ
efectuada por el Grupo designado a tal efecto -integrado por el Presidente de la Federacion, Joan Hortal; el
Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, don Adelmo Gabbi; el Director Internacional de BME,
don Ramén Adarraga y ella misma y que incluyera reuniones de trabajo en la Bolsa y con autoridades
nacionales de Paraguay. Este tema se desarrolla mas adelante en la presente Memoria.

El Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia, don Juan Pablo Cérdoba, presenté seguidamente un
informe actualizado sobre la organizacién y la agenda académica previstos para la proxima Asamblea y
Reunion Anual de la Federacion, a realizarse en Cartagena de Indias entre el 19 y el 22 de septiembre. En
relacion a la organizacion del encuentro -que este aio se hace en forma conjunta con la Asociacién de
Intermediarios de Colombia, Asobolsa- y en vista del alto costo que actualmente implica este tipo de
actividad asi como del muy modico aporte que la bolsa anfitriona recibe desde la FIAB, el Comité consideré
algunas alternativas para apoyar a la bolsa anfitriona. En relaciéon al programa académico, el Comité
consider6 que estaba bien equilibrado, a la vez que efectud algunas sugerencias en relaciéon a posibles
panelistas. El Presidente de la Bolsa anfitriona senalé la importancia de que las bolsas de la FIAB apoyen la
difusion de la actividad con vistas a acercar a los intermediarios a Cartagena.

Respecto al contenido del Orden del Dia de la Asamblea, se resolvié incluir a continuacién del informe del
Presidente sobre las actividades del Comité Ejecutivo, sendos informes de los vocales en relacion a los
temas a ellos asignados. También se incluird un punto con comentarios breves sobre la evolucién e
iniciativas en curso de cada bolsa.

Don José Antonio Martinez excusé la presencia del Presidente del Subcomité de Trabajo, don Gonzalo
Ugarte, y presento un breve informe sobre las actividades y estudios de dicho grupo técnico. EI Comité
Ejecutivo consideré que los temas y estudios estaban muy bien encaminados y, felicité al Subcomitéy a su
Presidente, agradeciendo a la vez la colaboracién de todas las bolsas. Por otra parte, el Comité Ejecutivo
atendi6 positivamente una solicitud del Subcomité en el sentido de que sus integrantes fuesen invitados sin
costo de inscripcion a participar en la proxima Reunién Anual.

La Lic Schamann presentd luego un informe relativo a la reforma del Art. 12, inc. A) del Estatuto a fin de
adecuar el texto acorde a la decision de la Ultima Asamblea en relacion al nimero de vocales del Comité
Ejecutivo. EI Comité aprob6é una propuesta de texto, que sera elevado a consideracion de la préxima
Asamblea.

El Comité aprobd el esquema de contenido, el diseno y la presentacion sugerida por la Secretaria General
para el Handbook FIAB 2012 y considerd oportuno agregar informacion especifica sobre la propia FIAB
ampliando la referencia inicial a los objetivos y principales hitos de la institucion, agregando una breve
historia, los listados de presidentes y de lugares de realizacion de las Asambleas y, en cada bolsa, un link
con el listado de intermediarios expuesto en cada pagina web de las mismas.
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La Lic. Schamann present6 un informe sobre la evolucién econémico-financiera de la FIAB. Sefnald que los
ingresos y erogaciones del ejercicio estaban en linea con lo presupuestado e informo sobre la composicion
de los activos financieros de la Federacion. Atento a las recientes restricciones cambiarias dispuestas en
Argentina, el Comité solicito a la Secretaria General que evaluara alternativas para administrar el flujo de
ingresos de la Federacion, asi como el flujo de egresos de divisas requerido por las actividades
internacionales de la FIAB. Como integrante del Comité Ejecutivo, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
ofrecié suapoyo a la Federacion, con vistas a asegurar el normal desarrollo de las actividades de la FIAB.

Don Marcelo Maziero, representante de BM&FBOVESPA en el Comité -sucediendo, a solicitud de dicha
Bolsa, a Edemir Pinto- present6 un informe sobre la proxima Reunion Tematica FIAB, que tendra lugar en
San Pablo el 3 de diciembre, y tratara el tema general de popularizacién y difusion de los mercados: los
desafios para alcanzar nuevos inversionistas y Pymes en la region. Los subtemas propuestos por la bolsa
anfitriona, que fueron aprobados por el Comité Ejecutivo, son: a) Masificacion: iniciativas de las bolsas,
reguladores y agentes de mercado para acercar a nuevos inversores; b) rol e iniciativas de corredoras para
la venta de productos sofisticados (ETFs, derivados, titulos de securitizacion, etc); ¢) desafios regionales
para operaciones cross border, incluyendo IPOs; d) tendencias de la industria de fondos: family office y
private equity como fuente de financiacion de Pymes. Se invitaria a bolsas, reguladores, bancos, corredoras,
inversores institucionales, emisores y a diversas asociaciones a participar en esta actividad. Se estim6 un
ndmero aproximado de 80 participantes, de nivel gerencial. El Comité agradecio a la Bolsa anfitriona del
encuentro por su colaboracién y consider6 que el programa estaba muy bien encaminado y enfocado en un
tema de notorio interés para las bolsas miembros. Recordd don Marcelo Maziero que luego de esta reunion
tematica, el 4 de diciembre, se realizara en San Pablo un encuentro del Subcomité de Trabajo.

El Presidente solicitd, mas adelante, a los participantes en la reunion que presentaran sus comentarios o
informes sobre los diversos puntos a ellos asignados en funcion del Plan de Trabajo de la Presidencia de la
FIAB.

Don José Rafael Brenes y don Roberto Brenes informaron que, aprovechando el apoyo brindado desde el
Subcomité de Trabajo para avanzar con los temas del Plan de Trabajo de la Presidencia de la Federaciény
mas concretamente en el tema asignado a sus bolsas, se estaba trabajando sobre un cuestionario
orientado a recabar informaciéon para identificar posibles restricciones regulatorias en materia de
integracion de mercados y sus efectos. En este punto las bolsas de Costa Rica y de Panama trabajaran,
también, con cooperacion de las bolsas de Bolivia y de Lima. El estudio se ampliara con referencias a
experiencias concretas en mercados relevantes. Al respecto, don Orlando Soto comenté que el gobierno de
Costa Rica habia declarado recientemente al mercado de valores como de interés nacional.

Don José Antonio Martinez coment6 seguidamente sobre las tendencias en materia de tecnologia en el
ambito de los mercados de valores con particular analisis de las cuestiones de DMA, algorithmic trading, co-
location, continuidad de negocios, aplicaciones para dispositivos moviles y gestion del rendimiento. En
base al enfoque de estos temas, también el Subcomité de Trabajo esta avanzando en el analisis de
experiencias y tendencias relevantes para las bolsas miembros. El representante de la Bolsa de Comercio
de Santiago luego presenté el informe que sobre el tema especifico de DMA habia presentado dicha Bolsa
en la dltima reunion del Subcomité de Trabajo en el cual se brindan detalles sobre el esquema de acceso
directo de la mencionada bolsa, asi como sobre los objetivos y resultados del mismo en la experiencia de la
BCS.

Don Adelmo Gabbi, en relacién al tema de estrategias de diversificacion, refirio en primer lugar la reciente
experiencia de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en la captacion de emisores y de inversores, con
referencia a nuevos productos tales como los Fondos de Innovacién Tecnolégica (FIT), las Obligaciones con
certificados de exportacion (ONCEX) y los Titulos de Ahorro Hipotecario (VAVIS). Senalé luego que, con la
cooperacion de las Bolsas de Quito, Bolivia y Republica Dominicana, la BCBA esta trabajando a nivel del
Subcomité de Trabajo en un relevamiento general regional sobre estrategias y productos diversificados
(diferentes a las accionesy bonos) de las bolsas miembros.

Don Ramon Adarraga se refirio a las tendencias en materia regulatoria a nivel de los mercados europeos.
Destaco que se observa cierta insistencia en medidas que podrian favorecer la competencia desleal entre
mercados regulados y otros participantes, como la aparicion de los OTF. Por otra parte, destac6 que la
aplicacion de latasa Tobin podra afectar a la competitividad de los paises en que se implante.
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Don Juan Pablo Cérdoba, al referirse al MILA recordd que la iniciativa cumplia un afo desde su
implementacion operativa y considerd que los resultados habian sido positivos, en términos de mayor
visibilidad y mejor posicionamiento de la intermediacion y los mercados a nivel regional, asi como respecto a
los emisores (que se piensan como emisores regionales, tal como estaba quedando en evidencia en los
recientes road shows). También informé que, proximamente, se estaria negociando el ETF MILA en las tres
bolsas participantes del mercado regional. Otro punto que senaldé fue la buena disposicion de los
reguladores apoyando la iniciativa con participacion institucional asi como con las reformas regulatorias
requeridas para la operatividad del mercado y para los servicios de post trading. Don Roberto Hoyle amplié
los comentarios destacando que la capacidad bursatil se habia incrementado notablemente desde la
puesta en marcha del mercado regional.

Don Pedro Zorrilla, al referirse al tema de caracteristicas de los emisores, comentd que se estaba
trabajando en un cuestionario orientado a comprender bien quienes acceden hoy a los mercados,
focalizandose en el mercado de renta fija y, dentro de este ambito, en las Pymes. El objetivo también era
alcanzar pautas para apoyar el desarrollo de este tipo de mercados. Comentd seguidamente la experiencia
mexicana y los instrumentos que han creado, como los certificados de inversién, los fondos de inversion de
riesgo y las Fibras (para bienes raices). Estos trabajos estan siendo apoyados desde el Subcomité de
Trabajo, coordinados por la Bolsa Mexicana de Valores, con participacion de la Bolsa de Valores de
Republica Dominicana, la Bolsa de Valores de Limay la Bolsa Boliviana de Valores.

Don Manuel Alonso informé sobre la reciente reunion de ACSDA, realizada en Cartagena de Indias, donde se
trataron temas relativos a la conectividad de mercados y las implicancias para las depositarias, asi como
sobre la cobertura de riesgos financieros, con posible impacto sobre los requerimientos de capital para las
depositarias. También senald la importancia de que la FIAB mantenga reuniones con las autoridades para
poder ser facilitadores en aquellos temas de relevancia para las bolsas miembros y sus mercados. En tal
sentido, considero que era importante no sélo invitar desde la Federacion a los reguladores al encuentro de
Cartagena de Indias en septiembre, sino también que las propias bolsas miembros motivasen a sus
reguladores a participar en la reunién anual. Por otra parte, record6 que existe financiamiento disponible en
diversas organizaciones internacionales -como el BID y la CAF- para apoyar el desarrollo de proyectos de
desarrollo de los mercados de la regién. Comenté luego sobre la evolucion reciente del mercado bursatil de
Venezuela.

No habiendo otros temas en la agenda, los asistentes agradecieron a don Orlando Soto y a la Bolsa Nacional
de Valores de Costa Rica por la excelente organizacion de la reunion.

La préoxima reunion del Comité Ejecutivo tendra lugar en Cartagena de Indias, Colombia, el 19 de
septiembre.

SUBCOMITE DETRABAJO

Al finalizar el ejercicio, el 76% de las bolsas y mercados miembros de la FIAB integraba este grupo técnico,
del cual se refieren las principales actividades a continuacion.

El Subcomité de Trabajo se reuni6é en Punta Cana, Republica Dominicana, el 18 de septiembre de 2011.
Participaron de la reunion el Presidente del Subcomité, Francis Stenning - en representacion de la Bolsa de
Valores de Lima; los siguientes representantes de las bolsas miembros (con participacion total o parcial
durante la reunion): Nora Ramos - Gerente Técnica y de Valores Negociables de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires; Fernando J. Luciani - Gerente General del Mercado de Valores de Rosario; Javier Aneiva
Villegas - Gerente General de la Bolsa Boliviana de Valores; Lucy Pamboukdjian, Directora de Negocios
Internacionales de BM&FBOVESPA; Gonzalo Ugarte Encinas - Gerente de Planificacion y Desarrollo de la
Bolsa de Comercio de Santiago; Angela Valderrama Guzman - Vicepresidente Mercadeo y Producto de la
Bolsa de Valores de Colombia; José Rafael Brenes - Gerente de la Bolsa de Valores de Costa Rica; Pedro
Zorrilla- Director General Adjunto de Asuntos Corporativos de la Bolsa Mexicana de Valores; Liliana
Casafranca - Gerente de Proyectos de la Bolsa de Valores de Lima; Darys Estrella - CEO/Gerente General de
la Bolsa de Valores de Republica Dominicana; Francisco Palacios, Gerente de Operaciones de la Bolsa de
Valores de Lima; vy, Elvira Maria Schamann - Secretaria General de la FIAB.

Atento a las respectivas solicitudes presentadas por las bolsas, el Subcomité aprobd por unanimidad el
ingreso de la Bolsa de Valores de Republica Dominicana y de la Bolsa Boliviana de Valores a este grupo
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técnico. Ambas bolsas habian participado en reuniones presenciales del Subcomité en anteriores
ocasiones; los gerentes generales de las bolsas mencionadas, presentes en este encuentro,
comprometieron su apoyoy participacion activa en los trabajos del Subcomité.

Los temas revisados durante este encuentro abarcaron, entre otros, integracion de mercados, negocios
internacionales, tendencias y novedades en materia de regulacion de mercados, esquemas tarifarios,
impacto de los mecanismos alternativos de negociacion, y, medidas restrictivas a los flujos de capital
extranjero y su impacto en los mercados bursatiles y en la inversion. En el desarrollo de estos temas, las
bolsas de Santiago, Lima, Colombia, Brasil, México, Bolivia y Buenos Aires presentaron informes
especificos, los que se encuentran disponibles a través de la pagina web de la Federacion.

Francis Stenning comentd brevemente el contenido del informe que presentaria al dia siguiente a la
Asamblea de la FIAB en su caracter de Presidente del SC. También informd que, como nuevo tema para
analisis por parte de este grupo técnico, sugeriria incluir la revision de requisitos y costos/inversion para el
acceso de los intermediarios o sociedades de bolsa a los mercados operados por las bolsas. Los asistentes
felicitaron al Presidente del Subcomité por su trabajo durante los dos Gltimos anos.

Habiendo transcurrido el periodo de dos anos de presidencia del Subcomité de Trabajo por parte de laBVLy
conforme las normas de la FIAB, el Subcomité procedid a elegir nueva Presidencia. Francis Stenning
propuso para la Presidencia del Subcomité de Trabajo por los préximos dos anos a la Bolsa de Comercio de
Santiago, en la persona de Gonzalo Ugarte. Apoyando esta propuesta y por aclamacion, el Subcomité de
Trabajo eligié a la Bolsa de Comercio de Santiago para la presidencia de este grupo técnico para el periodo
septiembre 2011- septiembre 2013. El Gerente de Desarrollo de la BCS, Gonzalo Ugarte, tendra a su cargo
esta funcion. Los asistentes felicitaron entusiastamente al nuevo Presidente del Subcomité, a quien
saludaron con un fuerte aplauso.

Los asistentes agradecieron, una vez mas, a Francis Stenningy a la Bolsa de Valores de Lima por su trabajo
alfrente del Subcomité durante el periodo septiembre 2009-septiembre 2011, con un cerrado aplauso.

La siguiente reunién presencial del Subcomité de Trabajo tuvo lugar en Lima, Perd, el 13 de abril de 2012.
Participaron de la reunion el Presidente del Subcomité: Gonzalo Ugarte, Gerente de Planificacion y
Desarrollo de la Bolsa de Comercio de Santiago; los siguientes representantes de las bolsas miembros:
Nora Ramos, Gerente Técnica y de Valores Negociables de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; Javier
Aneiva Villegas, Gerente General de la Bolsa Boliviana de Valores; Pablo Vega, Gerente de Mercados de la
Bolsa Boliviana de Valores; Lucy Pambloukdjian, Directora de Negocios Internacionales de BM&FBOVESPA;
Francis Stenning - Gerente General de la Bolsa de Valores de Lima; Liliana Casafranca, Gerente de
Desarrollo de Proyectos y Planificacion de la Bolsa de Valores de Lima; Francisco Palacios, Gerente de
Operaciones de la Bolsa de Valores de Lima; Angela Valderrama, Vicepresidente de Mercadeoy Producto de
la Bolsa de Valores de Colombia; Celso Guevara, Gerente de Operacionesy Servicio al cliente de la Bolsa de
Valores de Colombia; José Manuel Santamaria, Departamento de Relaciones Internacionales de Bolsas y
Mercados Espanoles; Ménica Villagomez, Presidenta Ejecutiva de la Bolsa de Valores de Quito; José Rafael
Brenes, Gerente General de la Bolsa de Valores de Costa Rica; Angélica Albarran, Subdirectora de Gestién
Corporativa y Tecnologica de la Bolsa Mexicana de Valores; Gabriela Afonso, Gerente de Operaciones de la
Bolsa de Valores de Republica Dominicana; y, Enrique Rosal, Gerente de Mercados y Empresas Emisoras de
la Bolsa de Valores de Caracas. Participaron como invitados durante un tramo de la reunién Alberto Arispe
Bazan, Gerente General de Kallpa SAB; y, Jorge Monsante Burga, Presidente y Gerente General de
Credibolsa. La Lic. Elvira Maria Schamann - Secretaria General de la FIAB participd, asimismo, en este
encuentro.

El Presidente del Subcomité presentd el nuevo Plan de Trabajo, en linea con lo presentado previamente al
Comité Ejecutivo en el mes de noviembre pasado y que, en aquella oportunidad, fuera muy bien recibido y
aprobado por el Comité Ejecutivo.

Los temas de estudio y discusion propuestos toman los temas incluidos en el Plan de Trabajo de la
Presidencia de la FIAB y cada uno de estos temas ha sido asignado, a nivel del SCy en caracter de bolsa
coordinadora, en forma similar a lo que se ha hecho a nivel del Comité Ejecutivo. Lo anterior, a fin de
aprovechar sinergias en los aspectos técnicos y estratégicos de cada tema, sin perjuicio de que, en varios,
se han conformado pequenos grupos, con participacion de otras bolsas integrantes del SC, para desarrollar
los estudios en los proximos meses, tal como se refiere mas adelante.
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Se resolvid entonces que apoyado en la bolsa coordinadora en cada caso se avanzase en la preparacion de
informes escritos sobre cada tema de trabajo, durante el proximo afio y medio. Los trabajos en curso seran
revisados y discutidos en ocasion de las reuniones presenciales y mediante alternativas de trabajo a
distancia en los préximos meses. Una vez finalizados los estudios, y aprobados por el SC en cada caso, los
trabajos seran difundidos por la FIAB entre todas las bolsas miembros.

Por otra parte, se resolvido que las novedades que las bolsas deseen informar a los integrantes del
Subcomité en ocasion de las reuniones presenciales ya no seran presentadas en forma oral sino s6lo por
escrito, remitiéndolas hasta 10 dias antes de cada reunién para su difusién entre los participantes. Sin
perjuicio de lo anterior, la Lic. Schamann record6 a los presentes que desde la home page de la FIAB se
difunden novedades de las bolsas miembros, solicitando a los presentes que ellos mismos o los
departamentos de comunicacion de sus bolsas, recuerden incorporar a la Federacion en los mailing lists de
difusién de sus noticias para facilitar la recepcion oportuna de las novedades de los miembros de la
Federaciony poder, de tal forma, actualizar la seccién Novedades de la pagina FIAB con agilidad.

Los temas incluidos en la agenda técnica de la reunion de Lima y las resoluciones adoptadas en cada caso
han sido los siguientes:

a. Analisis y seguimiento de las tendencias globales de introduccién de competencia. Experiencia

Centroamericana.
Don José Rafael Brenes presentd un informe sobre el tema. Asimismo, a fin de avanzar con el
pertinente estudio propuso un cuestionario a ser completado por cada bolsa miembro, el cual fue
aprobado. Se adjunto6 un cuestionario con la actualizacién del ltimo parrafo, seglin lo solicitado en
la reunion. En base a las respuestas que se recojan, la BNV prepararia un diagnéstico regional y
avanzara algunas propuestas para enfrentar el arbitraje regulatorio. Este primer informe sera
discutido en la préxima reunion.

Como parte B) del trabajo en cuestion, y con la especial colaboracion de la Bolsa Boliviana de
Valores, se avanzaria en el estudio sobre costos operativos segln se habia definido durante el ano
2011. Cabe recordar que el objetivo de este estudio es analizar principalmente los elementos o
actividades en base a los cuales se aplican las tarifas o fees en la operatoria bursatil, llegando
eventualmente a la identificacion de “modelos tarifarios”; no es objetivo del estudio realizar un
estudio de costos comparativos entre bolsas miembros. La Bolsa de Valores de Lima ofrecio
aportar un estudio que habian realizado hace un par de afnos sobre el tema.

b. Analisis de la evolucion tecnolégica; tendencias.
Don Gonzalo Ugarte en representacion de la Bolsa de Comercio de Santiago present6 el tema. El
objetivo fue compartir el modelo DMA vigente en la BCS, comentando sobre sus diversas variantes.
Los asistentes comentaron también sobre modelos similares adoptados en sus respectivos
mercados (BME, México, Colombia, Brasil y, con puestos regionales en un esquema similar, Costa
Rica).

c. Estrategias de diversificacion.
La Dra. Nora Ramos present6 un informe sobre el tema en base a la experiencia de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. Las iniciativas comentadas suscitaron el interés de los asistentes y
varias preguntasy comentarios. Afin de avanzar con el estudio general que el SC preparara sobre el
tema se consideré que en este item se revisaran estrategias y experiencias de las bolsas miembros
relativas a productos y servicios bursatiles (incluyendo, entre otros, servicios ofrecidos a las
sociedades listadas o registradas).

d. Caracteristicas de los emisores.

La Dra. Angélica Albarran expuso sobre el tema buscando definir a través del dialogo entre los
presentes, el objetivo especifico y alcance previsto del informe sobre emisores. El SC considerd
oportuno enfocar principalmente la renta fija para Pymes, incluyendo también aqui los servicios
ofrecidos por las bolsas a nuevas emisoras (por ej. seguimiento en el mercado en los primeros
anos, asesoramiento para la emision, etc.). Hubo consenso en considerar que este es un tema
central en el interés de desarrollo de los mercados y bolsas miembros y, por consiguiente, para el
propio SC.
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e. Desarrollos regulatorios en los mercados de valores - Integracion de mercados
La Dra. Liliana Casafrancay la Dra. Angela Valderrama presentaron en forma coordinada el tema en
base a la experiencia del MILA. Las expositoras destacaron que el modelo es, basicamente, un
enrutamiento sustentado en un acuerdo bilateral de integracion y que el tema regulatorio resulta
absolutamente relevante para el desarrollo del mercado y requiere de actualizaciones periodicas.

f. Desarrollos regulatorios en los mercados de valores - Seguimiento de tendencias globales de
regulacion de mercados
Don José Manuel Santamaria, representante de BME, presenté el tema destacando las reformas
en curso a nivel europeo, su extremado dinamismo y, consiguientemente, la maxima incertidumbre
regulatoria observada actualmente.

g. Analisis sobre la forma en que la FIAB puede coadyuvar en el desarrollo de los mercados

regulados en la regién e informe de revision sobre experiencias, novedades e iniciativas de las

depositarias de laregion
El representante de la Bolsa de Valores de Caracas, Enrique Rosal, expresé que sin perjuicio de las
interesantes iniciativas orientadas al desarrollo de los mercados de renta variable en la region,
consideraba también muy importante actualizar el diagnéstico y conocimiento sobre la estructura
del mercado de renta fija en la region. A tal efecto, la BVC enviaria un punteo de temas en base al
cual se consultara a las bolsas a fin de preparar un informe sobre el tema. También considero
importante analizar las politicas publicas para el desarrollo de los mercados bursatiles en la region.
En este punto, se revisara si existen antecedentes de trabajos elaborados a nivel del [IMV.

h. Difusion, comprensiony popularizacién de los mercados de la FIAB
Lucy Pamboukdjian, en representacion de BM&FBOVESPA - entidad a cargo de este tema y
proxima anfitriona de la Reunién Tematica de la FIAB- presentd un informe sobre aspectos
preparatorios de la RT y propuso diversos puntos técnicos en base a los cuales organizar los
paneles del encuentro tematico, previsto para el 3 de diciembre. En los meses subsiguientes se
continuaria avanzando en la organizacion de ese encuentro.

Con el propésito de mantener un activo seguimiento de los temas durante los siguientes meses y, en cada
caso, coordinado por la bolsa miembro encargada de cada tema tal como se resend en el punto anterior,
varias bolsas integrantes del SC colaborarian en los trabajos previstos, tal como se indica:

a) Andlisis de la evolucion tecnoldgica, coordinado por la BCS, contara con participacion también
de la Bolsa de Valores de Quito, de la Bolsa Boliviana de Valores y Bolsa de Valores de Republica
Dominicana.

b) Diversificacion de productos y servicios, coordinado por la BCBA, contara con participacion de la
Bolsa de Valores de Quito, de la Bolsa Boliviana de Valores y Bolsa de Valores de Republica
Dominicana.

¢) Emisores, coordinado por la BMV, contara con participacion de la Bolsa de Valores de Republica
Dominicana, la Bolsa de Valores de Limay la Bolsa Boliviana de Valores.

d) Desarrollos regulatorios - integracion de mercados, coordinado por BVC y BVL, contara con
participacion de la Bolsa de Valores de Republica Dominicana.

Atento al interés de la Federacion por incrementar la presencia de la organizacion entre los principales
referentes del mercado bursatil, asi como a fin de recoger diversas experiencias de los participantes en los
mercados con vistas a apoyar los procesos de innovacién y los nuevos proyectos a nivel bursatil, en la
reunion de Lima se invit6 a dos intermediarios activos en el MILA, para sendas presentacionesy un posterior
dialogo con los asistentes. Al respecto, los senores Alberto Arispe Bazan - Gerente General, Kallpa SAB y
Jorge Monsante Burga - Presidente - Gerente General, Credibolsa, comentaron su experiencia en el MILA,
desde la perspectiva, por una parte, de un intermediario relativamente nuevo en el mercado peruano con un
importante desarrollo de negocios desde sus recientes inicios como corredora local y, por otra, como
intermediario integrante de un reconocido grupo bancarioy financiero.

Ambos evaluaron que el MILA representa una gran oportunidad como forma de acelerar negocios
regionales y locales, que los primeros anos resultan mas bien de consolidacion de los participantes y que
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estiman que luego se avanzara mas decididamente en el incremento de volimenes transados e IPOs
regionales. También coincidieron en que, para contar con una participacion mas decidida de los inversores
institucionales, resultaba eficiente avanzar en la autorizacién de bancos custodios a los efectos del
depdsito y que era también importante alcanzar la autorizacion para incorporar el mercado primario entre
las alternativas habilitadas a la operatoria.

Respecto al impacto del MILA en las sociedades de bolsa, consideraron los invitados que no se habia
demandado por parte de las SABs niveles extra relevantes de inversion, que se habia incrementado el
nimero de analistas y el nUmero de empresas analizadas, que se habia incrementado también el personal
en el area de mercado de capitales de las SABs, que se observaba un aumento en la eficiencia en general a
nivel de la corredoray que no todas las casas de bolsa se verian finalmente beneficiadas, dependiendo este
aspecto del nivel de profesionalizaciony competitividad de las mismas.

En otro ordeny luego de agradecer la presencia de los invitados y sus interesantes comentarios, atendiendo
al criterio propuesto por el Presidente del Subcomité, y aprobado por el Comité Ejecutivo, en el sentido de no
realizar reuniones del Subcomité coincidiendo con la Asamblea y Reunidén Anual, se resolvié que el préximo
encuentro del Subcomité se efectlie a comienzos de diciembre, antes o después de la préxima reunion
tematica (Nota de Secretaria General: el Subcomité de Trabajo realizara su proxima reunion el 4 de
diciembre en San Pablo).

Por otra parte, atendiendo al interés de los integrantes del SC por participar en la Reunién Anual en tanto
valioso foro de actualizacion técnica y de contactos profesionales en el ambito iberoamericano, se resolvié
evaluar con el Comité Ejecutivo la posibilidad de que los integrantes de este grupo técnico pudiesen atender
sin costo de inscripcion, las sesiones y actividades de la Reunion Anual (Este tema ha sido comentado en el
apartado anterior).

Finalmente, los participantes agradecieron a la Bolsa de Valores de Lima por la excelente organizacion del
encuentro.

INGRESO A LA FIAB DEL MERCADO A TERMINO DE BUENOS AIRES - MATba

Tal como se hareferido en la Memoria institucional del ejercicio pasado, el Presidente del MATba, en nota de
fecha 19 de agosto de 2010, remiti6é una carta dirigida al Presidente de la FIAB expresando su interés por
ingresar como miembro de la Federacion. En dicha oportunidad el Mercado adjunté la informacion
requerida por los Estatutos y se puso a disposicion de la Federacion para ampliar los elementos que
considerasemos necesarios.

Un informe sobre este tema fue presentado al Comité Ejecutivo por la Secretaria General en la reunion del
mes de septiembre, en San Salvador. EI Comité Ejecutivo designé entonces un grupo integrado por el
entonces Presidente de la Federacion, Adelmo Gabbi; el Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia,
Juan Pablo Cordoba; el Gerente General de la Bolsa de Comercio de Santiago, José Antonio Martinez; y la
Secretaria General de la Federacion, Elvira Maria Schamann, encomendandole avanzar con el
procedimiento usual de revision de este Mercado. En el mes de abril de 2011, los integrantes del
mencionado grupo de revision visitaron las instalaciones del MATba, donde mantuvieron una reunion de
trabajo con su Presidente, Guillermo Desiervi; varios Directores y la Gerente General a.c. Viviana Ferrari.

En funcién de los temas relevados entonces, asi como en base a los items incluidos en los Criterios de
evaluacion para el Comité Ejecutivo respecto a la postulacion de una entidad como miembro de la FIAB, se
presentd un informe al Comité Ejecutivo para su consideracion en el encuentro que mantuvo el 8 de julio en
San Pablo.

Luego de analizar el tema, el Comité Ejecutivo resolvié elevar a consideracion de la Asamblea la referida
solicitud.

La XXXVIIl Asamblea General Ordinaria de la FIAB, reunida en Punta Cana, Republica Dominicana, el 19 de

septiembre de 2011 aprobd por aclamacion la incorporacion del Mercado a Término de Buenos Aires como
Miembro Pleno de la Federacion Iberoamericana de Bolsas.
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La Asamblea invito, seguidamente, a ingresar a la sala de sesiones al delegado del MaTba, don Ricardo
Marra. El sefor Marra agradecio en primer término a la Asamblea por haber aprobado el ingreso del MATba
a la FIAB, reseno brevemente la historia de la institucion y pasé luego a comentar sobre el posicionamiento
del Mercado en el contexto internacional, donde se ubica como el tercer mercado del mundo en operaciones
en volimenes de soja después del CME y la Bolsa de Dalian, de China, y el principal mercado de
Latinoamérica; ocupa el tercer lugar en operaciones de futuro de soja, el primer lugar en futuros de trigo y el
segundo en futuros de maiz en Latinoamérica. El MaTba ha solicitado autorizacion a la Comision Nacional
de Valores para comenzar a operar contratos financieros. El senor Marra destacé que el Mercado a Término
de Buenos Aires creia en los beneficios e importancia de la integracién entre mercados y que aspiraba a
continuar creciendo a partir de las innovaciones tecnoldgicas en curso, que permitirian a los clientes operar
con esquemas DMA através de los agentes.

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

Con fecha 20 de diciembre de 2011 el Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion, don
Rodrigo Callizo, remitié una carta al Presidente de la FIAB solicitando el ingreso a la Federacion, a la vez que
acompanaba la documentacion requerida por las normas de la FIAB en tales oportunidades.

En base a la referida informacion la Secretaria General de la Federacion prepard un informe que fue
considerado por el Comité Ejecutivo durante la reunién efectuada en Barcelona en el mes de marzo de
2012. Record6 que la BVPASA habia mantenido una activa presencia en diversas actividades de la
Federacion en los Ultimos anos, en particular en ocasion de las reuniones anuales, y que en el ano 2006 ya
habia manifestado formalmente su interés por ser miembro de la Organizacion. Resei6 luego brevemente
los antecedentes de organizacion, caracteristicas de las operaciones y otros datos basicos de la bolsa
solicitante. Por su parte, el Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires completé la informacion
brindada al Comité destacando que Paraguay era un importante mercado de commodities y que la BVPASA
es una institucion relevante en el contexto de dicho pais, con proyectos importantes en el futuro inmediatoy
una muy tradicional relacion con la BCBA.

El Comité Ejecutivo considerd oportuno avanzar con la mencionada revision de rutina en el caso de las
bolsas que solicitan ser miembros de la Federacion para lo cual el Presidente de la FIAB, don Joan Hortala; el
Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, don Adelmo Gabbi; el Director Internacional de BME,
don Ramén Adarraga y la Secretaria General de la FIAB, Lic. Elvira Schamann conformaron un Grupo de
Revision (GR) que visité la Bolsa aplicante los dias 22y 23 de marzo.

En la ocasidn, el GR mantuvo diversos encuentros con autoridades nacionales, directivos de la Bolsa y
profesionales referentes del mercado de valores. Por parte de la BVPASA recibieron al GR el Presidente de la
Bolsa, don Federico Callizo, y el Gerente Comercial de la misma, don Osvaldo Gauto.

Las actividades realizadas incluyeron:

a) Visita a la Bolsa, con participacion de su Presidente, del Gerente Comercial y del Sindico, don
José Maria Pena.

b) Visita a una emisora (Inverfin SA) lider del mercado; participaron en la entrevista el Presidente y
el Director Financiero de laempresa.

¢) Reunién con el Directorio de la BVPASA y Directores de Casas de Bolsa. En esta actividad se
analiz6 la realidad del mercado de valores de Paraguay y el rol de la Bolsa en el mismo. Se
identificaron desarrollos exitosos en los Gltimos anos, temas en agenday proyectos.

d) Reunion con autoridades del Banco Itad Paraguay SAy miembros del Directorio (en rigor, cena de
trabajo). Este Banco, reciente accionista de la BVPASA, tiene a su cargo la liquidacion y
compensacion de operaciones.

e) Audiencia con el Presidente del Banco Central de Paraguay, Dr. Jorge Corvalan

f) Audiencia con el Sr. Ministro de Hacienda de Paraguay, Dr. Dionisio Borda

g) Almuerzo de trabajo con el Sr. Presidente de la Comision Nacional de Valores de Paraguay, Dr.
Jorge Schreiner.

h) Conferencia de prensa del GR y autoridades de la BVPASA con medios especializados en temas
de mercado de valoresy financieros.
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La visita permitié completar la informacion disponible en relacion al perfil y actividad del mercado de valores
paraguayoy a la relevancia econémico-financiera de la propia bolsa y del mercado bursatil en Paraguay, asi
como conocer las lineas de trabajo a las que la Bolsa asigna mayor importancia con vistas al desarrollo del
mercado y tomartambién conocimiento de los principales proyectos de la entidad.

La BVPASA es una entidad con capacidad de autorregulacion en los mercados que opera y con sus
intermediarios. Puede imponer sanciones a las emisorasy a los intermediarios.

Segln surge de los datos anuales, cerrados en diciembre de 2011, el mercado bursatil paraguayo, que ha
operado un total de 100 millones de délares el Gltimo ano, esta conformado en un 90% por operaciones
correspondientes al mercado primario/10% al mercado secundario; un 84% de operaciones
correspondientes al mercado de renta fija/ 16% a renta variable. Un 90% de lo operado corresponde a
colocaciones realizadas en moneda doméstica -guaranies-y un 10% a colocaciones de délares.

Desde julio de 2010 el mercado opera un Sistema Electronico de Negociacion - SEN el cual absorbe algo
mas del 60% de la operatoria total y que ha permitido avances en materia de desmaterializacion, registro y
custodia centralizados, y anotaciones en cuenta.

Participan 80 emisores en total - 42 emisores activos. Los valores actualmente operados incluyen acciones
-ordinarias y preferidas-, bonos corporativos, bonos de inversion emitidos por cooperativas, bonos
municipales, bonos bursatiles de corto plazo, titulos de créditos (fideicomisos) y bonos subordinados,
emitidos por bancos y financieras. Las emisiones de bonos abarcan plazos desde 90 dias a 10 anos, a una
tasa promedio del 8% en ddlares.

Los valores operados estan concentrados fundamentalmente en valores de renta fija (bonos) del sector
privado. Los titulos publicos no son negociados en la bolsa en la actualidad; este es justamente uno de los
puntos en los cuales la BVPASA ha puesto énfasis como objetivo de desarrollo de la actividad bursatil a
mediano plazo. Se ha solicitado al regulador y a las entidades emisoras nacionales que habiliten no sélo la
negociacion secundaria en bolsa sino también la posibilidad de que los intermediarios bursatiles participen
en las colocacionesy puedan ofrecer al inversor bursatil acceder a estas emisiones.

La actividad del mercado primario es la mas dinamica, como se ha indicado. En 2011 las emisiones
colocadas a través de la bolsa superaron levemente los 100 millones de délares; siendo el 76% de renta fija
corporativay el 24% de acciones. Asimismo, en 2011 se registraron en bolsa tres nuevos fideicomisos, tres
nuevas empresas emisoras de rentafijay una nueva emisora de capital abierto.

Actlan en la BVPASA cinco Casas de Bolsa. El capital minimo requerido para su autorizacion es de 200 mil
dolares. No hay miembros remotos ni market makers. Las Casas de Bolsa pueden hacer asesoramiento en
temas de mercado de capitales.

La BVPASA esta desarrollando un servicio de futuro de monedas, orientado a que exportadores e
importadores puedan cotizar dolares a futuro con participacién también de inversores individuales y
corporativos. Argentina Clearing (la camara compensadora de ROFEX) va a estar prestando el servicio de
consultoria en el desarrollo de este mercado de futuros, donde principalmente se va a negociar el futuro de
tipo de cambio (délar/guarani) aunque luego se iran incorporando otros commodities. ROFEX quién
colaborara en el tema de la consultoria ha pasado a ser accionista de la BVPASA. Primary (empresa
controlada por ROFEX y propiedad de ROFE YACSA) que es la firma tecnologica del grupo, va a estar
proveyendo los sistemas que van a soportar la operatoria del nuevo mercado.

Otros proyectos a mediano plazo se orientan a completar el proceso de desmaterializacion de valores, a
habilitar un mercado secundario de titulos publicos en bolsa y a facilitar, a través de la bolsa, el
financiamiento de obras de infraestructura del sector publico.

La BVPASA ha sido admitida como Miembro Pleno de ACSDA, la asociacion de depositarias americanas, en
ocasion de su UGltima Asamblea realizada en Cartagena de Indias, Colombia, a fines del pasado mes de
marzo.

La opiniéon del mencionado Grupo de Revision ha sido favorable en el sentido de que tanto la Bolsa
solicitante como el marco legal y la organizacion institucional del mercado bursatil en Paraguay contemplan
los requerimientos de la Federacion para sus miembros, por lo cual el Comité Ejecutivo reunido en San José
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de Costa Rica en el mes de junio de 2012 resolvio pasar el tema a consideracion de la préxima Asamblea,
proponiendo que, en caso de aprobarse la solicitud, la BVPASA ingrese como Miembro Pleno.

HANDBOOK FIAB

Por iniciativa del Presidente de la Federacion, y con el decidido apoyo del Comité Ejecutivo y de la totalidad
de las bolsas miembros, la Secretaria General de la FIAB ha trabajado durante el ejercicio en la primera
edicién del Handbook FIAB.

e
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Contenidos del Handbook

2 informacion de Las diferentes balsas y mercades miembros de 13 FIAB, cor
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Captura de pantalla de la introduccion al HANDBOOK FIAB

El Proyecto fue presentado al Comité Ejecutivo en el mes de marzo. En dicha oportunidad fueron precisados
los objetivos y el contenido. El Handbook se orienta a facilitar una mayor visibilidad y conocimiento de la
propia Federacion, de sus iniciativas y actividades, asi como de cada una de las bolsas miembros brindando
informacion relativa a la historia, autoridades, organigrama, tipo de entidad, principales socios o0 miembros,
productos y mercados, horarios de negociacion, convenios con entidades del sector y una sintesis
estadistica de sus mercados (con informacién ya disponible en la FIAB en base a las estadisticas anuales y
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mensuales recopiladas usualmente) y de los datos y ratios econémico-financieros. Incluye las referencias
de contacto con cada bolsay links a los listados de sociedades de bolsa/operadores de mercado que cada
bolsa miembro presenta en su propia pagina web.

En funcion de los costos estimados, el Comité Ejecutivo resolvid avanzar sélo en una edicion on line,
espafnol-inglés, y se aprob6 un esquema de financiamiento en base a la utilizacién de los Recursos para
Actividades de Formacion que posee la FIAB, de manera de no requerir financiamiento adicional por parte
delas bolsas miembros durante el ejercicio.

Altratarse de una edicién exclusivamente on line, desde sus inicios el Proyecto se ha concebido en forma de
poder mantener una actualizacion periddica de la informacion, de modo de no perder vigencia en el tiempo.

La Secretaria General presenté un informe actualizado sobre el tema durante la reunion del Comité
Ejecutivo en San José de Costa Rica, a fin de que el CE pudiera evaluary comentar sobre el formato visual y
de edicion que se estaba trabajando. EI Comité recibié muy positivamente el trabajo realizado, a la vez que
efectud algunas sugerencias orientadas a ampliar el contenido de la publicacion.

Ademas de la colaboracion del equipo de trabajo de la Secretaria General, el proyecto requirié la
contratacion de servicios de traduccion especializados y de edicion/ programacion web. Para sostener un
acceso dinamico y con posibilidades de mayor desarrollo en el futuro, la Federacién actualizd, asimismo, la
infraestructura web contratada con la empresa que esta proveyendo el servicio de hosting de la FIAB.

La primera edicion del Handbook FIAB 2012 sera presentada en ocasion de la Asamblea General Ordinaria
en Cartagena de Indias, Colombia, el 20 de septiembre.

REUNION DEL TASK FORCE DE TECNOLOGIA DE LA FIAB

Enlatarde del 3 de noviembre de 2011 este grupo de técnicos en sistemas y tecnologia de la FIAB se reunio
en Santiago de Chile. Participaron las siguientes personas: Alejandro Wyss, Caja de Valores de Buenos Aires
en representacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y del Mercado de Valores de Buenos Aires; José
Luis Orge de la Bolsa de Comercio de Rosario; Nestor Mogetta y Pablo Venini del Mercado de Valores de
Rosario; Fernando Riberi de Argentina Clearing, de Rosario; Sebastian Ferro, Matias Castellaniy Diego Rojas
del ROFEX; Jitendra Puri, de la Bolsa de Valores de Colombia; Segundo Saransig, de la Bolsa de Valores de
Quito; Luis Carballo, de Bursatec integrante del Grupo Bolsa Mexicana de Valores; Myrna Palomo, Kathia
Rivas y Solange Manzo de la Bolsa de Valores de Panama; Tulio Freire y Jorge Sanchez, de la Bolsa de
Valores de Lima; Antonio Goncalves, de Euronext Lisboa; Enrique Rosal, de la Bolsa de Valores de Caracas;
Elvira Maria Schamann, Secretaria General de la FIAB; y, como anfitrion y coordinador técnico del
encuentro, Andrés Araya, Gerente de Informatica de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Los participantes compartieron recientes experiencias de sus respectivas bolsas y mercados a nivel de
iniciativas y proyectos de tecnologia en cursoy previstos para los préximos meses, analizaron las tendencias
observadas a nivel internacional y regional en la materia y su potencial impacto en las estrategias del sector
en el ambito bursatil y tuvieron oportunidad de informarse sobre el estudio “The essential CIO”, desarrollado
por IBM a partir de entrevistas a mas de tres mil ejecutivos de grandes y medianas empresas.

Finalizado el encuentro los asistentes agradecieron a la Bolsa de Comercio de Santiago por la excelente
organizacion y el excelente nivel profesional del didlogo resultante y ratificaron su interés en mantener en
agenda, enforma periddica, este tipo de actividades.

REUNION TEMATICA DE TECNOLOGIA - FIAB HIGH TECH - Santiago 2011

El 4 de noviembre de 2011, en el Santiago Marriott Hotel, la FIAB -con el valioso apoyo institucional y
profesional de la Bolsa de Comercio de Santiago-, efectué una nueva Reunion Tematica de Tecnologia,
denominada en esta ocasion FIAB HIGH TECH, Santiago 2011.
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Como reflexion inicial en la presentacion del encuentro los anfitriones destacaron que “a medida que los
mercados Latinoamericanos emergen en el escenario global como una de las areas mas calientes para la
inversion, los profesionales comerciales luchan con una variedad de temas que son particulares de la
region. Los profesionales de la tecnologia estan particularmente enfrentados a problemas relacionados con
la infraestructura y la arquitectura, mientras buscan soluciones para facilitar el aumento de la Integracion
de mercado en Latinoamérica”.

FIAB HIGH TECH Santiago 2011 ha sido un foro privado que conto con la participacién de CEOs, CTOs y ClOs
de las bolsas de Iberoamérica y del continente con la intencion de discutir y recibir feedback de los actores
globales en los temas mas importantes enfrentados por los lideres de los negocios, Jefes de Tecnologia,
Infraestructuray Arquitectura en conjunto con las mas importantes firmas buy-side de la region.

Los temas que se expusieron incluyeron, entre otros: el impacto de las tecnologias en los mercados
latinoamericanos; High Frequency Trading como tendencia global que llega a Latinoamérica; la
administracion de riesgo en los mercados Latinoamericanos; el futuro de buy side desktop; soluciones de
infraestructura para trading global de baja latencia; el Mercado Integrado Latinoamericano - MILA; y, un
panel sobre cloud computing.

Entre los prestigiosos speakers invitados cabe mencionar, en representacion de las bolsas miembros de la
FIAB a: Marcio Castro, de BM&FBOVESPA; Jitendra Puri, de la Bolsa de Valores de Colombia; Luis Carballo,
de Bursatec integrante del Grupo Bolsa Mexicana de Valores; lvan Zapata, de BME INNOVA integrante del
Grupo Bolsas y Mercados Espanoles - BME; Antonio Goncalves en representacion de Euronext Lisboa; y, en
un muy eficiente rol de anfitrion y de coordinador técnico, Andrés Araya Falcone, Gerente de Informatica de
la Bolsa de Comercio de Santiago.

Junto a, también, prestigiosos speakers del mundo de la tecnologia y las comunicaciones, asi como de la
actividad financieray bursatil local e internacional, esta actividad convocd mas de 150 personas.

La evaluacién de la actividad -a partir de la sistematizacion del cuestionario que respondieron los
asistentes al High Tech- puso en evidencia la excelente preparacion y desarrollo del encuentro. En relacion a
los temas que los asistentes a la reunion consideraban de interés para proximas reuniones, cabe destacar
entre otros: mercado en equipos méviles, integracion regional, trading local via FIX, mas temas relacionados
con el buy-side y aspectos regulatorios en el ambito de la tecnologia de los mercados.

El proximo encuentro FIAB de especialistas en tecnologia y comunicaciones tendra lugar en 2013 dado que
esta actividad se organiza cada dos anos.

OCDE-ROUNDTABLE DE GOBIERNO CORPORATIVO

La Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno Corporativo, tuvo lugar en Lima, Peri el 29 y 30 de
noviembre de 2011. Organizada en forma conjunta por la OCDE, la IFC y el Foro Global de Gobierno
Corporativo, el encuentro contd con el apoyo como coorganizadores de la Superintendencia del Mercado de
Valores de Peri (SMV), la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y Procapitales; asi como, con el apoyo del Gobierno
de Espana.

La Mesa Redonda reunié a mas de 130 participantes, representantes del ambito regulatorio, bursatil,
financiero, politico, empresarial y de stakeholders.

La OCDE solicité a la FIAB, en tanto activo miembro de esta Mesa Redonda desde sus inicios, apoyo para
organizar la cuarta sesion, relativa a “Las Bolsas de Valores como motor para las mejoras del gobierno
corporativo - Alcanzando a las companias no listadas”.

La Lic. Elvira Maria Schamann moderé este panel y, a modo de introduccion al tema, presenté un breve
informe sobre el status de aplicacion de los Principios de GC en la region a partir de la evolucién del
Indicador de GC que sistematiza la FIAB.

Participaron en el mencionado panel, como expositores, Francis Stenning, Gerente General de la Bolsa de
Valores de Lima; Maria José Ramirez, Vicepresidente de la Bolsa de Valores de Colombia; Patricia Pellini,
Gerente de Regulacion de Emisiones y Seguimiento de BM&FBOVESPA; y, Juan Munguira, Consultor de la
OCDE yrepresentante de la Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV, de Espana.
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Las principales conclusiones que se derivaron de estas interesantes presentaciones fueron: a) muchas
bolsas de valores en América Latina han trabajado con el foco puesto no s6lo en las empresas listadas sino
también en empresas aln no listadas; b) las bolsas han asumido un rol activo informando a las empresas no
listadas sobre las alternativas que pueden encontrar en el mercado bursatil para financiar sus actividadesy
proyectos. En periodos de stress financiero estas alternativas pueden ser viables para empresas pequenas
y medianas, asi como para proyectos innovadores; ¢) algunas bolsas tienen areas especificas o programas
para empresas no listadas con vistas a ayudarlas a prepararse para el acceso a los mercados, por via de la
emision de acciones o de otros instrumentos y productos que se negocian en los mercados bursatiles; d)
también, las bolsas de la region trabajan con los Institutos de Gobierno Corporativo y con organizaciones
profesionales activas en la materia para motivary facilitar la preparacion de las empresas para su acceso al
mercado; e) varias bolsas promueven el desarrollo de profesionales especializados en este tema
(consultores, académicos, etc) para motivar la mejor comprension de la importancia de implementar
buenas practicas de GC en las empresas con vistas a su financiamiento a través del mercado; y, f) las bolsas
trabajan e invierten en proyectos orientados a facilitar al mercado la disponibilidad de informacion relevante
y transparente de las sociedades Pymes e innovadoras que acceden al listado o al registro en bolsa, asi
como a mejorar aspectos operacionales tales como la liquidez de las nuevas emisiones. Los trabajos
presentados en el mencionado panel estan disponibles a través de la pagina web de la FIABy, también, de la
paginadela OCDE.

Otros temas de la agenda abarcaron cuestiones relativas a la mejora de la efectividad de los Consejos
(Boards), la prevencion del abuso en transacciones con partes relacionadas, el progreso en GC en el caso de
Per(, ylaimplementacion de los principios de GC en el caso de empresas estatales.

La proxima Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno Corporativo tendra lugaren elano 2013.

NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA NIIF/NIC - 4° EDICION DEL
CURSOONLINE

Con el fin de cooperar en el proceso de modernizacion y fortalecimiento institucional en América Latina, y a
raiz de una gestion realizada hace ya algunos anos por la Secretaria General de la FIAB, el Instituto
Iberoamericano del Mercado de Valores - [IMV concedio, durante 2012, tres becas para aquellos
participantes representantes de las bolsas miembros que superasen el proceso de seleccion en la 4°
Edicion del Curso sobre NlIFs. La beca cubri6 la totalidad del costo y de la matricula del curso a distancia, el
cual fue coordinado por la Fundacion Centro de Educacién a Distancia para el Desarrollo Econémico y
Tecnolégico -~CEDDET- y contd con direccién técnica de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) de Espana.

Luego del proceso de seleccion por parte de los organizadores del curso, las becas fueron asignadas a
representantes de la Bolsa de Valores de Quito, la Bolsa de Valores de El Salvadory la Bolsa de Comercio de
Santiago.

PUBLICACIONES

Manteniendo la actual politica institucional de maximo control sobre los costos de las actividades e
iniciativas realizadas por la FIAB, las publicaciones de la Federacion se siguen editado exclusivamente en
forma virtual, publicadasy disponibles a través de la pagina web institucional.

Entre los informes en cuestion, cabe mencionar:
a) Memoria Institucional 2011, editada en diciembre pasado.
b) Anuario Estadistico 2012, editado en junio del aio en curso. Incluye informacién operativa e
indicadores de los mercados de las bolsas miembros y datos sobre caracteristicas de los

instrumentos negociados en cada bolsa, costos operativos, impuestos, servicios brindados y otros
temas cualitativos de los mismos. Edicion espanol - inglés.
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c¢) Informes estadisticos mensuales elaborados, al igual que el Anuario, siguiendo las pautas
metodoldgicas que, como estandar internacional, adopta la Federaciéon Mundial de Bolsas - WFE.
Informe espanol - inglés.

d) Novedades de las bolsas miembros. Informacién on line sobre el tema en espanol e inglés,
editada en la pagina web en base a datos que nos suministran las bolsas miembros e informacién
plblica. Se reitera la invitacion a las bolsas miembros para que informen a la Secretaria General
por mail sus novedades y partes de prensa, asi como para que incluyan a la Federacion
(correo@fiabnet.org) en los mailing lists de receptores de sus partes de prensa.

e) Se creb la pagina de la FIAB en Facebook, generada para compartir informacién entre bolsas
miembros y otros interesados en el desarrollo de los mercados iberoamericanos. Se espera poder
contar con la colaboracion de todos los miembros para lograr un intercambio fluido de informacion.
El material se recibe en el mail: facebook@fiabnet.org.

f) Colaboracion permanente -Seccién FIAB- en la Revista del Instituto Iberoamericano de Mercados
de Valores - lIMV, con caracter cuatrimestral. Incluye novedades de las bolsas miembros, reportes
publicos sobre actividades de la Federacion y sintesis estadistica.

g) Informes técnicos presentados en encuentros publicos donde participa la FIABy en actividades
organizadas por la FIAB. Luego de un importante trabajo de actualizacion editorial se ha
reorganizado el acceso para consulta de estos informes a través de la pagina web, concentrando la
base de datos los estudios técnicos publicos a través del Centro de Documentacion. Cabe senalar
que se trata de mas de 400 informes especializados.

CENTRO DE DOCUMENTACION

En el presente ejercicio el Centro de Documentacién vio incrementado su acervo documental con 167
registros bibliograficos incorporados a su Base de Datos, a los cuales se anaden los informes técnicos
mencionados en el apartado anterior. La Base de Datos del Centro supera, asi, en la actualidad los 12.800
registros.

El Centro de Documentacion en consonancia con las nuevas tecnologias de la informacion y cumpliendo
con el objetivo con el que fue creado de recopilar, analizar, almacenar y difundir el material bibliografico
elaborado por la Federacion y las bolsas miembros de la FIAB, presta el servicio de la llamada biblioteca
digital accediendo a espacios en la Web que relinen revistas electrénicas, textos, documentos y otras
publicaciones en formato digital.

La cooperacion institucional es otro de los objetivos prioritarios de este Centro, por eso se deriva
trimestralmente a cada biblioteca de las bolsas miembros de la FIAB, nuestras novedades bibliograficas, las
que asuvez, se pueden visualizar en la Web en forma mensual.

Siguiendo también con la politica de incorporar nuevos documentos se solicita a las bibliotecas de las
bolsas miembros el envio semestral del material bibliografico ingresado a las respectivas bibliotecas para
difundir la actualidad de las mismas a través de la pagina Web de la Federacion, donde existe un link
especifico paraingresar a esas novedades.

Como Unidad de Informacion el Centro de Documentacion participa en UNIRED (Red de Redes de
Informacion Econdémica y Social) a través de la cual forma parte de RECIARIA (Redes Argentinas de
Informacion) compuesta por 29 redes y cuyo objetivo principal es el de organizar el acceso a la informacion
en general para los diferentes sectores del quehacer social.

Como es ya tradicional, ano a ano, se solicita por este medio a las Bolsas Miembros el envio de las
publicaciones que editen, con el objetivo acrecentar y jerarquizar la Base de Datos Bibliografica para asi
poder brindar siempre un mejor servicio.

En este mismo sentido, se agradece la inestimable colaboracion que prestan las bolsas y mercados
miembros de la FIAB remitiendo regularmente su documentacion.
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PARTICIPACION EN OTRAS ACTIVIDADES

Entre otras actividades en las cuales ha participado la FIAB durante el ejercicio, en adicion a las ya
resenadas, cabe recordar:

5° Congreso Internacional de Mercados de Capitales y Financieros

Organizado por BM&FBOVESPA en Campos do Jordao, San Pablo, entre el 25y el 27 de agosto de 2011, esta
conferencia reunié a directivos y profesionales del mercado financiero y bursatil internacional y, muy
particularmente, de América Latina.

La Bolsa anfitriona brindé especiales condiciones de participacion, sin costo de inscripcion, para la FIAB y
para los presidentes de las bolsas y mercados miembros. Ademas, cedié también sin costo, un espacio
cercano a su propio stand y de muy buen acceso para difusion de la propia Federacion y de sus bolsas
miembros. De tal forma, las bolsas miembros de la FIAB tuvieron oportunidad de estar presentes mediante
la distribucién de material grafico y en soportes virtuales y otros elementos de difusion de sus actividades,
productos y servicios, asi como a través de presentaciones audiovisuales, en el mencionado espacio de
Exposicién.

Por su parte las sesiones del Congreso incluyeron presentaciones sobre temas de economia internacional,
mercados de capitalesy de derivados, administracion de riesgos y otros asuntos de gran relevancia para los
participantes de los mercados bursatiles, presentados por reconocidos especialistas internacionales.

Seminario “Gobierno Societario: Desafios para la Region y las Pequeiias y Medianas Empresas”
Organizado porla Comision Nacional de Valores de Argentina - CNV, con el auspicio de la Corporacion Andina
de Fomento - Banco de Desarrollo de América Latina y el Banco de la Nacion Argentina, el lunes 12 de
septiembre de 2011 tuvo lugar el referido seminario. Los temas presentados abarcaron entre otros: los
desafios en materia de Gobierno Corporativo para la region luego de la crisis financiera global, a cargo de
Daniel Blume, Analista Senior de Politicas de la OCDE; los desafios en materia de GC para las Pymes, a cargo
del Presidente del BNA, Juan Carlos Fabrega; la experiencia de Brasil en GC desde el punto de vista del
regulador, presentada por la Presidente de la CVM de este pais, Maria Helena dos Santos, y desde la vision y
proyectos desarrollados por BM&FBOVESPA, a cargo de Cristiana Pereira Directora de Desarrollo de
Empresas de la mencionada Bolsa; el GC para las Pymes, a cargo de Alvaro Garcia, Director representante
de la CAF; vy, la experiencia de las Pymes cotizantes en Espana en materia de GC, expuesta por Juan
Munguira de la CNMV espanola.

Jornadas sobre la Modernizacion de los Mercados y los retos de su supervision

Organizadas por el Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores y el Centro de Formacion de la
Cooperacion Espanola, las Jornadas se llevaron a cabo en La Antigua, Guatemala, del 21 al 24 de noviembre
de2011.

Los asistentes tuvieron la ocasién de debatir sobre la necesidad de adaptar las regulaciones existentes ante
la realidad de unos mercados cada vez mas complejos, caracterizados por una creciente variedad de
instrumentos transados, modos de negociacion y sistemas de contratacion.

En el marco de ya tradicional cooperacion entre el IMV y la FIAB, en esta ocasion el programa incluy6 un par
de sesiones a cargo de bolsas miembros de la Federacion sobre el tema “Modernizacion de los mercados:
liquidez, transparencia y la correcta formacion de precios. La vision de los mercados”, los cuales fueron
moderados por la Secretaria General de la FIAB, Lic. Elvira Maria Schamann. Las presentaciones de las
bolsas estuvieron a cargo de Santiago Urdapilleta, Asesor Letrado del Mercado de Valores de Buenos Aires;
Ménica Villagomez, Presidente Ejecutiva de la Bolsa de Valores de Quito, Ménica Vergara, Gerente Juridica
de la Bolsa de Valores de Colombiay Alfredo Guillén Lara, Director de Servicios Transaccionales del Mercado
de Capitales de la Bolsa Mexicana de Valores. Los trabajos presentados estan disponibles a través de la
paginaweb de la FIABy de la pagina del [IMV.

Otros puntos revisados durante estas Jornadas fueron los referidos a las Recomendaciones de la I0SCO
para promover integridad y eficiencia de los mercados, en el marco de los requerimientos del G20; la
regulacion de los sistemas de negociacion y métodos de ejecucion en Brasil, Chile Colombia y Per(; los
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sistemasy plataformas de negociacion en Espana; la modernizacién de la estructura operativa del mercado
accionario mexicano; y, las figuras de formador de mercado y proveedor de precios en México.

Las Jornadas incluyeron asimismo un par de Mesas Redondas sobre “La problematica de las ventas en
corto”y “La gestién de conflictos de interés de intermediarios en Iberoamérica”.

Reunion del Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (COSRA) y del Comité Interamericano
Regional de lalOSCO
La FIAB fue invitada a participar de la Sesion Abierta de esta reunion, que se llevé a cabo en Buenos Aires el
22 demarzode 2012.

La ceremonia de apertura estuvo a cargo de Alejandro Vanoli, Presidente de la Comisién Nacional de Valores
de Argentina y de la Dra. Rosario Patrén, Presidenta de COSRA e Intendente de Regulacion Financiera del
Banco Central del Uruguay.

Los principales temas presentados en este encuentro fueron “El rol de las calificadoras de riesgo y su
regulacion en el contexto de la crisis global”, a cargo del Presidente de la CNV anfitriona; “Gobierno
Corporativo. Situacion post-crisis financiera. Reflexiones generales en el contexto econémico actual”, a
cargo de Juan Munguira, miembro del Bureau del Comité de Gobierno Corporativo de la OECD; “Estandares
de la operativa de Futuros de Commodities. Actualizacion de los Proyectos del Grupo de Trabajo de I0SCO”,
presentado por Robert Rosenfeld, Subdirector de Asuntos Internacionales de la Commodity Futures Trading
Commision (CFTC) de los Estados Unidos; y, “El rol de I0OSCO en el régimen global de implementacion de
sanciones (MMOU e intercambio de informacion)”, expuesto por David Wright, Secretario General de la
I0SCO.

Ademas del interés por los temas expuestos, la reunion permitio a la FIAB actualizar los contactos y el
dialogo con las autoridades de la I0SCO presentes en Buenos Aires.

Reunion de Responsables de Sistemas de Informacion

Organizado por el Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores y la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama entre el 11y el 13 de junio pasado, esta 14° version de la reunion responsables de
sistemas de los organismos de regulacion y supervision de valores fue, por primera vez, abierta a la
participacion de la FIAB y de sus bolsas miembros. Cabe senalar que todas las bolsas miembros fueron
invitadas a participar.

La apertura del encuentro estuvo a cargo de Alejandro Abood, Superintendente del Mercado de Valores de
Panama; Santiago Cuadra, Secretario General del IIMV y Elvira Maria Schamann, Secretaria General de la
FIAB.

Los temas que se revisaron a lo largo de las tres jornadas de trabajo - que incluyeron presentaciones a
cargo de los representantes de los reguladores y un activo didlogo entre todos los asistentes- fueron entre
otros: seguridad en los sistemas de informacion (con presentaciones de Espana, Costa Rica, Nicaragua y
Brasil); administracion electronica (presentaciones de Chile, Costa Rica y consultores independientes);
cloud computing (Indra y un coloquio con intervencion de todos los asistentes); y, experiencias y nuevos
proyectos tecnologicos (Espaina, México, Panamay Per).

La Bolsa de Valores de Colombia, presente en la reunion, expuso sobre su evoluciéon desde el ano 2007, con
particular atencién a los desafios tecnolégicos que acompanaron sus desarrollos durante el periodo. Esta
presentacion estuvo a cargo de Walter Paternina Mejia, Gerente de Gobierno Tl de la Bolsa.

Otros participantes en el encuentro, representantes de bolsas y mercados miembros de la FIAB fueron:
Sebastian Ferro y Pablo Pace (ROFEX), Dulfredo Rojas (Bolsa Boliviana de Valores), Jorge Ivan Ramirez
(Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica), Kattia Rivas, Solange Manzo y Eric Serracin (Bolsa de Valores de
Panama), y Ramiro Antonio Pineda Navarro y Rafael Duque (Bolsa de Valores de Caracas y Caja Venezolana
de Valores).
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Intercambio de informacion y cooperacion con otras Federaciones de Bolsas.

Durante el presente ejercicio la FIAB ha mantenido las ya tradicionales y excelentes relaciones de trabajo y
cooperacion con las Federaciones regionales de bolsas y, muy en particular, con la Federaciéon Mundial de
Bolsas - WFE a través del intercambio de publicaciones, novedades e informes técnicos.

SITUACION ECONOMICO- FINANCIERA

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

El Patrimonio Neto -expresado en pesos de Argentina- ascendia al 30 de junio de 2012 a $4.491.949,19, en
tanto el resultado del ejercicio fue de $442.463,59. De acuerdo con la normativa local, estos estados
contables reconocen los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda hasta el 28 de
febrerode 2003.

Con relacion a los estados econdmico-financieros elaborados en délares el Activo total ascendia
U$S1.059.862,34 de los cuales un 70% correspondia a Inversiones, 19% a Cajay Bancos, 11% a Bienes de
Usoy el 1% restante a erogaciones abonadas por adelantado.

Con relacion a las inversiones, al cierre del ejercicio un 60% de los fondos estaban colocados en bonos en
dolares a largo plazo de empresas extranjeras; su rendimiento promedio ronda el 3%. El 40% restante
estaba colocado en Money Market en el Citibank New York.

El Pasivo total, por su parte, ascendia a U$$22.987,59, estando un 34% integrado por deudas, por gastos
corrientes, devengadas y no exigibles a la fecha de cierre y el 66% restante por los fondos oportunamente
recibidos para ser utilizados para actividades de formacion en el ambito de la Federacion. Parte de estos
fondos seran utilizados durante el ejercicio comenzado en julio del aio en curso para financiar la edicion del
Handbook 2012.

El Patrimonio de la Federacion al 30 de junio ascendia a U$S1.036.874,75 habiéndose incrementado en un
1% con relacion al ejercicio anterior en funcion del superavit de U$S13.913,02 obtenido durante el periodo,
como consecuencia de ingresos financieros superiores a los presupuestados y a una gestion de gastos 2%
inferior a los montos proyectados.
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REUNION ANUAL
Programa académico

Jueves 20 de septiembre
APERTURAY BIENVENIDA

- Joan Hortala Arau, Presidente de la Federacion Iberoamericana de Bolsas - FIAB
-Jaime Humberto Lopez Mesa, Presidente Asociacion de Comisiones de Bolsa de Colombia -

ASOBOLSA
- Gerardo Hernandez Correa, Superintendente Financiero de Colombia

EL NUEVO PAPEL DELOS MERCADOS EMERGENTES EN ELENTORNO GLOBAL

Oportunidades y Retos para América Latina - Competitividad de la Region
Conferencista:
Moisés Naim, Experto comentarista en Globalizaciony Economia, Venezuela

Emergentes como los Nuevos Inversionistas a Nivel Global - La importancia de los flujos de Inversion

Conferencista:
Andre Esteves, Presidente, Banco de Inversion BTG Pactual, Brasil

Panel: Mercados Emergentes como receptores de Inversion
Coordinador del panel:
José Dario Uribe Escobar, Gerente General, Banco de la Republica, Colombia

Participantes:
- Pedro Zorrilla, DGA de Servicios Corporativos y Relaciones Institucionales, Bolsa Mexicana de

Valores
-Francis Stenning, Gerente General, Bolsa de Valores de Lima
-José Rafael Brenes, Gerente General, Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica

Viernes 21 de septiembre
MERCADOS EMERGENTES COMO EL NUEVO ASSET CLASS

Perspectivas de los Mercados Emergentes en el Nuevo Asset Allocation de los Portafolios
Internacionales
Conferencista:
Luke Richdale, Managing Director, JP Morgan Asset Management, Inglaterra

Avances de los Mercados Emergentes y Retos para competir en el Mercado Global
Conferencista:
Henry A. Fernandez, Chairman & CEO, MSCI, Estados Unidos
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¢SOMOS PLAZAS COMPETITIVAS FRENTE AL MERCADO GLOBAL? - ; QUE HACE FALTA?

Factores a desarrollar para incrementar el flujo de capitales hacia América Latina
Conferencista: Liliana Rojas Suarez, Investigadora Principal, Center for Global Development,
Estados Unidos
Intervencion:
Senor Ministro de Hacienday Crédito Plblico de Colombia don Mauricio Cardenas Santamaria

Panel: Como ser un mercado elegible - Planes de accion en los paises emergentes
Coordinador del Panel:
José Antonio Martinez, Gerente General, Bolsa de Comercio de Santiago

Participantes:
-Marcelo Maziero, Director Ejecutivo de Productos y Clientes, BM&FBOVESPA, Brasil
-Felipe Chapman, Presidente, Bolsa de Valores de Panama

Perspectivas de los desarrollos regulatorios de los mercados
Conferencista:
Ramén Adarraga, Director de Relaciones Internacionales, Bolsasy Mercados
Espafioles-BMEy Miembro del Consejo de Administracion de la Federacion Europea
de Bolsas, Espana

¢ Qué estamos haciendo para competir?
Conferencista:
Ana Fernanda Maiguashca, Viceministra de Hacienday Crédito Publico, Colombia

Importancia de la Promocion de los Mercados de Valores Locales en el Exterior
Coordinador del Panel:
Juan Pablo Cérdoba, Presidente, Bolsa de Valores de Colombia

Participantes:
-José Manuel Allende, DGA de Planeacion Estratégicay Promocién, Bolsa Mexicana de
Valores
-Gonzalo Ugarte, Gerente de Planificacion y Desarrollo, Bolsa de Comercio de Santiago,
Chile
-Pablo Montaldo, Presidente, Bolsa de Valores de Montevideo, Uruguay
-Felipe Amador, VP Ejecutivo y Gerente General, Bolsa de Valores de Republica
Dominicana

CLAUSURA DE LA REUNION ANUAL
-Mauricio Cardenas Santamaria, Ministro de Hacienday Crédito Publico de Colombia

-Joan Hortala Arau, Presidente de la FIAB
-Juan Pablo Cordoba Garcés, Presidente, Bolsa de Valores de Colombia
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DISCURSO DE APERTURA DE LA REUNION ANUAL DE LAFIAB

Palabras de Joan Hortala

Miembro del Consejo de Administracion de BME, Presidente de la Bolsa de Barcelona
y Presidente de la FIAB

' Senor Superintendente del Mercado de Valores,
Autoridades, estimados amigos y colegas, senoras y
senores:

Es para mi un honor darles la bienvenida a esta 39°
Asamblea de la FIAB y a la reunion contigua. Al mismo
tiempo, me congratulo que esta reunién se haga en
coordinacién con el 4° Congreso de la Asociacion de
Comisionistas de Bolsas de Comercio y, ademas, que
todo ello se desarrolle en esta histérica y emblematica
ciudad de Cartagena de Indias.

El tema de esta reunion de la FIAB, conjuntamente con
Joan Hortala - Presidente de la FIAB ASOBOLSA, es ni mas ni menos, el analisis, la discusion
y la reflexién sobre los mercados emergentes en el
mercado global. Y ello, con énfasis especial para las economias que se mueven, porque esto es justamente
lo que esta sucediendo en laregién latinoamericana.

Vivimos momentos complicados. Desde el verano del 2007, el mundo ha entrado en una crisis econémica
de vastas proporciones. Primero, con los fendmenos derivados de la “crisis subprime” y un ano mas tarde,
con la consolidacién que supuso la quiebra de Lehman Brothers. Ello no obstante, los efectos devastadores
de esta cadtica situacion no hansidoiguales paratodos.

Efectivamente, hay zonas que lo han sufrido con gran intensidad; otras, mas suavemente. Este es el caso de
América Latina y, alin con mayor énfasis, si se atiende a la FIAB entendida como una hipotética region. De
hecho, la FIAB ya agrupa hoy en dia los mercados bursatiles de todos los paises de América del Sur y todos,
menos tres, de los de América Central. En este contexto hipotético, la FIAB es una organizacion de peso que
tiene que influir necesariamente en la toma de decisiones en el ambito financiero, tanto a nivel local como
supranacional.Y en esta tarea estamos inmersos, porque las bolsas son instrumentos imprescindibles para
el progreso econémicoy social.

Los datos estadisticos son contundentes. Las tasas de crecimiento econémico para el ano en curso, si bien
algo inferiores en términos relativos a los de los anteriores ejercicios, estdn muy por encima de los
promedios que se estan registrando en la Unién Europea y en los Estados Unidos de América y también
superiores, en términos generales, al promedio mundial. Los tipos de inflacion se mantienen relativamente
estables, si bien a niveles comparativamente altos en relacion con el concierto internacional. Los indices de
desempleo de la FIAB, y éste es un dato importante, estdn emparejados relativamente con los de los
Estados Unidos de América y tan solo ligeramente inferiores a los datos de los mercados laborales de
Alemania y Japén. En el ambito bursatil, la regién FIAB esta contratando mas de tres trillones de délares
anuales, lo cual contribuye significativamente a la financiacion de proyectos en los diferentes sectores de
actividad. Y si la contratacién burséatil es notable, las cotizaciones siguen igualmente una senda
esperanzadora. En lo que llevamos de ano, el crecimiento conjunto es del 22%, netamente superior al que
alcanza el Dow Jonesy parejo al que registra el mercado aleman que, con todo, tiende a ejercer de motor en
elsenodela Unién Europea.
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En el marco de una coyuntura tan recesiva y con efectos tan asimétricos, quisiera subrayar, en el bien
entendido de aprender de los errores del pasado, dos circunstancias que me parecen relevantes. La primera
hace referencia a que la globalizacién se ha hecho mas global. Como consecuencia de la crisis, las
implicaciones globales han engordado el propio fenémeno. Hace pocos ainos, los mercados financieros de
las economias centrales mostraban una interconexion muy robusta, pero aislada. Pues bien: como
consecuencia de la crisis, a esta interconexion se le han unido también los desarrollos de las economia
emergentes. Por lo tanto, los flujos de capitales estan adquiriendo nuevas dimensionesyy, a este tenor, estan
desapareciendo de la escena las relaciones tradicionales de caracter bilateral, originandose dos fenémenos
adicionales. De una parte, y contrariamente a lo que venia sucediendo hasta ahora, no existen paises que
provean financiacion exclusiva en el mercado internacional, sino que son un conjunto de otros paises que,
como consecuencia de las mejoras experimentadas en sus economias, acumulany generan una capacidad
de ahorro que les hace potenciales inversores trasnacionales. De otra parte,y también contrariamente a lo
que sucedia en la historia reciente, estos paises ofrecen atractivos adicionales al resto de los mercados para
que asuvezsean focos de inversion.

Esta dualidad se esta instalando en el mundo emergente y, en consecuencia, las economias afectadas son
al mismo tiempo potenciales exportadores de capital y focos atractivos de importacién de capital. En
realidad, su capacidad de ahorro les permite participar en las transacciones internacionales y su atractivo
nacional les hace viables, a su vez, para recibir flujos del exterior.

La segunda circunstancia que quiero referir tiene que ver con que cuanto mas asentada esta la
globalizacion, mayores implicaciones se derivan para el buen funcionamiento del proceso financiero. La
cuestion es la siguiente: mas globalizacién, mayor ensanchamiento del mercado, pero también mayores
perversidades en el conflicto entre competitividad y regulacion.

Encarrilar este conflicto es una cuestion tan necesaria como urgente tanto para las bolsas como para el
sistema financiero en general. Porque, se trata de regular para evitar los excesos de tipo monopolista que
puedan ejercer determinados mercados; pero al mismo tiempo la mayor (y en muchos casos diferente)
regulacion puede poner freno a determinadas posibilidades contractuales, operacionales e incluso
informativas.

Obviamente, los mercados han de estar regulados, pero también deben ser competitivos. Dibujar, en
consecuencia, un “circulo virtuoso” al respecto es en estos momentos una tarea imprescindible. Deberia
homologarse la regulacion a efectos de interconexion global, con pautas que permitieran una revision
flexible habida cuenta la rapidez con que se suceden los diferentes escenarios coyunturales. Y deberia
fomentarse la competencia a partir de esta regulacion adaptativa y no, como se ha hecho en estos ultimos
anos, impulsando la aparicién de plataformas no reguladas. Porque si una cosa ha puesto claramente en
evidencia la crisis actual, es que estas plataformas son un estorbo para el funcionamiento ordenado de la
economia financieray, por ende, de la economia en su conjunto. Mas auln, determinadas estructuras OTC’s o
determinadas facilidades a favor de los MTS’s, tan usuales en el origen de la crisis, han contribuido a generar
graves situaciones de riesgo sistémico. Y sobre este punto falta mucho por regular, alli y aqui, precisamente
para que quede entronizado este “circulo virtuoso” entre norma y competencia para evitar la generacion de
situaciones de riesgo sistémico y favorecer ordenadamente la innovacion y garantizar la transparencia, la
neutralidad y la confianza. Porque, seforas y senores, lo que en definitiva ofrecemos a nuestros clientes
realesy potenciales es confianza. Les vendemos confianza.

Estos son temas que caracterizan, a mi modo de ver, el discurso que en estos momentos se centra alrededor
de los mercados financieros en general y de las bolsas en particular y que, de hecho, vamos a discutir en
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esta reunion, siguiendo unos criterios que el ano pasado, al tener el honor de ser elegido presidente de la
FIAB, quise introducir explicitamente en mi programay que compendié en diferentes puntos.

Ahora bien, entre esos puntos, destaca el rol de los mercados financieros para el desarrollo econémico. Pues
bien, para consolidar esta relacion deben clarificarse, de una vez por todas, las rémoras asociadas a
creencias ideolégicas caducas y también a falsos planteamientos de base tecnocratica. Pues ni las bolsas
son templos del capitalismo salvaje ni salas de juego de casinos convencionales. La bolsa es
substantivamente un mecanismo de financiacién empresarial.

Las bolsas aglutinan el ahorro de las familias para ponerlo a disposicion de los proyectos empresariales y, en
este sentido, vinculan ahorro e inversion, lo cual confiere eficiencia en la economia a través de la operativa
del sistema financiero. De la misma manera que los bancos transforman depésitos en créditos, las bolsas
transforman ahorro en inversion. Si no existieran bolsas, las empresas que requirieran recursos para sus
proyectos mas alla de los que caracterizan sus recursos propios ¢a donde acudirian? Por supuesto a la
banca, pero el crédito bancario merita intereses y debe devolverse. La inversion en bolsa, en cambio, se
traslada a las empresas sin otra contrapartida que la percepcion de dividendos cuando los resultados
empresariales lo permiten. La empresa sale favorecida y el inversor coloca su ahorro con esta rentabilidad y
con la posibilidad de revalorizacion implicita.

Los mercados financieros, por tanto, contribuyen al crecimiento econémico mediante la transformacion del
ahorro en inversion en un proceso en el cual las empresas encuentran financiacion viable y los ahorradores
retribucion sostenible. Poner, pues, en valor las bolsas es cuestion primordial en estos momentos. Y para ello
es indispensable un ejercicio de pedagogia, rotundo y contundente, para explicar a la ciudadania en su
conjunto y también a los gobiernos el papel imprescindible que los mercados financieros ejercen para
generar prosperidad.

Para ello hay que popularizar la bolsa, facilitando su acceso al conjunto del tejido empresarial mediante
regulaciones especificas para pequenas y medianas empresas y significando a los potenciales inversores
las ventajas de participar en este proceso, tanto a nivel individual como para el progreso en general.

Estas cuestiones, sefioras y senores, son las que discutiremos en esta reunién de la FIAB. Y lo haremos,
ademas, en este escenario tan agradable que provee la Bolsa de Valores de Colombia, gracias a los
esfuerzos de la Secretaria General de la FIAB, gracias a la participacion de ASOBOLSA y, por supuesto,
gracias ala participacion, tan generosa como gentil, de todos ustedes.

Senoras y senores hasta aqui mi intervencion. Y en la confianza absoluta de que realizaremos un buen
trabajo, les agradezco sentidamente laamable atencién que me han dispensado. Muchas gracias.
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Pedro Zorrilla - DGA de Servicios Corporativos y Relaciones Internacionales de la Bolsa Mexicana de Valores; José Rafael
Brenes - Gerente General de la Bolsa Nacional de Valores (Costa Rica); José Dario Uribe Escobar - Gerente General del
Banco de la Republica de Colombia; Francis Stenning - Gerente General de la Bolsa de Valores de Lima

Vista General de la sala de la Reunion Anual de la FIAB 2012
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Rafael Aparicio Escallon - Presidente del Consejo Directivo de la Bolsa de Valores de Colombia; Juan Pablo Cordoba - Presidente
de la Bolsa de Valores de Colombia y Vicepresidente de la FIAB; Joan Hortala - Presidente de la FIAB; Mauricio Cardenas
Santamaria - Ministro de Hacienda y Crédito Publico de Colombia; Jaime Humberto Lopez Mesa - Presidente de la Asociacion
de Comisiones de Bolsa de Colombia - ASOBOLSA; Elvira Maria Schamann - Secretaria General de la FIAB; Gerardo Hernandez
Correa-Superintendente Financiero de Colombia

-

Nora Ramos - Gerente Técnico y de Valores Negociables de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; Lucy Pamboukdjian -
Directora de Asuntos Internacionales de BM&FBOVESPA; William Medellin - Gerente Financiero de la Bolsa de Valores de
Colombia; Esperanza Pedroza - Directora Administrativa de la Bolsa de Valores de Colombia; Elvira Schamann - Secretaria
General de la FIAB; Armanda Mago - SFS Head en Citibank Colombia y Jaime Sarmiento - Director de Medios y Relaciones
Publicas de la Bolsa de Valores de Colombia
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DISCURSO DE CLAUSURA DE LA REUNION ANUAL DE LAFIAB

Palabras de Joan Hortala

Miembro del Consejo de Administracion de BME, Presidente de la Bolsa de Barcelona
y Presidente de laFIAB

Senor Ministro, estimados amigos y colegas, senoras y
senores.

Hace ya anos, precisamente en el periodo de la
transicion politica en Espana, a los que entonces nos
iniciabamos a la vida publica, se nos sugeria, entre
otros extremos, que llamasemos la atencion desde el
primer momento al pulblico que acudia a nuestras
intervenciones. Para ello, se nos recomendaba que
acudiéramos al “manual del buen predicador”, en el
cual se indica que cuando el predicador suba al pulpito
debe empezar con voz muy baja e iniciarse con algin
latinajo. De esta manera, se razonaba, los feligreses
Joan Hortala - Presidente de la FIAB asistentes al acto prestaran de inicio gran atencion...
Ahora bien, si en el foro asistia el obispo, entonces la

intensidad del discurso tenia que dirigirse contundentemente a su persona.

Pues bien: honrandonos el Ministro con su presencia en esta sesion de cierre de la 39 Asamblea de la FIABy
atendiendo a este manual del buen predicador, quiero manifestarle, con el debido respeto y consideracion,
que las bolsas son factores imprescindibles para el progreso econémico y social de los pueblos.

Lo hereiterado desde el mismo momento en que se me dio la confianza para presidir la FIAB. Nuevamente lo
subrayé en mis palabras de apertura de esta Asamblea y ahora, con todo el énfasis posible, lo anuncio en
este acto. Porque, a fin de cuentas, es innegable la correlacion altamente positiva entre el buen
funcionamiento del mercado financiero y la excelencia de los indicadores macroecondmicos. La bolsa es
mecanismo de financiaciéon empresarial. Un poderoso mecanismo que encauza el ahorro a la inversion,
generando eficiencia para el conjunto de la economia.

De hecho, y atendiendo especificamente a los desarrollos de la region, resulta innegable la afirmacion que
el buen desenvolvimiento de las economias emergentes ha tenido en su trasfondo la fuerte consolidacion
de los mercados de capitales. Y la constatacion es tan obvia que las autoridades deben tenerlo muy
presente, tanto para impulsar el proceso como para afianzar el reto que ello implica frente a percepciones
ideologicamente caducas y tecnocraticamente incorrectas.

Senor Ministro, el engarce entre ahorro e inversion que provee la bolsa en pro del progreso econémico no se
puede desaprovechary para esta finalidad la FIAB se pone enteramente a su disposicion.

Precisamente, acaba de concluir el trigésimo noveno encuentro de esta organizacion, anclada en todos los
paises de América del Sury en casi todos los de América Central. Una organizacion con espiritu de servicio,
de contribucion a las mejoras econdmicas y sociales de los pueblos implicados y, en definitiva, con
aspiracion de poder desempenar un papel decisivo en el diseio de un futuro mejor para todos.

La FIAB, senor Ministro, empez6 su andadura alla en los principios de los anos setenta, cuando la primera
crisis del petroleo y desde entonces, aio tras ano, con perseverancia benedictina, estimulo académico y
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companerismo fraternal, ha ido deshilvanando los aspectos mas relevantes que en lo financiero han
deparado las diferentes coyunturas. Sus aportaciones son de interés para nosotros y quisiéramos que este
interés, plasmado en propuestas y proyectos, fuese también de interés para aquellos que tienen en sus
manos la gobernabilidad de los paises.

En este entendimiento reclamo reconocimiento y protagonismo para la FIAB, a nivel nacional y
supranacional de la regién. Que se nos tenga en cuenta. No pedimos limosna; al contrario, ofrecemos
ilusion. Una ilusion centrada contundentemente en impulsar el mayor progreso econémico posible para
cada pais, ajustado a los mas estrictos requerimientos que la justicia social exige.

El negocio bursatil tiene que explicarse al conjunto de la ciudadania, con pedagogia exenta de apriorismos,
con humildad adornada de sabiduria, con intencionalidad exenta de privilegios y con la firme conviccion
que el trabajo bursatil dignifica a los que lo desempenan, de la misma manera que cualquier ocupacion,
honraday decente, honraalos que lallevan a cabo.

En este contexto, y como me referia al empezar, sin sistema financiero se interrumpe el proceso de
crecimiento econémico. En realidad, si hoy se rescribiera “la biblia de los economistas”, es decir, la obra
que en 1776 publico Adam Smith, no les quepa la menor duda, senor Ministro, seforas y sefiores, que el
padre de la economia moderna dedicaria un capitulo entero de su “Riqueza de las Naciones” a explicar las
bondades de los mercados de capitales justamente para conjugar esta finalidad.

El tiempo es limitado y no me extenderé mas alla de subrayar, como a continuacién detallara nuestro
anfitrion, D. Juan Pablo Cordoba, que la Asamblea ha cumplido con su finalidad. En la confianza, pues, que
Sus propuestas seran acicate para los tiempos que nos aguardan, me despido de ustedes agradeciendo la
atencion que han dispensado a mis palabras y reiterando al sefor Ministro nuestro ofrecimiento para
contribuir, con este instrumento de eficacia que son las bolsas, al progreso de los paises que conforman
esta querida region iberoamericana. Muchas gracias.
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DISCURSO DE CLAUSURA DE LA REUNION ANUAL DE LA FIAB
Palabras de Juan Pablo Cordoba
Presidente Bolsa de Valores De Colombiay Vicepresidente de laFIAB

Sefnor Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Doctor
Mauricio Cardenas Santamaria; Senor Presidente de la
Federacion Iberoamericana de Bolsas, Joan Hortala;
Companeros, companeras de la mesa; Asistentes
todos; amigos:

Muchas gracias por estar aqui, por acompanarnos en
esta clausura y muchas gracias a todos los asistentes
poracompafnarnos durante estos tres dias.

Le queria contar al sefior Ministro que nos vamos de
este foro con muchisimo optimismo. Hay algunas luces
de cautela por alli, pero creo que el balance general es
muy positivo, no solo porque tuvimos tres dias de
deliberaciones muy buenas, sino porque el entorno
global de bajas tasas de interés y de crecimiento
econdémico acelerado, o mayor, en los mercados emergentes, le abre una gran oportunidad a América
Latina.

Juan Pablo Cérdoba - Vicepresidente de la FIAB

Y abro paréntesis aqui: Senor Ministro, espero que ese optimismo no se nos acabe con la reforma tributaria.
Aprovecho entre otras cosas y el Ministro lo menciond, para mencionar que usted ha sido gran amigo del
mercado y no solo liderd la misién del mercado de capitales en los noventa, sino que fue miembro de la Junta
Directiva de la Bolsa durante varios afos, asi que conoce de sobra estos temas y sin duda que vamos a tener
una discusion muy fluida.

Continto. El entorno para los mercados emergentes, para los proximos diez, quince o veinte anos, y en
particular para América Latina, no puede ser mejor. En términos de comandar una mayor participacion
dentro de la asignacion global de capitales. En la reasignacion de los capitales a nivel global, sin duda
Ameérica Latina va a tener mucha mayor participacion. Veiamos en algunas de las presentaciones que se
prevé que esta participacion pase del 13% hoy; es decir, ese dinero que va de los portafolios globales, que va
a los mercados emergentes, pase de este porcentaje que tenemos hoy, al 30% para el 2020. De tal manera
que el mensaje es muy positivo para aprovechar esta coyuntura para el desarrollo de nuestros mercados. Y
esto obviamente impulsa la idea que hemos venido escuchando en la region, de que ésta puede ser la
década de América Latina. Por fin nos llegd el momento, pero como todas las buenas oportunidades no se
materializan solas, sino que hay que hacer cosas para que podamos darle buen uso.Y en particular creo que
tenemos la obligacion de tomar medidas para que este influjo de capitales que se prevé para los mercados
emergentes, beneficie a la region, construyamos mercados de capitales sélidos y fuertes, construyamos las
instituciones, y que estos mercados se conviertan entonces en un activo irreversible para las economias de
nuestros paises.

Algunos nos hacen llamados de cautela porque es importante insistir en el tema de construir las
instituciones. Tenemos el viento a favor, tenemos el viento de cola, es el momento preciso para hacer las
cosas que nos hacen falta en los mercados de capitales. Y para eso, creo que es importante, enviar algunos
mensajes: El primero es reconocer que el mundo va a estar mas globalizado y mas competido. Nuestros
mercados de capitales no se van a desarrollar solosy no se van a desarrollar en ausencia de competenciay
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no se van a desarrollar sin la presencia de jugadores internacionales. Entonces, entender ese entorno de
mayor competencia y mayor globalizacién es muy importante para las reformas que se hagan en los paises
para apoyar el desarrollo de mercado de capitales. Y en ese orden de ideas, digamos que no solamente
desde Colombia sino que también muchos de los colegas de muchos de los paises, estarian de acuerdo
conmigo. Hace falta una vision comun de las autoridades y de los agentes de mercados sobre qué queremos
del mercado de capitales. Construir una vision comun entre todos los participantes es indispensable. Y para
eso me permitiria trabajar sobre tres preguntas. Y la primera es, si queremos un mercado de capitales
desarrollado o no. Muchos diran, esa es una pregunta obvia y todo el mundo contesta que si, claro que
queremos mercados de capitales desarrollados. Pero en muchos paises, mis colegas diran, no pareciera
que esa pregunta se hubiera contestado afirmativamente. Las acciones de algunos de los reguladores, las
acciones de algunos gobiernos, no necesariamente apoyan el desarrollo de los mercados de capitales. En
otros paises nos pasa que el discurso general es de apoyo al desarrollo de capitales, pero en las acciones, o
no se es todo lo contundente que se debe ser, 0 somos contrarios al desarrollo de ese mercado de capitales.
Entonces digamos que la respuesta no es obvia y obviamente queremos estar todos, en Colombiay en todos
los paises de la region, con la respuesta no solamente afirmativa de que si queremos el desarrollo del
mercado de capitales y que eso queda consignado en una visién sobre el rol que el mercado de capitales
debe jugar en el desarrollo de la economia local, sino que se actia de manera contundente con medidas
para el desarrollo del mercado. Esa pregunta que es obvia, y simplemente digo, hay que hacérselay hay que
establecer ese diadlogo para fijar esta vision comdn.

Elentorno regulatorio de muchos de nuestros paises, si bien tiene visos de reconocer que somos economias
globalizadas, realmente los marcos regulatorios de muchos de nuestros paises no acogen adecuadamente
o suficientemente la verdad o la realidad de los mercados globalizados. Si reconocemos que queremos
mercados globalizados, entonces tenemos que hacernos las preguntas de frente y de fondo, de como es el
tema de la facilidad de acceso a nuestros mercados, como es el tema de entrada y salida de capitales,
cuales son los tipos de inversion que pueden hacer los inversionistas extranjeros cuando llegan, o temas
operativos como el DMA, el acceso directo electronico a los mercados, u otros tipos de mecanismos de
ruteo. En muchos paises hay que modificar las leyes para permitir simplemente el acceso del DMA. O temas
como hemos visto en Colombia, cuando se introdujo el ruteo por internet, que requiere la adecuacion de
conceptos como el deber de asesoria al cliente. Si el cliente es el que esta ejecutando directamente las
ordenes, ¢como lo asesoro? Entonces, de nuevo, la respuesta general es: si, claro que estamos de acuerdo
en el desarrollo del mercado de capitales, pero al momento de atender o de revisar la aplicacion de una
norma preexistente, que no se adecuUa a esta vision de mercado, podemos entorpecer al desarrollo del
mismo.

Recuerdo que hace unos anos tuvimos muchas discusiones con la Superintendencia sobre cémo se podia
cumplir el deber de asesoria, y me atrevo a decir que todavia de pronto hay discusiones en ese sentido,
sobre el deber de asesoria a los clientes cuando los clientes ejecutan directamente las 6rdenes. Hay temas
de costos. En la globalizacion también hay temas sobre si queremos unos mercados mas integrados: la
integracion regional, la regionalizacion de nuestros mercados, qué quiere decir eso para la regulacion local,
qué quiere decir el reconocimiento de mercados, qué quiere decir el reconocimiento de emisores que estan
inscritos en otros mercados; o para las emisiones, qué quiere decir que un emisor extranjero, si queremos
un mercado globalizado si queremos un mercado integrado, qué quiere decir que un emisor extranjero
venga y haga emisiones en nuestros mercados. ¢Queremos que emisores del exterior vengan a nuestros
mercados? ¢Si 0 no? Esa pregunta, si no nos la hacemos, si no tenemos una vision sobre eso, pues no
vamos a establecer la regulacion que se necesita, o la posibilidad que un emisor local o un emisor extranjero
quiera hacer emisiones duales, aquiy en Nueva York, aqui'y en Brasil, (aqui como genérico de cada uno de
nosotros), emisiones duales o emisiones regionales, como es uno de los propoésitos dentro de MILA (que un

T XL Il TX LT XLLTTTT T .



emisor colombiano, peruano o chileno que quiera hacer una emision), tenga acceso real y verdadero a los
mercados de los paises con una sola emision, con un solo proceso, con una sola inscripcion, con un solo
prospecto, tenga la verdadera posibilidad de emitir en los tres paises y beneficiarse del tamano de un
mercado integrado. Entonces, tenemos que tener esa vision.

Y evidentemente hay un tema, senor Ministro y queridos amigos, que es la competitividad en temas de
impuestos. Impuestos de ganancias de capital. Qué esta haciendo la competencia en términos de
impuestos. No es solamente si tenemos 0 no tenemos impuestos, sino la tarifa a la cual le aplicamos a las
operaciones de mercado de capitales. Tenemos tarifas diferenciales si es una operacion de bonos o si es
una operacion de renta fija, si es una operacion de renta variable, si es una operacion de derivados... En fin,
ahi hay una serie de temas en el aspecto tributario que también hay que resolver. Y usted mismo lo
mencionaba ahora Ministro: Extraordinaria la tasa de colocacién de 4.5% de los TES globales, que son
bonos del gobierno nacional emitidos en pesos en los mercados internacionales, con un pequeno detalle:
esos bonos no tienen impuesto de retencién en la fuente para los rendimientos financieros a los
inversionistas, con lo cual el diferencial en gran medida esta explicado por un tratamiento tributario
diferencial entre los dos tipos de instrumentos.

Entonces, un elemento es la globalizacion y el otro elemento es lacompetencia. Y aqui creo que Ramon es el
Unico que no me acompana en el optimismo del desarrollo de los mercados, porque hay que entender la
competencia desde diferentes puntos de vista. Uno es la competencia de nuestros mercados, con los
mercados off shore. El on shore contra el off shore. Nuestros paises y nuestras regulaciones
desafortunadamente no reconocen completamente esto y yo me atreveria a decir que todos los paises de la
region tenemos mercados de derivados muy desarrollados, pero esos mercados de derivados estan en
Nueva York, no estan en nuestro territorio. Entonces si la regulacion, tanto financiera y de mercado, como la
tributaria, no reconocen la competencia del on shore contra el off shore, vamos a tener dificultades para
desarrollar nuestro mercado de capitales. Insisto de nuevo, queremos desarrollar mercados de capitales: si,
si queremos, pero entonces eso implica que desde el punto de vista tributario, desde el punto de vista de
regulacion tenemos que reconocer la realidad de los mercados que hay hoy interconectados a nivel global.
La otra competencia que tenemos complicada es la de productos OTC y productos centralizados o
regulados. De nuevo, si el entorno competitivo como nos conversé Ramon, es decir, si la aplicacion de las
reglas, de la supervision, de la vigilancia, es solo muy estricta para unos pocos productos, pues es dificil que
se desarrollen esos productos versus otros. Y vamos a hacer casos muy sencillos. Simplemente, si yo
desarrollo un producto OTC hoy en dia por ejemplo, en muchos de nuestros mercados simplemente lo
diseno, hago un contrato bilateral y empiezo a negociarlo, empiezo a ofrecerlo a mis clientes. Si vamos a
hacer un producto centralizado, un derivado por ejemplo, en una bolsa de nuestros paises, tenemos que
pedirle autorizacién a nuestros reguladores. Solamente en esa diferencia, ya hay una brecha enorme en
términos de oportunidad de competitividad y de acceso a ofrecer esos productos a los mercados. Y hay una
discusion global muy importante, creo en este momento, sobre la conveniencia de que los derivados OTC,
por ejemplo, migren hacia lugares centralizados de negociacion y de compensacion y liquidacion. Entonces
no es solo la competencia con otros paises, sino es cémo regulo y como gravo las operaciones on shore
versus off shorey los productos regulados ylos OTC. Y obviamente hay la otra competencia, que es la normal,
en donde simplemente hay otros mercados mas atractivos que nosotros, tienen mayor economia de escala,
etcétera, y esa competencia también hay que tenerla en cuenta, pero sobre esa podemos hacer pocas cosas
diferentes a mejorar nuestro mercado local.

Asique creo que el entorno es supremamente positivo. América Latina tiene la oportunidad de oro. Nuestros
paises, como mercados emergentes, tenemos una oportunidad de oro para poder, con este viento de cola
que se viene con bajas tasas en el mundoy una reasignacion de dineros en los portafolios globales, de hacer
las cosas bien para que nuestros mercados se desarrollen, crezcan y, una cosa muy importante, le sirvan a

BT T T T T T T X L L L L L X IssL LI T



las economias de nuestros paises, porque, y creo que Joan lo decia: los Mercados de capitales sirven para
dos cosas fundamentales: una es financiar las empresas, que creo que es muy importante, reduciendo los
costos de capital para las empresas, haciéndolas mas competitivas. Pero hay otro que en nuestros paises
también ha sido muy exitoso, y es darles mas acceso a las personas naturales a la riqueza. O sea, invertir a
través del mercado de capitales ha demostrado ser una fuente de generacién de riqueza para muchisimos
inversionistas en nuestros paises y Colombia no es una excepcion de eso. Creo que en muchos frentes la
experiencia colombiana, ha sido muy positiva. Ahi hay una oportunidad de oro, pero tenemos que, sefior
Ministro y creo que en las conversaciones que nuestros reguladores colombianos tengan con los
reguladores de los otros paises, enviar un poco este mensaje: tenemos que construir una vision comun, qué
queremos de nuestros mercados de capitales y actuar coherentemente en esa direccion. Reconociendo de
nuevo que somos mercados enfrentando competencia, de diferentes frentes, y un mayor nivel de
globalizacion. Entonces eso lo tenemos que incorporar en esa vision de qué queremos de nuestros
mercados de capitales. Para resumir de nuevo, optimismo. El momento es bueno para nuestros mercados.
Creo que podemos, haciendo las cosas adecuadamente, servirle mejor a nuestros paises y a nuestras
economias, pero debemos actuar con celeridad para fortalecer nuestros mercados dentro de esta
oportunidad, para que el progreso sea irreversible y hagamos parte de los indices globales de manera
sostenida en eltiempoy que, ojala cuando Henry (Fernandez) venga a hablarnos en un par de anos a la FIAB,
nos diga que ya América Latina ha superado el 15% de los indices globales.

Quiero, antes de terminar, de nuevo agradecer sefor Ministro su presencia aqui, las palabras del presidente
de la Republica, quien nos hubiera honrado mucho con su presencia. Era nuestro deseo, pero digamos que
vino muy bien representado. Quiero agradecerles a todos ustedes por su presencia aqui en Cartagena. La
verdad es que es un gran gusto tenerlos, ser el anfitrién de la FIAB, de todos ustedes y ojala continden
disfrutando en estos dias de esta bella ciudad. Quiero agradecerle al socio, al doctor Jaime Humberto Lépez,
presidente de ASOBOLSA. Este es un esfuerzo conjunto de ASOBOLSA con la Bolsa, que creo que pues ha
terminado bastante bien. Quiero agradecer obviamente a la FIAB en cabeza de Joan y de Elvira, que
obviamente ha sido motor de esta conferencia. A los conferencistas y panelistas todos, creo que aportaron
de manera muy importante. A nuestros patrocinadores, creo que también es justo hacer un reconocimiento
y quiero hacer unos pocos reconocimientos con nombre propio, a las personas que nos ayudaron realmente
a montar todo este esfuerzo: a Esperanza Pedroza de la Bolsa de Valores de Colombia, Moénica Alvarez,
Jaime Sarmiento; a Carolina Pereira y a Eugenia Londono, de ASOBOLSA; a Paola Engarita que trabajé duro
en conseguir a los patrocinadores, y verdad que a muchisimas mas personas de la Bolsa, de ASOBOLSA, de
la FIAB, nos han ayudado muchisimoy la verdad que muchas gracias a todos.
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Listado de presentaciones correspondientes a la Reunion Anual 2012

Importancia de la Promocion de los Mercados de Valores Locales en el exterior
- Juan Pablo Cérdoba - Presidente - Bolsa de Valores de Colombia

¢Por qué hoy Colombia tiene grado de Inversion?
- Mauricio Cardenas - Ministro de Hacienda y Crédito Publico - Colombia

¢Qué estamos haciendo para competir?
- Ana Fernanda Maiguashca - Viceministra de Hacienda y Crédito Publico de Colombia

Factores a desarrollar para incrementar el flujo de capitales hacia Amércia Latina
- Liliana Rojas Suarez - Investigadora Principal del Center for Global Development - EEUU

Avances de los Mercados Emergentes y Retos para competir en el Mercado Global
- Henry A. Fernandez - Chairman & CEO de MSCI - Estados Unidos

Perspectivas de los Mercados Emergentes en el Nuevo Asset Allocation de los Portafolios
Internacionales
- Luke Richdale - Managing Director - JP Morgan Asset Management, Inglaterra
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