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OBJETIVOS DE LA FIAB

Fomentar la colaboracion entre sus Miembros, a fin de promover el desarrollo y
perfeccionamiento de sus respectivos mercados de valores e instrumentos financieros, en el
mejorinterés de todos los participantes de los mismos;

Cooperar con las entidades nacionales e internacionales con competencias legislativas,
reglamentarias o de cualquier indole en el dmbito de los mercados financieros y de valores, con el
propdsito de homogeneizar la normativa en materia de emisién, circulacién, distribucion y
registro de valores e instrumentos financieros, contratacion bursatil, sociedades emisoras de
valores e instrumentos financieros, intermediarios, mercados de valores e instrumentos
financieros, instituciones de depdsito 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;

Promover la integracién de los mercados bursatiles pertenecientes a la Federacion, propiciando
lainteractividad de las entidades intervinientes en tales mercados, asicomo la libre circulacion de
valores e instrumentos financieros emitidos en cualesquiera de los paises sede de los Miembros
dentrodelajurisdiccion delos mismos;

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







Bolsas Miembros

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Bolsas y Mercados Argentinos

Mercado Abierto Electrénico
MATBA - ROFEX

Bolsa de Comercio de Rosario
Mercado Argentino de Valores
Bolsa Boliviana de Valores

B3

Bolsa 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

Bolsa Mexicana de Valores

Bolsas y Mercados Espaioles

Bolsa de Valores de Panama

Bolsa de Valores y Productos de Asuncion
Bolsa de Valores de Lima

Bolsa de Valores de Republica Dominicana
Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Caracas

Autoridades

residente - Roberto Belchior

Vicepresidenta - Olga Cantillo

Secretario General - Claudio Zuchovicki




COMITE EJECUTIVO

Roberto Belchior - Presidente
Director de Desarrollo de Mercados para América Latina de B3

Olga Cantillo - Vicepresidenta
Vicepresidente y Gerente General de la
Bolsa de Valores de Panama

VOCALES

José Manuel Allende Javier Hernani
Director General Adjunto de Emisoras e Informacion CEO de Bolsas y Mercados Espaioles
de la Bolsa Mexicana de Valores
José Antonio Martinez
Rodrigo Callizo CEO de la Bolsa de Santiago
Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de
Asuncion Orlando Soto Enriquez
Vicepresidente de la Bolsa Nacional de Valores - CR
Juan Pablo Cérdoba
Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia Francis Stenning
Gerente General de la Bolsa de Valores de Lima
Adelmo Gabbi
Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires José Trigo Valdivia
Presidente de la Bolsa Boliviana de Valores

BOLSAS Y MERCADOS QUE INTEGRAN EL SUBCOMITE DE TRABAJO

Bolsa de Comercio de Buenos Aires
BYMA - Bolsas y Mercados Argentinos - Preside el Subcomité - 2019 - 2021
Mercado Abierto Electrénico
MATBA - ROFEX
Bolsa de Comercio de Rosario
Mercado Argentino de Valores
Bolsa Boliviana de Valores
B3
Bolsa de Santiago
Bolsa de Valores de Colombia
Bolsa Nacional de Valores (Costa Rica)
Bolsas y Mercados Espafioles
Bolsa Mexicana de Valores
Bolsa de Valores de Panama
Bolsa de Valores y Productos de Asuncién
Bolsa de Valores de Lima
Bolsa de Valores de Republica Dominicana
Bolsa de Valores de Caracas
Secretaria General de la FIAB




Foto grupal de los Delegados a la 46° Asamblea General de la FIAB
- Rosario, Santa Fé - Argentina - 12 de septiembre de 2019







46° ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE LA FIAB
Bolsa de Comercio de Rosario, Santa Fe - Argentina
el 12 de septiembre de 2019 a las 9 hs.

Orden del Dia

1- Consideracién del Orden del Dia

2- Consideracion del Acta de la 45° Asamblea General Ordinaria, realizada en Luque - Paraguay, el 20 de
septiembre de 2018

3- Memoria y Balance al 30 de junio de 2019
Informe de Secretaria General

4- Informe de actividades del Subcomité de Trabajo
Presentacion de la Presidencia del Subcomité

5- Designacién de autoridades
Presidente, Vicepresidente e Integrantes del Comité Ejecutivo

6- Informe de Presidencia 2018-2019
Palabras de Francis Stenning

7- Presentacion del Plan de Trabajo 2019-2021
Palabras del Presidente entrante

8- Presupuesto para el ejercicio 2019-2020
Propuesta del Presidente entrante, en coordinacién con la Secretaria General

9- Novedades de las bolsas presentes.
Las bolsas miembros presentaron comentarios sobre sus desarrollos recientes y sobre los proyectos en
curso y previstos para los proximos meses.

10- Temas varios.
- Ingreso del Mercado Abierto Electrénico - MAE
- Ingreso de la Bolsa Electrdnica de Chile - BEC

11- Ratificacién de lugar y fecha de la 47° Asamblea General Ordinaria de la FIAB.

Francis Stenning, Presidente saliente, Roberto Belchior, Presidente entrante;
Olga Cantillo, Vicepresidenta electa y Claudio Zuchovicki, Secretario General de la FIAB







MEMORIA ANUAL
Correspondiente al ejercicio julio 2018 - junio 2019

Informedela Secretaria General

INTRODUCCION

Terminamos un afno con un contexto global mas favorable para América Latina en general. El miedo a una
recesién global, motivé un escenario de baja de tasas en los paises desarrollados liderados por la Reserva Federal.
Estamos en presencia del paradoéjico caso que el 40% de los Bonos del mundo cotizan a tasa de interés negativa.
Este escenario motivo sustanciales mejoras en los flujos de inversiones recibidos en nuestra region, ya sea para
nuestros mercados de renta variabley derentafija.

Otro paso adelante que se noté que América Latina en general, es que casi todos nuestros paises pasaron por
procesos eleccionarios con cierta incertidumbre politica, pero los mercados lograron separase de esas
coyunturasy lograron permanecer establesy predecibles enlamayoria de los paises de Iberoamérica.

Otro dato a destacar es la mejora en los volumenes operados en nuestros mercados, que crecieron ademas en
profundidad. La asignatura pendiente sigue siendo el bajo nivel de nuevas empresas cotizantes.

En este contexto la Secretaria General, siguié su proceso de sistematizar sus indicadores, con una apuesta de
mejoraen el procesamientoy difusién de datos estadisticos online.

45° ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA-2018

Vista general de la Sala de Asamblea

El 20 de septiembre de 2018, tuvo lugar la 45° Asamblea General Ordinaria de la Federacion Iberoamericana de
Bolsas, en el Centro de Convenciones de la Conmebol - Luque, Paraguay. Conté con la presencia del Presidente de
la FIAB, don Francis Stenning, Gerente General de la Bolsa de Valores de Lima; del Vicepresidente, don Roberto
Belchior, Director de Desarrollo de Mercados para Latinoamérica de B3; y del Secretario General, Lic. Claudio
Zuchovicki, Gerente de Difusiéon y Desarrollo de Mercado de Valores de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, asi
comodedelegacionesdelasBolsasy Mercados miembros, einvitados.




Estuvieron presentes delegados de las siguientes Bolsas y Mercados de la Federaciéon: Bolsa de Comercio de
Buenos Aires y BYMA; Bolsa de Comercio de Rosario, Mercado Argentino de Valores y ROFEX; Bolsa Boliviana de
Valores; B3; Bolsa de Comercio de Santiago; Bolsa de Valores de Colombia; Bolsa Nacional de Valores, de Costa
Rica; Bolsa de Valores de Guayaquil; Bolsa de Valores de Quito; Bolsa de Valores de El Salvador; Bolsas y Mercados
Espanoles; Bolsa Mexicana de Valores; Bolsa de Valores de Panama; Bolsa de Valores y Productos de Asuncién;
Bolsa de Valores de Lima; Bolsa de Valores de Republica Dominicana; Bolsa de Valores de Montevideo; y Bolsa de
Valores de Caracas.

Don Francis Stenning record6 que en el mes de marzo de 2018, tras la renuncia de don Pedro Zorrilla, Presidente
de la Federacion en ese entonces, él habia asumido la presidencia de acuerdo con los Estatutos. Agradecio la
confianza que le depositaran oportunamente e informé que en ese mismo mes de marzo, habia propuesto al
Comité Ejecutivo a don Roberto Belchior, Director de Desarrollo de Mercados para Latinoamérica de B3, para
ocupar el cargo de Vicepresidente de la FIAB, lo cual seria sometido formalmente a la Asamblea en curso para su
ratificacion de acuerdo con lo previsto por el Estatuto. Luego, dioinicio ala 45° Asamblea General de la Federacion
Iberoamericana de Bolsas.

La Asamblea aprobd por unanimidad el Orden del Dia; el Acta de la 44° Asamblea General Ordinaria realizada en
Santa Cruz de la Sierra, Bolivia, el 14 de septiembre de 2017; la Memoria por el ejercicio 2017/2018; y los Estados
Contablesal 30de juniode 2018.

El Lic. Claudio Zuchovicki, Secretario General de la FIAB, hizo un breve comentario sobre la Memoria del ejercicio
y, con relacién a los Estados Contables al 30 de junio de 2018, record6 que durante el ejercicio, Argentina sufrié
una fuerte devaluaciéon lo que distorsiond sensiblemente los resultados del periodo. Asimismo, comunicé que los
Estados Contables fueron elaboradosyauditados en pesosy dolares tal como es habitual. Con respecto al Balance
en dolares, menciond que el Activo ascendia a U$S 1.267.618,38 y el Pasivo a U$S 51.586,11, siendo el Patrimonio
Neto de USS 1.216.032,27. En tanto el ejercicio en doélares arrojé un superavit de USS 99.439,09, durante el
periodo.

Continuando con la agenda, el Lic. Claudio Zuchovicki informé que durante la reunion de Comité Ejecutivo,
llevada a cabo el dia anterior a la Asamblea, se aprob6 someter a ratificacion de la Asamblea las siguientes
autoridades: don Francis Stenning, como Presidente y don Roberto Belchior, como Vicepresidente.
Adicionalmente, comentd que debia expresamente autorizarse, en ese acto, a los abogados que estarian a cargo
de la inscripcion de las autoridades correspondientes en la Inspeccién General de Justicia. Asimismo, se dejé
constancia de que el resto de las autoridades fueron debidamente inscriptas por lo que su mandato tenia plena
vigencia.La Asamblea aprobo por unanimidad la ratificacién de las autoridades mencionadas, la continuidad del
resto delos miembros del Comité Ejecutivoy la autorizacion solicitada.

Prosiguié la Asamblea considerando el Presupuesto para el ejercicio 2018-2019. El Secretario General presenté el
Presupuesto elaborado por la Secretaria General en conjunto con la Presidencia. Por el lado de los recursos, el
monto a percibir por cuotas descendié a US$S 367.200, 3% inferior al nivel del ejercicio anterior, como
consecuencia del egreso de Euronext Lisboa como Miembro de la FIAB en diciembre de 2017. No habiendo
comentarios, el presupuesto para el ano 2018-2019 fue aprobado por unanimidad.

Seguidamente, don Francis Stenning present6 el Informe de Presidencia. En este acto, coment6 que el Plan de
Trabajo establecido con Pedro Zorrilla para el periodo 2017-2019 estaba realizdndose en tiempo y forma, de
acuerdo con las distintas iniciativas planteadasy a los trabajos programados. Refiri6é que los temas que se estaban
tratando con mayor consideracion, eran aquellos vinculados con la integracién de los mercados; la convergencia
en todo lo que corresponde a las actividades cotidianas como Bolsas; seguir promoviendo elementos
relacionados a la sostenibilidad; fomentar una mayor integracién con los mercados internacionales; y continuar
impulsando los trabajos propuestos por el Subcomité de Trabajo.

Posteriormente, don Flavio Pacheco da Silveira, Gerente adjunto de B3 y Presidente del Subcomité de Trabajo,

brindé el Informe correspondiente a las actividades desarrolladas por este grupo técnico a lo largo del ejercicio,

que tuvieron como referente central el Plan de Trabajo 2017-2019. Ademas, recordé que el grupo técnico estaba

integrado por cinco grupos de trabajos: |- Negociacion; II- Pos-negociacion; Ill- Tecnologia; IV- Finanzas

Sostenibles; V- Regulacién; y que cada uno se encontraba desarrollando diferentes trabajos divididos entre las

Bolsas que se habian ofrecido como coordinadoras y colaboradoras. A continuaciéon, comenté las novedades y
sultados de cada subgrupo de trabajo.



En primer lugar, se detallaron los avances en el Grupo 1, el cual se encargé de tratar el tema de Negociacién,
teniendo en cuenta los siguientes puntos: I- Generacion de liquidez y formadores de mercado, considerando los
modelos de creadores de mercados existentes y la infraestructura necesaria para atraer a estos players e
implementando programas eficientes de creadores de mercado. lI- Derivados, observando las oportunidades de
desarrollo en la regiéon y estado de los mercados existentes, para estimular a aquellas Bolsas con mercados
pequefos con grandes potenciales a desarrollarse aun mas. lll- Productos alternativos, teniendo en cuenta: la
securitizacién, las PyMEs y el Mercado de Crédito. Durante el ejercicio, se realizé6 un mapeo de los productos no
tradicionales ya existentes en la distintas Bolsas para que a partir del éxito que fueron alcanzando, otras Bolsas lo
tomen como ejemplo y decidan implementarlos. IV- Utilizacidon de los modelos de la FIAB e identificacién de
brechas existentes. Con el fin de achicarlas, este subgrupo de trabajo centrd su estudio en la realizacion de un
modelo estandar, tanto de renta fija como de renta variable, con el objetivo de que las Bolsas comiencen a
utilizarlo, logrando una mayor homogeneidad y unidad en los mercados de la regién y facilitando el flujo de
capitales entre los mismos. Por otro lado, el Grupo 2 se encargd de Pos-Negociacién tratando los siguientes
temas: |- Compensacioén y liquidacion transfronteriza, debatiendo sobre la generaciéon de un modelo regional y
transfronterizo; una descripciéon y un mapeo de la experiencia internacional y un analisis del manejo de riesgo 'y
oportunidades; con el objetivo de crear diversos modelos hasta encontrar el ideal para la region. II- Préstamo de
valores, el cual consistié en la comparacién entre modelos de contraparte central y bilateral y la definicion de sus
principales caracteristicas. Por su parte, el Grupo 3 se ocup6 de la Tecnologia, trabajando sobre: |- Planes de
continuidad de negocios para las bolsas de la region, considerando un mapeo de los principales planes y
tendencias y el establecimiento de un marco de referencia regional. II- Tecnologias disruptivas e impactos a los
negocios de las Bolsas, destacando las principales tendencias y riesgos y estableciendo un estandar regional que
garantice un mismo nivel de seguridad. El Grupo 4 puso el foco en las Finanzas Sostenibles, con la finalidad de
incentivar a los mercados a mostrarse transparentes para la demanda de mercado, desarrollando dos temas: I-
Bonos Verdes, examinando la experiencia de Bolsas y las consideraciones del mercado, determinando su
funcionamiento, y analizando las perspectivas de los inversionistas. II- Reporte de sostenibilidad e integrados,
verificando la divulgacion de informacion y los reportes de Bolsas lideres y de los grupos internacionales.
Finalmente, el Grupo 5 tiene como tarea profundizar sobre la Regulacién, considerando a las regulaciones
transfronterizas, realizando un analisis de las regulaciones internacionales y el impacto provocado en la regién,
sinembargo sus estudios se llevardn a cabo en el segundo afio del Plan de Trabajo.

El Presidente le agradecié a don Flavio Pacheco da Silveira por la presentacién y por el compromiso puesto en el
desarrollo del Subcomité y a las Bolsas de la FIAB que tuvieron una participacién activa, invitando a aquellas
Bolsas que no han mostrado una intervencion significativa, a interiorizarse mas con el grupo técnico para
enriqueceralaregionyacadaunadelas mismas.

A continuacion, se abrié un espacio para que los delegados de las Bolsas y Mercados Miembros comenten
novedades de sus entidades, y otras actividades de interés.

Luego, don Francis Stenning sugirié apoyar desde la FIAB a las Bolsas en el dmbito de la regulacién y que la FIAB
proponga mas discusiones en temas de desarrollo y capacitacion en las Bolsas para enriquecer los procesos de
educacién dentrode sus mercados.

Seguidamente, Don Daniel Nassini ofrecié a la Bolsa de Comercio de Rosario, al MAV y al ROFEX, en su caracter
conjunto de miembro de la FIAB, como anfitriones de la 46° Asamblea General de la Federacion, considerando
que la Asamblea coincidiria con el 135° Aniversario de la Bolsa. Adicionalmente, la Bolsa de Valores de Quito,
manifestod su interés por recibir a la Federacion y ser sede de la 47° Asamblea General en el aflo 2020, ya que se
corresponde con el 50° Aniversario de la Bolsa.La Asamblea aprobé larealizacién de la46° Asamblea General dela
Federacion en Rosario, Argentina, en septiembre de 2019 y la realizacion de la 47° Asamblea General de la
Federacion en Quito, Ecuador.

No habiendo otros temas en agenda, el Presidente agradecié nuevamente a los anfitriones y a todos los
presentes, y de esta forma concluyeron las deliberaciones de la 45° Asamblea General Ordinaria de la FIAB.
Siguieron aplausos.




REUNION ANUAL-2018

A continuacion de la Asamblea General Ordinaria, el 20 de septiembre por la tarde y el 21 de septiembre, tuvo
lugar la Reunién Anual. La apertura estuvo a cargo del Sr. Rodrigo Callizo, Presidente de la Bolsa de Valores y
Productos de Asuncion; don Francis Stenning, Presidente de la Federacion Iberoamericana de Bolsas; y de don
Benigno LépezBenitez, Ministro de Hacienda de Paraguay.

Rodrigo Callizo, Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion; Benigno Lopez Benitez, Ministro de
Hacienda de Paraguay y Francis Stenning, Presidente de la Federacion Iberoamericana de Bolsas
durante las palabras de apertura de la Reunién Anual

El 20 de septiembre por la tarde, la agenda cont6 con la presentacion del panel - a cargo del Sr Ramén Adarraga,
Director del Departamento de Relaciones Internacionales de BME- sobre “Cambios regulatorios en nuestros
Mercados de Valores“. Acto seguido, el panel sobre “Oportunidades y Amenazas en las Bolsas Iberoamericanas”
fue presentado por el Sr. Daniel Kerner, Managing Director, Latin America - Eurasia; y moderado por el Lic. Claudio
Zuchovicki, Secretario General dela FIABy Gerente de Desarrollo de Mercados de Valores de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires. Asimismo, conté con los siguientes panelistas: el Sr. Roberto Belchior, Director de Desarrollo de
Mercados para Latinoamérica de B3, Vicepresidente de la FIAB y Director de la Bolsa de Comercio de Santiago, de
la Bolsa de Valores de Limay de BYMA; la Sra. Olga Cantillo, Vicepresidente Ejecutiva y Gerente General de la Bolsa
deValoresde Panama;y el Sr.Rodrigo Callizo, Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién.

La primera jornadafinalizé con la exposicion sobre“Innovacion Tecnoldgica en los Mercados de Valores” presidida
por el Sr. Guillermo Melendez, Director del Master Inteligencia, y moderada por el Sr. Sebastian Ferro, Gerente de
Tecnologia de Rofex. El Sr. Jochen Mielke de Lima, Gerente de Tecnologia de B3, y el Sr. Alejandro Wyss, Gerente
Divisional de Informatica en Caja de Valores, fueron los panelistas.

La segunda jornada, comenz6 con una presentacién del Sr. Hermes Alvarado, Director General de BN Vital O
Pensiones, que trat6 sobre “El Sistema de Pensiones y su impacto en los Mercados de Valores”. El Sr. Francis
Stenning Presidente de la FIABy Gerente General de la Bolsa de Valores de Lima, tomé el lugar de moderadory los
Sres. José Trigo, Presidente de la Bolsa Boliviana de Valores; Juan Pablo Cérdoba, Presidente de la Bolsa de Valores
de Colombia; y Santiago Pefa, Director Banco BASA (Paraguay), el de panelistas.



A continuacién, la Sra. Liz Cramer, Ministra de Industria y Comercio del Paraguay, ahondé en los temas
relacionados con las oportunidades de inversidén para pequefias y medianas empresas (Pymes), asi como en la
emisién de bonos verdes y otros desafios para desarrollar el mercado de valores a nivel local e internacional.

A cargo de la Sra. Cristiana Pereyra — ACE Governance - Partner y Asesora de B3, tuvo lugar la conferencia sobre
“Oportunidades para las PYMES en los Mercados de Valores”, que conté con la presencia de los Sres. Gustavo
Pulido, Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas; FedericoTomasevich, Presidente de Puente Casa de Bolsa S.A;
y Marcos Tatijewski, CEO de Incentrive.

Posteriormente, se presento el panel sobre “Puesta en valor de la sustentabilidad en los Mercados”, que estuvo
integrado por: la Sra. Jeannette Von Wolfersdorff, Directora de la Bolsa de Comercio de Santiago y Presidenta de
su Comité de Gobierno Corporativo y Sostenibilidad; la Sra. Olga Cantillo, Vicepresidente Ejecutiva y Gerente Gral.
DelaBolsadeValores de Panama; la Sra. Alba Aguilar, Encargada de Nuevos Mercados de SIF-ICAP del Grupo BMV;
la Sra. Julieta Artal, Encargada de Gobierno Corporativo y Sustentabilidad de Bolsas y Mercados Argentinos -
BYMA;y la Sra.Silvina Bruggia, Directora de Negocios para Latinoamérica SurenThomson Reuters.

La jornada finalizd con unas palabras de cierre por parte de los Sres. Rodrigo Callizo, Francis Stenning; Roberto
Belchiory Claudio Zuchovicki.

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

COMITEEJECUTIVO

Al inicio del ejercicio, el Comité Ejecutivo estaba integrado por don Francis Stenning, y don Roberto Belchior,
Presidente y Vicepresidente de la FIAB respectivamente, y por los siguientes Vocales: Adelmo Gabbi, Presidente
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; José Trigo Valdivia, Presidente de la Bolsa Boliviana de Valores; José
Antonio Martinez, Gerente General de la Bolsa de Comercio de Santiago; Juan Pablo Cérdoba, Presidente de la
Bolsa de Valores de Colombia; Orlando Soto Enriquez, Presidente de la Bolsa Nacional de Valores, Costa Rica; Joan
Hortald, Miembro del Consejo de Administracion de BME y Presidente de la Bolsa de Valores de Barcelona; Olga
Cantillo, Vicepresidenta Ejecutiva y Gerente General de la Bolsa de Valores de Panam4; y Gustavo Pulido,
Presidente Bolsa deValores de Caracas.

La primera reunién del ejercicio se llevé a cabo a distancia, el dia 20 de julio de 2018. Participaron de la misma: el
Presidente de la FIAB, Francis Stenning, el Vicepresidente, Roberto Belchior; y el Secretario General, don Claudio
Zuchovicki. También, estuvieron presentes los siguientes vocales: Adelmo Gabbi; Ernesto Allaria; José Trigo
Valdivia; José Antonio Martinez; Orlando Soto Enriquez; Joan Hortald; Olga Cantillo; y Gustavo Pulido. Asimismo,
asistieron en caracter de invitados: Rodrigo Callizo, Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién;
Flavio Pacheco, Presidente del Subcomité de Trabajo y Encargado de Desarrollo de Mercados de B3; Ramdn
Adarraga, Director Internacional de BME; y Angélica Rodriguez Sanchez, de la Direccién de Servicios
Transaccionales de Capitales de la Bolsa Mexicana deValores.

El Presidente, el Vicepresidente y del Secretario General de la FIAB, dieron la bienvenida a aquellos que se
encontraban conectados.

A continuacion, tomo la palabra el Sr. Francis Stenning, Presidente de la FIAB, y sugirié que tanto la Secretaria
General como la Presidencia pudieran presentar propuestas de accidon estratégica mas concretas para contribuir
conlasdistintas bolsas.

El Sr. Flavio Pacheco, Presidente del Subcomité de Trabajo y Encargado de Desarrollo de Mercados de B3, tomd la
palabra y agradecié a los presentes antes de comenzar su exposicién. A continuacion, explicé cada uno de los
puntos que se encontraban en desarrollo y recordé las bolsas o mercados que integraban cada grupo temético.
Entre dichos puntos se destacaron: el mercado de derivados; los negocios de cada bolsa y el panel de
sostenibilidad. Seguidamente, los participantes agradecieron al Sr. Flavio Pacheco por su entusiasmo en la
presentacion.




Por su parte, el Secretario General, Sr. Claudio Zuchovicki, comenté sobre el redisefio de la pagina web de la FIAB,
y explicé que la seccién relativa a estadisticas, estaba siendo cargada y en proceso de prueba, por lo que en los
préximos meses estariaen linea.

Continuando con la palabra, el Secretario General, Sr. Claudio Zuchovicki, les comunicé a los participantes la
suspension, hasta el ano 2019, de la solicitud de ingreso de la Bolsa Nacional de Valores de Nicaragua, a raizde la
grave situacién que el pais estaba atravesando por desastres naturales y asuntos politicos. A su vez, se propuso
enviar una carta por parte de las bolsas de la FIAB, como muestra de solidaridad expresando su apoyo tras los
inconvenientes que estaba viviendo dicho pais.

En cuanto al avance de la organizacién de la agenda para la Reunién Anual, el Sr. Rodrigo Callizo, Presidente dela
Bolsa de Valores y Productos de Asuncion, fue el encargado de notificar los inscriptos en cada panel y aquellos
paneles que necesitaban definir participantes. Ademas, se informaron cambios y nuevas propuestas para
algunosdelos speakersy participantes de los diversos paneles. Entre las propuestas, se sugirié la diversidad en los
representantes de los paises para cada panel con el fin de promover un debate mas amplio y detallado en las
discusiones. Los presentes se mostraron de acuerdo con los posibles participantes elegidos para la Asamblea.

Seguidamente, el Lic. Zuchovicki presentd un breve informe sobre la evolucion econémico - financiera de la FIAB
ejecutadaal 30 de juniode 2018, el cual fue aprobado.

Finalmente, el Sr. Claudio Zuchovicki ofreci6 a las personas conectadas a comentar novedades que hayan
sucedido en sus bolsasy mercados, pero no hubo acotaciones.

La reunidn se dio por finalizada con un agradecimiento de las autoridades a los participantes por su buena
disposicion paralas convocatorias a distancia.

Lasiguiente reunién del Comité Ejecutivo sellevé acabo el 19 de septiembre de 2018 en Luque, Paraguay.

Estuvieron presentes: el Sr. Francis Stenning, Presidente de la FIAB y Gerente General de la Bolsa de Valores de
Lima; Roberto Belchior, Vicepresidente de la FIAB y Director de Desarrollo de Mercados para Latinoamérica de B3;
y el Secretario General de la FIAB, Claudio Zuchovicki, Gerente de Desarrollo de Mercado de Capitales de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires. Asimismo, estuvieron en caracter de Vocales: Olga Cantillo, Vicepresidente
Ejecutiva y Gerente General de la Bolsa de Valores de Panamd; Juan Pablo Cérdoba, Presidente de la Bolsa de
Valores de Colombia; Adelmo J.J. Gabbi, Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; Joan Hortala i Arau,
Presidente de la Bolsa de Valores de Barcelona y Miembro del Directorio de BME; Gustavo Pulido, Presidente de la
Bolsa de Valores de Caracas; Orlando Soto, Presidente de la Bolsa Nacional de Valores, Costa Rica; y José Trigo
Valdivia, Presidente de laBolsa Boliviana de Valores.

Porotrolado, participaron como invitados:Ramén Adarraga, Director Internacional de BME; José Manuel Allende,
Director General Adjunto de Emisoras e Informacion de la Bolsa Mexicana de Valores; Luis Alvarez, Director de
Bolsas y Mercados Argentinos — BYMA; Nicolas Almazan, Gerente de Planificacién y Desarrollo de la Bolsa de
Comercio de Santiago; Rodrigo Callizo, Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién; y Flavio
Pacheco, Presidente del Subcomité de Trabajo y Gerente Adjunto - Desarrollo de Mercados de B3.

El Sr.Francis Stenning, presidente de la FIAB, dio la bienvenida a los presentesy agradecié ala BVPASA por recibir a
los miembros de la FIAB en Paraguay. Seguidamente, el Sr. Rodrigo Callizo, agradecié a los presentes la posibilidad
que le dieron a la bolsa de su presidencia de ser anfitriones de tan importante evento para el sector bursatil
iberoamericanoyrecordd que laBVPASA estaba cumpliendo 25 afos por esos dias.

Siguiendo la agenda, el Secretario General presentd el balance que fue aprobado por la totalidad de los
presentes. Acto seguido, para no salir del tema, el Sr. Stenning sugirié abordar el Presupuesto 2018/2019, que
seria sometido a consideracién de la Asamblea General, por lo que el Secretario General, Claudio Zuchovicki
expuso todos los nimeros sin tener ninguna opinién en contrario por parte delos presentes.

Por su parte, el Sr. Silveira, expuso el avance de los trabajos del Subcomité de Trabajo, grupo técnico que él
preside. El Sr. Presidente de la FIAB agradeci6 el esfuerzo de dicho grupo, expresando que los trabajos eran muy
interesantesy que sugeria reforzarlos con papers con casos exitosos en las Bolsas y Mercados de la FIAB, como un
modo de compartir las experiencias.



El siguiente punto fue la ratificacion de autoridades. El Sr. Stenning recordé que tras la renuncia del Sr. Zorrilla en
marzo de 2018, él habia asumido como Presidente y en ese momento habia propuesto al Sr. Roberto Belchior
como Vicepresidente, por lo que buscaba en los presentes su aprobacion y ratificacion, a lo cual todos los
concurrentes manifestaron su conformidad.

La Sra.Olga Cantillo pidié la palabra, y recordé que en la reunién del Comité Ejecutivo post asamblea en Bolivia, en
el afo 2017, se habia sugerido trabajar con ACSDA ya que estaban tratando temas coincidentes con los trabajos
en curso del Subcomité de Trabajo. A ello, Sr. Stenning recordd que Pedro Zorrilla tenia una relacion muy directay
fluida con el Presidente de ACSDA. Ahora que el Sr. Zorrilla no estaba, él sugeria hablar con las centrales de
depésito de cada paisy ver desde allila participacién dela FIAB.

El Sr. Stenning agradeci6 a todos los presentes su participacion, y no habiendo mas temas a tratar, se dio por
concluidalareunion.

La siguiente reunién del Comité Ejecutivo se llevé a cabo tras terminar la Reunién Anual, el 21 de septiembre de
2018 en el Centro de Convenciones dela Conmebol - Luque, Paraguay.

Estuvieron presentes: el Sr. Francis Stenning y Roberto Belchior como Presidente y Vicepresidente de la FIAB
respectivamente y el Secretario General de la FIAB, Claudio Zuchovicki. Como Vocales asistieron: Olga Cantillo,
Vicepresidente Ejecutiva y Gerente General de la Bolsa de Valores de Panamg; Juan Pablo Cérdoba, Presidente de
la Bolsa de Valores de Colombia; Adelmo J.J. Gabbi, Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; Joan
Hortald i Arau, Presidente de la Bolsa de Valores de Barcelona y Miembro del Directorio de BME; Gustavo Pulido,
Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas; Orlando Soto, Presidente de la Bolsa Nacional de Valores, Costa Rica;
y José Trigo Valdivia, Presidente de la Bolsa Boliviana de Valores. Asimismo, participaron como invitados: Ramon
Adarraga, Director Internacional de BME; José Manuel Allende, Director General Adjunto de Emisoras e
Informacién de la Bolsa Mexicana de Valores; Luis Alvarez, Director de Bolsas y Mercados Argentinos — BYMA;
Nicolas Almazan, Gerente de Planificacion y Desarrollo de la Bolsa de Comercio de Santiago; Rodrigo Callizo,
Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncioén; y Flavio Pacheco, Presidente del Subcomité de Trabajo
y Gerente Adjunto - Desarrollo de Mercados de B3.

Estareunién del Comité Ejecutivo se realizé con agenda abierta.

El Sr. Stenning tomd la palabray comenté que tras tres dias intensos de trabajo, iba a recoger todos los temas que
se fueron tratando ya que muchos iban a servir para reforzar el trabajo del Subcomité de Trabajo. Aprovecho para
manifestar que estaba contento con la convocatoria que habia tenido ese grupo técnico y record6 que en la
Asamblea habiainvitado alas bolsas presentes, a participar del mismo ya que los temas resultaban de interés para
elmercadoengeneral.

En relacién a la Reunion Anual, el Sr. Stenning concluyé que los temas que se trataron habian sido de mucha
importancia paralas Bolsasy Mercados de la Regién.

A modo decierre, el Sr. Zuchovicki recordé el sistema de reuniones virtuales y presenciales intercaladas y propuso
que la siguiente reunién, fuera el jueves 29 de noviembre de 2018 alas 11 hs. de Buenos Aires, bajo la modalidad a
distancia, y la siguiente, de manera presencial el 4 de abril de 2019 en Panama. Sin objeciones, la totalidad de los
presentes manifestaron su conformidad, y se dio por finalizada la reunion.

La ultimareunion del 2018, fue realizada el 29 de noviembre bajo lamodalidad a distancia.

Participaron de la misma, las autoridades de la FIAB, el Presidente, don Francis Stenning, Gerente General de la
Bolsa de Valores de Lima; el Vicepresidente, don Roberto Belchior, Director de Desarrollo de Mercados para
Latinoamérica de B3; y el Secretario General, don Claudio Zuchovicki, Gerente de Desarrollo de Mercado de
Capitales de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Asimismo, los Vocales fueron: Joan Hortald i Arau, Presidente
dela Bolsa de Valores de Barcelonay Miembro del Directorio de BME; José Antonio Martinez, Gerente General de
la Bolsa de Comercio de Santiago; Gustavo Pulido, Presidente de la Bolsa de Valores de Caracas; y José Trigo
Valdivia, Presidente de la Bolsa Boliviana de Valores. Estuvieron como invitados: Flavio Pacheco, Presidente del
Subcomité de Trabajo y Encargado de Desarrollo de Mercados de B3; y Angélica Rodriguez Sanchez, de la
Direccion de Servicios Transaccionales de Capitales de la Bolsa Mexicana de Valores.




El Presidente, el Vicepresidente y del Secretario General de la FIAB, dieron la bienvenida a aquellos que se
encontraban conectados. Adicionalmente, el Sr. Claudio Zuchovicki anuncié que debido a que los Sres. Ernesto
Allaria, Presidente de BYMA y Adelmo J.J. Gabbi, Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, se
encontraban participando del G20 en Buenos Aires, Argentina, no iban a poder conectarse enlareunion.

Cada uno de los presentes, habia recibido con anterioridad las resoluciones de la reunién realizada en Luque,
Paraguay, el 19y el 21 de septiembre del 2018. Se procedié a realizar un repaso de los temas incluidos en dicha
resolucion; los cuales fueron aprobados portodos los participantes.

Antes de presentar el Informe del Subcomité de Trabajo, el Sr. Claudio Zuchovicki comenté que habia recibido
una propuesta de financiamiento del Banco de Desarrollo de América Latina- CAF, para el desarrollo de los
trabajos del Subcomité. El Sr. Flavio Pacheco, Presidente del Subcomité de Trabajo y Encargado de Desarrollo de
Mercados de B3, tom¢ la palabra y agradecio a los presentes antes de comenzar su exposicidn. A continuacion,
informd que el dia anterior a la presente reunion, se habia llevado a cabo, con éxito, la primera reunion del
Subcomité de Trabajo bajo la modalidad a distancia. También, aclaré que desde la tltima reunién realizada en
Paraguay, el 19 de septiembre, los grupos de trabajo habian tenido pocos avances y se habian focalizado en
determinar los proyectos para el proximo ano de trabajo. Explicé que, durante el primer afio, cada uno de los
grupos realizé mapeos e investigaciones en la region sobre los diversos puntos; y que el segundo afio, iba a ser el
mas relevante en cuanto a la aplicacion de los trabajos y a la utilizacion de los modelos obtenidos. Destacé que el
grupo de trabajo sobre Negocios, estaba muy encaminado, en las areas de: “Creadores de mercado”; “Productos
alternativos”, la cual se enfocara en productos pymes y de créditos; “Derivados”, que empezara a trabajar en un
white paper, donde se plasmara el trabajo de alguna Bolsa o Mercado en el desarrollo de algun producto; y en la
“Identificacion de brechas existentes en los modelos de Bolsas” Por otro lado, informé que el grupo de Pos-
Negociacion se encontraba trabajando en: “Compensacion y liquidacidn transfronteriza”, el subgrupo investigé
modelos implementados en el mundo, buscando el més apto para materializarlo en la regién; y “Préstamo de
valores”. En este Ultimo, se obtuvo un mapeo de los modelos de préstamos de contraparte central en la region, y
se concluyo que la finalidad del trabajo era demostrar que los préstamos mas transparentes son aquellos que se
realizan dentro de lainfraestructura de cada Bolsa. Desde el grupo de Tecnologia, el Sr. Flavio Pacheco presenté
el cambio de enfoque del grupo de “Continuidad de Negocios” y las propuestas para el nuevo trabajo. Estas
consisten en abordar todas las areas de la Ciberseguridad. Invité a los presentes a participar de las conferencias de
tecnologias organizadas por el grupo: Webinar FIAB, el 7 de noviembre y el 7 de diciembre del 2018, para que se
pudiesen informar sobre los proyectos que estaban en marcha en las distintas Bolsas y Mercados de la FIAB.
Posteriormente, mencion6 que el grupo encargado de las Finanzas Sostenibles habia presentado diversas
formas deinversiones responsables, como los bonos verdes; asi como también se focalizdé en como responder las
demandas de los inversores que utilizan estos mercados. Ademas, consultd a los presentes sobre la organizacién
de la préxima reunidn del Subcomité de Trabajo en la ciudad de Panama, el 3 de Abril de 2019, un dia antes de la
reunion del Comité Ejecutivo, buscando una mayor participacion de los miembros del Comité Ejecutivo en los
temas de interés, lo cual fue aprobado con éxito. Seguidamente, los participantes agradecieron al Sr. Flavio
Pacheco por su entusiasmo en la presentacion. Por su parte, el Sr. Francis Stenning comenté que la reunién del
Subcomité de Trabajo, del dia anterior, habia sido muy positiva ya que los miembros mostraron un gran interés
por participary por seguirimpulsando el desarrollo enla regién; asi como también aludié sobre laimportancia de
implementar los modelos en las Bolsas y Mercados de la FIAB. Con respecto al grupo de Finanzas Sostenibles,
propusointegrary unificaralos Miembros de la Federacién con la utilizaciéon de guias de emisidon de instrumentos
financieros verdes dentro de la region. A su vez, sugirié que una vez obtenidas las conclusiones del grupo de Pos-
Negociacidn, se puedan poner en discusién los puntos con ACSDA, desde el ambito del Subcomité de Trabajo.
Luego, el Sr. Claudio Zuchovicki planteé la posibilidad de un espacio interactivo en la pagina web de la FIAB, para
exponer los trabajos del Subcomité de Trabajo, y en donde se pueda opinar, consultar y presentar nuevos
proyectos para un mayor desarrollo de los mismos. Finalmente, el Sr. Roberto Belchior agradecié al Presidente del
Subcomité deTrabajo por la claridad en su exposiciéon y comunicé que en B3 se empezé aimpulsar el tratamiento
de bonos verdes, pero explicé que la Bolsa encontraba dificultades para captar a los inversionistas interesados en
las finanzas sostenibles, por este motivo, propuso crear un seminario, organizado por la FIAB, para interactuar con
los demandantes de estos mercados. Ademas, sugirié realizar un convenio con la Bolsa de Luxemburgo, quien se
interesa en mercados emergentes.

El Secretario General, Sr. Claudio Zuchovicki, comunicé las fechas para la 46° Asamblea General de la FIAB y
Reunién AnualdelaFIAB, arealizarseel 12y el 13 de septiembre del 2019, en la ciudad de Rosario, Argentina. El dia
11 de septiembre de 2019, tendria lugar la reunién del Subcomité de Trabajo y del Comité Ejecutivo, y los dias 14y
5 de ese mismo mes, se llevaria a cabo la Post Asamblea. También, present6 algunos temas tentativos a tratar en



la préxima Asamblea, entre ellos: incluir a los Fondos de Inversién y de Pensién desde el lado de la demanda, es
decir desarrollar la demanda de los productos emergentes; Productos Alternativos, como FIBRAS y Facturas de
Créditos; Derivados; Tecnologia; asi como también aquellos temas que pudieran ser de interés y que presentasen
formalmentelos anfitriones de la Asamblea.

Continuando con la palabra, Sr. Claudio Zuchovicki, lesinformd a los participantes sobre la postulacién de la Bolsa
de Valores de Quito para ser sede de la Asamblea General 2020, y les consulté sobre la propuesta de dicha Bolsa,
derealizar unareunién previa ala Asamblea, invitando a emisores regionales, tras su integracion a BOLCEN, quien
a partir de ese momento cambiaba su nombre a AMERCA. Sin objeciones, se aprobd la propuesta, quedando
pendiente la definicién de lafecha de realizacién.

Posteriormente, se trato el tema de agenda relacionado con la proxima reunién de tecnologia, FIAB HIGH TECH
2019. Se recibieron varias propuestas de diversas Bolsas para llevar a cabo el proyecto y se concluyé que el grupo
del Subcomité de Trabajo encargado de tecnologia definalafechay el lugar para dicho evento.

Seguidamente, el Sr. Claudio Zuchovicki, Secretario General de la FIAB, presento las cifras preliminares de la
evolucidén econdmico - financiera de la FIAB al 30 de noviembre del afio en curso, a través de un informe de la
Secretaria General, explicando que el presupuesto se estaba ejecutando correctamente. El informe fue aprobado
sin objeciones.

El Sr. Claudio Zuchovicki ofrecié a los presentes comentar novedades que hayan sucedido en sus Bolsas y
Mercados, pero no hubo acotaciones.

Por ultimo, se decidié que la proxima reunion seria en la ciudad de Panamd, el 4 de abril de 2019, un dia después
delareuniondel Subcomité deTrabajo.

Iniciado el afno 2019, la primera reunién del Comité Ejecutivo tuvo lugar el 4 de abril de 2019 en The Bristol Hotel,
Ciudad de Panama.

Participaron de la reunién, las autoridades de la FIAB, el Presidente, don Francis Stenning; el Vicepresidente, don
Roberto Belchior; y el Secretario General, don Claudio Zuchovicki. Ademas, se conté con la presencia de los
siguientesVocales: Olga Cantillo; Juan Pablo Cérdoba; Gustavo Pulido; y Orlando Soto.

Por su parte, participaron como invitados: Ramén Adarraga, Director Internacional de BME; José Rafael Brenes,
Director General de la Bolsa Nacional de Valores, Costa Rica; Flavio Pacheco; Presidente del Subcomité de Trabajo
y Encargado de Desarrollo de Mercados de B3; Lucy Pamboukdjian, Gerente de Relaciones Corporativas y
Sostenibilidad de la Bolsa de Comercio de Santiago; Andrés Ponte, Presidente de ROFEX; Laura Rodriguez de
Sanctis, Gerente de Mercado de Capitales de la Bolsa de Comercio de Rosario; y Javier Villanueva, Primer
Vicepresidente del Directorio de laBolsa Boliviana de Valores.

Para dar inicio a la reunion, el presidente de la FIAB, Francis Stenning, y Olga Cantillo, Vicepresidente Ejecutiva y
Gerente General de la Bolsa anfitriona, dieron la bienvenida alos presentes.

Luego, se aprobaron las resoluciones de la ultima reunion del Comité, realizada a distancia en el mes de
noviembre del 2018.

El Sr. Flavio Pacheco tomé la palabra e hizo un resumen de los avances de los distintos grupos que forman el
Subcomité de trabajo, destacando el grupo de Sustentabilidad, quien expuso un estudio realizado del lado de
losinversores en este tipo de productos. Por otra parte, el grupo de Tecnologia presentd la propuesta de trabajar
enun registro deincidentes de las Bolsas y Mercados de la FIAB, en materia de ciberseguridad. En cuanto al grupo
de Regulacién, se comentaron los avances del voto a distancia de accionistas transfronterizos. Por ultimo, se
hablé de las novedades sobre Negociacién y Pos-Negociacidon. En este Ultimo punto, el presidente de la FIAB,
Francis Stenning, tomo la palabra parainformar sobre la participacion de la FIAB -a través suyo, del Vicepresidente
y del Secretario General- en la Asamblea de ACSDA donde hubo un avance de entendimiento para el trabajo
conjunto entre ambos grupos de pos-negociacion de sus Subcomités de Trabajo, ya que comparten clientes
(Emisores e Inversores globales) e intereses comunes. En la reunion se aprobd seguir con esas conversaciones
entre ambos grupos técnicos.




Posteriormente, Olga Cantillo explicé los avances de AMERCA, e informo que Nicaragua, por sus motivos politicos
internos, todaviaibaademorarsuingresoalaFIAB.

En uso de la palabra, don Francis Stenning informé que estaba tratando de retomar contacto con la Word
Federation of Exchanges, para invitarlos a las Asambleas FIAB y compartir trabajos de interés comun. Junto al
Vicepresidente, Roberto Belchior, manifestaron la intencion de ser mds activos como Organizacién para tener
mas influencia como Institucion en las normativas de cada pais.

Siguiendo con los temas de agenda, el Secretario General, Claudio Zuchovicki, comentd los avances en la pagina
web, mostrando los ultimos trabajos expuestos en la red. Ademds, comprometié a la BCBA a sumar mas
participacién en labusqueda de contenidos que puedan interesar alos miembros de laFIAB.

Por otra parte, se acordé reiterar el pedido, a la Bolsa Mexicana de Valores, de nombrar a su representante en el
Comité Ejecutivo. También, se definio que la Asamblea General se lleve a cabo el dia 12 de septiembre del 2019 a
las9hs.enlaCiudad de Rosario, Argentina; y se aprobo el Orden del Dia propuesto para la reunién.

Luego, el Sr. Andrés Ponte, Presidente del ROFEX y |a Sra. Laura Rodriguez, Gerente de Mercados de Capitales dela
BCR presentaron una propuesta del borrador técnico de la Reunién Anual de la FIAB a realizarse en Rosario los
dias 12y 13 de Septiembre de 2019.

Seguidamente, el Sr. Claudio Zuchovicki, Secretario General de la FIAB, presenté las cifras correspondientes a la
evolucion econémico - financiera de la FIAB al 31 de mayo de mayo de 2019, a través de un informe de la
Secretaria General, el cual fue aprobado sin objeciones.

Por ultimo, se convino que la proxima reunion del Comité Ejecutivo seria el dia 5 de julio de 2019, bajo modalidad
adistancia.

SUBCOMITEDETRABAJO

En el marco de las actividades de la FIAB, este grupo técnico realizé tres reuniones durante el ejercicio resefiado
en esta Memoria.

La primera reunién del Subcomité de Trabajo tuvo lugar el 19 de septiembre de 2018, en el Salén de Juventud de
América del Centro de Convenciones de laConmebol - Luque, Paraguay.

Participaron de dicha reunién: el Presidente de la FIAB, don Francis Stenning; el Presidente del Subcomité de
Trabajo, don Flavio Pacheco; y el Secretario General de la FIAB, don Claudio Zuchovicki. Asimismo, representaron
a las Bolsas Miembros: Rodrigo Callizo, Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién; Nicolas
Almazan, Gerente de Planificacion y Desarrollo de la Bolsa de Comercio de Santiago; Roberto Chiaramoni,
Gerente Técnico y de Valores Negociables de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; Julieta Artal, Adscripta a la
Gerencia General de BYMA; Leila Utrera, Gerente de Riesgo de Argentina Clearing; Laura Rodriguez, Directora de
Titulos de la Bolsa de Comercio de Rosario; José Luis Onis, Gerente de Integracién de Mercados y plataformas en
ROFEX/Primary; Marcelo Comisso, Gerente de Investigacion y Desarrollo de Mercados de ROFEX; Federico
Cavarozzi, Responsable de riesgo y desarrollo de producto del MATba; Pablo Negro, Gerente de IT de MATba;
JavierVillanueva, Vicepresidente del Directorio de la Bolsa Boliviana de Valores; Javier Aneiva, Gerente General de
la Bolsa Boliviana de Valores; Maria Elena Acosta, Gerente de Operaciones de la Bolsa de Valores y Productos de
Asuncion; Rosana Bogado, Gerente de Administracién y Finanzas de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién;
Olga Cantillo, Vicepresidente Ejecutiva y Gerente General de la Bolsa de Valores de Panamg; José Rivera,
Coordinador de Relaciones Corporativas de la Bolsa de Valores de Panama; Alba Aguilar, Encargada de Nuevos
Mercados de SIF — ICAP en la Bolsa Mexicana de Valores; Mariella Cérdova, Subgerente de Empresas Gestidn
Comercial delaBolsa deValores de Lima;y Sebastian Ferro, CEO de Primary.

El Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asunciéon, Rodrigo Callizo, dio la bienvenida a todos los
participantes, y expreso la alegria que le daba como presidente de la institucidn anfitriona recibirlos en su pais.
Por su parte, los Sres. Claudio Zuchovickiy Flavio Silveira agradecieron al Sr. Callizo todo el esfuerzo realizado por
VPASA, e hicieron extensiva la bienvenidaa todos los presentes.



Una vez inaugurada la reunién, el Sr. Silveira comunicé que la misma seria con agenda abierta, y que harian un
repaso de las conclusiones de los trabajos que el grupo realizé durante el aiio. También recordé la distribucién de
temasyde grupos detrabajo:

. Negocios:

- Creadores de Mercadosy Generacion de Liquidez

- Mercados de Derivados

- Productos noTradicionales

- Utilizacion de Modelos FIAB e Identificacion de Brechas
El grupo de Negocios debatié la posibilidad de conectar los avances obtenidos entre los trabajos de Creadores de
Negocios y de Regulacién. Se comentd la necesidad de tener, para los estudios de derivados, distintos casos de
negocios para fomentar las negociaciones de contratos futuros en Bolsa, y estandares operativos para los que se
propuso el desarrollo de un white paper con algunos casos de éxito en la regién. Ademas, se destaco la
importancia de presentar iniciativas educativas, y las bolsas se comprometieron a contestar el cuestionario sobre
productos no-tradicionales.

. Post-Negociacion:
- Modelo de Compensaciény Liquidacién - RentaFijay RentaVariabley Operaciones
Transfronterizas
- Préstamo deValores

En el grupo de Post-Negociacion se discutieron eventuales soluciones para el proyecto de Compensacion y
Liquidacion Transfronteriza, tratando el riesgo cambiario, y contando con la posibilidad de buscar una ayuda para
los participantes de los mercados de la region a través de FIAFIN. Para las investigaciones sobre Préstamo de
Valores, se propuso traer ejemplos de los casos que arrojaron resultados tanto positivos como negativos en los
distintos modelos.

. Tecnologia:
- Planes de Continuidad de Negocios
- Tecnologias Disruptivas en laIndustria de Bolsas
Este grupo de trabajo delibero incluir el tema de cyberseguridad, ya que es uno de los factores que mayor
impacto tiene en la cuestién de continuidad de negocios. Ademads, para el punto sobreTecnologias Disruptivas, el
grupo se comprometio a hacer un white paper con las cuestiones basicas referentes a las tecnologias DLT y se
sugirié quela FIABforme parte de uno de los consorcios que desarrollan los temas DLT, Blockchain, entre otros.

. Finanzas sostenibles

El grupo de Finanzas Sostenibles tratd sobre la emisidon de bonos verdes. Asimismo, se planted, como posible
trabajo para el préximo afo, involucrar factores como la demanda, calificaciones x 22 opinién, estandarizacion de
losbonos, ylatransparenciaen la divulgacion de lainformacion.

* Regulacion

Luego de analizar los avances de cada uno de los trabajos, todos los presentes manifestaron el compromiso de
seguir con las investigaciones para que el préximo afo se puedan presentar los trabajos finales sobre este grupo,
antela46° Asamblea General.

Finalmente, los presentes acordaron que mas adelante confirmarian el lugar de la préxima reunién que sellevaria
acaboenelmesdenoviembre.

La segunda reunién del Subcomité de Trabajo se llevé a cabo el 28 de noviembre de 2018, bajo la modalidad a
distancia.

Participaron de la reunién: el Presidente de la FIAB, don Francis Stenning; el Secretario General de la FIAB, don
Claudio Zuchovicki y el Presidente del Subcomité de Trabajo de la FIAB, don Flavio Pacheco, asi como los
siguientes representantes de las Bolsas Miembros: Roberto Chiaramoni, Gerente Técnico y de Valores
Negociables de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; Julieta Artal y Bernardo Lemma, Adscriptos a la Gerenci




General de BYMA; Federico Cavarozzi, Responsable de riesgo y desarrollo de producto del MATba; Pablo Negro,
Gerente de IT de MATba; Laura Rodriguez, Directora de Titulos de la Bolsa de Comercio de Rosario; Juan Ignacio
Calivari, de la Bolsa de Comercio de Rosario; José Luis Onis, Gerente de Integracion de Mercados y plataformas en
ROFEX/Primary; Leila Utrera, Gerente de Riesgo de Argentina Clearing; Javier Aneiva, Gerente General de la Bolsa
Boliviana de Valores; Nicolas Almazan, Gerente de Planificacion y Desarrollo de la Bolsa de Comercio de Santiago;
Lucy Pamboukdjian, Gerente Comercial de la Bolsa de Comercio de Santiago; Marco Alarcén, Jefe del
Departamento Blockchain de la Bolsa de Comercio de Santiago; Maria Brenes, Directora de Desarrollo y
Relaciones Corporativas de la Bolsa Nacional de Valores; Paul Mc Evoy, Gerente General de la Bolsa de Valores de
Quito; Rodrigo Callizo; Presidente de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion; Wladimir Bogarin, Responsable
de Market Data de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién; Mariella Cérdova, Subgerente de Empresas
Gestion Comercial de la Bolsa de Valores de Lima; y Pablo Milano, Gerente de Infraestructura y Seguridad de la
Informacion-Primary S.A.

Don Francis Stenning y don Flavio Pacheco dieron la bienvenida a los representantes de las Bolsas y Mercados
Miembros, que se encontraban conectados.

Luego, el Sr. Pacheco recordé los subgrupos de trabajo y los temas que abordaba cada uno, dando lugar a que los
mismos expongan las novedades de los trabajos realizados durante este afio y presentasen las propuestas para el
segundo ano detrabajo.

La reuniéon empezé con las presentaciones del Grupo de Trabajo de Negocios, el cual involucra cuestiones
relacionadas al desarrollo de mercados, productosy clientes.

En el primer tema, Generacién de Liquidez y Formadores de Mercado, el subgrupo realizd6 un mapeo de los
creadores de mercados, de las Bolsas de la Federacién y de distintas partes del mundo, para crear modelosy poder
aplicarlos en los distintos mercados: derivados, acciones, y renta fija. Adicionalmente, se propuso trabajar en
conjunto con el grupo de regulacion, ya que el mismo permite el funcionamiento de los modelos de creadores de
mercados en los distintos paises. El trabajo consistié en buscar la regulacion de cada mercado y evaluar su
funcionamiento. También, se plante6 expandir el trabajo al area de tecnologia, especialmente a la conectividad,
teniendo en cuenta los instrumentos minimos que deben tener las Bolsas para aplicar lo investigado en este
grupo. Como cierre, se informo que el trabajo iba a ser publicado en la pagina web de la FIAB para su consulta,
dejando abiertala posibilidad de agregar propuestas para las futuras investigaciones.

En el punto de: Derivados, se sugirié empezar a trabajar en un White Paper, donde se plasmara el caso de éxito de
algunas Bolsas o Mercados en el desarrollo de algun producto derivado, comentando qué fue lo que determiné
que el mercado de derivados creciera en esa regién y porqué el producto se tornd exitoso en aquellas
condiciones. Quedaron pendientes qué Bolsas o Mercados van a participary en qué contrato se focalizaran.

Con respecto al trabajo sobre: Productos Alternativos de Bolsa, en el primer aiio de trabajo, se hizo un mapeo de
aquellos productos alternativos que ya existian en la region, concluyendo que los principales eran los productos
de créditosy de pymes. Luego, se incentivod a las diferentes Bolsas y Mercados a sumarse en la investigacion de los
productos alternativos, proponiendo los que cada uno tiene y no han sido tenidos en cuenta en el primer mapeo.
En este sentido, el trabajo va a consistir en tres etapas: relevar informacién de los productos alternativos en las
Bolsas, realizando encuestas sobre las caracteristicas de los productos; detectar su potencialidad y su capacidad
de exportarlos a otras Bolsas de la regidn; y posteriormente, desarrollar los productos en el dmbito de la FIAB.
Durante la reunién, Don Francis Stenning sugirié agregar a la discusién el impacto de estos productos en los
mercados FIABy en sus procesos deimplantacion, en niveles de negociaciény post-negociacion.

El subgrupo encargado de: Identificacion de Brechas y Utilizaciéon de Modelos FIAB, buscé respuestas a las brechas
existentes en operaciones de renta fija y renta variable entre los modelos que las Bolsas utilizan actualmente. Tras
la investigacion, se propuso implementar modelos mas uniformes dentro de la regién. Para ello, se debera
identificar a aquellas Bolsas que no adoptan los modelos presentados, para luego, llevar a cabo estrategias para
instaurarlos. Al terminar la presentacién, se dispuso debatir el punto en el Comité Ejecutivo para determinar
como abordar el tema en las diferentes Bolsas.

Luego, comenzaron las exposiciones del Grupo de Trabajo en Post-Negociacion. El subgrupo que abordé el
punto de: Compensacién y Liquidacion Transfronteriza, se encargd de investigar sobre modelos trasfronterizos,
analizando las presiones cambiarias. Para continuar con este proyecto, se buscara ayuda de los participantes de



los mercados de la region a través de FIAFIN. Se concluyé abrir dos grupos o frentes de trabajo. El primero
enfocado a BOLCEN, el cual investigara un caso practico de adopcién de modelos transfronterizos; y el sequndo
realizara un analisis tedrico sobre dichos modelos, con el fin de materializarlos en la realidad actual de cada Bolsa.
El subgrupo dedicado a: Préstamo de Valores, efectué un mapeo de los modelos de préstamos de contraparte
central en la regién, observando las ventajas, problemas y aplicaciones en cada Bolsa de la Federacién. Los
préximos pasos seran explorar los detalles de modelos bilaterales.

El Grupo de Trabajo en Tecnologia invité a todos los miembros FIAB a participar de las conferencias de
tecnologia, entre ellas las Webinar FIAB del 7 de noviembre y del 7 de diciembre del 2018, para que las Bolsas se
informen sobre los proyectos que se implementan en las distintas Bolsas y Mercados de la FIAB, para a futuro
poder sertenidos como ejemplo.

Posteriormente, se presenté el cambio de enfoque del subgrupo de: Continuidad de Negocios, y las propuestas
para el nuevo trabajo. Sobre este aspecto, se informé que debido a que la continuidad de negocios es una parte
de la ciberseguridad, el grupo ampliara sus horizontes, teniendo un mayor alcance en todas las areas de dominio
delaseguridad, con el fin de abordar todas las problematicas de riesgo para los mercados de la region. Ademas, se
sugirié que dentro de los mercados, haya un marco que permita disefar politicas y estrategias para lidiar con los
problemas de seguridad a los que estan expuestos las Bolsas y Mercados continuamente. El proyecto del grupo
consiste en evaluar como estan los mercados en el ambito de la seguridad, generar reportes en los que se analicen
las areas con mas fortalezas y debilidades, y luego comenzar con las lineas de accién a trabajar.

Adicionalmente, se debatié sobre la creacion de un networking para intercambiar experiencias y problematicas
enlas Bolsas de la Federacién, lo que permitird armar un cronograma con las lineas de accién a llevar a cabo. Para
ello, se propuso difundir una encuesta a modo de relevamiento de las cuestiones a tener en cuenta en el area de
seguridad en lasBolsasy Mercados.

El Grupo de Finanzas Sostenibles puso el foco en la emision de bonos verdes y de reportes de sostenibilidad
para impulsar un mercado verde en la regién. El objetivo del trabajo es poder responder a las demandas de los
inversores, e inversores institucionales de productos verdes, que participan en inversiones responsables en el
desarrollo de finanzas sostenibles. Las areas de accién del grupo de trabajo son: promover productos y servicios
ESG; enverdecer los mercados financieros, instruyendo a los inversores sobre la inversion responsable; fortalecer
larelevacion deinformacién ambiental; e incrementar los didlogos, con la creacion de centros financieros verdes.
Luego de la presentacion, se plantearon las hojas de ruta a realizar en cada Bolsa, de acuerdo a su propio
desarrollo y realidad actual; asi como también, diferentes propuestas para organizar los propios trabajos del
subgrupo para el proximo ano. Entre estas acciones se encuentra la aproximaciéon con otras instituciones
internacionales sobre temas de sostenibilidad.

El Sr. Flavio Pacheco tomé la palabra y notificé que al haber suficiente trabajo en los otros grupos, el Grupo de
Trabajo en Regulacion quedara pendientey recibird propuestas para la préxima reunion.

A modo decierre, el Presidente del Subcomité de Trabajo agradecié a los representantes de las Bolsas y Mercados
Miembros por participar de la reunién bajo la modalidad a distancia y se comprometié a mantener el contacto
entre las Bolsas y Mercados para que los trabajos tengan continuidad. Adicionalmente, se anuncié que la préxima
reunion del Subcomité deTrabajo seria presencial en la ciudad de Panam4, el 3 de Abrilde 2019, undiaantes dela
reunion del Comité Ejecutivo.

El3deabrilde 2019, tuvo lugarlatercerareunion presencial del Subcomité de Trabajo, enla ciudad de Panama.

Participaron de la reunion: el Presidente de la FIAB, don Francis Stenning; el Vice-Presidente de la FIAB, don
Roberto Belchior; el Secretario General de FIAB, don Claudio Zuchovicki; y el Presidente del Subcomité, don Flavio
Pacheco. Asimismo, se contd con los siguientes representantes de las Bolsas Miembros: Pablo Negro, Gerente de
Sistemas de MATBA; Mariano Guardia, Gerente de Infraestructura de MATBA; Laura Rodriguez, Gerente de
Mercado de Capitales de la Bolsa de Comercio de Rosario; Mariano Cirio, Analista en Investigacién y Desarrollo del
Mercado Argentino de Valores; Andrés Ponte, Presidente del ROFEX; Ismael Caram, Subgerente General del
ROFEX; Marcelo Comisso, Gerencia de I&D de Mercados de ROFEX; José Luis Onis, Gerente de Mercados e
Integracion de Plataformas del ROFEX; Pablo Milano, Gerente de Infraestructura y Seguridad de la Informacién
del ROFEX; Aldo Gutiérrez Arce, Gerente Central de Operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores; Luc




Pamboukdjian; Gerente de Relaciones Corporativas y Sostenibilidad de la Bolsa de Comercio de Santiago; Celso
Guevara, Gerente de Operaciones y Servicio al Cliente de la Bolsa de Valores de Colombia; Angela Valderrama,
Vicepresidente de Producto de la Bolsa de Valores de Colombia; Olga Cantillo, Vicepresidente Ejecutiva y Gerente
General delaBolsa deValores de Panama; y Alexander Quezada, Gerente de Negocios y Proyectos Especiales de la
Bolsa deValores de Panama.

También, participaron a distancia: Roberto Chiaramoni, Gerente Técnico y de Valores Negociables de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires; Liliana Forciniti, Analista Senior para la Gerencia Técnica y de Valores Negociables de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires; Marianela Fernandez, Analista Junior para la Gerencia Técnica y de Valores
Negociables de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; Gonzalo Pascual Merlo, Adscripto a Gerencia de BYMA;
Alejandro Wyss, Gerente de Tecnologia de BYMA; Manuel Ogando, Gerente de Soporte de Usuarios y Servicios de
Tl de BYMA; José Razuri, Jefe de Proyectos y Planeamiento de la Bolsa de Valores de Lima; y Mariella Cordova,
Gerente de Desarrollo Comercial y Producto de la Bolsa de Valores de Lima.

Las autoridades de la FIAB, Francis Stenning, Roberto Belchior, Claudio Zuchovickiy Flavio Silveira, agradecieron a
la Bolsa anfitriona, Bolsa de Valores de Panama, representada por su Gerente General, Olga Cantillo, y dieron la
bienvenida alos miembros del Subcomité de Trabajo, dandoinicioalareunién.

A continuacion, comenzaron las presentaciones de los trabajos desarrollados, divididos a cada grupo.

La presentacion del Grupo de Trabajo de Finanzas Sostenibles fue desarrollada por: Roberto Chiaramoni,
Liliana Forciniti y Marianela Fernandez; y se enfoco en los inversionistas institucionales y sus demandas por
activos considerados verdes o responsables. En ella se mencionaron las distintas estrategias de inversién para
realizar una “inversién responsable’, dejando claro el importante papel que las bolsas tienen construyendo un
mercado mds transparente y con mas informacion. Entre otras conclusiones, se mostré qué analisis de inversiones
de renta variable y cuéles de renta fija, son utilizadas por la ESG. Luego, Angela Valderrama comenté que, en
Colombia, ya se emitid el primer bono naranja, canalizado para financiar actividades productivas relacionadas
con la propiedad intelectual y la creatividad, base de la economia naranja. Por su parte, Roberto Belchiory Lucy
Pamboukdjian propusieron armar un evento regional sobre el tema con el objetivo de tornarse referencia en las
discusiones sobre finanzas verdes. Roberto reforzé la importancia de que todas las bolsas participen del evento
que, probablemente, sera realizado en Chile, en el comienzo de 2020.

Con respecto al subgrupo de: Derivados, el principal debate se basé en la viabilidad de escribir sobre casos de
éxito en laregién, ya que no todas las bolsas consideran tener un mercado exitoso de derivados. En este sentido,
se concluyé que cada bolsa deberd elegir un mercado en el cual haya tenido un avance interesante en algun
producto. Por su parte, la BVC comenté su experiencia en el desarrollo de una pantalla de negociacion para los
traders locales. Las bolsas que manifestaron su interés en participar fueron: Rofex, MatBa, B3, BVC, BYMA, y BCS.
Los préximos pasos seran coordinados en una reunion a distancia entre los participantes para definir la estructura
deldocumento.

La presentacion sobre: Productos Alternativos tuvo como objetivo principal proponer un nuevo enfoque para la
investigacion considerando otras oportunidades con productos de crédito existentes en las Bolsas de la regién.
Los productos investigados son créditos para los mercados agricolas, inmobiliario o de infraestructura. Ademas
de generar ingresos directos importantes a las bolsas de la regién, estos productos: fideicomisos, pagarés,
facturas, cheques, CPR fomentan cierta proximidad con las PYMEs, lo que puede originar, en el futuro, la
posibilidad de que estas emitan también otros tipos de productos, como acciones o debentures. Se acordé queel
temade productos alternativos seauno de los paneles de lareuniénanual de FIABde 2019.

El subgrupo encargado de: Compensacion y Liquidacién Transfronteriza puso el foco en determinar los préoximos
pasos a seguir en relacion al proyecto. Hasta el momento, se concluyé un mapeo de los diferentes modelos y su
agregacion en tres familias distintas, lo que facilité parte del andlisis. Durante la reunidn, se decidié incorporar el
modelo de AMERCA (Asociacion de Bolsas de Centroamérica y el Caribe). Uno de los puntos discutidos fue la
propuesta de cooperacidon con ACSDA (America's Central Securities Depositories Association). En este contexto,
Don Francis Stenning comenté la buena receptividad de la presentacion hecha por miembros de FIABen la tltima
Asamblea General de ACSDA, y de la propuesta sobre la formacion de un grupo de trabajo formado por ambas
entidades. Como préximos pasos se definié construir una hoja de ruta a realizar conjuntamente entre las dos
instituciones.




Posteriormente, Gonzalo Pascual, de BYMA, que participd bajo la modalidad a distancia, coment6 sobre la
evolucién del trabajo de: Préstamos de Valores. Aludié que el mapeo realizado contemplé al modelo bilateral,
pero que a partir de ese momento empezarian a trabajar en modelos bilaterales y tripartitos. Ademas, se discutio
la importancia de incluir algunas recomendaciones de “best practices” en el trabajo, asi como también, explorar
las herramientas y estrategias para incentivar y facilitar una mayor oferta de activos para préstamo. Uno de los
desafios sera trabajar esta perspectiva desde el punto de vista de los fondos de pension, permitiendo que sean
prestamistas de activos en las operaciones. El grupo se reunird nuevamente a distancia para definir las formas de
trabajoaseguir.

En la presentacion del Subgrupo de: Tecnologias Disruptivas, Jose Luis Onis, de Primary, empresa del grupo de
ROFEX, sugirié tomar la coordinacion del trabajo y agregar un nuevo tema:“Inteligencia Artificial en los Mercados
de Capitales”. La propuesta de incluir este nuevo punto se basé en los distintos ejemplos sobre la utilizacion de
inteligencia artificial en los mercados, como en la presentacion hecha por Guillermo Meléndez, de BME, en la
Reunién Anualde FIABde 2018, en Asuncion.

Seguidamente, Pablo Milano, Gerente de Infraestructuray Seguridad de la Informacion del ROFEX y coordinador
del Subgrupo de Ciberseguridad, presenté el proyecto del grupo que tiene como objetivo construir un centro
repositorio de informaciones de ciberataques. Los reportes podran ser hechos en tiempo real de modo que las
otras bolsas tengan informacion rapida sobre ataques y cdmo estar protegidas. El proyecto levanté dudas entre
los presentes con relacion a la exposicion que tienen las Bolsas con respecto a su seguridad, pero el coordinador,
reafirmd que existen procedimientos seguros para reportar problemas y que serd un sistema basado en la
cooperacion. El proximo paso serd discutir sila FIAB puede ser este repositorio de informacionesy el centralizador
delosreportes.

Por su parte, el Grupo de Regulacién tendra como punto de enfoque al voto a distancia. Este es un mecanismo
poco utilizado en los mercados de la regién, pero muy importante para inversionistas extranjeros. Unos de los
principales obstaculos para su implementacion son las cuestiones regulatorias, tema en el cual se enfocard este

grupo.

Terminadas las presentaciones de los grupos de trabajo, Claudio Zuchovicki manifesté la posibilidad e
importancia de trabajarenlaactualizaciéon delos trabajos de inhibidores, los cuales son muy importantes paralos
mercados regionales y que, en ese momento, se encontraban desactualizados. Se menciond la posibilidad de
tener personas externas ayudando en las actualizaciones para mantener estos documentos mas activos. Estos
son muy importantes para que la FIAB pueda asistir a las bolsas en sus articulaciones con los reguladores locales.
En este sentido, el sefor Andrés Ponte, Presidente del ROFEX, sugirié que la FIAB emita en sus Asambleas Anuales
uninformeanual direccionado alos reguladores.

No habiendo otros temas en agenda, los asistentes agradecieron a la Bolsa de Valores de Panama por la cordial
recepcidony porlaorganizaciéon delareunion.

ACTIVIDADES DEL SECRETARIO GENERAL

Dentro de las actividades planificadas para el Secretario General para este ejercicio, el Sr. Claudio Zuchovicki
participo delas siguientes reuniones:

Durante los dias 20,21y 22 de marzo de 2019, fue invitado a participar de la XXI Asamblea General de ACSDA, que
tuvo lugar en el Hotel Hilton Miraflores de la ciudad de Lima, Peru. Alli, ademas de munirse de informaciéon sobre
las actividades de la mencionada institucion, junto con el Presidente de la FIAB, el Sr. Francis Stenning, se
reunieron con Bruce Butterill, Director Ejecutivo de ACSDA, para planificar actividades colaborativas entre ambas
instituciones.

Por otro lado, durante los dias 7 y 8 de mayo se llevé a cabo, en la ciudad de Lima, Peru, el Taller y Foro sobre
“Desarrollo del Mercado de Renta Variable’, organizado por el Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores —
IIMV. El Sr. Zuchovicki participd, el dia 7, del taller relacionado con el tema: “La vision de la FIAB respecto de las
barreras regulatorias y econdmicas al desarrollo de los mercados accionarios de Latinoamérica”. Adicionalmente,
el dia 8 intervino en el Foro, en el panel: “Iniciativas y elementos clave para el crecimiento del mercado




acciones’, presentando su exposicion sobre:“Iniciativas para dotar de mayor liquidez a los mercados de acciones”.
En eldambitolocal, el Secretario General, fue invitado a participar de la“lV Media Jornada sobre Gestion Estratégica
en Ciudades, Municipios y Gobiernos Locales’, dictada el 11 de julio de 2019, en las instalaciones del Consejo
Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad de Buenos Aires. El Sr. Zuchovicki participé del panel "Economia,
Finanzasy Empleo. Suimpacto en los Gobiernos Locales" La finalidad de esta actividad era debatiry proponer los
medios mas eficientes de estudio, formular propuestas de politicas de descentralizacion y de fortalecimiento
institucional que permitan alcanzar su plena autonomia de acuerdo al mandato constitucional, brindando
ademads herramientas, que desde la estrategia y el planeamiento, posibiliten a los profesionales de Ciencias
Econdmicas afrontar los crecientes y novedosos desafios que genera la gestion publica local.

WEBINARFIAB

En el marco de las actividades del Subcomité de Trabajo, el 7 de noviembre de 2018 se llevd a cabo una Webinar
FIAB, propuesta y difundida por la FIAB, en la cual participé como expositor el Sr. José Luis Onis, Gerente de
Markets and Platform Integration de ROFEX. La misma tuvo como tema central a las “Iniciativas DLT -Distributed
LedgerTechnology”-en ROFEX.

Estuvieron presentes representantes de las Bolsas y Mercados Miembro de la FIAB, asi como de distintas
instituciones.

Para abordar el tema en cuestidn, se cred un grupo ad-hoc especifico para tratar proyectos DLT compuesto por
representantes de distintas areas, tales como: compliance, auditoria, seguridad informatica, integracion de
plataformas, desarrollo de software, tesoreria, CEOs y directores de empresas del grupo.

Las principales iniciativas del grupo ROFEX en DLT son: el Registro documental, el Contrato de Futuros, la Custodia
de Crypto Activos, y la Plataforma de Tokenizacién. En el primer aspecto se busca garantizar la integridad de la
informacion publicada, utilizando documentos del mercado de FCls de ACSA, junto con la emisidn de certificados
de programas, registrados en el Blockchain de BTC y con posibilidad de validacién por parte del usuario. Por su
parte, como el contrato de futuros es el negocio natural de ROFEX, se buscara la implementacion de futuros de
BTCy ETHER, lo que conllevara a nuevos desafios regulatorios y a un mayor desarrollointerno.Enlo que refiereala
custodia de crypto activos, se comenté que ACSA se encontraba habilitada para hacer el registro de ciertos
valores negociables en el mercado y que ROFEX implementd en la plataforma de Backoffice de la CCP la
interaccién con la red BTC en el uso de: tokens fisicos, multifirmas, y cuentas de custodia. Por ultimo, se
presentaron los activos a tener en cuenta en la plataforma de tokenizacion, y se explicd que la iniciativa se
encontraba en etapa de andlisis y que su objetivo principal era redirigir a los activos a una plataforma agnéstica,
que permita la emisién primaria, negociacidon, compensacion, liquidacion, y custodia, mediante la tecnologia DLT
de esosactivos representados por un token.




Finalmente, se destacé laimportancia de adaptarse a la nueva tecnologia DLT antes de que un disruptor pudiese
desplazar a ROFEX del negocio, asi como también, se plante6 que el principal desafio sera regulatorio y no
técnico.

No habiendo més temas a tratar, los presentes agradecieron a ROFEX por la presentacion, y se dio por concluida la

Webinar FIAB.

El 7 de diciembre de 2018, a cargo de Alejandro Wyss, Gerente de Tecnologia de BYMA, tuvo lugar la Webinar FIAB
sobrelos avances tecnolégicos en BYMA:“Blockchain: Proyectos pilotos en BYMA”.

Elauditorio estuvo integrado por representantes de las Bolsasy Mercados Miembros de la FIAB, como de distintas
instituciones.

En primer lugar, se expuso sobre la eVoting - votacion electrénica por internet — que es una herramienta dirigida a
emisores que permite gestionar de punta a punta las asambleas y votaciones de cada institucién de manera
seguray transparente. Esta herramienta consta de varias etapas a la hora de utilizarla: la iniciacion, instanciaen la
que se crean las asambleas y se adjunta el orden del dia entre otros documentos; la carga de posibles votantes; la
designacién de proxy; la autenticacion de los votantes, firmando el libro de asistencia; y la votacion, realizando el
tratamiento de cada unodelos puntos deagenday dando lugaralamisma.

Luego, se presentd: BYMA Digital. Este proyecto consiste en una mesa digital concebida para agilizar la
presentacion de documentos entre los emisores y BYMA. Se destaca por: su eficiencia, ya que disminuye el uso de
papel y los tiempos de transito; su seguridad, porque usa firmas criptograficas sobre todos los documentos y
guarda las evidencias en Blockchain; y su flexibilidad, lo que le permite agregar nuevas clases de presentaciones
al sistema en cualquier momentoyy sin necesidad de cambiar la programacién.

El expositor brindé el detalle de los conceptos basicos a tener en cuenta para poder interpretar y utilizar el
sistema. Por ejemplo: una presentacién es una gestion que se realiza para un fin determinado y representa un
conjunto de documentos firmados digitalmente sujeto a ser admitido o rechazado por la mesa de entrada del
sistema. A su vez, existen clases de presentaciones que especifican los requisitos necesarios para dar curso al
tramite que se desea gestionar. Por su parte, los documentos son archivos que se suben a la plataforma, los cuales
deben pertenecer a una Unica categorizacion dentro de las clases de documentos, y son los que seran analizados
por el sistema.

Finalmente, se propuso implementar la tecnologia DLT en BYMA, y no habiendo mas comentarios al respecto, se
dio porfinalizadala conferencia.




PAGINAWEB DE LAFIAB: SECCION ESTADISTICAS

En el periodo que esta Memoria abarcay en el marco del Plan de Trabajo de Presidencia, nos es grato informar que
laFIAB hainiciado una etapa de pruebarespecto a la sistematizacion del Informe Estadistico Mensual en la pagina
web de la Federacion. A tal efecto, se puso a disposicion de las Bolsas y Mercados Miembros los cuestionarios
mensuales, en formato online, para que comiencen a cargar lainformacién bursatil cuantitativa correspondiente
acada periodo. El cuestionario recoge lainformacion relacionada con los siguientes puntos: Renta Variable, Renta
Fija, el Mercado de Derivados, y Otros Mercados, y cuenta con un disefio actualizado y moderno que agiliza su
navegacioény automatiza el proceso de carga de datos, brindandole al usuario un uso eficazala hora de completar
las preguntas solicitadas. También, emplea nuevas funcionalidades y aplicaciones vinculadas a ultimas
tecnologias con el objetivo de hacer mas practico el manejo de datos, asegurando laintegridad y seguridad de los
mismos.

Tras el exhaustivo trabajo de la Secretaria General y gracias a la colaboracién de las Bolsas y Mercados Miembros,
al momento de publicar esta memoria, podemos anunciar que el periodo de prueba ha sido un éxito, y que
seguiremos trabajando arduamente en la interfaz relativa a la utilizacion interactiva de la informacién, lo cual
permitird visualizar la informacion estadistica a partir de graficos y cuadros dinamicos, que facilitaran la
obtencioén, analisis, comparacién e interpretacion de los datos. La seccién alin se encuentra en periodo de prueba
y estara disponible en linea proximamente para todo aquel que quiera consultar e informarse respecto a la
operatoria bursatil mensual de los miembros de la Federacion.

[IMV -INSTITUTO IBEROAMERICANO DE MERCADOS DEVALORES

El Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores, IIMV, es una Fundacién publica cuyo objetivo es impulsar el
desarrollo de mercados de valores en Iberoamérica, a través de la formacion de empleados de los distintos
organismos encargados de la regulacién y supervision de los mercados de valores, y fomentar la cooperaciony la
colaboracion entre las instituciones publicas con lainiciativa privaday los profesionales del mercado.

Durante los meses de marzo y abril de 2019, con
una duracién de cinco semanas, se realizé el curso
avanzado sobre: “Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF/NIC)”, 62 Ed. La
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
es el organismo encargado de la supervision e
inspeccion de los mercados de valores espafioles y
de la actividad del mismo, y fue quien llevé a cabo
la direccion técnica del curso. Se trata de un curso
altamente exigente, en el cual los participantes
cuentan con un excelente nivel de conocimientos
previos en materia contable y un cumplimiento
riguroso de los programas y tareas asignadas.
Nuevamente, participaron de la actividad
representantes de las Bolsas Miembro de la FIAB
con el fin de profundizar en el conocimiento de
algunas de las NIIFs de mayor complejidad;
propiciar una supervision mas efectiva mediante la
evaluacién y control del cumplimiento de la
normativay la aplicacién eficiente de los requisitos
de conformacion financiera de las empresas
cotizadas; y fomentar la transparencia y la calidad
de la informaciéon financiera facilitando el
desarrollo de los mercados y la circulacion de
capitales transfronterizos.




A lo largo del afo, la Federacién y las Bolsas Miembros también han colaborado enviando novedades
institucionales, tanto cualitativas como cuantitativas, con el fin de ser incluidas en las publicaciones
cuatrimestrales de laRevista del Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores.

PUBLICACIONES

Las publicaciones de la Federacién se encuentran disponibles a través de la pagina web institucional. Entre los
informes en cuestion, se encuentran: la Memoria Institucional 2018, el Anuario Estadistico 2019, los informes
estadisticos mensuales, y losinformes técnicos realizados por el Subcomité de trabajo.

El Anuario Estadistico 2019 incluye indicadores de los mercados e informacion operativa de las Bolsas y Mercados
Miembros, asi como también, datos cualitativos de los instrumentos negociados en cada uno de ellos. Esta
publicacion estd disponible en la pagina Web de la Federacion en formato Excel a fin de hacer mas practico y
dindmico el manejo de los datos por parte de las Bolsas, Mercados, y usuarios en general.

También desde la pagina web de la FIAB, se puede acceder a las novedades e informacion publica de las Bolsas y
Mercados Miembros.

En este mismo sentido agradecemos la inestimable colaboracién que nos prestan las Bolsas y Mercados que
remiten regularmente sudocumentacion.

SITUACION ECONOMICO - FINANCIERA

Los estados contables de la Federacion fueron elaborados, como es habitual, tanto en pesos como en dolares y
hansido auditados.

Dado el contexto inflacionario de los ultimos aflos en Argentina, los balances cerrados a partir del 1-7-18 deben
serajustados por inflacion motivo por el cual los estados contables cerrados al 30-6-19 recogen las variaciones en
el poderadquisitivo del peso hasta lafecha decierre.

El Patrimonio Neto, expresado en pesos argentinos, ascendia al 30 de junio de 2019 a $55.527.013,55, en tanto el
resultado del ejerciciofue de $1.408.169,61.




Con relacién a las cifras expresadas en dolares, al cierre del ejercicio, el Activo ascendia a la suma de USS
1.368.037,17, con una participacién relevante de las inversiones que alcanzaban casi un 72% del total del rubro.
Por su parte, el Pasivo total ascendia a U$S 27.710,87, integrado de la siguiente manera: 17% por deudas por
gastos corrientes, devengadas y no exigibles al cierre del ejercicio; 2% correspondiente a Cargas Sociales y
Fiscales no exigibles al cierre; un 45% representado por Otros Pasivos que fueron oportunamente recibidos para
ser utilizados en actividades de difusién y de formacién en el dmbito de la FIAB; 7% a fondos recibido en garantia
del alquiler de las unidades donde funcionaba la sede de la FIAB hasta hace unos afos y el 29% restante por la
Previsién para Contingencias, constituida oportunamente en ejercicios anteriores.

El Patrimonio de la Federacion, por su parte, ascendia a la fecha de cierre a U$S 1.340.326,30, habiéndose
incrementado en un 10% con relacion al ejercicio anterior debido al superavit de U$5124.294,03 obtenido
durante el periodo, principalmente como resultado de una ejecucion de gastos 30% inferior al nivel proyectado.




ProgramadelaReunion Anual FIAB-2019

Llevada acabo enlaBolsa de Comercio de Rosario durante losdias 12y 13 de septiembre de 2019

Jueves 12/09

Aperturaypalabras de bienvenida: Daniel Nasini-Presidente delaBolsade ComerciodeRosario
Roberto Belchior - Presidente electo de laFIAB

Panel: “Losmercadosdefuturosenlaregion FIABy el proceso detransformacion digital”

El volumen operado en la regién viene creciendo muy por encima del promedio mundial.
{Quiénes son los jugadores claves y cuales son las razones que impulsan el volumen? ;Cémo seguir
aumentando la liquidez en los mercados de Latam? ;Existe un modelo de negocio Unico para las bolsas
delaFIAB?

Vamos a explorar el impacto de la transformacidn digital. Los mercados como plataformas de servicios
abiertas y apificadas. La captura de la innovacion en los contornos de las bolsas. Relacion de los
mercados con la industria de fondos mutuos y las fintechs (codependencia mutua o rivalidad?) El
mundo reguladoy los digital assets. ; Son los Decentralized Exchange (DEX) el Uber de las bolsas? Como
asegurar que laindustria sea competitiva en la captacién de los jovenes talentos del mafana. Las bolsas
como empresas con Propdsitoy Sustentables.

Moderador: Ignacio Olivera Doll, periodistaen Bloomberg

Integrantes del Panel: Nicolds Mayorga Mora - Gerente de Derivados, BVC
Leila Utrera, Gerente de Riesgo, Argentina Clearing y Registro S.A
Flavio Pacheco da Silveira, Director Adjunto, B3
Gonzalo Pascual, Gerente de Mercados, ByMA
Ismael Caram, Sub Gerente General Productos Financieros, MATba-ROFEX

Coffee Break

Panel:

Panel:

“Avancesy desafios del financiamiento PyME en el Mercado de Capitales”

El panel propone una instancia de debate entre expertos en el financiamiento PyME a nivel nacional e
internacional, respecto a: el surgimiento de mercados especialistas, la adopciéon de nuevos
instrumentos de financiamiento, el desarrollo de inversores jerarquizados en productos PyME, entre
otros tépicosrelevantes de la materia.

Moderador: Fernando Luciani, Director Ejecutivo MAV

Integrantes del Panel: José Antonio Gragnani, Sr Securities Market Specialist World Bank Group
Victor Sdnchez Azafero, Gerente General Adjunto Corporativo BVLS.A.A.

“Sostenibilidad en el Mercado de Capitales. Emisores, Inversoresy rol de las Bolsas”
(Cudl es lademanda de la Inversion Responsable en Latam? ;Cual es el rol de las bolsas de valores en el
mundo de las finanzas sostenibles? ;Los emisores estan buscando financiacién para proyectos
sostenibles?

El sector financiero tiene un papel importante que desempenar en la financiacién de un futuro
sostenible. Para alcanzar los objetivos se requerirdn formas innovadoras de financiamiento e inversion,
conocidas como “finanzas sostenibles”. Hoy dia necesitamos una mayor colaboracién entre
responsables politicosy mercados de capitales paralograr el cumplimiento de los ODS.

Como intermediarios entre formuladores de politicas publicas, emisores, e inversionistas, las bolsas de
valores estdn en una posicién Unica para promover estandares, mejorar la transparencia, guiar tanto a
emisores como inversionistas, y facilitar el crecimiento necesario para las finanzas sostenibles.

A través de la adopcidon de modelos de negocios sustentables en el largo plazo, el sector privado
desempena un rol de preponderante liderazgo en la consecucién del desarrollo sostenible,
considerando el triple impacto econémico, social y ambiental dentro de las comunidades en que se
insertan.




Charlaapertura: AnaclaraDallaValle.Coordinadora Fundacién Bolsa de Comercio de Rosario

Moderador: Roberto Chiaramoni, Gerente de Emisoras y Valores Negociables BCBA

Integrantes del Panel: Alejandro Riquelme, Gerente de Finanzas de Aguas Andinas de Chile
Diego Flaiban - Oficial Lider de Instituciones Financieras para Cono Sur,
BID Invest.

Francisco Coronel, Co-foundery CFO de NXTP Labs.
Julieta Artal, Responsable Gobierno Corporativo y Sustentabilidad, ByMA.

Actividad Externa: EspectaculoVangart
Cenalibre

Viernes 13/09
Palabrasdeapertura:  Roberto Belchior

Keynote Speaker: Dr.UrsRiiegsegger Chairman WFE
La importancia del intercambio de informacién entre los mercados Latinoamericano
con otras geografias, como una forma de atraer mas inversiones a la region. Como el
esfuerzo coordinado entre WFE y FIAB puedo mejorar eso.

Keynote Speaker: George Harrington, Managing Director & Global Head Of Derivatives, Otc And
Structured Products, MSCI - “La evolucion de los Mercados Emergentes”.

Panel: “Inversores Institucionales en Bolsas: suimpacto en los productos, tecnologiay liquidez”
El panel intenté abordar la problematica de los inversores y de las inversiones
Institucionales en Bolas en materia de participantes, productos que se negocian,
estrategias que abordan, problematicas en las que se encuentran a la hora de elaborar
sus programas de inversiény la tecnologia que habitualmente utilizan

Moderador: Roberto Belchior da Silva, Presidente FIABy Director General de B3

Integrantes del Panel: Ignacio Calle Cuartas, CEO, Sura Asset Management
Wagner Guida, Gerente General, Itau Asset Management
Javier Marcus, Gerente de Negocios y RRIl, SoutherTrust
EduardoV. Afflitto, Presidente, Zofingen Investment S.A.

Coffee Break

Panel: “Fintechy surelacién con el Mercado de Capitales”
El proceso de innovacion se ha desplazado desde el centro de las organizaciones a sus
contornos. Cuan clave es tener plataformas abiertas conectadas y conectadas con el
ecosistema. Como colaboran los jugadores del mercado de capitales con las fintech. Las
tecnologias emergentes habilitan la convergencia.

Moderador: Diego Fernandez, Gerente General, MATba-ROFEX
Integrantes del Panel: Mario Lépez, Co-Founder, Poincenot
Hernan Lede, Gerente Ejecutivo, BIND
Alejandro Cosentino, CEO & Founder, Afluenta
Manuel Beaudroit, CMO, Bitex

Almuerzo




Keynote Speaker:

Eduardo Levy-Yeyati, Ph. D. in Economics, University of Pennsylvania, Decano de la
Escuela de Gobierno, UTDT.

“Inteligencia artificialy trabajo en laindustria financiera”

Las nuevas tecnologias no sélo sustituyen parcialmente tareas que antes realizaban
los humanos, sino que sustituyen modos de produccion completos. Y, a diferencia de
revolucionesindustriales pasadas, esta vez la tecnologia, de la mano de lainteligencia
artificial, no compite con nuestros cuerpos sino con nuestra mente. La industria
financiera no es la excepcion, con el auge de la gestidn pasiva de activos, algos, high
frequency trading y demds formas de automatizacion, innova para bien, mejorando el
arbitraje, no sin crear sus propios riesgos, y poniendo en jaque varias ocupaciones
tradicionales de la industria. ;Qué sabemos de la sustitucion tecnoldgica? ;Cémo
altera el mercadolaboral, la distribucion de la riquezay la dindmica macroeconémica?
;Cémo afectara alaindustria financiera en el futuro cercano?

Premiacion delos Proyectos Fintech FIAB High Tech

Palabras de Cierre:

CenaClausura

Daniel Nasini, Presidente de la Bolsa de Comercio de Rosario
Roberto Belchior, Presidente dela FIABy Director General de B3
Olga Cantillo, Vicepresidente delaFIAByVP Adjuntay Gerente General

Vista general del auditorio







Plan de Trabajo de Presidencia - Periodo 2019-2021
Palabras del Sr. Roberto Belchior - Presidente de la FIAB

Temas Macro:
-PerfildelaFIAB

-Atenciény Servicioal Cliente
-Integraciony Cooperacion
-Inclusiény Diversidad
-Innovaciény Eficiencia

- Ampliaciéon de laCadenadeValor

Posicionamiento estratégico de la FIAB frente areguladores y autoridades

Desde la crisis de 2008, la cual se inicié en el mercado subprime de los E.E.U.U.y afectd a los mercados financieros
globales, son cada vez mas frecuentes las regulaciones globales con efectos transfronterizos, lo que genera
impactos significativos en nuestros mercados y proyectos de adaptacion a estas regulaciones, bajo el riesgo de
que inversionistas de estas jurisdicciones dejen de negociar en nuestros mercados (Dodd- Frank, Volcker, EMIR,
MIFID, etc.). En nuestros mercados, entidades administradoras y agentes de mercado y reguladores pueden
cooperar mas, buscando un equilibrio entre desarrollo y seguridad. El alineamiento entre agentes y gobiernos es
fundamental al desarrollo de un ambiente de inversidony ahorro diversificado, innovador, sélido y eficiente.

La FIAB necesita desempenar un rol mas protagénico ante reguladores y gobiernos, ejerciendo un papel de
representacion politica de interlocucién regional, amplificando la voz de sus miembros frente a decisiones
regulatoriasy politicas.

A través de sus autoridades y cuerpo técnico, la FIAB debe manifestarse y contribuir en temas de regulacién y
legislacidon que puedanimpactarlos mercadosy permitir su crecimiento.

La FIAB buscarad posicionarse institucionalmente ante gobiernos y autoridades hacia la existencia de un
ambiente propicioalafinanciacion de la producciony el ahorro sostenible a través de los mercados de capitales.

Iberoamérica es una region heterogénea no sélo en sus caracteristicas culturales y étnicas como también en las
caracteristicas de sus mercados financieros y de capitales. Es una region marcada por la diversidad, entre
mercados grandes a chicos, de renta fija, variable, monedas, productos y sus derivados. Mercados con distintos
niveles de desarrollo de infraestructura, liquidez, gobierno corporativo y retos. Esta es una caracteristica
importantey que debe estar reflejada en la Federacién como érgano de representacion.




Es fundamental que haya un ambiente de cooperacién y trabajo, donde la inclusiény la diversidad le permitan a
laFIAB contribuir para el crecimiento y fortalecimiento de los paises representados por sus miembros.

Integracion Financiera Regional

La conversion de Iberoamérica en una destinacion de inversiones relevante pasa por la remocién de barreras y
por el establecimiento de condiciones que puedan atraer emisores, impulsar la liquidez y fidelizar inversionistas.
Construir las bases para la existencia de flujos transfronterizos con real alcance regional es el gran desafio de la
FIAB.

El cross-listing de activos e instrumentos financieros, la creaciéon de nuevas alternativas de inversiony coberturas,
con miras a la nueva generacién de inversionistas personas naturales, institucionales, banca privada, locales y
extranjeros, se hace urgente.

Todavia no se ha logrado establecer las condiciones hacia una integracion eficiente y de alcance a toda la regién
Iberoamericana, adespecho de los esfuerzos emprendidos.

Los estudios desarrollados por el Subcomité de trabajo en los Gltimos afos, incluyendo el mapeo e identificacién
de los inhibidores en niveles micro y macro nos han dado una importante referencia sobre qué caminos seguir
para el incremento de la integracién financiera entre nuestros mercados, de forma de incentivar la inversién
transfronteriza, la exposicion de los mercados de la region a inversionistas extranjeros y mantener el flujo de
inversiones enlaregion. Para eso, se planea explorar:

- Cooperacion en productos: Es una forma agil y de bajo costo para dar a los distintos inversionistas una
exposicion a mercados extranjeros, haciendo que tanto la bolsa de origen como la bolsa en que se liste el
contrato tengan incremento de la liquidez y diversificacién de ingresos. Se puede hacer a través de distintas
formas que podran ser exploradas por los miembros;

- Ampliar la cooperacion en el desarrollo y utilizacion de la tecnologia. Compartir sistemas y procesos hace bajar
los costos y acotar los tiempos de lanzamiento y puesta en marcha de iniciativas de negociacién, pos-
negociaciény de cadenadevalor;

- Actualizacion de los trabajos sobre inhibidores, de forma mas sencilla y enfocada en la toma de decision: el
estudio nos abrid un frente importante, hace unos aios, sobre todo lo que se necesita desarrollar para disminuir
las barreras para las inversiones transfronterizas en la regién. Una actualizacién se ve necesaria;

- Iniciativas regionales: no se puede integrar la region sin que lberoamérica se comporte como regién. Es
fundamental trabajar de forma integrada y que proyectos como el Pasaporte de Fondos y normas comunes de
emisiény estandares de gobierno corporativo, sean mecanismosintegradores delaregion.

CooperacionyAlcance-el papeldelaFIABantela WFEy ACSDA

La evolucidn constante de las infraestructuras de mercado y de la tecnologia han cambiado la forma como las
bolsas y mercados se organizan. Los mercados globales pasaron por distintas olas de cambios, las cuales
incluyeron olas de desmutualizacién, abriéndose a nuevos inversionistas; integracién - horizontal y vertical;
fragmentacion, etc. Larecién observada ola de verticalizacion de los mercados latinoamericanos ha permitido las
integraciones entre bolsas y mercados con infraestructuras de pos-negociacion, como camaras de
compensacidnyliquidaciény/o con depdsitosy entidades de registro.

De esa etapa resulta un nuevo equilibrio entre los distintos actores, como intermediarios bursatiles, bancos,
inversionistas, proveedores de tecnologiay clientes.

La verticalizacién ha sido importante para las bolsas en la medida en que pudo hacer su operatoria mas eficiente
y generar grandes sinergias, nuevas oportunidades de negocios e ingresos, terminando por crear una extensa
cadenadevalor.



Los temas hoy son mas complejos y estdn mas alld de la actividad de las plataformas de negociacién, como
manejo de riesgo y garantias, calificacion de cdmaras en mercados desarrollados, estructuras de salvaguardas y
fire drills, distinciones conceptuales entre depoésito y registro, reglamentacion y autorregulacion, etc.

La cooperacién entre la FIABy la World Federation of Exchanges se presenta como oportunidad de uniformizary
amplificar el mensaje de sus miembros.

La integracién entre la FIAB y ACSDA (Asociacion de los Depdsitos Centrales de América), entidades en las cuales
la membresia hoy dia es casi totalmente comun, serviria a uniformizar y potenciar sus trabajos y proyectos,
generando importantes sinergias, ampliacién de alcance y escala, ademds de representar importante reduccion
enlos costos directos e indirectos que dichas membresiasimponen a todos sus miembros.

Subcomitéde Trabajo - Inclusiony Diversidad

El Subcomité de trabajo es una de nuestras prioridades y es la espina dorsal de la Federacion. Ahi tenemos la
oportunidad de discutir y profundizar temas relevantes para la industria, cambiar experiencias y aprendizaje
sobre desarrollo de mercado, actualizar temas que pueden tener gran impacto en nuestras companias, ademas
dedesarrollar proyectos que pueden crear nuevas oportunidades de negociosy generacién deingresos.

La dindmica de trabajo del subcomité ha cambiado mucho en los Ultimos meses, principalmente por la rotacién
de participantesy elempoderamiento delos distintos grupos de trabajo tematicos.

El trabajo y las responsabilidades estarian compartidas, teniendo una estructura de grupos por su tematicay un
responsable por cada grupo, bajo el liderazgo del Presidente del Subcomité de Trabajo.

Temadticade Grupos:

1.Negociosy Productos

2.Liquidaciény Compensacién (posible punto deintegracién con ACSDA)

3.Finanzas Sosteniblesy Gobierno Corporativo

La idea de simplificacion de la estructura es darle mas dinamica a su trabajo y hacer que items mas especificos,
como generacién de liquidez, cuestiones regulatorias, de gobierno corporativo, tecnolégicas, etc., estén tratados
y priorizados dentro de cada uno de los temas. Asi, cada uno de los tres grupos tendria mas flexibilidad para
divisiony profundizacién de los temas tratados, organizacion de las reuniones (presenciales o telematicas).
Asimismo, la participacion y las interacciones en el Subcomité de Trabajo se presentan como importante
herramienta de inclusién, disponible a todos los miembros que puedan aportar y compartir ideas, asegurando
que la diversidad de opiniones, tamafo y alcance de los miembros resulte en importantes logros para la

Federacion.

Roberto Belchior
Presidente delaFIABy Directorde Desarrollo de Mercados para Latino América de B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcao

Rosario, Argentina, Septiembre de 2019







25 de mayo 347 - 4to piso - Oficina 413
Ciudad Auténoma de Buenos Aires - Argentina
541143167140 [ 5411 4316 7141
correo@fianet.org / www.fiabnet.org
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