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INTRODUCCION

Sobrevivir a la historia y poder celebrarlo no es comdn en estos tiempos.
Nuestra Institucion cumplié 150 afios y lo festejo con el entusiasmo que refleja el
hecho de seguir en el centro de la escena, manteniendo la vigencia y el empuje de
quien es protagonista fundamental del crecimiento econémico.

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires cumplié acabadamente con su objeto
social creando los canales financieros que posibilitan que el ahorro se vuelque a la
actividad productiva.

Nuevos instrumentos financieros y el perfeccionamiento de los existentes
permitieron un avance notable del mercado de capitales sustituyendo al crédito
bancario y a las inversiones foraneas afectadas por las consecuencias de la crisis
del afio 2002.

El mercado bursatil fue la manifestacion mas clara de la recuperacion. El
monto negociado en acciones subié un 56,5% respecto del afio 2003. Las
emisiones de acciones crecieron fuertemente, pasando (del aflo 2003 al 2004) de
$635,7 millones a $735,8 millones; las de obligaciones negociables de $2.617,3
millones a $7.053,6 millones, y las de instrumentos de mas reciente desarrollo
como bs fideicomisos, de $418,2 millones a $1.665,7 millones. Asimismo, durante
2004 se desarroll6 el nuevo mercado de cheques diferidos y en el escaso tiempo
transcurrido se alcanzaron operaciones por un monto de $44,3 millones, con 1.398
cheques transados y B participacién de 17 empresas, a través de los segmentos
patrocinado y avalado.

El Estado Nacional tuvo en la Bolsa un soporte insustituible para cumplir
objetivos de diversa naturaleza: desde el reintegro del 13% a los jubilados hasta la
concrecion del canje de la deuda publica encontraron en nuestra Institucién y en
nuestra vinculada Caja de Valores SA el soporte mas eficiente y profesional para
encarar operativos de tanta envergadura.

Seguimos estando al servicio del pais y particularmente de su gente y sus
empresas. Apoyamos al empresariado en sus demandas de crecimiento abriendo
los canales financieros mas aptos, defendiendo simultaneamente a los pequefios
ahorristas dentro de un clima de absoluta transparencia.

La vocacion de servicio y el compromiso de sus socios, directivos, funcionarios
y empleados es la mejor garantia de continuidad de la Institucion, que ha
demostrado su vigencia a través de este siglo y medio y con expectativas de
acelerado crecimiento que nos ubiquen como pivote esencial del nuevo tiempo
econdmico.






CAPITULO |

AUTORIDADES, COMISIONES
INTERNAS Y REPRESENTANTES
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DESIGNACION DE AUTORIDADES

En la Asamblea General Ordinaria celebrada el 22 de abril de 2004, resulté
electo un tercio de los sefiores Consejeros, quedando de este modo conformado el
nuevo Consejo de la Asociacion.

En la primera reunion de Consejo efectuada el 28 de abril, fue elegida la
nueva Mesa Directiva de la Institucién, resultando reelecto Presidente por
aclamacion, el sefior Julio Werthein, quien expres6é al H. Consejo su
agradecimiento, emocién y orgullo al acceder por segunda vez a la Presidencia de
la Institucion. Asimismo sefialé su gran satisfaccion por la renovacion de la
confianza de los sefiores Consejeros, con quienes llevara adelante el ciclo que se
inicia. El sefior Presidente subrayé el reconocimiento que merecen los Consejeros
salientes que hasta el término de sus mandatos, lo acompafaron en la gestion
finalizada, destacando el esfuerzo que le dedicaron a las resoluciones de los
distintos temas presentados, que junto con los representantes de las Camaras
Adheridas, permitid que la Institucibn se encuentre solida y con reconocimientos
recibidos en el orden local y del exterior.

El sefior Presidente manifesté su agradecimiento al sefior Vicepresidente 1°,
Adelmo J. J. Gabbi, por su opinién oportuna, apoyo y dedicacion en el analisis y
definicion de las diversas cuestiones que junto con los Miembros de la Mesa, fueron
debatidas y resueltas durante el ejercicio de la gestion cumplida.

Finalmente dio las gracias por anticipado a todos los Consejeros por la
colaboracion que prestaran en este nuevo periodo, que sin duda sera tan fructifero
como el anterior. Seguidamente el sefior Werthein invité al sefior Vicepresidente 1°
a que formule el tradicional brindis con los mejores deseos para el ejercicio que se
presenta.

El sefior Adelmo J. J. Gabbi destac6 su optimismo y convencimiento acerca de
gue lo sembrado por la Bolsa durante el afio 2003 con la participacion de todos, se
cosechara en el ao 2004, pues se estd muy cerca que el mercado de capitales
llegue a la economia real, una antigua aspiracion que moviliza desde hace cuatro
afios a esta gestion. De inmediato el sefior Vicepresidente 1° propuso un brindis
con los mejores deseos de un buen afio.

La nueva Mesa Directiva qued6 constituida de la siguiente manera:
Presidente, sefior Julio Werthein; Vicepresidente 1°, sefior Adelmo J. J. Gabbi;
Vicepresidente 2°, doctor Carlos P. T. Blaquier; Secretario, doctor Alejandro
Fadanelli; Tesorero, doctor Guido C. M. Tavelli; Prosecretario, doctor Alfredo J. Mac
Laughlin; Protesorero, sefior Alberto L. Molinari; Vocales: doctor Saul Zang;
contador Mariano J. M. Marraco; sefior Jorge A. Collazo; contador Pablo M. Cairoli;
sefior Norberto Peluso y Revisor de Cuentas: sefior Carlos A. Porzio.

Seguidamente se informan los cambios que se produjeron a lo largo del afo
en la constitucion de autoridades de la Asociacion:

El 26 de mayo, el sefior Gabriel Ruiz asume como nuevo Presidente de la

Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion, en lugar del sefior Alejandro
Castresana.

"



En la misma fecha, se recibe la renuncia del Consejero Suplente Osvaldo de
Miguel, por haber sido electo Consejero Titular en la tltima Asamblea.

El Centro de Navegacion informa el 17 de agosto que su nuevo Presidente es
el sefior Rodolfo Garcia Pifieiro, en reemplazo del sefior Patricio Campbell.

El 25 de agosto, el H. Consejo de la Asociacion dio la bienvenida como
Consejero al sefior Jorge Aguirre Urreta, quien fue electo Presidente del Centro de
Consignatarios de Productos del Pais, en reemplazo del sefior Fernando
Santamarina.

El 29 de setiembre el Consejo acepta la renuncia del Lic. Claudio A.
Zuchovicki como Revisor de Cuentas Suplente.

INCORPORACION DE NUEVAS ENTIDADES ADHERIDAS

El H. Consejo en su reunién del dia 24 de marzo, aprobod la solicitud de
incorporacion como entidad adherida a la Camara Argentina de Fideicomisos y
Fondos de Inversion Directa en Actividades Productivas (CAFIDAP), cuyo
presidente, doctor Juan L. Catuogno, accedié como consejero con derecho a voto,
en los términos del articulo 19° del Estatuto de la Asociacion.

El 21 de abril, el H. Consejo de la Asociacion aprob6 el pedido de
incorporacion de la Asociacion de Bancos Privados de Capital Argentino (ADEBA)
como entidad adherida a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, integrandose su
presidente, doctor Jorge H. Brito, como consejero con derecho a voto, conforme lo
establece el articulo 19° del Estatuto.

INTEGRACION DE COMISIONES INTERNAS

En la reunién de Consejo celebrada el 26 de mayo se conformaron las
Comisiones actuantes, de acuerdo con el detalle que inmediatamente se indica:

Comision de Titulos: Presidente, sefior Julio Werthein; sefior Adelmo J. J. Gabbi;
doctor Carlos P. T. Blaquier; doctor Alejandro Fadanelli; doctor Guido C. M. Tavelli;
sefior Héctor J. Bacqué; sefior Luis E. Alvarez; sefior Roberto Blanco; doctor Juan
Carlos Lannutti; doctor Tristan Gonzélez Correas; sefior Aldo Gasparroni; doctor
Gabriel O. Ruiz; doctor Domingo Maggiotti; doctor Luis E. Outeiral, doctor Aldo T.
Blardone; contador Mariano J. M. Marraco; contador Juan Carlos Viano; doctor
Carlos A. Vanasco y doctor Horacio P. Fargosi.

Comision de Socios: Presidente, contador Mariano J. M. Marraco; Vicepresidente,
contador Oscar V. Valentini; sefior Aldo Gasparroni; sefior Jorge A. Collazo; sefior
Roberto Blanco; sefior Alberto H. Ubertone; Miembros “ad-hoc” integrantes de la
Comision de Socios, sefiores Francisco Canduci y Anibal B. Pires Bernardo.

Comision de Estatuto y Reglamentos: Presidente, doctor Saul Zang;
Vicepresidente, doctor Alejandro Fadanelli; y los doctores Aldo T. Blardone,
Guillermo C. Busso, Alfredo J. Mac Laughlin y sefior Héctor J. Bacqué. Asesor
Letrado: Estudio Cardenas, Cassagne & Asociados.
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DESIGNACION DE REPRESENTANTES

Caja de Valores SA: Los representantes de la Bolsa en el ejercicio 2004 por el
grupo accionario “A” fueron: licenciado Luis Maria Corsiglia, contador Alberto G.
Magquieira y sefior Horacio F. Torres, quienes se desempefiaron como Presidente,
Vicepresidente y Director Titular, respectivamente. Como Directores Suplentes
actuaron los sefiores Rubén C. Mustica y licenciado Juan I. Napoli. Los doctores
Guillermo C. Busso y Rubén J. Pasquali se desempefiaron como Sindico Titular y
Sindico Suplente, respectivamente.

Fundacién de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL): Actuaron
como representantes de nuestra Entidad, el sefior Julio Werthein como miembro
titular y el Dr. José M. Dagnino Pastore como miembro alterno.

Consejo Interamericano de Comercio y Produccion (CICyP): Fueron representantes
de nuestra Asociacion el Presidente, sefior Julio Werthein y el sefior Adelmo J. J.
Gabbi, electo Vicepresidente por dicho Consejo.

Comité Mixto Empresario Argentino-Japonés: El sefior Julio Werthein fue electo
como representante de la Bolsa de Comercio.

Comité Mixto Empresarial Argentino-Espafiol: Ha sido electo como representante
de nuestra Institucion, el Dr. Alfredo J. Mac Laughlin.

Fundacion Argentina de Erradicacion de la Fiebre Aftosa (FADEFA): Fue electo
como representante de la Bolsa de Comercio, el sefior Ramoén J. Lezica Alvear.

Mercado de Futuros y Opciones SA: Los representantes de la Bolsa de Comercio
en el Directorio del Merfox durante el ejercicio 2003/2005 fueron: el licenciado Luis
M. Corsiglia, como Vicepresidente 2° el licenciado Pablo G. Cubela como director y
el doctor Alejandro Fadanelli como Presidente de la Comision Fiscalizadora.

Argenclear SA: Fueron designados representantes de la Bolsa el doctor Alfredo J.
Mac Laughlin como director titular y el licenciado Pablo G. Cubela como director
suplente.

Consejo Empresarial Argentino-Ruso: Fue designado representante ante el mismo,
el Presidente de la Asociacion, sefior Julio Werthein.

*kk
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CAPITULO II

SOCIOS
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SOCIOS VITALICIOS

De acuerdo con lo establecido por el articulo 5° del Estatuto Social, los socios
gque cumplieron durante el afio con la antigiedad exigida, se incorporan a la
categoria de vitalicios.

En consecuencia, pasaron a la citada categoria los siguientes sefiores Socios:
Bartolomé Luis Mitre; Ernesto Ricardo Bolton; Jorge Osvaldo Felici; Sergio Tasselli;
Emilio Luis Canale; Israel Bernardo Sharovsky; Pedro Czernikowski; Humberto
Manuel Lovecchio; Raul Alfredo Tamm; Julio Alberto Lodeiro; Carlos Alberto
Colussi; Miguel Angel Colaneri; Salvador Cappiello; Alberto Victor Materia; Franco
Emilio Caffarone; Alejandro Markier; Fernando Eduardo Casariego; Ricardo Alberto
Gutiérrez; José Gervasio Iglesias; Alberto Longo Elia; Adolfo Cuan; Roberto
Kornschuh; Francisco Manuel Ortega; Jorge Eulogio Zeballos; Norberto Juan
Giudice; Carlos Aron Cadoche; Enrique Juan Martorell; Santiago Pefia; Enrique
Mariano Baya Casal; Félix René Gartland; Gerardo Ponteville; Demetrio Manuel
Brusco; Luis Ricardo Ergui; Luis Laureano Diez; Jorge Oscar Radic; Julio Saul
Goldman; Valentin Alberto Peremiansky; Isidoro del Val; Carlos Augusto San Millan
del Valle; Héctor Hugo Habib; Enrique Santiago Mantilla; Pedro Leopardi; Eduardo
Kiledjian; José Maria Steverlynck; Rubén Manuel Regueiro; Juan Carlos Arias;
Fernando Enrique Dozo; Omar Esteban Daneri; Julio César Crivelli; Santiago
Alberto Ytques; Miguel Angel Cognetta; Isaac Kattan; Modesto Logares y Juan
Mauricio Lavigne.

MOVIMIENTO DE SOCIOS Y DEPENDIENTES

De conformidad con los datos proporcionados por el Departamento de
Administracion, el volumen de socios registrados al 31 de diciembre de 2004
ascendio a 4.517, como resultado del ingreso de 277 socios y 209 bajas (renuncias,
fallecimientos, etc.) ocurridas durante el aflo. Asimismo, cabe sefialar que al 31 de
diciembre, el registro consignaba 4 dependientes.

Al mismo tiempo, y como consecuencia de las gestiones desarrolladas por
parte de la Comisién de Socios, se aprobé la ampliacién de la rebaja de un 30% de
la cuota social por el término de un afio, desde el 1/10/2004 al 30/9/2005, para
aguellos socios que hayan ingresado hasta el 27/08/2003, inclusive.

SERVICIOS VIGENTES

La Institucion continué con su objetivo de brindar a sus asociados diversos
servicios y ademas, se ha convenido durante el afio bajo comentario, diferentes
acuerdos sobre beneficios y descuentos realizados por diversas firmas comerciales
a los asociados, los cuales se detallan seguidamente:

Servicios Gratuitos: Biblioteca; Hemeroteca: servicio para los hijos de los socios,
estudiantes de Derecho y Ciencias EconOmicas; consultorio clinico; consultorio de
emergencias cardiovasculares; campafas de prevencion de riesgos coronarios y
otras; entrega de indicadores bursatiles; comunicaciones telefénicas en los recintos
sociales, rueda de operaciones y/o urbanas; informacion por sistema computarizado
y monitores de las operaciones de rueda en recintos sociales; consultoria juridica;
consultoria impositiva; consultoria de seguros; consultoria notarial; consultoria
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previsional personalizada; informacibn de monitor de la agencia Reuters;
ambulancia: emergencia médica y traslado (dentro del area protegida de los tres
edificios de la Institucion); recepcion de fax; a pedido del socio, débito automatico
de cuotas sociales, cuotas de dependientes, locacion de gavetas y butacas y
suscripciones al Boletin Diario y Semanal con tarjetas Visa y Mastercard; cajeros
automaticos para uso exclusivo de los sefiores socios; buzones y aparatos
telefonicos ubicados en los recintos sociales para sugerencias; a pedido del socio
informacion por correo electronico sobre coyuntura econémica elaborada por FIEL;
diariamente articulos destacados de la actividad econdémica y cierres de cotizacion
de las operaciones realizadas en la Rueda Bursatil; consultas al sitio Bolsar.com en
las terminales ubicadas en los Recintos Sociales.

Servicios con tarifas y/o descuentos preferenciales: Consultorio odontolégico;
suscripcion Diario “La Bolsa” en version papel y/o digital (Internet); suscripcion al
Boletin Semanal; peluqueria, manicuria y lustrado de calzado; farmacia en 25 de
Mayo 381; parrilla en 25 de Mayo 371; Optica Videolent ubicada en Montevideo
174, 1° piso; servicio de fotocopias, locutorios y fax; servicio de remises: cuenta con
tarifas preferenciales y se accede al mismo desde los recintos sociales, discando el
interno 4500 y desde el exterior al directo 4786-5333; servicio de kinesiologia
integral en 11 de setiembre 2699, Capital — teléfono 4788-2942: 25% de descuento
en todos los aranceles vigentes; YMCA (Asociacion Cristiana de Jovenes):
condiciones preferenciales para las adhesiones de los socios y sus familiares; como
asi también importantes descuentos a los socios que se suscriban a los diversos
paquetes que ofrece Bolsar.com (el sitio en Internet de la BCBA que brinda las
mejores herramientas y la informacion mas importante del Mercado Bursatil, en
tiempo real).

ATENCION MEDICA

El plantel de profesionales destacados en la atencion médica de los sefores
socios de la Asociacion, atendié numerosas consultas, las cuales se distribuyeron
conforme al siguiente detalle:

Consultorio CliNICO .....ccccvveeeeierere e 11.994
Consultorio odontoldgico.........ccceeeeveeeeieeenene. 1.994
Consultorio cardiol0giCo.........cccoererererrrerenene 2.457

A raiz de haber presentado cuadros -cardiovasculares severos, fueron
derivadas a diversos centros asistenciales, 16 personas.

CAMPANAS

En forma paralela a la actividad diaria, se efectuaron tres campafas de

prevencion, con una concurrencia muy importante de socios y cuyo detalle es el
siguiente:

Vacuna antigripal.......c.cccccevveveveeneececeese e 391

Ecocardiografia y doppler cardiaco................... 68
Control de glucemia ........cceeceeceeieneneninenenee 183
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ACTIVIDAD CULTURAL

En el inicio del tradicional Ciclo Cultural, debimos lamentar el fallecimiento del
estimado socio, sefior Francisco Pagliaro, quien durante estos ultimos afios tuvo la
responsabilidad de coordinar esta ya clasica actividad en la Bolsa de Comercio, en
la cual pudo apreciarse todo su empefio y vital entusiasmo. El 27 de febrero, previo
a la presentacion de la videoproyeccion del concierto de los tres tenores en lItalia, se
le brindé un sentido homenaje ante numerosos asociados ypublico en general, en
el cual el Vicepresidente 1° de la Institucion, sefior Adelmo J. J. Gabbi, recordando
la personalidad del sefior Pagliaro, pronuncié unas calidas y emotivas palabras,
invitando finalmente a los presentes a guardar un minuto de silencio en su memoria.

Las Autoridades de la Asociacién, con el mismo espiritu de continuar
brindando la mejor programacion posible, resolvieron ofrecer la Coordinacion de la
Accién Cultural al socio y Consejero Titular, sefior Marcelo H. Fain, quien con todo
gusto acepto llevar adelante la responsabilidad propuesta.

De inmediato y ya en el marco del 150° Aniversario Institucional, se puso
énfasis en una especial programacion del Ciclo. En este sentido corresponde
destacar la presentacibn de numerosos e interesantes conciertos,
videoproyecciones en pantalla gigante y exposiciones de arte, tras una exigente
seleccion. Asimismo, cabe mencionar la nutrida concurrencia de espectadores
—sefiores socios y publico en general que fielmente acompafaron a las distintas
opciones artisticas presentadas en los salones de la Institucion, con entrada
absolutamente libre y gratuita. A continuacion, se consigna una sintesis de toda la
actividad desplegada:

Conciertos: Marzo: Grupo Madrigaia, con el auspicio de la Embajada de Canada,
dia 17; Orquesta Sinfénica Nacional, dia 19. Abril: Orquesta Sinfénica de la Policia
Federal, dia 2; Banda Sinfénica de la Ciudad de Buenos Aires, dia 23. Mayo:
Orguesta Sinfénica de la Policia Federal, dia 7; Banda Sinfénica de la Ciudad de
Buenos Aires, dia 28. Junio: Orquesta Sinfénica de la Policia Federal, dia 4; Banda
Sinfénica de la Ciudad de Buenos Aires, dia 25. Julio: Orquesta Sinfonica de la
Policia Federal, dia 2; Banda Sinfonica de la Ciudad de Buenos Aires, dia 23;
Actuacion del Ballet Folklérico Nacional, dia 30. Agosto: Orquesta Sinfénica de la
Policia Federal, dia 6; Orquesta Sinfonica Juvenil Libertador San Martin, dia 18;
Banda Sinfonica de la Ciudad de Buenos Aires, dia 27. Setiembre: Orguesta
Sinfénica de la Policia Federal, dia 3; Quinteto de Vientos Maia Perduca (flauta
traversa), Sofia Kujta (clarinete), Lisa Lopez Ares (fagot), Alejandro Lago (oboe) y
Nelson Bouziguez (corno) - Integrantes de la Orquesta Sinfonica Juvenil Libertador
San Martin, dia 17; Banda Sinfonica de la Ciudad de Buenos Aires, dia 24;
Concierto de Piano a cargo de Haesun Paik, con el auspicio de la Embajada de la
Republica de Corea, dia 27. Octubre: Orquesta Sinfénica de la Policia Federal, dia
1°; Orquesta Jovenes Arcos de Venezuela, dia 4; Orquesta de Tango de la Ciudad
de Buenos Aires, dia 8; Camerata Humberto Carfi, dia 15; Banda Sinfonica de la
Ciudad de Buenos Aires, dia 22; Orquesta de Concierto de la Fuerza Aérea
Argentina, dia 29. Noviembre: Banda de Concierto de Gendarmeria Nacional, dia 2;
Orquesta Sinfonica de la Policia Federal, dia 5; Orquesta Sinfénica Municipal de
General San Martin, dia 12; Trio Acorde: Eugenia Gullace (violin), Florecia Tomasini
(violoncello) y Abel Ghelman (piano) — Solistas de la Orquesta Sinfonica Juvenil
Libertador San Martin, dia 17; Orquesta Académica de la Universidad Nacional de
Lanus, dia 19; Banda Sinfonica de la Ciudad de Buenos Aires, dia 26. Diciembre:
Banda Sinfénica de la Ciudad de Buenos Aires, dia 3; Coro Polifénico Nacional,
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Coro Nacional de Nifios y Percusionistas de Buenos Aires, dia 10; y como broche
del Ciclo, el dia 17, la actuacién del Ballet Folklorico Nacional, que conjuntamente
con las Autoridades de la Bolsa, se rindi6 un sentido homenaje a su Directora, la
sefiora Norma Viola, de reciente desaparicion fisica.

Exposiciones: Enero: Federacion Argentina de Entidades de Artistas Plasticos, del 5
al 30; Mayo: Sociedad Ikenobo de Arte Ikebana, dias 13 y 14. Mayo/Junio: Centro
Argentino de Arte Ceramico, del 31 al 11. Julio: Exposicion de Arte: 150°
Aniversario BCBA: Maria Rosa Aliotta, Victor Fernandez, Hugo Irureta, Eduardo
Mac Entyre, Noemi Mazzei, Maria Elena Mon, Pérez Celis, Leopoldo Presas, Aldo
Severi y Mario Stratiotis, del 7 al 30. Agosto/Setiembre: Exposicion Pictérica de
Artistas Plasticos de La Boca, del 11 al 3. Setiembre: Exposicion Pictérica de los
Artistas: Lucy Gauna, Maruja Iglesias y Osvaldo Monteverde, del 6 al 17.
Setiembre/Octubre: Academia de Artes Plasticas Coreana, del 20 al 1°. Octubre:
Artes Plasticas — Maria Andrea Anzorena, Magdalena Bruzzoni, José Esteban,
Margarita Milano, Hugo Osterman y Miriam Sarricchio, del 4 al 15; de Artes
Plasticas: Concurso 10° Aniversario de Fuerza Empresaria, del 18 al 29.
Noviembre: 6° Certamen Internacional Bienal Naif 2004 Fundacion Romulo Raggio,
del 1° al 12; Arte de la Universidad Del Salvador: “Abstraccién Contemporanea”, del
15 al 26. Noviembre/Diciembre: Colectiva de Artistas Plasticos de Amigos de las
Artes, del 29 al 10. Diciembre: Taller del Pasaje de Maria José Fernandez de la
Puente, del 13 al 17.

Videoproyecciones en pantalla gigante: Febrero: Opera La Traviata, dia 20.
Concierto Carreras—Domingo—Pavarotti en ltalia, dia 27. Marzo: Opera Tosca, dia 5;
Opera Cavalleria Rusticana, dia 12; Concierto Carreras-Domingo-Pavarotti en
Francia, dia 26. Abril: Opera El Barbero de Sevilla, dia 16; Concierto Carreras-
Domingo-Pavarotti en Italia, dia 30. Mayo: Opera La Boheme, dia 14; Opera Aida,
dia 21. Junio: Opera Sanson y Dalila, dia 11; Opera Carmen, dia 18. Julio:
Concierto Carreras-Domingo-Pavarotti en Francia, dia 16. Agosto: Opera Madama
Butterfly, dia 13. Setiembre: Opera Pagliacci, dia 10.

Ajedrez:

Durante el mes de junio se disputdé el Torneo “Francisco Pagliaro” (In
Memoriam), exclusivo para los sefiores socios de la Institucion, resultando ganador
el sefior Horacio Rubel. Asimismo, un equipo representativo de la BCBA participo
del VIl Torneo Empresarial por equipos y obtuvo un valioso tercer puesto, en una
competencia integrada por doce conjuntos. Dicho equipo estuvo formado por:
Samuel Schweber, Roberto Fernandez Murga, Julio Mazzoleni, Rubén Fernandez
Murga, Christian de Luca y Ricardo Pasiuk. Ademas cabe mencionar la destacada
actuacion del sefior Rubén Fernandez Murga, quien obtuvo el trofeo al mejor cuarto
tablero. Finalmente, corresponde sefialar que la entrega de premios y el cierre de la
actividad ajedrecistica 2004, se realizo el dia 23 de diciembre en el salon de actos
de nuestra Asociacion.

79° Campeonato Argentino Superior de Ajedrez

Del 24 de setiembre al 1° de octubre, se realizd6 en el Salén de Actos de
nuestra Institucion el 79° Campeonato Argentino Superior, organizado en forma
conjunta por la Federacibn Argentina de Ajedrez (FADA), la Federacion
Metropolitana de Ajedrez y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, en el marco del



150° Aniversario de la Institucion, estando a cargo de la Direccion del torneo el Ml
Samuel Schweber.

En el acto de apertura, el Vicepresidente 1° de la Institucion, sefior Adelmo J.
J. Gabbi y el Presidente de la Federacion Argentina de Ajedrez, sefior Nicolas
Barrera, dieron la bienvenida y felicitaron a los maestros por su participacion en el
principal certamen del calendario local. Posteriormente, el Secretario de Deportes
de la Nacion, sefior Claudio Morresi, con la ejecucion del primer tradicional
movimiento peodn cuatro rey (e4), realizado frente al mejor ajedrecista del ranking
argentino, sefior Rubén Felgaer, dejé inaugurado este torneo.

Tras una semana de intensa competencia entre los noventa y seis
participantes, concluyo el torneo el 1° de octubre con una refiida Ultima ronda, que
consagrO campeoOn argentino al gran maestro Ariel Sorin, quien junto al
subcampedn accedié a integrar el Equipo Argentino que participd en la Olimpiada
de Calvia, Mallorca, Espafia y seguidamente se procedié a realizar el acto de
clausura, en el cual la Federacion Argentina de Ajedrez premio a los diez primeros
puestos del Campeonato.

En dicha ceremonia la Bolsa de Comercio entreg6 plaquetas a la esposa del
recordado Luciano W. Camara, por su gran aporte al ajedrez y en mérito a su
destacada trayectoria; al Maestro Francisco Benko, leyenda viva del ajedrez; y al
sefior Nicolas Barrera, Presidente de la Federacion Argentina de Ajedrez, en
agradecimiento por su adhesion al 150° Aniversario Institucional y posteriormente
se entregaron las copas correspondientes a la campeona argentina, WMI Carolina
Lujan; al Ml Juan Facundo Pierrot por su tercer puesto; al subcampedn argentino,
GMI Rubén Felgaer; y al campedn argentino superior, GMI Ariel Sorin.

Agasajos alos Asociados de la Institucién

El lunes 8 de marzo, las autoridades de la Asociacion agasajaron a las
sefioras Socias con un céctel en conmemoracion del “Dia Internacional de la
Mujer”.

El martes 7 de setiembre, las autoridades de la Institucion agasajaron con un
almuerzo al nuevo Socio Honorario de nuestra Asociacion, sefior Oscar A. Digiorgi,
a quien se le hizo entrega de un diploma y una bandeja de plata con medalla de oro
recordatoria.

En el marco del 150° Aniversario de la Institucion, las Autoridades, teniendo en
cuenta la significacion del acontecimiento, decidieron obsequiar a cada Socio que
asi lo solicitara, un llavero alusivo que llevaria grabado su nombre.

Posteriormente, también se invitd a retirar a los sefiores socios que lo
solicitaran, el Libro del 150° Aniversario de la BCBA y el sobre oficial estampillado
conmemorativo emitido por el Correo Argentino, el cual contiene el matasellos con
la fecha de emision y esta acompafado en su interior por un volante filatélico
alusivo en castellano e inglés.

El desarrollo de las distintas reuniones relacionadas con el Sesquicentenario
de esta Asociacion, se podran encontrar en el Capitulo I1l. Aniversario Institucional.

Con fecha 21 de diciembre, las autoridades de la Institucion agasajaron a los
sefiores socios con un coctel con motivo de las Fiestas de Fin de Afio.
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FALLECIMIENTOS

A continuacion se hace referencia a los sefiores socios de la Asociacion,
fallecidos durante el afio bajo comentario:

Con profundo pesar debemos hacer mencion al deceso del sefior Francisco
Pagliaro, producido el 27 de febrero, quien se desempefié como Consejero Titular y
tuvo a su cargo durante los Ultimos afios la organizacion de los Ciclos de Accién
Cultural.

El dia 22 de marzo debimos lamentar el fallecimiento del doctor Hugo Enrique
D’Alessandro, quien en ese momento se desempeflaba como Vocal de Mesa
Directiva de la Institucion.

El dia 29 de junio, a la edad de 107 afios, se produjo el fallecimiento del socio
mas antiguo de la Institucion —Socio Honorario—, el sefior Félix Sdenz, quien fuera
ademas Consejero Titular y un excelente Agente del Mercado de Valores y un buen
amigo de la Bolsa. En homenaje a su memoria, el H. Consejo del 30 de junio invitd a
los presentes a hacer un minuto de silencio, lo que se cumplié solemnemente.

Con gran pesar se hace mencién al deceso del sefior José Martorell, acaecido
el dia 8 de setiembre, quien ocupara el cargo de Presidente de la Institucion durante
los afios 1979 y 1980.

Hubo que lamentar también el deceso de los sefiores Enrique Lalor, César
Roitman, Roberto Helbig, Javier Maria Laurenz, Santiago Gandione, Julio Luis
Vazquez, Orlando Arena, Ernesto Van Peborgh, Arturo Julio Mallmann y Juan
Carlos Alberto Soldano Deheza, quienes se habian desempefiado como Consejeros
Titulares de esta Institucion.

Asimismo, se lamenta los fallecimientos de los sefiores: José Levi Sosa,
Enrigue Clemente Miro, Carlos Martin Marcelo Noel y Luciano Fortabat, quienes
oportunamente ocuparon cargos de Consejeros Suplentes de la Asociacion.

Durante el ejercicio se lamenté también los decesos de los sefiores Carlos
Enrique Zarazaga y Rubén Roberto Ruival, quienes actuaron como Revisores de
Cuenta Titular y Suplente de la Institucion, respectivamente.

Seguidamente se transcriben los nombres de los Sefiores Socios fallecidos, a
guienes recordamos en la presente Memoria: Alberto Juan Labourdette; Victor F.
Ledo; Heinz Schoenbrod; Anibal A. Mortola; José A. Diaz; José Rosalen; Fortunato
Despirito; Juan Carlos Zeballos; Gerardo Birkenfeld; Juan Guillermo Guglielmini;
Enrique B. Rothschild; Antonio Federico Corsiglia; Esteban Koppany; José
Muscariello; Juan Atilio Fernandez;, Sergio Cameo; Martin J. Rastellino; David
Bendersky; Jorge Juan José Espagnol; José Maria Gonzalez Vazquez; Felipe
Brusetti; José Costas Alonso; Alberto Augusto Trambauer; William Jorge Newton
Wade; Raul Alberto Richini Fuster; Mario Héctor Cobas; Adolfo Remo Rémulo Balbi;
Jorge Alberto Estebenet; Elio Cohen; Tedfilo Mario Marrazzo; Carlos Alejandro de
Angelis; Wilfredo Gerardo Corominas; Daniel Cohen; Gerardo Adolfo Kissam; José
Gonzalez Iglesias; Manuel Rodriguez; Juan Ulrico Gallusser; Pablo Pares; Manuel
Angel Capurro; Pascual Buenaventura Armando Sasso; Manuel Campos Andion;
Ramon Blanes; Federico Ruch; Carlos Federico Platz; Hermenegildo Alfredo

22



Malvicino; Armando Francisco Trucco; Jesus Granda Rico; Félix Puente; Luis
Rodolfo Diaz; Orlando Mera; Sabet Abd El Jalil; Miguel Rendy; Alfredo Andrés
Pérez; Juan Luis Roberto Stern; Enrique Federico Carlos Kipp; Fabian Glas; Pedro
Abbatangelo; Carlos Arbeiter; Norberto Miguel Barrenechea; Juan José Macokian;
Raul José Salvado; Enrigue José Emparan; Lorenzo Heriberto José Kingsland;
Alberto Miguel Carbi; Manuel José Valle; Manuel Reisler; Ernesto Allaria Ledesma;
Santos Camarero; Luis Mario Pilade Fava; Claudio Enrique Mejia; Rodolfo Mario
Novo; Alberto Jorge Martinez Pardo; Alberto Lucas Garcia Nufez; Eduardo Simes;
Américo Patricio Kenny; Enrique Leopoldo Geiringer; Roberto Oscar Defelippis;
Patricio Gordon Whitney; Luis Félix Piaggio; Julio Vizental; Roberto Candido Miguel
Sillitti; Alberto Spinelli Zinni; Lorenzo Domingo Atilio Botto; Francisco Eduardo
Doria; Rafael Ortega; Jorge Lattes; Arnaldo Juan Antonio Soler; Eduardo Jorge
Molinari; Enrigue César Sbertoli; Félix René Gartland; Alberto Bechech; José
Osvaldo Broz; Bogomir José Zivec; Oscar Armando Durante; Dante Cecilio
Chiapperi; Walter Baby Duran; Juan Carlos Casas; Oscar Osvaldo Garcia; Mario
Alfredo Di Bartolo; Gregorio Flechner; Juan Carlos Saenz; Onofrio Marchese;
Alfredo Abel Desprats; Constantino Rodolfo Riva; Relja Koncar; Miguel Héctor
Sottosanto; Miguel Pampillon Maceira; Carlos Domingo Pisani; Oscar Agustin
Toledo; Jorge Luis Abel; Enrique Carlos Katz; José Carlos Villarino; Ricardo Arnoldo
Maranesi; José Manuel Cangado; Héctor Manuel Martinez y Francisco Fuentes.

*kk
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CAPITULO Il

150° ANIVERSARIO INSTITUCIONAL
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ACTOS CELEBRATORIOS

Un siglo y medio de vida institucional es una meta dificil de alcanzar y muy
meritoria para cualquier entidad que haya acompafiado al pais en uno de los
periodos mas decisivos y significativos de su historia, trayectoria que cobra un
especial relieve por su desarrollo y proyeccion en el ambito bursatil, como asi
también por su permanente participacion en el quehacer nacional y su actividad en
el orden internacional.

Acorde con la importancia de la fecha, las autoridades de la Bolsa
desarrollaron un programa de actividades celebratorias muy especial, que se fue
cumpliendo con singular éxito durante el afio y particularmente en el mes de julio.
En este marco, se realizaron una serie de eventos y se llevaron a cabo las
Jornadas de la XXXI Asamblea General Ordinaria de la Federacion Iberoamericana
de Bolsas.

Contribuyd en el brillo de la celebracion, la presencia del Presidente de la
Nacion, autoridades nacionales y provinciales, presidentes de Bolsas extranjeras,
los directivos y socios de la Institucion, empresarios de las sociedades cotizantes,
representantes de la banca y las finanzas, invitados especiales y el personal de la
Bolsa. Con el objeto de registrar los gratos momentos vividos y los instantes mas
significativos de los distintos actos se detallan seguidamente los aspectos mas
salientes de la programacion desarrollada.

Comisién de Notables

Considerando la magnitud e importancia de la histérica celebracién que
motivara el cumplimiento de ciento cincuenta afios de existencia institucional, la
Mesa Directiva de la Bolsa de Comercio resolvié por unanimidad prestarle la mayor
atencién al acontecimiento, declarandolo prioritario y de interés institucional. En
este sentido, en diversas reuniones realizadas por la Mesa durante el afio 2003, se
fueron evaluando las distintas alternativas para llevar a cabo la organizacion de una
celebracion que conmemoraba el 10 de julio de 2004, un aniversario muy especial
para la familia bursatil.

En la reunién de Mesa Directiva del 9 de marzo de 2004, se decidio la creacion
de una Comision de Notables que indudablemente sumaria su valioso aporte a las
propuestas de organizacion que se presentaren. Esta Comision que fue integrada
por destacadas personalidades del quehacer economico y bursatil, quienes
sugeridos por los Miembros de Mesa, contribuyeron con sus conocimientos,
experiencias y trayectoria, a una eficiente y coordinada organizacion de una
celebracion que cubrié con éxito todas las expectativas.

Corresponde destacar aqui la constitucion de la citada Comision de Notables:
Invitados Especiales: Presidente de la Nacion, Dr. Néstor Carlos Kirchner;
Presidente de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion, Dr. Enrique Santiago
Petracchi; Ministro de Economia y Produccion, Lic. Roberto Lavagna; Ministro de
Planificacion Federal, Inversion Publica y Servicios, Arg. Julio Miguel De Vido;
Secretario de Comercio y Relaciones Econdmicas Internacionales, Emb. Hernan
Martin Pérez Redrado; Embajador de la Republica Oriental del Uruguay, Dr. Alberto
Volonté Berro; Presidente de la Comision Nacional de Valores, Dr. Hugo R. Medina;
Dr. Jaime Anaya; Dr. Jorge Bacqué; Dr. Carlos Vanasco; Lic. Luis Maria Corsiglia;
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los sefiores Consejeros Titulares y Suplentes; los sefiores ex Presidentes de la
Asociacion y el Socio Honorario, sefior Félix Saenz.

Cena Social

Los principales actos conmemorativos del 150° Aniversario de la Institucion se
iniciaron el sabado 10 de julio, con una emotiva cena social ofrecida por las
Autoridades en honor de los sefiores Socios, realizada en las instalaciones de la
Sociedad Rural Argentina.

La convocatoria reunidé aproximadamente a unos 2.800 invitados, que
ocuparon el enorme Pabellébn 3 de la Rural, ambientado y decorado @n exquisita
elegancia. La velada fue conducida por el sefior Antonio Carrizo, quien tras un breve
repaso histérico sobre el devenir de la Bolsa, dio paso a la proyeccion de un video
institucional.

Luego de esta introduccion, hicieron uso de la palabra los sefiores Presidente,
guien dio por iniciada la celebracion, y Vicepresidente 1° de la Institucion,
dirigiendose a la concurrencia con expresivas palabras referidas a tan grato
acontecimiento. De inmediato se hizo la entrega de medallas recordatorias a los ex
Presidentes de la Asociacion.

La cena cont6 con un show en vivo a cargo de Mariano Mores y su orquesta y
bailarines, Los de Salta y Trocha Angosta, quienes contribuyeron para que los
invitados disfrutaran plenamente del agasajo.

Misa

Continuando con la programacion establecida, a las 11.00 horas del dia lunes
12 de julio, las Autoridades y los Socios de la Institucion asistieron a la Misa oficiada
por Monsefior Eugenio Guasta, en la Basilica Nuestra Sefiora de la Merced, en
accion de gracias y en memoria de los sefiores Socios fallecidos.

Descubrimientos de placas

En conmemoracion de tan significativa fecha, las Entidades Adheridas
rindieron un homenaje a la Bolsa de Comercio. En su representacion y en un
emotivo acto, el Presidente de la Camara de los Agentes y Sociedades de Bolsa de
la Ciudad de Buenos Aires, sefior Roberto Blanco, descubrié una placa alusiva en el
primer piso del edificio de Sarmiento 299, y el Presidente de la Camara de
Fabricantes de Bolsa, sefior Marcelo H. Fain, con calidas palabras se refirid
brevemente al acontecimiento que motivé la ceremonia.

Las Delegaciones de la Federacion lberoamericana de Bolsas, que en el
marco de las celebraciones del Aniversario se encontraban desarrollando su XXXI
Asamblea General, rindieron un grato homenaje a la Institucién mediante la entrega
de una placa que fue descubierta en el primer piso de la Institucion.

Recepcion 150° Aniversario

Posteriormente, el mismo dia 12 de julio, se llevé a cabo en horas de la tarde
la tradicional Recepcion ofrecida en la Sede de nuestra Entidad. El acto conté con la
distinguida presencia del sefior Presidente de la Nacion, Dr. Néstor Kirchner.
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El Recinto Principal, fue una vez mas el escenario donde a partir de las 19.00
horas se desarroll6 el Acto Central, el que contdé con la presencia de altas
autoridades nacionales y extranjeras, provinciales y municipales; embajadores,
autoridades eclesiasticas; directivos del Sistema Bursatil Argentino; diploméaticos;
dirigentes de organizaciones empresarias; titulares de empresas lideres; banqueros;
representantes de las Bolsas del interior y del exterior del pais; agentes y
operadores bursatiles; socios de la Institucion; periodistas e invitados especiales.

El primer Mandatario fue recibido a su llegada a la Asociacion por el
Presidente, sefior Julio Werthein, quien junto a miembros de la Mesa Directiva de la
Bolsa de Comercio y autoridades nacionales, fueron invitados a firmar el Libro de
Oro de la Institucion.

Concluida esta ceremonia, reservada para los visitantes ilustres, el Dr. Néstor
Kirchner y el sefior Julio Werthein, se dirigieron al Salén de Actos de la Asociacion,
donde recibieron el saludo de las demas autoridades de la Institucion y destacadas
personalidades del quehacer nacional y provincial. Posteriormente y conforme
estaba previsto, se trasladaron hasta el Recinto Principal y se ubicaron en el
estrado junto al sefior Ministro de Economia, Lic. Roberto Lavagna; el sefior Jefe de
Gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Dr. Anibal Ibarra; el sefior Jefe
de Gabinete de Ministros, Dr. Alberto Fernandez; el sefior Ministro del Interior, Dr.
Anibal Fernandez; el sefior Ministro de Planificacion Federal, Inversion Publica y
Servicios, Arq. Julio De Vido; Dr. Martin Redrado, Vicecanciller y Dr. Hugo R.
Medina, Presidente de la Comision Nacional de Valores.

En la apertura del acto, el sefior Presidente de la Bolsa de Comercio, se dirigié
a la concurrencia, siguiéndole en el uso de la palabra el sefior Presidente de la
Nacion, transcribiéndose seguidamente ambas disertaciones.

Palabras del Presidente de la Bolsa,
Sefior Julio Werthein

“Sefor Presidente:

Es hoy para mi un dia de profunda emocion y alegria. Emocién, porque el
destino quiso que sea yo, quien esté conmemorando los ciento cincuenta afios de
vida de esta querida Bolsa de Comercio de Buenos Aires, ocupando la Presidencia.

Y de alegria, porque en su dia, la Bolsa recibe a un Presidente de la Nacién
gue ha demostrado, no con el discurso, sino con los hechos que son los que
realmente valen, que cree en el mercado de capitales, y en la Bolsa de Comercio
como parte esencial del mismo.

No olvido, sefior Presidente, su primera visita a esta casa. Fue en ocasion del
festejo del 149° aniversario. Y en esa oportunidad, usted dio el primer paso,
reconociendo la importancia que para el desarrollo de las empresas argentinas
tiene el mercado bursétil.

Como dije antes, no fue el discurso lo destacable de su presencia, sino su
contenido. Veniamos esperando hacia mucho tiempo, el dictado de las normas que
permitieran dar respuesta a las necesidades reales que mostraban las empresas



del pais, muy especialmente las pequefias y medianas, de financiarse en la Bolsa
para seguir produciendo, mediante el descuento de los cheques de pago diferido.

Y usted, sefior Presidente, no vino con el discurso de la promesa de hacerlo.
No, vino con el anuncio del dictado del decreto que levantaba las barreras que
impedian, hasta ese momento, la negociacion de esos cheques en la Bolsa.

Gracias a ello, hoy podemos ver que son cada vez mas, las empresas que se
acercan queriendo descontar sus cheques, y que el volumen de la negociacion va
creciendo dia a dia.

Y la realidad nos muestra la utilidad que la negociaciéon de los cheques en la
Bolsa tiene para las empresas.

También ha sido una clara sefial de la confianza que el Gobierno Nacional
tiene en esta Bolsa, el habernos invitado a organizar e implementar el mercado
electronico de gas.

Gracias por honrarnos con este desafio, el que ya aceptamos a través de la
decision que dias atras adoptara el Honorable Consejo de esta Bolsa, de constituir
la sociedad para que desarrolle el mercado, y aprobar el estatuto social que habra
de regirla.

Estamos totalmente dispuestos a aceptar nuevos desafios, si con ello
cumplimos los fines para los cuales se formé esta Institucion.

Por ello, como manda su estatuto, debemos impulsar, cuidando en todo
momento la realidad, legalidad y seguridad, no sélo la cotizacion de nuevos titulos,
instrumentos o activos negociables, sino también la realizacion de transacciones
sobre bienes y servicios, facilitando de esa manera a los inversores toda clase de
negocios y operaciones licitas.

La Bolsa se encuentra firmemente involucrada en la recomposicion del circulo
virtuoso, de la canalizacion responsable y transparente del ahorro hacia la inversion
productiva, el crecimiento y el trabajo —funcion que nos indicara el sefior Presidente
el aflo pasado—, y hemos centrado todos los esfuerzos para su consecucion.

También nuestra Institucién se ha propuesto demostrar con hechos, su mas
ferviente y profundo deseo de que en el ambito de esta Bolsa se alcance el
mencionado circulo virtuoso del ahorro hacia la inversion productiva.

Es que los ciento cincuenta afios de nuestra historia —historia que nos
muestra con una actividad ininterrumpida— no nos pesan.

Por el contrario, nos enorgullecen y motivan a ser mas activos, mas creativos,
mas conscientes de la realidad y ser permanentes proveedores de medios,
herramientas e instrumentos que conduzcan al aumento de la produccion, del
trabajo, y, en definitiva, del bienestar de todos.

La profunda crisis que sumié a nuestro pais, obligé a resolver la grave
situacion que representaba la continuidad de las empresas cotizantes, frente a los
compromisos asumidos a través de la emision de deuda corporativa.



En ese contexto, las empresas encararon, en el seno del mercado de
capitales, el dificil camino de la reestructuracion de sus deudas.

Humildemente, la Bolsa, una vez mas, ofrecié el aporte necesario, a fin de
gue esos procesos se desarrollaran en un marco de tal transparencia, en el que
fueran respetados los intereses de las emisoras, de sus accionistas y de sus
acreedores, en igualdad de condiciones.

Asi, se llevaron a cabo las reestructuraciones de deuda de sociedades lideres
en volumenes diarios negociados, como son los casos de Petrobras, Acindar y
Galicia.

A lo dicho, es imperioso agregar que, cuando los procesos tuvieron como
componente la oferta de acciones de las sociedades cotizantes, sus accionistas
minoritarios, en su casi totalidad inversores que devinieron accionistas por la
compra de acciones de las empresas en esta Bolsa, acompafiaron esos procesos
ejerciendo sus derechos de preferencia, permitiendo alcanzar exitosamente las
reestructuraciones que la continuidad de la existencia de las sociedades imponia.

Estamos orgullosos del rol que desempefiamos en esa instancia tan crucial
para la vida social de las empresas involucradas.

Encaramos una dura lucha contra el desconocimiento existente en el
empresariado argentino, y en los inversores, sobre las posibilidades que les ofrece
la Bolsa.

Estamos dispuestos a crear una nueva cultura en los argentinos. Aunque nos
lleve tiempo y ardua dedicacion. No nos importa. Esa es la meta. Y no nos
desviaremos en el camino.

Porque sabemos que cada empresa que se abre a la Bolsa es el modelo, el
ejemplo que otras empresas querran imitar. Y asi se irdn poblando, poco a poco,
los paneles de cotizacion de nuestro mercado.

Sé gue muchos diran que nuestra meta es demasiado ambiciosa.

Lo sabemos, pero somos concientes de que ese es el rumbo que nos
marcaron quienes decidieron fundar una Bolsa, alla en los comienzos de la
Republica.

Muchos recordaran, pero otros no, y por eso vale el comentario.

El origen de la actual Bolsa de Comercio, era simplemente un modesto
escritorio, de donde partian los corredores para realizar sus operaciones de compra

y venta de onzas de oro, de plata u otros productos.

La frenética actividad que mostraban sus protagonistas, fue asimilada a la de
las avispas reunidas en torno al panal, y dio lugar al nombre guarani camoati.

Repasando la historia, hace muchos afios ya que esta Bolsa viene

colaborando intensamente con la labor que, legalmente, la ley de oferta publica
impone a la Comision Nacional de Valores.
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Hoy, tenemos la satisfaccion de decir que hemos cumplido con la funcion que
nos encomendaran, que hemos mantenido, en todo momento y en todos los
niveles, con la Comisién Nacional de Valores, una relacién de respeto mutuo en las
tareas realizadas por los equipos profesionales y técnicos.

Y que la experiencia recogida a través de los afios, nos ha enriquecido y
permitido perfeccionarnos en nuestro deber de control.

A esta altura, permitanme comentarles acerca de los importantes resultados
gue obtuvieran los pequefios y medianos empresarios de distintas geografias de
nuestro pais, que confiaron en que podrian encontrar en la Bolsa, los recursos que
les permitieran incrementar la produccion con destino a la exportacion.

Solo por citar algunos, podemos mencionar a: los productores de tabaco del
Valle de los Pericos de la provincia de Jujuy; los productores de arroz del litoral; de
porotos del Noroeste; de maiz, soja, girasol y algodon de la region pampeana y de
aceitunas y aceite de oliva de la region cuyana.

Ellos eligieron, dentro de las dternativas que ofrece la Bolsa, la emision y
colocacion de valores en el marco de fideicomisos financieros.

A tal fin se reunieron, y cedieron todos ellos a los fideicomisos en garantia de
pago de los valores emitidos, sus siembras, sus cosechas, sus productos, sus
derechos y los fondos resultantes de las exportaciones.

Asi, alrededor de trescientos productores argentinos, a través de la oferta de
valores fiduciarios en procesos transparentes, se financiaron en el mercado de
capitales, a costos impensables con otros mecanismos de financiacion.

Y resultaron beneficiados por el pleno funcionamiento del circulo virtuoso del
ahorro hacia la inversion productiva.

Estos son los ejemplos que deben ser difundidos, para que otros también
confien en la Bolsa y puedan beneficiarse con las bondades del sistema.

El espectro de alternativas que ofrecemos hoy es amplio.

Y esperamos ampliarlo ain mas, con la creacion de nuevos instrumentos, que
den respuesta adecuada a las distintas situaciones y necesidades de los
empresarios en general, desde el pequefio productor hasta la gran empresa.

Venimos trabajando junto con un grupo de sociedades que analizaron la
propuesta de financiarse en la Bolsa, y estan decididas a concretar la apertura de
sus capitales. Esto es, ingresar al régimen de oferta publica y de cotizacion de
acciones.

Estan evaluando si tal apertura se hara a través de una colocacion primaria de
acciones nuevas, o de una venta secundaria por sus actuales accionistas. De una u
otra manera, la fuente de financiacion se encontrara disponible con el ingreso al
régimen.

En un primer caso de manera inmediata, y en el segundo en una instancia
posterior, cuando las necesidades de la empresa lo requieran.
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No es facil tomar la decision de poner a la empresa en la vidriera que significa
cotizar en Bolsa.

Hay que decidirse a mostrar los balances, sus directores, sus principales
accionistas y sus hechos relevantes.

A ello nos referiamos cuando hablabamos recién de la cultura de cotizar en
Bolsa.

Por eso, es tan significativo para nosotros que estas empresas hayan
entendido nuestro mensaje y venido a la Bolsa a decirnos: “estamos dispuestos a
cambiar”.

¢, Como tenemos que hacer para cotizar en Bolsa?

Por supuesto que en este aspecto, les ofrecemos toda la asistencia que
necesiten, para el cumplimiento de los requisitos legal y reglamentariamente
exigidos.

Ello, sin dejar de satisfacer la exigencia de control de tal cumplimiento, que
legal y estatutariamente, se impone a la Bolsa.

Estamos convencidos, como ya dijera, que cada ingreso de una empresa a la
Bolsa tiene efecto multiplicador, ya que habra otras que seguiran el ejemplo.

A esos fines también sera necesario un cambio de cultura por parte del
mundo de los inversores.

La participacion en el capital social de una sociedad cotizante debe ser
efectuada luego del analisis de toda la informacion existente en Bolsa, y asumiendo
gue tal participacién supone compartir con el resto de los accionistas el riesgo
empresario.

Para ello, el sistema normativo bursétii prevé un régimen de amplia
informacioén y de pautas de buen gobierno, a las que deben ajustarse las emisoras.

La difusién del quehacer bursatil, destinada a los potenciales inversores, es
desarrollada intensamente por la Institucion, a través de la Fundacion Bolsa de
Comercio de Buenos Aires.

Me enorgullece resaltar, que la Bolsa de Comercio de Buenos Aires supo
afrontar los periodos de depresion, como asi también maximizar los de bonanza,
cumpliendo un rol fundamental en el desarrollo de la Nacion Argentina.

Conscientes de la importancia de esta Institucién en la economia de un pais
joven, con ansias de revivir épocas de esplendor, seguiremos trabajando y aunando
esfuerzos por el bienestar del pais.

Sefioras, sefiores, no es mi intencion agobiarlos contandoles todos nuestros
deseos, proyectos y actividades.
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Pero tenemos tantos proyectos y tantas ganas de hacer, para contribuir asi
con el desarrollo de nuestro querido pais, que creo que nos resultardn pocos otros
ciento cincuenta afios.

Seguiremos con nuestros principios, ofreciendo seguridad, transparencia y
defensa a los minoritarios.

Permitanme, por ultimo, una licencia en este dia tan especial para nosotros.
Viva la Bolsa!!!! Viva la patria!!! Muchas gracias a todos!!!”

Palabras del Presidente de la Nacion,
Doctor Néstor Carlos Kirchner

“Sefor Presidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; sefior Jefe de
Gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires; sefiores Mnistros del Poder
Ejecutivo Nacional; autoridades nacionales; miembros del Cuerpo Diplomatico;
autoridades de la Bolsa de Comercio; sefiores empresarios; seforas, sefores:
venimos a compartir la alegria de la celebracion de un siglo y medio de actividad de
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; venimos también a compartir con ustedes la
posibilidad de expresar nuestros puntos de vista y nuestras reflexiones. Sabemos
gue no se trata so6lo de una actividad protocolar.

En la vida de cualquier institucién, pero mas en la vida de una institucion que
tiene que ver con los sucesos de la economia, es importante permanecer en pie
luego de 150 afios en la Republica Argentina, que acumula s6lo 194 afios de
existencia.

Es facil advertir, por el tipo de sucesos que lamentablemente han
caracterizado por muchos afios la vida econémica e institucional de nuestra patria,
gue no debe haber sido facil. La sola permanencia en el tiempo, acredita, en el caso
de la Bolsa, una capacidad de adaptacion a los distintos avatares digna de elogio.

Al conmemorarse el aniversario anterior expresamos aqui nuestra
convocatoria para la construccion de un proyecto de pais que nos contenga a todos
los argentinos. Sigue vigente la necesidad de contar con un modelo politico y
econémico que regenere la calidad institucional, que termine con el abuso, la
concentracion y la pobreza, que ponga en marcha la produccion y recupere el
trabajo como Unica forma de desarrollo digno en una sociedad moderna. Debemos
persistir en el esfuerzo de valernos de la creatividad, de valernos de otras légicas
gue nos impulsen en la construccion de un pais diferente.

Ustedes han tenido muestras de cuédnto queremos comportarnos como
lectores cuidadosos de la demanda de la sociedad, adoptando, en consecuencia, la
mejor estrategia de desarrollo sustentable desde lo profundo de la crisis que nos
afecta.

La importancia de la existencia de un empresariado con decisidbn nacional,
comprometido con la realidad econdémica de nuestra patria y decidido a aceptar el
desafio de la competencia, es central. El pais necesita hombres de negocios que,
ademas de buscar sus merecidos reditos, favorezcan el desarrollo humano en
nuestra sociedad.



La ética en nuestro tiempo marca la importancia de contar con empresarios
gue no sean ajenos a las crisis, al hambre de los argentinos marginados, a la
necesidad de dotarnos de infraestructura acorde a estos tiempos, al nivel de la
educacion gue se imparte 0 a la calidad de la salud publica que se brinda. Debe
asumirse que ningun proyecto econémico, politico o social tiene sentido si ho aporta
de algun modo a la mejora de las condiciones de vida de cada componente de
nuestra comunidad.

En este Ultimo afio hemos avanzado en un proceso de crecimiento sostenido y
sustentable que viene produciendo frutos en el sentido de mejorar la situacion de los
argentinos. Basta repasar de un modo resumido el comportamiento de los
principales indicadores de nuestra economia para medir el grado de avance, sin
obviar contemplar el punto de partida, para entender que hemos iniciado un ciclo
virtuoso que nos lleva a un mejor pais, a un pais normal.

La recuperacion de la actividad econdmica, el impulso que los bienes
transables dan a la recuperacion del producto interno bruto, el impresionante
crecimiento de la produccion industrial a un ritmo equivalente al 13,8% anual, hablan
por si solos. La recuperacion de los sectores del trabajo intensivo, como el rubro
textil y el metalmecéanica, la recuperaciéon de la inversion y del consumo, la mejora
de los indicadores laborales y sociales, especialmente la mayor demanda de trabajo
sobre todo en las ciudades del interior con la recuperacién del salario real,
constituyen datos muy claros de la mejora de la situacion.

A ello hay que agregarle la existencia de un marco de estabilizacién de los
precios, consistencia monetaria y fiscal, recomposicion de las reservas del Banco
Central y de los depdsitos en las entidades financieras, superavit de la balanza
comercial, un tipo de cambio realista y sin rigidez. Debe sumarse también, como
dato positivo, el constante y exitoso esfuerzo por mantener el equilibrio fiscal
favorecido por el importante incremento de la recaudacion de impuestos que ha sido
récord histérico en el ultimo cuatrimestre.

Avanzamos en la eficiencia del gasto publico en lo social, hemos vuelto a
planificar y ejecutar obra publica sin afectar aquel equilibrio, lo que posibilit6 mostrar
en numeros concretos las mejores del sector publico nacional respecto de los afios
precedentes y de la década del noventa en particular, con un superavit primario
récord y un resultado global positivo para 2003 de 8.677 millones y 1.794 millones
respectivamente, que no se obtenian desde hace ya mas de una década.

El Estado ha recuperado capacidad para hacerse presente en la construccién
de infraestructura, escuelas, hospitales, carceles, viviendas, puentes, caminos en
construccion y las licitaciones en marcha lo atestiguan por todas las latitudes de
nuestro interior federal.

Aquella recuperacion, a su vez, cimienta un nuevo empuje a la actividad
econdmica a su vez, hemos disminuido en términos netos la deuda publica con
organismos multilaterales de crédito variando la tendencia anterior.

En materia de papeles publicos cumplimos y seguiremos haciendo los
compromisos sobre el 48% de la deuda publica y estamos en la etapa final del canje
para reestructurar el 52% restante. Creemos que el canje propuesto equilibra los
intereses de los acreedores con la efectiva capacidad de pago del pais en el marco
de esta politica de crecimiento, creacion de empleo y reduccién de pobreza.
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Precisamente, por ello, por constituir un canje realista, serio y sustentable en el
tiempo, esperamos que los operadores del mercado, muy particularmente los del
mercado interno que mejor conocen la realidad social y econdémica de la Argentina,
le den su pleno apoyo.

Este proceso de crecimiento sostenido y sustentable, que es el objetivo basico
de nuestro programa econdémico, requiere de mercados de capitales abiertos y
transparentes, lo que destaca la importancia de la actividad que ustedes llevan a
cabo.

La correcta valuacion de los activos de las empresas, de sus flujos de venta y
rentabilidad, asi como la calidad de los papeles del sector publico, incluyendo su
sustentabilidad de mediano y largo plazo, son requisitos irrenunciables para el
desarrollo de mercados eficientes ajenos a la especulacion del corto plazo.

Debemos alentar proactivamente con la reglamentacion de la Ley de Apoyo a
la Inversion la apertura en Bolsa del capital de empresas; el mercado de la Bolsa
debe constituirse en el gran impulsor, en el gran articulador, en el gran movilizador
del ahorro privado para que el ahorro argentino financie proyectos de inversion
permanentes y rentables.

Como se sabe, los proyectos necesitan financiamiento para crecer, para
desarrollarse, y la Bolsa de Comercio tiene que ser un ambito de articulacion natural
entre el ahorro argentino y los emprendedores.

La negociacion de cheques de pago diferidos en esta casa, la constitucion del
fideicomiso para reconstruir el complejo industrial de las telecomunicaciones, la
puesta en valor del Ferrocarril Belgrano Cargas, la futura puesta en funcionamiento
del mercado electrénico del gas, la posibilidad de la participacion en el
financiamiento de nuevas empresas como ENARSA, constituyen ambitos de accion
en donde el Estado y la Bolsa han podido y pueden actuar en procura de beneficios
mutuos y de resultados beneficiosos para el pais.

Se trata de una muestra de los nuevos tiempos, no es una simple enumeracion
de cifras, datos o circunstancias auspiciosas ni un catalogo de buenos deseos.
Constituyen hechos que muestran la caracteristica de un nuevo tiempo. Por eso
valoramos como sumamente auspicioso que estos primeros 150 afios de vida les
encuentren con una proyeccion importante hacia el ambito regional, explorando
nuevas alternativas de inversion y difundiendo el conocimiento respecto de las
oportunidades de inversion y funcionamiento que la Bolsa de Comercio constituye.

Los datos de la economia inspiran confianza, mas alla de cualquier ruido
mediatico que quiera desmerecerlos. Ante una economia que se recupera, el
mercado bursétil y los operadores de bolsa deben jugar un rol central. La confianza,
la transparencia, la honestidad y el compromiso deben ser reglas invulnerables.

Buscamos una economia capitalista, productiva y transparente, basada en una
cultura que favorezca la produccion y premie el esfuerzo. En esta busqueda
necesitamos que las instituciones como ésta aporte toda su profesionalidad,
eficiencia y honestidad.



Nos ha tocado el tiempo de disefio de un modelo de nacién en el que las
economias regionales se desarrollen y se integren para forjar un capitalismo tan
pujante, moderno e inteligente que nos permita acrecentar el bienestar de nuestro
pueblo e incluir hoy a los que sufren marginacion.

Nos toca superar el descreimiento ain a costa de sufrir criticas, que las
aceptamos con toda amplitud en nombre de la pluralidad y el crecimiento argentino.
Es la tarea de construir un pais en el que las normas se cumplan, un pais en donde
no sea posible que por imperio de la inequidad unos tengan que sufrir para que
otros disfruten, un pais que distribuya con justicia la elaboracién de su riqueza.

Por eso no debemos amedrentarnos ante los problemas viejos o0 nuevos,
sabemos que falta todavia andar por el buen camino para dejar atras los malos
tiempos, pero creemos que estamos entrando a caminar por el buen rumbo. Por eso
debemos responder con trabajo y con esfuerzo, porque estamos haciendo un nuevo
pais que necesita poner toda la energia en esa construccion. No debemos ser ni
nostalgicos ni contestatarios, debemos vivir nuestra época. Eso si, nos tenemos que
negar a aceptar como una fatalidad el retraso productivo, la endeblez institucional o
el agravamiento de la injusticia social.

Estamos recorriendo el camino de un cambio de época. Por politicas locales
erradas, el intenso incremento de la profundidad y velocidad del proceso de
globalizacion puso en riesgo los intereses nacionales y terminé por llevarnos al
borde de la disolucién. Hoy sabemos que nuestro pais debe defender su propio
interés, alejarse cada vez mas del imperio de un pensamiento segun el cual la
libertad de los mercados es por si una panacea universal que conduce de un modo
sostenido y automatico a una mayor prosperidad. Hemos pagado y estamos
pagando un enorme costo por un rumbo equivocado, costo en términos de pobreza,
exclusiéon y ensanchamiento de la brecha de desigualdad social.

Pero no se trata de volver a otros viejos modelos, se trata de construir con
imaginacion y creatividad, poniendo las cosas en su justo lugar, lo nuevo.

Hablamos de un cambio de época y cuando lo hacemos nos referimos a un
nuevo lugar del Estado, a un nuevo lugar de la politica, a una nueva concepcion de
la propia integracion regional y mundial. El Estado inteligente y fuerte en el
cumplimiento pleno de su rol de garante pleno del ejercicio de la ciudadania; un
mercado interno fuerte, competitivo y ampliado, en el contexto de una ciudadania
mas plena que dé mayor satisfaccion a las demandas de nuestro pueblo; una
Republica Argentina integrada a la region y al mundo, desde sus intereses y con
dignidad.

Los argentinos queremos construir un pais serio, queremos vivir en un pais
normal. Necesitamos enfrentar nuestros problemas con creatividad, con alegria y
con amor para insertarnos en un futuro mejor.

Nosotros queremos realmente agradecer la permanente tarea de creatividad e
imaginacion del empresariado argentino y el acompafiamiento que hemos sentido
de la Bolsa de Comercio, sefior Presidente.

Es una Argentina muy dificil, es una Argentina que esta emergiendo, como
digo permanentemente, del escaldbn mas bajo del infierno, y es alli donde uno palpa
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la solidaridad, la creatividad, la imaginacion, la idea y el disenso productivo, que
también es bueno que nos permita alcanzar nuevas sintesis.

Por eso nosotros, sefiores empresarios, al cabo de este afio y un mes de
trabajo en forma conjunta, les queremos hacer llegar desde esta pluralidad, desde
este consenso, desde esa creatividad e imaginacion, un profundo agradecimiento,
porque desde los temas que podemos pensar igual y desde los temas que podemos
tener una vision diferente, hemos puesto toda la mirada en construir un nuevo pais,
una Argentina seria, una Argentina que se vaya consolidando definitivamente. Por
ello, como presidente de la Nacién y con absoluta humildad les digo muchas gracias
por compartir estos 150 afios, gracias por habernos hecho parte de esto.”

Distincién recordatoriay diploma a una Sociedad que cotiza en Bolsa

En el marco de la programacion de los actos celebratorios del 150° Aniversario
Institucional, se procedié a la entrega de una distincion recordatoria a la empresa
Compafia Introductora de Buenos Aires SA, que ha cotizado sus valores
accionarios durante 100 afios en nuestra Asociacion.

Medallas a Socios que cumplieron sus Bodas de Oro

Prosiguiendo con los actos conmemorativos, el dia 29 de julio, se ofrecié un
almuerzo en honor de los sefiores socios que cumplieron cincuenta afios con la
Institucion. Durante su desarrollo, fueron entregadas a cada uno de ellos una
medalla de oro alusiva al acontecimiento.

Seguidamente se transcribe la nOmina de los sefiores Socios que cumplieron
sus Bodas de Oro: Rodolfo Carlos Abud; Alejandro Félix Aldazabal (h); Juan
Ernesto Alemann; Roberto Antonio Allievi; Francisco Amerise; Ernesto Antonio
Amoros; Bernardo Andelman; Juan Carlos Anderson; José Luis Antelo; Carlos Radl
Arango; José Pedro Aresi; José Aristide; José Luis Baccarin; Héctor Enrique
Badino; Manuel Eugenio Bafios (h); Eduardo José Basagafa; Alberto Julio Bedy;
José Maria Ben; Mariano Ber; Moisés Berman; Julio Berner; Daniel Pedro Bescos;
Filiberto Narciso Bibiloni; Federico Branson Bledel; Amelia Antonieta Bernadou
Blyszczyk; Antonio Bochicchio; Juan Born; Guillermo Esteban Bovone; Reinaldo
Augusto Bovone; Héctor Carlos Bozzini; Curt Brandstadter; Juan Derryck Bruton;
José Luis Buendia Hernandez; Jacobo Saul Byskubicz; Bernardo Luis Calderon;
Abraham Bension Camin; Agustin Guillermo Caminata Braceras; Manuel Campos
Andion; Juan Oscar Caputo; Saverio Caputo; Santiago Antonio Carballo; Radul
Alejandro Caride; Alfredo Carrodani; Jorge Mario Juan Cazau; Alberto José Angel
Chero; José Cialdella; Juan Ignacio Colmeiro; José Ricardo Crespo; lole Maria
Matilde da Cunha; Egidio Manfredo De Negri; Luis Carlos De Stéfano; Orestes
Antonio Denegri; Dicran Dicranian; Alfonso Doce; Arturo Luis Dorfmann; Héctor
Genaro Dramis; Jorge Carlos Esteban Dussol; Guillermo Miguel Echevarria; Arturo
Edbrooke; Raul Isaias Efron; Horacio Luis Marciano Elias; Rufino Jacinto de
Elizalde; Mario Oscar Etchemendy; Pedro Tomas Faedo; Francisco Fernandez;
Jorge Eduardo Fernandez Ocampo; Miguel Ferrer; Federico Ferro; Andrés Julian
Fescina; Adolfo Edisto Frugoni; Eduardo Evaristo de la Fuente; Guillermo Juan
Gainza Paz (h); Alejandro José Gallego; José Vicente Galvalisi (h); Eduardo Luis
Garofalo; Rosa Mercedes Gibert; Juan Carlos Gilone; Antonio Santos Giraldez;
Jesus Granda Rico; Juan José Grassi; Alfonso Santi Guillemette Cranwell; Victor
Hecht; Carlos Juan Hernandez; Heinz Erich Herrguth; Francisco Kristof, Andrés
José Luis Lagomarsino; Alberto Luis lldebrando Lanes; Heriberto Jacobo Lang;
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Horacio Lanusse; Israel Liascovich; Carlos Juan Llusa; Luis Alberto Lucardi;
Federico Edmundo Mackinlay; Juan Antonio Maggiorini; Conrado Alberto
Maggiorini; Federico Euan Maitland Heriot; Hermenegildo Alfredo Malvicino; Laerte
Martinelli; Enrigue Edmundo Mediano; Antonio Eulogio Medina; Juan Bautista Melfi;
Juan Carlos Mercurio; Alejandro Miscovich; Jorge Alberto Morandi; Domingo Oscar
Morrow; Bernardo Jorge Nante; Pablo Nersessian; Duillo Ernesto Oppezzi;
Francisco José Orue; Oscar Aldo Otero; Norberto Pakula; Alberto Pefia; Francisco
Vicente Pereda; Susana Pérez; Pedro Alberto Petruccelli; Guillermo Carmelo José
Pino; Victorio Alberto Piotto; Esteban Popper; Carlos Alberto Porzio; Andrés
Prigione; Enrigue Eduardo Queijeiro; Roberto José Quian; Jorge Quintero; José
Domingo Ray; Luis Maria Rellan; Miguel Rendy; Gordon Reay Roberts; Juan Carlos
Serafin Rodriguez; Marc Roittman; Jorge Maria Roques; Horacio Andrés Rossi;
Juan Manuel Salazar; Oscar Héctor Salerno; Horacio Salgado; Eduardo Victor de
Santa Cruz; Enrique Sarquis; Manuel Schcolnik; Alberto Pedro Schilling; Hugo
Seglin; David Sermanoukian; Gerardo Federico Sichel; Israel Smuckler; Carlos
Ernesto Spitznagel; Maria Luisa Suarez de Suberbordes; José Svetly; Jorge Pedro
Taramelli; Carlos Maria Tavarone; Guido Carlos Mariano Tavelli; Ricardo Samuel
Tawil; Héctor Tisocco; Rubén Tojeiro; José Maria Torres; Adolfo Touzon; Nicolas
Trigub Clover; Juan Trilla; Manuel Mario Urrea; Rodolfo Fernando Vago; Antonio
Valent; Pilar F. Verdn; Jorge Salvador Viney; Armando Ernesto Vionnet;, Paul
Johnson Wallin; Juan Santiago Benjamin Wolff; Mauricio Zajd; Antonio Zampardi.

Medallas a Socios que cumplieron sus Bodas de Plata

En horas de la tarde del mismo dia 29, se realiz6 la clasica entrega de
medallas a los sefiores socios que cumplieron veinticinco afios con la Institucion:
Héctor Alfredo Orlando; Horacio Maria de Amorrortu; Carlos Alberto Gonzalez;
Enrique José Maria De Nigris; Juan Carlos Cincotta; Martin Rafael Miranda;
Guillermo Alberto Scrocco; Enrique Feliciano Mojica; Remo Gionco; Fernando
Andrés Sansuste; Alejandro Castresana; Carlos José Ranfagni; Carlos Ernesto
Attwell; Enriqgue Alberto Ruffinelli; Emilio Remo Noceda; Daniel Enrique Meichtri;
Enrigue Santos Bovera; Anselmo Alberto Nufiez Vieyra, Rafael Ignacio Esteves;
Alfredo Francisco Novelli; Roberto Ramén Folgueiras; Atilio Berlingieri; Juan Ricardo
Nieto; Jorge Athos Raggio; Pedro Chuburu; Daniel Marcos Agrelo; Gertrudis Luisa
Pirolo; Daniel Omar Menazzi; Manuel Osvaldo Cobas; Pablo Manuel Cairoli; Alberto
José Bonetti; Osvaldo Héctor Rolleri; Domingo Mariano Pagnani; José Luis Alvarez;
Alicia Norma Zoccoli; David Daniel Mil; Jorge Horacio Brito; Maximo Luis Bomchil;
Antonio Alfredo Amatti; Daniel Enrigue Cox Diaz; Isaac Levene; Luis Julio Miciudas;
Marcelo Humberto Fain; Fermin Barrio; Julio Alberto Rossi; José Luis Fernandez
Pérez; Ricardo Héctor Revora; Roberto Manuel Kinsella; Esteban Juan Caselli;
Alejandro Enrique Diaz; Roberto Pastor Dios; Julio César Herrero Anzorena;
Sebastidn Antonio Di Caro; Francisco Orlando; Lisardo Ramos; Héctor Silvio
Giambruni; Arturo Rodolfo Lizarazu; Guillermo Héctor Lopez; Néstor Juan Carlos
Fabricius; Dina Matilde Bibe; Joaquin Castro Amorin; Hugo Octavio Bruno Grassi;
Ramoén Farelo; Jorge Horacio Schiffrin; Luis José Cerutti; Horacio Roberto Amieiro;
Jorge Alberto Santi; Alejandro Maderna; Pedro Raul Kondratiuk; Eulogio Ricardo
Cuesta; Constantino Filloy; Carlos Gustavo Mascardi; Penélope Emma Tsitseklis;
Alicia Perla Asprino; Jorge Ribas; Saul Zang; Osvaldo Néstor Stampacchio;
Gregorio Flechner; Enrique Ramoén Nicolau; Mario Roberto Gianolini; Ali Aouada;
Amadeo Segundo Pillet; Santiago Murias; Eduardo Bechara Gasibe; Gregorio
Caruso; Mauricio Vilenchik; Mario Aldo Scussel; Rubén Eduardo Pérez; Luis Alberto
Fourcade; Horacio Katz; Eduardo Santiago Sambuccetti; Fernando Angel Traverso;
Héctor Orlando Barrios; Héctor Blas Gonzélez;, Armando Julio Real (h); Alberto
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Hermida; Carlos Mateu; Enrique Lucas Viana; Juan Carlos Camarero; Ohan Kalayci;
Jorge Cordero; Ricardo Agustin Zuretti; Eduardo Roberto Wahlberg; Stella Maris
Gagliano; Rubén José Aloisio; Eduardo Federico Alfaro; Miguel Angel Cordone
Bonillay Fernando Diego Gardiner.

Finalizada la entrega de medallas y como cierre de los actos de la fecha, se
rindi6 un solemne homenaje a los Generales José de San Martin y Manuel
Belgrano, ceremonia que contd con una formacion de granaderos y trompa, el cual
se llevo a cabo en el primer piso del edificio de Sarmiento 299.

Agasajo al Personal de la Institucion

Continuando con los festejos del 150° Aniversario Institucional, el viernes 20 de
agosto, las autoridades de la Bolsa agasajaron al personal de la Asociacion con una
cena que tuvo caracteristicas particulares, acordes con el acontecimiento que se
celebraba.

La velada, que se llevo a cabo en el tradicional Recinto Principal de la
Institucién, contdé con la conduccion del sefior Antonio Carrizo como Maestro de
Ceremonias y estuvo amenizada por las presentaciones de un show humoristico y
grupos musicales.

Cabe destacar, que las autoridades hicieron entrega de medallas recordatorias
al personal que cumplié 25 afios de antigliedad. Recibieron este reconocimiento los
sefiores Daniel Figueira Blanco; Carlos Mijan; Carlos Garcia; Alicia Grandamarina,
Mabel Arroyo; Ricardo Grassi y Analia Speroni. Asimismo, se sortearon premios
entre los presentes, consistentes en viajes para dos personas a diferentes puntos
turisticos de nuestro pais.

Libro del 150° Aniversario y Sello postal conmemorativo

En cumplimiento de las propuestas conmemorativas establecidas para
recordar el acontecimiento, las Autoridades resolvieron registrar a través de un
Libro de edicion especial los hitos y hechos mas significativos de la Bolsa que, en
su dilatada vida institucional, acompafié al pais y al mundo en estos Ultimos ciento
cincuenta afios de historia. El Libro del 150° Aniversario —cuya idea y concepcion
general estuvo a cargo de Carlos Fontana— evoca e ilustra en sus paginas mediante
un importante material fotografico, el devenir histérico y el importante patrimonio
institucional, haciendo referencia a sus obras de arte, y recorre ademas aspectos
de la bella y clasica arquitectura del edificio de Sarmiento y 25 de Mayo, como asi
también sus destacados interiores y algunos de sus sefioriales salones.

Con idéntico motivo y las razones expuestas para el Libro se cred y
confecciond un ejemplar de la estampilla conmemorativa del 150° Aniversario que
fuera lanzada por el Correo Argentino en una tirada de 104.000 ejemplares con
matasellos correspondiente al dia de su emision. Para distribuir especialmente se
acompafo un ejemplar del volante filatélico alusivo a la referida estampilla. Este
material fue obsequiado a los sefiores Socios de la Institucion.
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CAPITULO IV

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA
Y EL MERCADO BURSATIL
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Durante 2004 la economia continué en el sendero de recuperacion iniciado a
mediados del 2002, tras el colapso econdmico de 2001/2002. Los indicadores
mostraron aumento en el nivel general de actividad, recuperacién de la produccion
industrial y mejora paulatina en los niveles de empleo.

La estabilidad del tipo de cambio y la evolucion favorable de las reservas
internacionales también fueron signos positivos del buen desempefio de la
economia.

Por otra parte, la buena performance del sector publico con un aumento importante en la
recaudacion permitié que se superen ampliamente los objetivos planteados por las metas
fiscdesdd FMI.

Es de destacar, que en febrero del afio en curso finalizé6 el proceso de
reestructuracion y canje de la deuda publica con una aceptacion del 76%.

Sector monetario

Durante el afio 2004, la evolucion del sector monetario respondié a las
expectativas trazadas por las autoridades y se cumplieron las metas establecidas
en el programa monetario.

La evolucién del tipo de cambio fue estable y el dolar se mantuvo en una
banda comprendida entre 3,07 pesos por délar y 2,80 pesos cerrando el afio en un
valor de 2,97 pesos por dolar. El maximo mencionado se registro en el mes de
agosto y el minimo en el mes de abril.

La participacion del BCRA en el mercado cambiario fue activa durante todo
2004. En el afo, el BCRA compr6 dolares por un equivalente a $23.166 millones,
un 40% mas que en el afio anterior.

Las reservas internacionales del sistema financiero continuaron aumentando y
pasaron de u$s14.119 millones al 31 de diciembre de 2003, a u$s19.645 millones al
31 de diciembre de 2004 con un aumento del 39,1% en el periodo.

Las obligaciones del sector publico no ejercieron tanta presion sobre las
reservas como en afos anteriores debido principalmente a que las deudas fueron
canceladas con el superavit fiscal obtenido en el periodo. Por otra parte, los pagos
efectuados a organismos internacionales superaron los desembolsos recibidos en
u$s3.505 millones.

La Base Monetaria Ampliada (BMA), que incluye Billetes y Monedas,
Cuasimonedas y Encajes Bancarios, tuvo un incremento del 13,1% en el afio y
finalizo el periodo en $52.477 millones. El incremento se explica basicamente por la
emision por compra de divisas por $22.113 millones. En contrapartida, fueron
factores contractivos: el sector publico por $6.867 millones; el sistema financiero por
cancelacion de redescuentos por $7.386 millones; y colocacién de Lebac y Nobac
por $3.782 millones, parte de lo cual se coloco directamente en el publico.
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Estas Ultimas operatorias permitieron generar una tasa de interés de referencia
evitando la alta volatilidad de las tasas reales y absorber parte de la liquidez
excedente del sistema financiero.

El total de pasivos monetarios y financieros del BCRA ascendi6 a fin del 2004,
a $80.714 millones, de los cuales $52.477 millones es BMA, $5.309 millones pases,
$14.880 millones Lebac y Nobac y $8.048 millones depdsitos en moneda extranjera
en el BCRA.

Por su parte la estructura de tasas de interés evidencié una tendencia bajista,
pasando las tasas de Lebac en pesos a 1 afio de 8,99% en diciembre de 2003 a
5,92% en diciembre de 2004 y las de 18 meses de 10,8% a 7% en igual periodo. La
tasa de Lebac a 24 meses alcanzé en diciembre un valor de 7,65%.

En cuanto a los agregados monetarios, se destacan las siguientes variaciones
entre fin de 2003 y fin de 2004: los billetes y monedas aumentaron un 26,9% de
$26.631 millones a $33.788 millones; los depdsitos privados en cuenta corriente
crecieron un 18,9%; los depodsitos privados en caja de ahorro aumentaron un
40,5%; los depositos privados en plazo fijo tuvieron una caida de 1,44%. Por su
parte los depdsitos del sector publico, debido a los excedentes fiscales aumentaron
de $18.062 millones a $34.278 millones con una suba del 89,8%.

La liquidez bancaria excedente provocé la baja tasa de interés vigente durante
el afo. Si bien esa liquidez era importante a comienzos del afilo, comenz6 a
descender con el transcurso de los meses a medida que los bancos aumentaban el
stock de préstamos otorgados. El aumento de los fondos destinados a préstamos
se debio principalmente a determinadas medidas que el Banco Central adopto6 a lo
largo del afio con el fin de desalentar y disminuir las reservas liquidas excedentes
para que estos montos se volcaran a dicho mercado. Entre las mencionadas
medidas se encuentra la disminucion de efectivo minimo para colocaciones a la
vista en pesos y la limitacion de la remuneracion de los encajes Unicamente a los
montos exigidos y no a los excedentes de dichos montos.

A pesar del aumento de los préstamos, la liquidez del sistema bancario aun
esta por encima de los limites exigidos.

Al igual que en el afio 2003, el monto de préstamos se ha ido incrementando
considerablemente impulsado por el aumento de los otorgados al sector privado no
financiero, ya que los extendidos al sector publico no mostraron grandes
variaciones.

Los préstamos totales ascendieron a fines de 2004 a $62.052 millones, un
10% mas que la cifra vigente a fin del afio 2003. Los del sector privado registraron
un aumento del 25% y totalizaron $38.768 millones. Los créditos al sector publico
disminuyeron un 10% en el afio.

En el total de préstamos, los hipotecarios ascendieron en diciembre de 2004 a
$8.829 millones, con una caida en el afio del 5%. Por otra parte, los créditos
personales aumentaron pasando de $2.498 a $4.265 millones a fines de diciembre.
Los préstamos prendarios, si bien tuvieron un gran aumento en el afio, totalizaron
$1.682 millones al final del periodo.



A pesar de este aumento, el stock de préstamos sigue siendo relativamente
bajo ya que sélo asciende al 8% del PBI.

Como se menciono anteriormente, durante el afio las tasas de interés
estuvieron en bajos niveles. Las pasivas diminuyeron en su mayoria, con excepcion
de la tasa para plazos fijos a mas de 60 dias que se ubicé en el 4,22% anual. Por
su parte, para menos de 60 dias, comenzaron el afio en un valor de 3,49% vy
culminaron el periodo en 2,52% nominal anual.

Las tasas activas para empresas de primera linea a 30 dias de plazo pasaron
del 10,10% nominal anual a principios de 2004 al 5,64% a fines del mismo afio.

Por otra parte, la tasa de interés para préstamos entre entidades financieras
para operaciones hasta 15 dias de plazo comenzd6 el afio en un valor de 1,54%
nominal y finaliz6 en 4,54%.

Sector publico

La buena performance de las cuentas fiscales en el afio 2004 fue impulsada
principalmente por la evolucidon positiva de la economia. La recaudacion tributaria
fue el principal punto de despegue de las cuentas publicas como resultado de la
mejora en la actividad econdmica.

En 2004, el resultado global del balance del sector publico no financiero arrojo
un superavit de $11.657,8 millones frente a $1.805,3 millones obtenidos el afio
anterior. Por su parte, el superavit primario total, que excluye del calculo el pago de
intereses de la deuda publica, ascendio a $17.360,8 millones frente a $8.688,1
millones de 2003.

La gran mejora registrada en el resultado fiscal se explica por un aumento en
los ingresos del 36% en el aflo, compensado en parte por el incremento del 24% en
los gastos.

Los ingresos del sector publico no financiero ascendieron en 2004 a $105.106
millones. Los ingresos corrientes totalizaron $104.968,1 millones y crecieron un
36% con respecto al afio anterior.

Los ingresos tributarios explican el 79,5% de las entradas y crecieron un
37,6% ascendiendo a $83.583,6 millones en todo el afio 2004. El aumento se debe
principalmente al despegue de la actividad econémica.

En la recaudacion impositiva han aumentado su participacion los impuestos
tradicionales como IVA y Ganancias, y ha descendido la importancia relativa de los
impuestos no tradicionales como retenciones, impuesto a débitos y créditos
bancarios, entre otros.

En concepto de impuesto a las ganancias s recaudaron en el afio $22.289
millones, un 51% méas que en el afio anterior. Este impuesto fue uno de los
conceptos que mayor impulso le dio a los ingresos del sector publico ya que explico
el 21% de los ingresos corrientes.
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Por su parte, el IVA registrd0 una recaudacion de $29.413 millones, con un
incremento del 50% en el afio y una participacion del 28% en los ingresos
corrientes frente al 25% de 2003.

Los derechos de exportacidn representaron el 9,79% de los ingresos y
totalizaron en el afio entradas por $10.272 millones, un 11,51% mas que en el afo
anterior.

Es importante resaltar el incremento en los ingresos por contribuciones
patronales que ascendieron en 2004 a $9.892,3 millones, un 31,4% mas que en el
afio 2003.

Por otra parte, las contribuciones a k seguridad social crecieron un 25,2% y
ascendieron a $14.639,6 millones.

En lo referente a las erogaciones del Gobierno, los gastos totales sumaron en
2004 $93.448,2 millones y el subconjunto de gastos corrientes totalizé $87.656
millones, un 21% mas que en el afio anterior.

Dentro de los gastos de consumo Yy operacion, las remuneraciones
ascendieron a $9.516,3 millones, un 8,8% mas que en el periodo anterior y
explicaron el 10,2% de los gastos totales. Por su parte, las prestaciones de la
seguridad social ascendieron a $22.877,1 millones, un 17,5% méas que en el afio
anterior.

Es importante resaltar que como resultado del superavit obtenido, luego del
primer semestre el Gobierno recalculd los recursos correspondientes a 2004 y
ampli6 los gastos por encima de lo fijado en el presupuesto original. Esta
ampliacién se destin6 a mayores erogaciones en el &rea social, a un incremento en
los salarios del sector publico y en los haberes previsionales y a una mayor
inversion en infraestructura.

Dentro de los gastos, las transferencias a provincias ascienden a $30.574
millones, con un aumento del 48,6% con respecto a las cifras correspondientes a
2003. Este rubro explica el 32,7% del gasto total.

En lo referente a los intereses de la deuda publica, el monto abonado en el
afo fue $5.703 millones, un 17,1% menos que en 2003. Del total, $3.830 millones
corresponden a deuda externa. Este Ultimo concepto tuvo una caida en el afio del
23,4% vy conforma el 4,1% del gasto total. Los restantes $1.872,8 millones
corresponden a intereses de deuda interna.

En cuanto a este tema, es importante resaltar la significativa disminucion de la
deuda publica luego de finalizada la reestructuracion y de la amplia participacion del
76% en el proceso de canje finalizado en febrero de 2005.

Actividad y precios

La economia local tuvo un importante crecimiento en el afio 2004 y continu6
con la tendencia ascendente que se viene observando desde mediados de 2002.
En los primeros tres trimestres del afio el PBI desestacionalizado mostré6 un
incremento del 1,5%, 0,8% y del 2,9% respectivamente.



La desaceleracion del segundo trimestre se debio, entre otros factores, a la
crisis energética que influyé en la evolucion de la industria y a la menor cosecha
agricola que afectd directa e indirectamente a los productores y otras ramas de
actividad complementarias.

Las estimaciones preliminares sostienen un resultado final del producto para el
afo 2004 del 9%, que dejara un fuerte arrastre positivo para el afio 2005.

Los bienes que impulsaron el crecimiento fueron principalmente los transables,
aunque a lo largo del afio todos los bienes tuvieron una performance positiva.

Como componentes de la ecuacion del producto, el consumo privado a precios
constantes de 1993 crecio en el tercer trimestre un 8,8% frente a igual periodo del
afio anterior. Por su parte, el consumo publico se incrementé un 4,77% en igual
lapso de tiempo.

Es importante resaltar el despegue que ha tenido la inversion, que en el tercer
trimestre del afio crecid un 33% contra igual periodo del afio anterior. Del total de
inversion interna, el 37,5% correspondié a equipo durable con un incremento en el
periodo del 55% y el 62,5% restante fue en construccién, que tuvo un incremento
interanual en el trimestre del 22,7%.

La actividad industrial reflejo6 la evolucion positiva de la economia. El
Estimador Mensual Industrial tuvo un crecimiento en el afio del 9,6%.
Desagregando la cifra por sectores se observa que todos los rubros, especialmente
los trabajo-intensivos y con excepcion de los productos del tabaco, tuvieron
importantes tasas de crecimiento en el periodo. El rubro automotor registré un
aumento anual del 66,9%. La actividad de la industria metalmecéanica se incremento
un 6,8% y los productos textiles un 7,2%.

Por otra parte, los precios tuvieron un mayor incremento al registrado el afio
anterior. En 2004, el indice de precios al consumidor crecié un 6,1% impulsado
principalmente por indumentaria que crecid un 9,7%. Los rubros alimentos vy
vivienda y servicios basicos sufrieron incrementos del 6,1% y del 5,3%
respectivamente.

El mayor incremento se debe en parte a la adecuacion de los precios a los
valores mayoristas ya que los precios minoristas muestran un atraso importante
desde enero de 2002. Tomando como base principios de 2001, los precios
minoristas acumulan un incremento del 52,5% frente a un aumento del 124,8% de
los precios mayoristas.

Durante el afio 2004, el indice de precios internos al por mayor (IPIM) crecio
un 6,9% (datos al mes de noviembre). Dentro del indice, los productos nacionales
primarios aumentaron un 0,5%, los productos manufacturados y la energia
eléctrica, un 9,17% y los productos importados, un 5,84%.

Mercado laboral
Durante los tres primeros trimestres del afio, la tasa de desocupacion fue del

14,4%, 14,8% y 13,2% respectivamente. Al analizar este ultimo valor con relacién al
tercer trimestre del afio anterior la desocupacion disminuyé un 19%.
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En la region del Gran Buenos Aires se registrd0 una poblacion de 865.000
desocupados al tercer trimestre, lo que arroja una tasa del 14,1%.

Por su parte, el empleo mostré un progresivo aumento, con tasas del 38,9% y
del 39,4% para el primer y segundo trimestre y un 40,1% que representa una
poblacion de 9.371 en el tercero. El nivel de empleo en el Ultimo trimestre analizado
con respecto a igual periodo del afio anterior arroja un aumento en la tasa del
4,97%.

Es importante resaltar que las cifras anteriores incluyen los resultados del Plan
Jefas y Jefes de Hogar. En el recalculo sin el plan, el indicador de desocupacion
registra un resultado del 17,6% para el tercer trimestre y el nivel de empleo un valor
del 38%.

Sector Externo

L as cuentas externas reflgjaron la persistente mejora de la actividad econdmica. De esta
manera, la Cuenta Corriente del Balance de Pagos mostré una disminucion de su sddo
positivo a contraerse la sdida neta de capitdes dd pais. Es asi que, mientras que para e
tercer trimestre de 2003 se registré un saldo de u$s6.354 millones, en 2004 y parad mismo
periodo @ guarismo ascendia a u$s2.559 millones.

La Cuenta Financiera mostrd un ingreso neto de u$s1.285 millones contra una
salida acumulada de u$s2.073 millones al tercer trimestre de 2003. Las reservas
internacionales del BCRA aumentaron en el periodo u$s4.104 millones contra los
u$s2.934 al tercer trimestre de 2003 en un contexto de mayor demanda de pesos.

Dentro del saldo de la Cuenta Corriente, la balanza comercial a noviembre
arroja un saldo de u$s11.265 millones, un 23% menor a lo registrado en 2003,
reflejando el mayor gasto interno en la economia.

En este contexto, las Exportaciones totales acumuladas se incrementaron un
17% pasando de u$s29.566 millones en 2003 a u$s34.453 millones en 2004,
mientras que las Importaciones se recuperaron fuertemente y pasaron de
u$s13.833 a u$s 22.320 a fines de 2004, es decir, un incremento de 61%.

Analizando la estructura de las ventas y compras al exterior, se destacan los
siguientes elementos:

Exportaciones

El valor del incremento de las exportaciones corresponde un 11% a una suba
de los precios y un 5% a las cantidades.

Las exportaciones de todos los rubros crecieron durante 2004 en relacién al
mismo periodo del afio anterior. Las manufacturas de origen industrial (MOI) y
manufacturas de origen agropecuario (MOA) crecieron en valor un 24% y 19%
respectivamente, debido a un incremento de los precios (9% y 12%) y de las
cantidades (13% y 7%) en ese orden.

Las exportaciones del rubro Combustibles y Energia y de Productos Primarios
(PP) aumentaron en valor (14% y 6% respectivamente) por el incremento de bs
precios (26% y 8%), dado que las cantidades disminuyeron (-10% Yy -2%).
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En el rubro MOI, tanto Material de Transporte como Productos Quimicos
ocuparon posiciones de privilegio totalizando u$s2.068 y u$s2.018 millones
respectivamente. Los rubros Metales y Maquinas, Aparatos y Material Eléctrico
también tuvieron importantes incrementos.

Dentro del MOA, Harina, Pellets y otros derivados alimenticios contaron por
u$s3.843 millones con un 10% de incremento al compararlo con 2003, seguidos de
Grasas y Aceites (u$s3.168 millones) y Carnes, rubro del cual se ha exportado un
67% mas que en 2003 y ha totalizado u$s1.229 millones.

Dentro de los PP, los cereales totalizaron en 2004 u$s2.704 millones, lo que
significé un aumento del 17% respecto del afio anterior.

El Mercosur fue el principal socio comercial del periodo, representando un
20% de las exportaciones argentinas. Le siguié la Union Europea y el NAFTA con
un 18% de las compras totales cada una y Chile con un 11%.

Importaciones

El incremento observado en las importaciones se debié en un 47% al aumento
de las cantidades compradas y en un 10% a una suba de precios.

Las importaciones de todos los usos econdmicos crecieron en 2004. Los
Bienes de Capital registraron un incremento de 114% (excepto los equipos de
transporte), mientras que los Bienes de consumo y las Piezas y Accesorios para
bienes de capital aumentaron un 42% y 62% respectivamente.

Los Combustibles registraron un incremento del 83% como consecuencia de
las mayores compras de gas oil, fuel oil y gas natural para disminuir la crisis
energética y los vehiculos automotores de pasajeros subieron un 135%.

Los Bienes Intermedios registraron incrementos por un 38%, destacandose la
compra de abonos, fungicidas y herbicidas para el sector agricola y de los porotos
de soja para la industria aceitera.

En la participacion de los principales proveedores para el afio 2004 se destaco
el Mercosur, que represent6 el 37% de las ventas a la Argentina y le siguié la Union
Europeay el NAFTA, ambos con un 19% de participacion.

El mercado bursatil

Durante el afio 2004 el mercado bursatil tuvo un importante despegue en todos
sus indicadores.

El indice Merval crecié un 28,3% en el afio y cerr6 en un valor de 1.375,4
puntos. Durante el afio quebrd varias veces las marcas maximas y el mayor valor
de cierre alcanzado fue el 29 de diciembre con 1.389,5 puntos. Por otra parte, el
minimo valor lo alcanz6 a mediados de mayo con 840 puntos.

El indice Merval medido en ddlares también tuvo su récord desde inicios de
2002, llegando el 29 de diciembre de 2004 a 465,82 puntos. Al cierre del afo
alcanz6 un valor de 462,5 puntos, un 26,5% superior a los valores de fines de 2003.
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Durante el afio, las acciones del panel Merval que mas rendimiento obtuvieron
fueron Acindar con un resultado positivo en su serie ajustada del 76,51% en el afio
y un volumen operado de $1.733,5 millones y Tenaris que subio un 55,34%.

Es de destacar la evolucion de las acciones de Grupo Financiero Galicia, que
constituy6d el papel més negociado en el afio con $2.903 millones de volumen y un
crecimiento del 30,64%. También sobresale entre los mas negociados PBE, con
operaciones por $2.026 millones y una ganancia en el afio del 6%.

El volumen negociado acompafio el buen desempefio de las acciones. En el
mes de octubre se marcdé el maximo volumen promedio diario negociado en
acciones desde comienzos de la crisis econdmica, con $77 millones. El monto
promedio diario en acciones para todo 2004 ascendi6 a $52,6 millones contra $34
millones en 2003. Las acciones representaron el 16% del monto total frente al 10%
de participacion el afio 2003.

El monto total operado en acciones en 2004 ascendi6 a $13.270 millones, un
56% mas que el periodo anterior. Las cinco empresas con mas volumen negociaron
el 64% de lo operado en acciones en 2004.

Los titulos publicos fueron el instrumento mas negociado con $45.904,3
millones en el afio y representaron el 56% del volumen total. A continuacion se
ubicaron las cauciones que siguieron siendo un instrumento de elevancia en el
total negociado con $16.132 millones, unos $64 millones diarios frente a los $145,5
millones operados en 2003.

La capitalizacion bursétil de empresas locales ascendié a fines de diciembre
de 2004 a $120.665 millones, un 17,6% superior a la cifra correspondiente a 2003.

Durante el afio se emitieron una importante cantidad de obligaciones
negociables y de fideicomisos financieros. Los montos colocados en deuda
corporativa en el periodo ascendieron a $7.053 millones, de los cuales el 80%
correspondié a emisiones por reestructuracion y el 20% restante a nuevo fondeo.
En el afio 2003 la emisién de obligaciones negociables habia ascendido a $2.617
millones, de los cuales $1.137 millones correspondian a nuevo fondeo y los $1.480
millones restantes a reestructuracion de deuda.

Entre las emisiones de deuda méas importantes del ejercicio se destacan las de
Banco Hipotecario en enero de 2004 con $1.418,5 millones colocados en concepto
de reestructuracion, la emision de Autopistas del Sol en junio por u$s327,5 millones
y la de Mastellone Hnos. a mediados de octubre por u$s154 millones, ambas
también por reestructuracion.

También vale destacar las dos emisiones de obligaciones negociables
realizadas por pymes. La primera correspondi6 a la empresa Mardi SA, una
procesadora y comercializadora de pescados y mariscos, que emitié dos series de
valores de corto plazo por un total de u$s400.000.-. Por otra parte, Alvarez Hnos.,
un molino especiero y una envasadora, emitié obligaciones negociables avaladas
por una SGR por u$s400.000.- y fue la primera emisién de una pyme colocada a un
interés del 6,5% anual, tasa mas baja que las correspondientes a grandes
empresas.



Los fideicomisos que cotizan en Bolsa han sido también una herramienta
importante en la basqueda de financiamiento de proyectos durante el afio 2004. En
ese periodo se colocaron $1.688 millones en este instrumento frente a los $418
millones correspondientes a 2003 y a los $150 millones de 2002.

Del total emitido en 2004, el 57% corresponde a fideicomisos de consumo con
un monto colocado de $962 millones. Los fideicomisos de tarjetas de crédito
cobraron mayor importancia dentro del total a partir de este dltimo afio y
ascendieron a $291 millones representando el 17,2% del total.

Por otra parte, los fideicomisos cuyo bien fideicomitido lo conforman créditos
comerciales y otros créditos tuvieron en 2004 colocaciones por $209,7 millones.

Es importante resaltar el caso de los fideicomisos para la financiaciéon de
exportaciones de pymes. En el afio se emitieron $43 millones en este concepto a
través de los cinco Secupyme emitidos correspondientes a las series V a IX. Los
Secupyme financian la siembra y produccion de distintos productos agropecuarios.
Estas emisiones han sido de una gran importancia para las actividades productivas
que financiaron y se espera que durante el afio 2005 se amplie su alcance a otras
ramas de actividad de las pequefias y medianas empresas.

Es de destacar también la emisién del fideicomiso para el desarrollo productivo
del Valle de los Pericos por u$sl12,4 millones. Este fideicomiso financié la
produccién y exportacion de tabaco de 2.500 productores de la Cooperativa
Tabacalera de Jujuy.

Los fideicomisos inmobiliarios ascendieron en el afio a $122,4 millones, de los
cuales $99,9 millones corresponden a inmobiliarios hipotecarios y los $22,5
millones restantes a fideicomisos inmobiliarios de construccion.

Por otra parte, se emitieron acciones en concepto de nuevas suscripciones de
empresas ya cotizantes por $735,8 millones frente a $635,7 millones colocados en
2003.

La emision de cheques de pago diferido continu6 creciendo y en el transcurso
de los meses el monto colocado en este concepto fue en aumento. Al final del afio,
se negociaron cheques de pago diferido por $44,3 millones. El volumen fue
creciendo a lo largo de los meses y paso de $904.466.- en enero a $11,2 millones
en diciembre.

De las 17 sociedades autorizadas a cotizar cheques, 13 son emisores de
cheques patrocinados y cuatro son avalistas.

La cantidad de cheques negociados fue creciendo durante € transcurso del afio y totalizo
1.398. Latasa de interés promedio de los cheques parae cuarto trimestre fue del 7,36%.

Para el afilo 2005 se espera que muchas empresas -tanto grandes como
pymes- concurran al mercado de capitales a obtener financiamiento, a través de los
diversos instrumentos que el sistema bursatil ofrece. Con mejores perspectivas en
el contexto macroecondémico y financiero y con las ventajas y oportunidades que
ofrece el mercado de capitales, se plantea un escenario favorable para que nuevas
empresas abran su capital en la Bolsa. También se espera un importante
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crecimiento de los montos emitidos en fideicomisos, nuevas obligaciones
negociables y el continuo crecimiento del mercado de cheques de pago diferido.
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CAPITULO V

GESTION 2004
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REORGANIZACION INTERNA Y DESARROLLO DE NUEVAS ACTIVIDADES

Durante el afio 2004, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires continué con el
proceso de reorganizacion de sus estructuras internas de funcionamiento, acorde a
las decisiones oportunamente tomadas por sus instancias directivas.

En mayo de dicho afio, la Mesa Directiva aprob6 un plan de accion presentado
por el Director Ejecutivo, que entre otros aspectos, enfatizaba respecto a la
necesidad de que la Institucion promoviera en forma mas activa y profesional el
desarrollo de los mercados de capitales, y proponia a esos efectos, la creacion de
un area especifica dentro de la estructura interna de la misma.

Se cre6 entonces, el Area de Desarrollo de Mercado de Capitales, agrupando
en ellas, las actividades ya existentes del Departamento Pyme y del sitio Bolsar, a
las que se agregaron nuevas actividades de Marketing y Desarrollo de Nuevos
Mercados. A efectos de avanzar en la estructuracion del area, se encard la
busqueda de personal especializado, y se contratdé en octubre, los servicios del Lic.
Claudio Zuchovicki.

Como parte de la estrategia de desarrollo de nuevos mercados, las
autoridades de la Institucion convinieron con autoridades del Estado Nacional, la
creacion de un Mercado Electronico de Gas (MEG), a efectos de lo cual, la
Secretaria de Energia fue habilitada a celebrar contratos con esta Asociacion. Esta
posibilidad, y las bases normativas de este nuevo mercado fueron establecidas en
el Decreto N° 180 del Poder Ejecutivo Nacional, del 13 de febrero de 2004.

Asimismo, se promovieron una serie de actividades y reuniones con directivos
de empresas, a fin de acercar a éstas a la cotizacién de productos cotizables en
Bolsa. Estas actividades contribuyeron a ampliar en forma importante & namero y
monto de emisiones en fideicomisos, obligaciones negociables y valores de corto
plazo. También contribuyeron al fuerte crecimiento del mercado de cotizacion de
cheques diferidos, creado a fines del afio 2003.

En otro orden de cosas, se amplié el programa de jubilaciones anticipadas, y
la contratacion de pasantes ante necesidades de reemplazos, todo ello con el
objetivo de mejorar la eficiencia del funcionamiento interno de la Institucion,
reduciendo costos y la edad promedio de la dotacion del personal.

En las paginas siguientes, se detallan las principales actividades encaradas
por cada area de la estructura interna de la Asociacion.
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GERENCIA DE OPERACIONES

Durante el transcurso de 2004 la gestion de la Gerencia de Operaciones se
focalizé principalmente en el cumplimiento de los siguientes objetivos: Busqueda de
la eficiencia y del incremento de la productividad en todas las areas; Desarrollo e
introduccién de nuevos servicios y productos informativos; Mejora de los
procedimientos y de los servicios orientados al registro y difusion de las
operaciones; y Desarrollo de nuevas consultas y reportes de la base de datos
interna.

Desarrollo de las transacciones y de las publicaciones graficas

Durante el aflo 2004 el promedio diario del volumen efectivo operado fue de
$325.766.334. De esa cifra $182.160.054 correspondid a bonos publicos,
$64.118.355 a pases y cauciones, $52.659.732 a acciones y cupones y $9.721.261
a cedears. El resto se distribuyé entre opciones, préstamos de titulos valores,
obligaciones negociables, futuros y otros instrumentos.

Al analizar las variaciones con respecto al afio 2003 se destaca netamente la
expansion producida en el rubro obligaciones negociables.(408,98%). En este
resultado influyd notablemente el lanzamiento de una obligacion negociable
convertible que fue bien recibido por el mercado. También mostré un fuerte avance
(101.04%) el volumen promedio operado en opciones, continuando la buena
evolucion registrada en 2003.

MONTOS EFECTIVOSNEGOCIADOS

Enero-Diciembre Enero-Diciembre  Promedio % %
2003 2004 Diario 2004 Participacion Variacion
$ $ $ 2004 2004 - 2003
Accionesy Cupones 8.478.333.008  13.270.252.524 52.659.732 16,16 56,52
Obligaciones Negociables 146.614.513 746.244.932 2.961.289 0,91 408,98
Valores Piblicos 33.769.860.535 45.904.333.591 182.160.054 55,92 35,93
Fondos de Inversién 7.448.075 2.411.000 9.567 0,00 -67,63
Cedears 3.251.152.290 2.449.757.751 9.721.261 2,98 -24,65
Cedros 23.621.993 1.051.458 4.172 0,00 -95,55
Futuros 546.247.558 92.375.972 366.571 0,11 -83,09
Opciones 751.744.365 1.511.339.277 5.997.378 1,84 101,04
Ejercicios de opciones 610.189.526 991.732.918 3.935.448 1,21 62,53
Préstamos de T. Valores 662.044.078 922.011.330 3.658.775 1,12 39,27
Pasesy Cauciones 36.247.217.211  16.157.825.384 64.118.355 19,68 -55,42
Chegues de Pago Diferido (1) 328.905 43.780.021 173.730 0,05 ---
Totales 84.494.802.057  82.093.116.157 325.766.334 100,00 -2,84

(1) Comenzaron anegociarse el 22/12/03.

Aunque aun su nivel de negociacién es reducido al compararlo con los de

otros activos negociados, resulta destacable la evolucion de los cheques diferidos
durante su primer afio completo de negociacion. Este nuevo segmento operativo
mostré un crecimiento ininterrumpido al lo largo del afio, lo que posibilitd llegar a
diciembre de 2004 con un monto operado en el mes $11.055.979, un total de
cheques autorizados durante todo el afio de $43.242.862,90 y un stock de cheques
no vencidos al 31/12/04 de $17.581.355,18.



Tal como ocurrié en 2003, todos bs indices bursétiles experimentaron tasas
positivas de evolucion al cabo del afio. En términos reales, es decir, descontando el
incremento de los precios, el indice Merval mostré la tasa de expansion positiva
mas elevada (20,93%) seguido por los restantes indices (Merval Argentina 18,68%
Burcap 15,51% y Bolsa-General 10,62%).

Mejoras introducidas al sistema transaccional

La creciente complejidad de las condiciones de emision de los nuevos valores
gue se han ido ofreciendo en el mercado y la intensidad de negociacién de los
respectivos derechos de suscripcidén en el contexto de un mercado competitivo han
mostrado la necesidad de perfeccionar el espectro informativo que se suministra a
los inversores a través de los medios de difusién de la Bolsa (SIB y Bolsar).

A fin de que, en los casos de ampliacién del capital por suscripcion, los
operadores, inversores y publico en general puedan seguir al momento la evolucién
conjunta de los precios de la accion de la compariia emisora y de los derechos de
suscripcion que se negocien en el mercado, se implement6 la difusién de un nuevo
cuadro a través del SIB y Bolsar que muestra los valores de mercado de la accién y
del derecho correspondiente durante todo el periodo de suscripcion. De este modo
facilita la adopcién de decisiones acerca de la conveniencia de adquirir los nuevos
valores ofrecidos o de efectuar la venta de los derechos correspondientes.

Actividad del sector publicaciones

Durante el transcurso del afio 2004 continu6 aplicandose activamente la
politica de reduccion de costos en el area de publicaciones. Se incorporaron tres
nuevas computadoras, que permitieron acelerar el armado de los boletines diario y
semanal. Ademas se intensificaron las tareas de preparacién en nuestra Bolsa de
estados contables de fideicomisos y se comenzd a planificar el armado de los
balances de emisores de obligaciones negociables, iniciativa que se pondra en
pleno funcionamiento durante el transcurso de 2005. De este modo se continuara
intensificando la mejora del resultado generado por las publicaciones dentro del
contexto de la actividad de nuestra institucion.

Estadistica
Base de Datos Interna

En forma conjunta con personal del Departamento de Informética y
Telecomunicaciones se llevaron a cabo tareas de adecuacion, creacion de
consultas y desarrollo de diferentes controles en la Base de Datos Interna, entre las
gue se pueden mencionar: a) Adecuacion de consultas ya existentes a nuevas
operatorias, tales como Ejercicios de Opciones de Cupones de Acciones y
negociacion de Cheques de Pago Diferido; b) Nuevas consultas sobre Servicios
Financieros de Valores Privados de Renta Fija; ¢) Control de transferencia de datos
de operaciones a la Base; d) Control de consistencia de datos en los diferentes
resumenes generados en la Base; e) Creacion del Maestro de Opciones en la Base
y su correspondiente control.

Control de operaciones de Cheques de Pago Diferido
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Se implementd un proceso de control diario de cheques ingresados al sistema
de Caja de Valores, que incluydé el seguimiento de las diferentes subastas
presentadas en rueda de operaciones, el desarrollo de cuadros estadisticos de
evolucion de los montos negociados y del stock de cheques no vencidos.

Desarrollo de un indice de tasas de interés

Se han efectuado los analisis necesarios para la construccion de un indice de
tasas de interés de los cheques de pago diferido. Esta iniciativa tiene como objetivo
principal suministrar a los participantes en este segmento del mercado un patrén
para la orientacién de sus demandas y ofertas en el mercado de dinero. Asimismo,
este indicador facilitara la creacibn de nuevos activos o instrumentos para su
incorporacion al mercado de capitales.

Bonificacion de las operaciones de las AFJP

A mediados de afio el H. Consejo resolvio la reimplantacion del ©gimen de
bonificacion sobre los derechos de Bolsa liquidados a las transacciones en
acciones y cedears que efectian las administradoras de fondos de jubilaciones y
pensiones. Este beneficio se habia aplicado durante algunos meses del afio 1999 y
posteriormente se habia dejado sin efecto. A fin de determinar la bonificacion que
corresponde a cada administradora resulta necesario contar con las series
histéricas y los valores actualizados correspondientes a lo operado por esas
instituciones. De este modo, pueden calcularse los umbrales operativos que, en el
caso de ser superados, originan la bonificacion de los derechos respectivos.

Una vez efectuadas las gestiones necesarias ante la Union de Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones y la Superintendencia estatal que regula a
esas entidades, se pusieron en marcha, junto con la Contaduria de la Bolsa, los
sistemas y procesos internos destinados a la liquidacién de las bonificaciones.



GERENCIA TECNICA Y DE EMISIONES

Durante el afio 2004, la gestion correspondiente al control del cumplimiento de
los requisitos legales y reglamentarios exigidos para la cotizacion de valores
negociables correspondiente a la Gerencia Técnica y de Emisiones, se caracterizo
principalmente por la intensa actividad relacionada con la evaluacién de pedidos,
tanto de oferta publica como de cotizacion de valores fiduciarios, ya como valores
representativos de deuda ya como certificados de participacion.

En efecto, las emisiones de este tipo de instrumentos financieros
experimentaron un notable incremento respecto de las que se registraran en afos
anteriores. Asi, en términos de fideicomisos individuales de un total de 24
fideicomisos, con montos rominales cercanos en pesos a los 276 millones y en
dolares estadounidenses a 55 millones, que fueran analizados en el afio 2003, se
trep6 a la cantidad de 77 fideicomisos en cuyo marco se emitieron valores
fiduciarios por aproximadamente 1.677 millones de pesos y 53 millones de dolares
estadounidenses.

También pudo advertirse un considerable aumento en las solicitudes de
cotizacion de obligaciones negociables habida cuenta que los montos emitidos
durante el afio 2003 fueron de $297.205.000.- y u$s1.009.812.800.-, mientras que a
lo largo del afio 2004 se ubicaron en el orden de los $499.185.617.-,
u$s2.479.920.813.- y Euros 279.000.000.-.

Un capitulo aparte merece la actividad desarrollada en materia de cotizaciéon
de cheques de pago diferido que se iniciara en diciembre de 2003. Al tiempo que se
fueron afianzando los procedimientos de cada una de las instituciones que dan
marco a la negociacion de este tipo de instrumentos, esto es, la Caja de Valores
SA, el Mercado de Valores de Buenos Aires SA y la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, se fueron presentando los pedidos de cotizacién y registrdndose mes a mes
un mayor numero de instrumentos y de volimenes negociados. Muestra del interés
despertado por esta novedosa modalidad de financiamiento es el hecho de que en
la actualidad la mayoria de las sociedades de garantia reciproca de nuestro pais se
encuentran incorporadas al régimen de cotizacion bajo la modalidad de cheques de
pago diferido por ellas avalados.

Reformas al Reglamento de Cotizacion — Modificaciones y
Nuevas Reglamentaciones

Modificacion de los articulos 62 y 63 del Reglamento de Cotizacion.

En reunién del 26 de mayo de 2004, el Consejo aprobé la modificacion del
inciso 0) de los articulos 62 y 63 del Reglamento de Cotizacion y la incorporacion a
los mismos de los incisos p) y q).

Mediante esta reforma, en el inciso 0) se requiere que se informe la cantidad
de acciones que pertenecen al accionista o grupo controlante de la sociedad, en
lugar de informar la cantidad que no pertenece a los mismos como estaba previsto.

En cuanto a la aludida incorporacion, se establece la obligacion de informar la
cantidad de acciones a que dan derecho los valores representativos de deuda
convertibles en acciones y/u opciones de compra de acciones de la sociedad,
correspondiente a la titularidad del accionista o grupo controlante y porcentaje que
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representan sobre el capital social luego de la pertinente emision y se requiere que
dichas cantidades se detallen discriminadas en funcion de las clases de valores que
le dan origen y plazo que al efecto prevén las condiciones de emision (inciso p).

A través del inciso q), se exige la identificacion del accionista controlante de la
sociedad, indicando denominacién y domicilio y, de tratarse de una persona juridica
gue forme parte de un grupo econémico, se debe detallar la integracion del mismo.

La comentada reforma reglamentaria fue aprobada por Resolucion Nro.
14.901/04 del 09.09.2004 de la Comisién Nacional de Valores y publicada en el
Boletin Oficial con fecha 17.09.2004.

Modificacion de la Resolucion de Consejo Nro. 2/2003 reglamentaria
de la cotizacion de cheques de pago diferido.

En la reunion celebrada por el Consejo el 21 de abril de 2004, se aprobo la
incorporacion en la Resolucion Reglamentaria de la cotizacion de cheques de pago
diferido de ciertos limites al ingreso de estos instrumentos al régimen de
negociacion bursatil.

Dicha limitacién consistio, para el caso de los cheques patrocinados, en fijar
gue el monto maximo de cheques que puede encontrarse en todo momento en el
deposito de Caja de Valores SA, no supere el importe que resulte menor entre: a) el
25% de las compras anualizadas de insumos y b) el saldo de cuentas a pagar, en
ambos casos segun las cifras reflejadas en el Gltimo estado contable presentado.

En cuanto a los cheques avalados, el importe maximo se establecio en el
monto del Fondo de Riesgo constituido que surja del ultimo estado contable
presentado por la sociedad de garantia reciproca avalista.

La comentada modificacion fue aprobada por la Comisién Nacional de Valores
mediante Resolucion N° 14.873 de fecha 29 de julio de 2004.

Posteriormente, el Consejo en su reunién del 29 de setiembre de 2004
resolvio que el importe maximo de cheques de pago diferido patrocinados que
podian encontrarse en el depésito de Caja de Valores SA no debia superar el
monto del patrimonio neto, sin perjuicio de aplicar el anterior limite en caso de ser
éste menor que el patrimonio neto.

Bonificacion derechos de cotizacion acciones ante la existencia
de relacion de control societario

A efectos de contemplar la situacion de emisoras cotizantes vinculadas entre
si por una relacion de control societario, en las que los costos de la cotizacion de
las acciones de ambas empresas impactan doblemente en los resultados, mediante
la Resolucion de Consejo N° 1/2004 de fecha 24 de marzo de 2004, se establecio
una bonificacion del 80% sobre los derechos de cotizacion correspondientes a
acciones emitidas por sociedades locales que revistan la calidad de controlantes o
controladas cuando la participacion en el capital social de la controlada represente
el Unico activo relevante de la controlante.



La citada bonificacion se hace efectiva sobre los derechos de cotizacion de
acciones que corresponda a la emisora con menor capital social admitido a la
cotizacion.

Prérroga suspension aplicacion del Art. 42 inciso d) del Reglamento de Cotizacién

En sesion del 26 de mayo de 2004, el Consejo dicto la Resolucion N° 3/2004
por la cual extendid hasta el 10.12.2004 la vigencia de la Resolucion de Consejo
4/2002, que dispuso la suspension de la aplicacion del Art. 42 inciso d) del
Reglamento de Cotizacion.

Posteriormente, en su reunion del 24 de noviembre de 2004 dispuso, a través
de la Resolucién N° 7/2004, que la vigencia de la Resolucién de Consejo N° 4/2002
se extendiera hasta el 31.03.2005.

Derechos de cotizacion de acciones de sociedades extranjeras

Mediante Resolucion N° 4/2004, el Consejo reunido el 26 de agosto de 2004,
dispuso que en los casos en que la autorizacion de cotizacion de acciones
comprenda a una sociedad andnima local y a su sociedad controlante constituida
en el extranjero, los derechos de cotizacion de las citadas acciones se limiten en
conjunto a la suma de $1.200.000.-, de manera que, determinado el derecho de
cotizacion de acciones correspondiente a la sociedad local, a la sociedad
controlante le correspondera el excedente hasta el limite precedentemente
indicado.

Originacién y pago derecho de cotizacion de cheques de pago diferido

A través de la Resolucién N° 6/2004, a fin de simplificar el procedimiento para
la negociaciéon de los cheques de pago diferido, el Consejo estableci6 que el
pertinente derecho de cotizacion se genere en ocasion de concretarse la primera
operacion de negociacion de estos instrumentos y se abone por el agente o
sociedad de bolsa vendedor simultineamente con los demas derechos de bolsa
correspondientes a operaciones con otros tipos de valores.

Valores de corto plazo denominados en moneda extranjera

La Presidencia, a través de la Resolucion N° 1/2004 y conforme con lo
aconsejado por la Comision de Titulos, suspendio la exigencia de colocacion directa
en el mercado bursatil, establecida en el Art. 9 del Reglamento de Cotizacion de
Obligaciones Negociables y Pagarés Seriados de Corto Plazo, para los valores de
deuda denominados en moneda extranjera, mientras se encuentre en vigencia la
obligacion de concertar las operaciones bursatiles en pesos.

Bonificacion del importe minimo del derecho de cotizacion de
cheques de pago diferido

A efectos de fomentar la negociacion bursatil de cheques de pago diferido, la
Presidencia resolvié dictar la Resolucion N° 2/2004 estableciendo una bonificacion
por el término de 90 dias del importe minimo que en concepto de derecho de
cotizacion de cheques de pago diferido fijara la Resolucion de Consejo Nro. 3/2003,
disponiendo al efecto una escala en funcion de los importes de tales instrumentos.
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Posteriormente el Consejo dispuso, mediante la Resolucién Nro. 2/2004,
ampliar por el término de 180 dias contados desde el 1 de julio de 2004 el plazo de
tal bonificacion.

Modificacion del cadigo de individualizacion N° 1.c) establecido
por la Resolucién de Presidencia N° 6/93.

A través de la Resolucion N° 9/2004, la Presidencia dispuso modificar el
cédigo de individualizacién N° 1.c) de sociedades que cotizan acciones por 1-cl), 1-
c2) y 1-c3), atento la conveniencia de diferenciar las situaciones en que el auditor
externo, la comision fiscalizadora o el consejo de vigilancia se abstengan de opinar
sobre los estados contables respecto de aquellas situaciones en las cuales la
opinidn se emite en forma condicionada; asi como diferenciar las situaciones de
entidades financieras. Asimismo se extendio esta aplicacién a los fondos comunes
de inversion cerrados y a los fideicomisos financieros.

Extension de la aplicacién de los cddigos de individualizacion
Nros. 1-c1) 1-c2) y 1-c3) a las emisoras de obligaciones negociables.

La Presidencia dispuso, mediante Resolucion N° 12/2004, extender la
aplicacion de los codigos de individualizacion Nros. 1-c1) 1-c2) y 1-c3) prevista en la
Resolucion de Presidencia N° 9/2004 a las emisoras de obligaciones negociables.

Aplicacion del codigo de individualizacion D a libradoras y avalistas
de cheques de pago diferido.

Por Resolucion N° 11/2004, la Presidencia establecié que en los casos en que
las entidades libradoras o avalistas de cheques de pago diferido no presenten
dentro de los 90 dias de cerrado el ejercicio econdmico sus estados contables
anuales (conforme Art. 5° y 8° de la Resolucion de Consejo 2/2003) se les aplique el
codigo de individualizacion D, cuando no cuenten para ello con autorizacion de esta
Bolsa.

Emisiones

Durante el afio bajo comentario se realizaron 21 reuniones de Comision de
Titulos, en las que se analizaron, 216 solicitudes por distintos tipos de valores
negociables, discriminados asi: en pesos 7.001.345.558.-, en ddlares
3.634.085.070.- y en Euros 277.301.695.- importes estos ultimos que al tipo de
cambio vendedor del Banco de la Nacién Argentina al 31.12.2004 (u$s = $2,9790 y
Euro = $4,0592) dcanzan la suma de $11.951.562.463.-. A ello debe sumarse el
ingreso al régimen de oferta publica y cotizacibn de una sociedad nueva por
acciones y la incorporacion de cheques de pago diferido avalados y patrocinados
como instrumentos de cotizacion.

Ademas en las citadas reuniones se consideraron, treinta asuntos varios,
cuatro retiros del régimen de cotizacion de acciones, una fusidon por absorcion y
emisiones de titulos publicos y de certificados de crédito fiscal y de custodia.

Seguidamente se detallan las emisiones, segun el tipo de instrumento:
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Bonos Publicos

Se analizaron 42 solicitudes de bonos publicos. En dicha cantidad se incluyen
solicitudes de autorizaciones de cotizacion por u$s413.400.000.- y $4.220.593.384 -
Ademas, se autorizaron 25 emisiones de Certificados de Crédito Fiscal conforme a
los Decretos del Poder Ejecutivo Nacional Nros. 1005/01 y 1226/01, por
$15.374.320.- y 344 rescates y adecuaciones de montos de Certificados de Crédito
Fiscal y Certificados de Custodia, por un monto de $830.898.631.- y u$s2.303.531,
ademas de 275 Letras y Notas del Banco Central de la Republica Argentina por un
monto de $26.012.553.000.- y u$s392.300.000.-.

Finalmente se autorizaron 11 rescates de titulos nacionales por un monto de
$199.372.246.- y u$s394.752.