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MENSAJE DEL PRESIDENTE Y LA DIRECTORA

A lo largo de sus dos afios de vida y de acuerdo con sus objetivos fundacionales, el Centro para la Estabilidad
Financiera ha desarrollado una intensa actividad independiente --con profesionalidad y elevado nivel académico-
- tendiente a fomentar el debate y el andlisis de las politicas econdmicas y financieras necesarias para fortalecer
los servicios financieros en Argentina.

Este afio ha sido fundamental para consolidar cualitativamente la presencia del CEF en el ambito profesional
local, regional e internacional, logrando ocupar un importante espacio como foro de andlisis independiente,
apolitico e integrador de las mejores practicas nacionales e internacionales en servicios financieros.

Por otra parte hemos experimentado un crecimiento institucional favorable a través de la incorporacion de
nuevos miembros en nuestro Consejo de Administracion, Consejo Honorario Internacional y en el staff
permanente del CEF, hecho que se refleja en el aumento considerable de los proyectos desarrollados durante el
2004. Por otra parte, en el curso del mencionado afio, el CEF llevd a cabo diversas actividades de foro,
discusion y difusion que contaron con la participacion de un nutrido nimero de funcionarios, representantes de
la economia real, el sistema financiero, profesionales y académicos. Esta participacién abarca a representantes
del ambito nacional, regional e internacional.

Quisiéramos agradecer profundamente a los distinguidos miembros del Consejo Honorario Internacional y a
nuestros colegas del Consejo de Administracion por su dedicacion y apoyo incondicional. A los miembros de los
equipos de trabajo que han dedicado su esfuerzo a la puesta en marcha y afianzamiento del CEF. También
debemos nuestro agradecimiento a todos aquellos que han participado en las actividades del Centro y a
aquellos que individualmente y en representacion de sus respectivas instituciones han colaborado, con aportes
institucionales o para proyectos especificos con el CEF. Nuestra nutrida agenda y nuestras ganas de contribuir a
dilucidar aspectos criticos que hacen al bienestar de nuestra sociedad son un testimonio de nuestro
COmMpromiso.

Fieles al objetivo de proveer y promover un ambito de discusion publico-privado, el CEF continuara trabajando
comprometidamente en temas claves para el desarrollo y la estabilidad de los servicios financieros y el
crecimiento sostenido. El camino es sin duda arduo pero sabemos también que desafios de esta magnitud son
fascinantes y, a la luz de los avances realizados en nuestros dos primeros afios de vida, estamos convencidos
que las metas propuestas seran alcanzadas.

' ]

i
Dr. Carlos Conrado Helbling Dra. Silvina Vatnick
Presidente Directora
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INTRODUCCION

Durante el afio 2004 la economia ha evolucionado
favorablemente, evidenciando un alto nivel de
crecimiento del PBI de 8,9%, moderada inflacidn
de 6,1% medido por el IPC, disminucion en el
desempleo desde el 21% a mediados del 2002
hasta el 14,5% a fines del 2004, y caida en la
pobreza desde un 54% de la poblacion en el 2002
hasta el 40% alcanzado en el 2004. Al mismo
tiempo los avances alcanzados para el canje de la
deuda publica, el fortalecimiento de los servicios
financieros, la recuperacion de la liquidez, la
resolucion de la deuda privada de empresas, han
permitido recuperar casi el nivel maximo histérico
del PBI conseguido en 1998.

El grado de intermediacion financiera en Argentina
—medido a través de los activos financieros de los
intermediarios- represent6 en el afio 2004 el 48%
del PBI, frente al 47% en el afio 2003. Por su
parte, la capitalizacion local fue del 24.6% del PBI
y el turnover de 6.9% en el 2004 frente a los
minimos alcanzados a fines del 2001, cuando
dichos indicadores se ubicaron en el 14,1%y 5,1%
respectivamente.

Estos avances requieren ser consolidados a partir
de un mayor énfasis en la confianza y
fortalecimiento  institucional para lograr el
sostenimiento del crecimiento y la estabilidad a
largo plazo. En tal sentido, los principales areas
que requieren atencion son:

= El marco legal, normativo e impositivo de los
mercados financieros; los mecanismos de
cumplimiento de las normas, la transparencia y
las buenas practicas de gobierno corporativo,
la estructura de los mercados, los sistemas de
pagos y la supervision;

= |afinalizacién del proceso de renegociacion de
la deuda publica;

= la recuperacion del ahorro, de la
intermediacion financiera y del financiamiento
de la inversion privada;

= | fortalecimiento del sector bancario, en
términos de solvencia que permita recuperar la
generacion de crédito al sector privado al
mismo tiempo que aumenta el acceso a los
servicios financieros a través de la revision de
barreras a la entrada y el desarrollo de
entidades no bancarias y cooperativas. En el
2004 los depositos bancarios del sector
privado y el crédito al sector privado
alcanzaron un nivel del 18,6% y 9,1% del PBI,
respectivamente. En el caso del crédito, este
desempefio representa una mejora respecto a
los minimos alcanzados a mediados del afio
2003, mientras que en el caso de los
depésitos no se observa un recuperacion.
Asimismo, estos valores contindan siendo
relativamente bajo en relacién a otros paises
emergentes;

= El mercado de capitales, que continda con un
volumen vy liquidez restringido, y casi nula
actividad de nuevas emisiones. La escasa
recuperacion del mercado de deuda
corporativa y el surgimiento de instrumentos
financieros alternativos, como el fideicomiso.
Este desempefio puede explicarse por la falta
de adecuados estandares de gobierno
corporativo en las firmas cotizantes y en el
mismo mercado accionario, con bajo nivel de
cumplimiento de las normas que genera
incertidumbre en los accionistas minoritarios y
se refleja en falta de liquidez y escala y alto
costo del capital. Esto requiere fortalecer la
regulacion y supervision del mercado.

Asimismo, la Argentina se enfrenta a la resolucion
de temas centrales de largo plazo, que afectaran la
trayectoria de crecimiento de la economia y la
estabilidad del sistema financiero, entre los que se
destacan:

Centro para la Estabilidad Financiera
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= E| reestablecimiento de los derechos de
propiedad y la estabilidad macroeconémica
con un marco institucional acorde;

» |a consolidacion de la solvencia fiscal del
sector publico, en virtud de su importancia
para la estabilidad y el desarrollo de la
intermediacion financiera;

= Acelerar la convergencia de la infraestructura
legal y normativa en relacion a las mejores
practicas a nivel internacional en mercados
financieros con el adecuado nivel de
supervision y cumplimiento efectivo;

= |a consolidacién del ahorro privado y la
promocion de la intermediacion local a través
de inversores institucionales;.

INICIOS DEL CEF

El Centro para la Estabilidad Financiera (CEF) fue
formalmente establecido en marzo de 2003. La
idea originaria surgi¢ durante el afio 2001, cuando
se comenz6 a advertir que no existia en Argentina
un think tank independiente y apartidario que
brindara liderazgo intelectual en el area de politicas
para el sector financiero. La reconstruccién de las
instituciones del sector financiero y la redefinicién
del rol de la intermediacién financiera se
convirtieron en prioridades con posterioridad a la
crisis econémica, social y financiera del 2001-
2002, a fin de promover la estabilidad y el
crecimiento econdmico del pais.

El CEF cumple con una funcién complementaria
tanto del sector publico como del sector privado en
el analisis, articulacion y propuestas de politicas. A
través de seminarios y capacitacion, el Centro
trabaja para facilitar el intercambio de informacion y
opiniones entre los organismos que disefian las
politicas del sector, reguladores, actores del
mercado y consumidores de servicios financieros,
preservando  la  necesaria  independencia
institucional de cada uno de estos grupos.

La orientacion a los servicios y politicas financieras
del CEF se basa en sélidos fundamentos tedricos
que contemplan las practicas mas eficaces a nivel
mundial, adaptadas a las condiciones locales y

regionales especificas. Aunque el Centro se
concentra inicialmente en temas particulares de
Argentina, en forma creciente se avanza en el
desarrollo de trabajo conjunto con instituciones de
intereses similares en paises vecinos, tomando en
cuenta  especialmente las  cuestiones  de
armonizacion financiera en el proceso de
integracion regional.

Tanto en el andlisis de los servicios financieros,
como en las cuestiones macroeconomicas, legales,
normativas e impositivas el CEF tiene un fuerte
compromiso con el pluralismo, la libertad de ideas y
la transparencia. El Centro focaliza sus esfuerzos
en la investigacion aplicada de los mecanismos
para potenciar la estabilidad financiera y el
desarrollo, tomando en cuenta las experiencias y
las practicas mas eficientes a nivel mundial, asi
como las caracteristicas propias de la region Las
actividades y productos del Centro han sido
concebidos como ‘bienes publicos’, ya que
conjugan las perspectivas publicas y privadas con
un fuerte énfasis en el interés social.

El CEF mantiene estrecho contacto con instituciones
publicas y privadas, tanto de Argentina como del
exterior, con organizaciones de objetivos e
intereses similares en América Latina, América del
Norte, Europa y Asia que han servido también de
estimulo a las incipientes actividades del CEF.

Algunas de esas instituciones son: (i) Reparticiones
Estatales: Ministerio de Economia; Banco Central de
la Republica Argentina; Comision Nacional de
Valores;  Superintendencia  de Instituciones
Financieras; ~ Superintendencia  de  Seguros;
Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones; diversas Comisiones del
Congreso de la Nacion; (i) Sector Privado local/
interno: asociaciones de entidades del sistema
financiero representando a bancos, compafiias de
seguros, administradores de fondos de pension y
profesionales independientes; (iii) Internacionales:
Banco de Inglaterra; Ministerio de Economia de
Espafa; Departamento del Tesoro de los Estados
Unidos de América; Banco de la Reserva Federal de
Nueva York; Instituto de Finanzas Internacionales

Centro para la Estabilidad Financiera
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(Washington, DC); Toronto Center for Banking and
Insurance  Supervision; DGRV Confederacion
Cooperativa Alemana (Berlin); Banco de Francia;
Bundesbank; Banco de Canadd; Centro para
Estudios Financieros (Frankfurt); (iv) Multilaterales:
Banco  Mundial  (Washington, DC); Banco
Interamericano de Desarrollo (Washington, DC);
Fondo Monetario Internacional (Washington, DC),
Banco de Pagos Internacionales (Basilea); Foro de
Estabilidad Financiera (Basilea); Banco Central
Europeo  (Frankfurt); Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (Paris);
Comunidad Andina de Fomento (CAF); Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros (lAIS),
Asociacion Internacional de Actuarios (IAA); (v)
Regionales: Banco Central de Chile, Banco Central
de México, Superintendencia de Pensiones de
Costa Rica, Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro de México, entre otros.

OBIETIVOS

Sobre una sélida base académica y técnica, el CEF
brinda asistencia a los sectores publico y privado
en la discusion, disefio e implementacion de
politicas en los siguientes campos: (i)
reconstitucion de la intermediacion financiera; (ii)
fortalecimiento de las instituciones 'y su
interconexion con el resto del mundo incluyendo el
marco legal, normativo e impositivo; (iii) adaptacion
al ambito local de la buena praxis internacional; (iv)
practica efectiva de la regulacion y la supervision
del sistema financiero; (v) modernizacién de la
legislacion del sector; (vi) superacion de los
estandares de transparencia; y (vii) profundizacion
de la innovacién financiera.

ORGANIZACION

El CEF estd organizado juridicamente como una
Fundacion y como tal es una entidad sin fines de
lucro._Las entidades participantes en el acto

El CEF cuenta con una estructura de gobierno
pluralista y de caracter apolitico, enfocada en la
modernizacion de los servicios financieros, y
provista de una vision estratégica, integral e

independiente. fiderada-por:

La estrucutra de gobierno del CEF esta compuesta
por los siquientes 6rganos:

(i) &Un Consejo de Administracion integrado
actualmente por trece miembros. Para
asegurar ~ su  transparencia €
independencia, una mayoria absoluta de
sus miembros han sido designados de
manera independiente. Asimismo, el CEF
cuenta con:

(i) Un  Consejo Honorario Internacional
consultivo, compuesto por destacados
académicos y profesionales del mundo
financiero internacional. Este Consejo
tiene caracter multidisciplinario, con
profesionales de reconocida trayectoria
en funciones regulatorias, organismos
internacionales y gubernamentales, asi
como  prestigiosos  académicos  en
materia econdmico-financiera y legal. De
esta manera, el Consejo dispone de los
elementos  para  trasladar  sus
conocimientos sobre la materia y su
amplia  experiencia internacional  al
ambito local. Durante el 2004 se integré
un nuevo miembro, Eduardo Aninat,
quien se suma a las personalidades ya
integrantes  del  Consejo  Honorario
Internacional: Andrew Crockett, Guillermo
De la Dehesa, Mario Blejer, Andrew
Sheng y Arminio Fraga;

fiy(i)  Un eguipe—staff permanente
integrado por prestigiosos profesionales

con amplia trayectoria nacional e
internacional en variados aspectos de

fundacional fueron el Mercado a Término de los  servicios financieros 'y  su

Rosario S.A. (ROFEX) y el Instituto Argentino de interrelacion con el sector real de la
Ejecutivo de Finanzas (IAEF). economia; y

i (iv) Un staff Equipes—asociados de

profesionales del ambito local e

Centro para la Estabilidad Financiera — Memoria de Actividades 2004 6
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internacional vinculados a trabajos y
proyectos especificos.

AGENDA DE TRABAIO

El Centro para la Estabilidad Financiera cuenta con
una agenda de temas estratégicos para la
estabilidad y desarrollo de los servicios financieros.
Actualmente esta agenda tendiente al andlisis,
evaluacion, disefio y diseminacion de propuestas,
se concentra en los siguientes temas:

EL—FINANCIAMIENTOMECANISMOS  —DE LA
INVERSION PRIABA-PUBLICA Y PRIVADA

cclones_finanel : T

i .
. oo ncleros.

Et—FORTALECIMIENTO—DBEE—GOBIERNO
CORPORATIVO

Andlisis de los mecanismos para la financiacion de
proyectos del sector publico implementados a
través de asociaciones publico privadas (APP).
Andlisis de las requlaciones, la supervision, el
tratamiento _impositivo, la transparencia y el
gobierno corporativo tendientes a desarrollar el
mercado de capitales, los inversores institucionales
(fondos comunes de inversion, administradoras de
fondos de pensiones y compariias de sequros) y
los intrumentos de financiamiento no bancarios
(fideicomisos, leasing y factoring), para ampliar las
posibilidades de la financiacién de largo plazo via
capital y endeudamiento ta—necesidad-defomentar

Estudio de las mejores practicas de transparencia y
gobierno corporativo aplicables al ambito local. El
andlisis involucra tanto a las empresas con y sin
cotizacion _ publica incluyendo las empresas
familiares como a los intermediarios financieros —
bancos, compaiiias de sequros, fondos comunes de
inversion _y administradoras _de fondos de
jubilaciones y pensiones- y a los organismos
requladores del sector financiero. Cooperacion
técnica con la Corporacién Andina de Fomento
. ey it o
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CosTO Y ACCESO AL CREDITO BANCARIO
- 5 I 5
BANCARIA

Andlisis de las condiciones de solvencia y eficiencia,
y de los mecanismos que permitirdn mejorar el
grado de bancarizacion de la economia, recrear y
profundizar el acceso al crédito y recuperar la
confianza en los servicios de intermediacion
bancaria.  Andlisis de los  condicionantes
institucionales, tanto desde la demanda como
desde la oferta: los mecanismos legales,
formativos, impositivos, asi como las innovaciones
financieras.  Estudiar el rol de entidades
cooperativas de intermediacion financiera a_estos
fines. La—tendencia—observada—de—caida—en—a

CosTO DEL CAPITAL Y ARMONIZACION
REGULATORIA _FORTALECHHENTO—BE—HOS
SERVEIOS-DEFHTERMEDIACION-HO-BANCARA

EDUCACION FINANCIERA

Andlisis _del costo del capital en América Latina.
Caracterizacién de la financiacion de las empresas
privadas con cotizacion publica y estudio de los
determinantes del costo de capital. Andlisis de
divergencias _ requlatorias _y  propuestas  de
armonizacion financiera regional. Les
. - " X X

) L i
afios1998-y-2004 sin-embargor-atin-presenta

La educacion financiera es un area en la que las
instituciones no gubernamentales como el CEF
deben desempefiar un rol fundamental. Resulta
indispensable que tanto los funcionarios de los
poderes ejecutivo, legislativo y judicial, la prensa,
los_intermediarios financieros gebierres—como los
consumidores —a fin de hacer un uso 6ptimo de los
recursos financieros—ecuentenr-con-conocimientos
adeeuados-de-temasfirancieresy-tengan acceso a
informacion confiable en linea con los estandares y
técnicas mundialmente aceptadas de regulacion y
supervision  de  los  servicios financieros.;

. o 451 . I
financ] fleinrd : -

- SI I
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ACTIVIDADES DURANTE 2005

Durante el afio 2005, el CEF concentrd sus
esfuerzos en el estudio aplicado de mecanismos
que, tomando como base las caracteristicas
distintivas de nuestra regién y sumando las
mejores practicas y experiencias internacionales,
permitan un adecuado fortalecimiento de los
servicios financieros. El foco primordial del CEF
estuvo puesto sobre Argentina, considerando
ademas las experiencias de otros paises.

DIALOGO PUBLICO PRIVADO

Una de las actividades centrales del CEF es
prefmever-la_promocion de foros de discusion para
faeilitarque contribuyan a la generacion de andlisis
objetivos de los temas estructurales de servicios
financieros y promuevan, en ese sentido, ast-ceme
para—impuisar—soluciones  alternativas—en—eses
temas. Durante el 20054, el CEF ha desarrollado
los siguientes foros de discusion en los cuales
participaron grupos multidisciplinarios de trabajo
formados por una amplia variedad de
representantes del sector publico y privado.

Mesas Redondas

Durante el ciclo de mesas redondas, iniciado en
octubre de 2003 y desarrollado durante los afios
en—e2004_y 2005, se han debatido cuestiones
centrales de la agenda en servicios financieros.
Estos encuentros contaron con la participacion de
panelistas invitados y concurrieron integrantes del
Poder Ejecutivo, del Congreso de la Nacion y el
Poder Judicial, asi como también representantes
del sector privado e instituciones académicas.
Como resultado de estos dialogos el CEF ha
publicado una serie de Notas de Politica que se
distribuyeron entre las principales autoridades y
participantes del mercado y que también pueden
ser consultadas en el sitio Web del Centro.

Las mesas redondas llevadas a cabo durante el
20045 son las siguientes:

Gobierno  Corporativo _ Financiamiento—del
e Ainds

= Diagnostico _y _ situacion __del _ Gobierno
Comporativo de empresas con
colizaciontastrumentosy-modatkidades,
Ricardo Bebczuk (UNLP), Pedro Elosequi
(CEF) y Marcelo Villegas (CEF). 8 de Marzo de

2005, kuis—Corsighia—{Caja—de-Valores)-yufio
Piekarz-{1BEP}HMarzo-de-2004-

= Jendencias __requlatorias _y  de  GC
Internacionales. Aspectos legales de GC en
Argentina. _ Enforcement _y  poderes  de/
requiador. #astrumentos-de-cobertura
Douglas Elespe (Thompson Financial), Juan
Carlos Carvajal (Miembro del Tribunal Arbitral
de la BCBA), Pablo Cavallaro (CEF) y Marcelo
Villegas (CEF) 31 de Marzo de 2005.kene
I MAE}-S \ Morti-C 3

DicasFernd (Clearing4 S A M
€e2604-

= [a vision de las empresas calificadoras,
Diagndstico y principales condlusiones. £l
Gobierno  Corporativo _en  Argentina.
Comentarios finales del Ciclo£firanciamicnto

o St . ) g

enArgenting:

Douglas Elespe (Thomson Financial) y Rodolfo

Apreda (CEMA). 13 de Abril de 2005. Gabriel
; I o ’

Navai EF{EE : Ot .ER} YPF

Ageste-de2004-

Mesa Redonda de Presentacién: Documento
de Trabajo N° 7Aherro-Contractual

= AHPs — Impacto del costo del sequro sobre los
ahorros para la vejez. Besarrolio—del-ahorro
contractual-enArgentipa
Alberto R. Musalem (Baree—MundialCEF) y
Fernando Baer (CEF). 12 de Mayo de 2005.

Centro para la Estabilidad Financiera
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ACTIVIDADES DE DISEMINACION

Desde su creacion, el CEF organiza de manera
periddica actividades de difusion a cargo de
renombrados especialistas en servicios financieros,
tanto locales como internacionales. De esta forma,
el CEF contribuye a la diseminacion de las mejores
practicas _internacionales _entre  funcionarios,
legisladores,  requladores,  participantes  del
mercado y profesionales independientes.

Las actividades de difusion durante el 20054 se
desarrollaron bajo las siguientes modalidades:

Eventos Especiales

Como en afos anteriores, durante el 2005
Conjuntamente—con-otras-instituciones;—el CEF tuvo
el honor de recibir la visita al pais de ilustres
personalidades del mundo de la economia y las
finanzas internacionales y desarrollar también
Seminarios regionales especificos en colaboracién
con diversas instituciones tales como el Banco
Mundial y la Embajada de Canada.en—<elaberacién

eonlas-Embajadas-de-Canada;Reire-Ynide; Suizay
Espafia:

= Seminario _para la__Reqion Centro “las
asociaciones _publico-privadas: Su_rol en el
desarrollo de la inversion publica Agtsting—+te
Global-ceonomic-change
Walter Agosto (Ministro de Hacienda de la
Provincia de Santa Fe), Silvina Vatnick (CEF),
Teresita Lencina (CEF) y Nicholas Livingston
(Experto Asociado de Partnerships UK). 18 de
Mayo de 2005. Bolsa de Comercio de Santa
Fe. David—A—Dedge—{Presidente—del-Banco
Central-deCanada}1Ho-demarzo-de 2004

= Seminario _sobre Politicas _de Vivienda en
Argentina. +a-regeiacion-firanciera-enel-centro
Raul Marin y Carlos Pisula (Camara Arg. De la
Construccion), Gustavo  Duran  (Comision
Nacional de Vivienda), Sandra Bergenfeld
(Diputada de la Legislatura de la Ciudad de
Buenos Aires), Mabel Jiménez o Miriam Rodolfo
(Subsecretaria de Desarrollo Urbano y Vivienda
/ _FAU-UBA), Aldo de Paula (Madre Tierra),
Adrian Cosentino ( FONCAP, UTDT), Raul
Zavalia ( Fundacién por la Vivienda Social),
Olivier Hassler y Maryse Gautier (Word Bank),
Clarisa _ Lifsic  (Bco Hipotecario), Ernesto
Schardgrodsky y Pablo Sanquinetti  (UTDT),
Nora Clichevsky (Universidad Nacional de Gral
Sarmiento). 30 de Junio de 2005.SirHeward
Pavies—{Birector—de—la—tonden—School—of
Economies)15-de-abril-de 2004
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= Desayuno Presentacion Swisspeficyvis-a-vis-of
s

Stephen Poloz (Vice-Presidente y Economista
lefe de Export Development Canada). 4 de

Octubre de 2005. jean-Pierre-Roth{Presidente

del-Bance-Nacional-Stize}1+6-de-noviembre-de
2004

= £ Rol de los Servicios Financieros en los
Mercados Emergentes. £uropa-ante—sus—+etos

-
Simon Commander (London Business School
Community). 3 de Noviembre de 2005. Jesé

Vials-{Banco de Espafia) 3 2004

= Jnnovacion y Desarrollo Economico.
Stan Metcalfe (Professor — University of
Manchester) 15 de Noviembre de 2005

Seminarios Técnicos

Eventos de periodicidad mensual, donde exponen
prestigiosos académicos y destacados eensttteres
expertos locales y extranjeros, y que cuentan con la
participacion de representantes de instituciones
publicas y privadas:

= Determinantes de la politica de dividendos en

Argentina, 1996-2003. Gobrerro-corporativoy
- "y

Ricardo Bebczuk (Universidad de la Plata). 24

de Febrero de 2005.Redelfe—HApreda

(Universi CEMA}-26 2004

= Disefio e implementacion de la_requlacion y
supervision basada en riesqos: La experiencia
de Colombia. #stituciones-de-mercado-faberal
Patricia Correa (ex Superintendente de Bancos
de Colombia). 7 de abril de 2005. Gabrel
Sénchez—{F ér—Mediterranea)—20
maye-de-2004

= Basilea /- implicancias, _posibilidades y
consecuendas de su implementacion. Bast#ea#

y——palses——emergentes—FHectos

efproblema—cross-border”

Dr. Alfredo  B. Roisenzvit (Asesor —
Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias. BCRA). 10 de Mayo de 2005.

Ardrew—Powell{Universidad—DiTella}5—de
agesto-de2004

= Argentina. _Reestructuracion _Corporativa _y
Financiamiento en la Post Crisis. Piseiphna—e
"y y , Y . '
Michael Pomerleano (World Bank), Jorg
Forteza (Universidad de San Andrés), Alberto
Grimoldi  (Grimoldi y AEA), Carlos Franck
(Techint), Luis Cedrola (Arcor) y Daniel Marx

(CEF). 9 de Junio de 2005 .Eduarde-tevy-Yeyat
Universidad-Bi-Tehia)-+9-d 2004

=  (osto de Capital y sus Determinantes.
2 ) ) e
Daniel Marx (AGM y CEF) y Marcos Buscaglia
(UDESA). 28 de Junio de 2005ares

Meleontan—{M&S—Consulteresi—y—MiguelBein
= Ja busqueda de  Renta  Corporativa
Oportunistica vy Dispendio _ Presupuestario.
Rodolfo Apreda (Universidad del CEMA). 11 de
Agosto de 2005.BanrietHeymanrr—{CEPAL}—y

Seminarios Especializados

Eventos de—caracter-mensual-que se enmarcan en
proyectos de fortalecimiento especifico, tales como
la serie de seminarios para legisladores y asesores
del Honorable Congreso de la Nacion-gue-se-realiza

Finker—Foundation. En este mismo marco, durante
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el 2005, se implementd también un ciclo de
Seminarios _especificos de asistencia técnica al
Poder Judicial en temas financieros. Ambos
proyectos se llevan a cabo con el apoyo del Foreign
Office del Reino Unido y la Tinker Foundation:

Seminarios para Legisladores:

= nstrumentos Financieros no Iradicionales, +
Diego Fernandez (ROFEX), Mario Kenny
(Asesor de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires), Alberto Beunza (Presidente Asociacion
de leasing de Argentina), Jorge Capitanich
(Presidente de la Comisién de Presupuesto y
Hacienda del Senado de la Nacion). 21 de Abril

de 2005.BanielHeymanr—{CEPALL Axelvan
Trotserburg—{Banco—Mundiall—y—John
Dedswerth{FMh1-de-abriltde 2004

= ndexacion _de Instrumentos _ Financieros.
Eduardo Levy Yevati  (Profesor titular e
investigador en Economia, UTDT), José Maria
Fanelli (Investigador titular del Area Economia,
CEDES), Hugo Kaplan (Profesor titular de
Teoria y Técnica Impositiva, UBA) vy Rodolfo
Frigeri (Presidente de la Comision de Finanzas
de la Honorable Camara de Diputados de la

Nacion). 2 de Junio de 2005.BarieHMarn—AGM
i) i i )

. ) , ; )

Naci gE{ }.5; 0 deiuni EEEEI

»  Barreras  al  Acceso de  Jos  Servicios
Financieros. Hpanciamento—para—e/
Alfredo B. Roisenzvit (BCRA). 28 de Julio de

Sancher—{F Sr—Mediterranea)—y—Sii
Vatrick-{CEF)2-de-agosto-de 2004

Seminarios para el Poder Judicial

Estos eventos contaron con presentaciones
analiticas respecto a distintos aspectos de la
materia_financiera, estando orientados en
general al intercambio de opiniones entre los

magistrados, funcionarios, expertos en la
materia y miembros del CEF.

Justicia y Economia. €ooperativas-de-créaito:
Silvina  Vatnick  (CEF), Adridn  Guissarri

(Economista-Académico), Alfredo Carlos Dato
(Presidente de la Corte Suprema de Justicia de
Tucuman). 10 de Agosto de 2005.Mareelo
Huge—Garnero—{Nueve—Banco—Suquia)26—de
agesto-de2004

El Proceso de Resolucion de la Deuaa Externa.
Daniel Marx (CEF), Héctor Alegria (Estudio
Alegria), Osvaldo Chomer (Juez Nacional en lo
Comercial) y Raul Maduerio (Director Ejecutivo
de la Red Federal de Capacitacion Judicial). 20

de Octubre de 2005.Miguel—Kiguel-{CEF);
lernan—del-Vitar{SEDESA}7 I
2004

Resolucion de Deuda Publica y Privada. APEs y

Otros Instrumentos.
Pablo Cavallaro (CEF), Miguel Kiguel (CEF),
Ignacio Escuti (Abogado Académico) y Rafael
Barreiro (Juez Nacional en lo Comercial). 15 de
Diciembre de 2005.

Seminarios Regionales

Gobierno Corporativo, Responsabilidad Social y

Transparencia
Panelistas locales e internacionales. 17 de

Octubre de 2005. Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.

Seminario _de Debate  “Deuda Publica y

Crecimiento Econdmico en América Latina.: ;Un
nuevo comienzo?”.

Organizado por el BID, la UTDT y el CEF.
Panelistas nacionales e internacionales. 6 de
Diciembre de 2005. Sheraton Hotel.

Seminarios Internacionales
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Durante el 20045 el CEF continud con el desarrollo
del Seminario Internacional Anual que se ha
convertido en el evento por excelencia sobre temas
financieros atrayendo afio a afio mayor atencion,
concurrencia, difusion e importancia. Al igual que
afios anteriores se editd un volumen con los
Proceedings del Seminario.

= WV Seminario Internacional Anual ‘“Serveios
Haancieros—y——recimfentofcceso  al
Financiamiento y Desarrollo Econdmico”
Hotel Milton — Buenos Aires. 18 de Octubre de
2005. SheratonHetel—Buenos-Aires—23—de
Neviembre-de2004-
Este Seminario presentd las actividades del
CEF durante el 20045 y motivo el debate en
areas prioritarias de reforma de los servicios
financieros para 20056. Estas areas incluyeron
el rol de las instituciones y la intermediacion
financiera en el crecimiento econémico. Mas de
300 funcionarios  publicos, legisladores,
diplomadticos, académicos, reguladores vy
participantes del mercado asistieron al mismo,
incluyendo la participacién y asistencia de
funcionarios y especialistas de varios paises de
la regién y del ambito internacional.

Desarrollo y actualizacion del Website del CEF

En el transcurso de 20045 el CEF implementé dos
nuevas secciones en su Website a fin de favorecer
la difusion de la informacién del sector y potenciar
la_diseminacion de las actividades del Centro:
Novedades Requlatorias Finacieras y Notas de

Prensa.desarrolié-yHanzé—sunueve-Websitecon—el

actividades—del-Centre. De esta forma, se pone a

disposicion de un amplio publico interesado en
temas centrales de servicios financieros una
creciente serie de documentos y presentaciones de
expertos locales e internacionales. Actualmente—se
encuentran—en—desarrollo—tres—nuevas—seeciones
gue—se—implementaran—entles—préximes—Treses:Se

prevé para los proximos meses una nueva

actualizacion del Webiste a fin de facilitar el acceso
a la informacion vy la navegacion en el mismo.

\ R e Finane
-Netas-de-Prensa

Centro para la Estabilidad Financiera
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PUBLICACIONES

De acuerdo al Plan de Actividades establecido en el
afio 20045, el CEF publico diversos documentos
basados en las propias actividades de investigacion
y en las conclusiones derivadas de los_variados
eventos organizados. Las mismas, segun sus
caracteristicas, adoptan los siguientes formatos:

Notas de Politica:

=(ooperativas _Financieras _en Argentina. +os
A e ta-cleda-dl
fas-empresas:
= Nota de Politica N° 24, }unie—de—2004Febrero
de 2005.

= [/ Gobierno Corporativo en Argentina.Besarrole

Gel—-ahorro—-conrtractial—en—Argentina:
Nota de Politica N° 35, Julio de 20045.

Documentos de Trabajo:

= “Argentina: Valuacion del Cupdn atado al PB/
de la _propuesta de canje de deuda Publica”
Okseniuk, Javier (CEF). Documento de Trabajo
N° 4. Enero de 2005.

= “Instituciones _ Financieras _ Cooperativas:
Experiencia Internacional”
Carella, Alvaro y Fernandez, Alejandro (DGRVY)

Documento de Trabajo N° 5. Febrero de 2005.

= “Instituciones ___ Financieras __(ooperativas:
Experiencia Argentina”

Garnero, Hugo; Casatti, Matias y Oviedo,
Luciano. Documento de Trabajo N° 6. Febrero

de 2005.

»  “AFIPs - Impacto del costo del sequro sobre
los ahorros para la vejez”
Baer, Fernando (CEF). Documento de Trabajo
N° 7. Abril de 2005.

= “Usociaciones Publico Privadas: Conceptos y
Experiencia Internacional”.
Juliano, Gisela (CEF) Documento de Trabajo N°
8. Mayo de 2005.

s “YUrgentina; El Efecto de la C(risis sobre Ja
Estructura de Financiamiento de Empresas de
Oferta Publica”

Elosequi, Pedro; Pozzo, Horacio y Sangiacomo,
Maximo (CEF) Documento de Trabajo N° 9. Julio
de 2005.

P e —(CER) . Binteri
( Ail EFS.t’_’ of 'HB'S) Decumento-de-trabaio-N2
3-Junio-de-2004

Documentos Técnicos:

»  Perspectivas  del  Sector  Financiero
ArgentinoE——contexto——Hpancrero

Nota técnica N° 48, abri-2664Noviembre
2005.

»  Justicia y Economiatonsefidacion—ee—ia
55 . . oaos.
Nota técnica N° 29, maye—2004Diciembre
2005.

Publicaciones Especiales

»  Volumen Especial del Segusds-Tercer Seminario
Internacional Anual del CEF. Patrocinado por la
Agencia Canadiense de Desarrollo, mayo de
20045.
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» Volumen Especial del +ereer-Seminario sobre
Politicas de Vivienda en Argentina. CEF — Banco
Mundial#rterpacional-Anal-del-GEF

Adicionalmente, el CEF ha publicado en su sitio de
Internet mas de ewarenta—cincuenta documentos y
presentaciones de los profesionales del CEF, varias
de sus autoridades, asi como de expertos locales e
internacionales.

PROYECTOS EN EJECUCION

Durante el 20054 el CEF ha encarado los
siguientes proyectos:

Asistencia al Poder Legislativo Argentino en temas
de servicios financieros

El objetivo de este proyecto es llevar adelante un
programa extensivo y sostenido de asistencia a los
legisladores argentinos que participan en las
comisiones  relacionadas con los  servicios
financieros, a través de asistencia técnica y
capacitacion en temas centrales de servicios
financieros. El proyecto provee asistencia y
capacitacion a los legisladores y sus principales
asesores en los temas estructurales de servicios
financieros relevantes para la estabilidad financiera
y el desarrollo del pais.

Asistencia al Poder Judicial en temas financieros

El objetivo de este proyecto es proveer un foro de
andlisis de los principales temas en el drea
financiera dirigido a Jueces Nacionales, Provinciales
y de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

La agenda de discusion del ciclo presenta
elementos técnicos y de andlisis con el objeto de
identificar y debatir las prioridades en este periodo
de recuperacion economica, focalizando en
aspectos relacionados con el sistema y los
mercados financieros. A su vez, se enfatiza la
importancia de conocer la realidad del mundo
financiero para -de esta manera- propender a
mejorar el analisis_correspondiente a la toma de
decisiones en nuestros tribunales.

indice de Gobierno Corporativo para Empresas
Argentinas

El proyecto busca realizar un andlisis exhaustivo
del grado de transparencia y difusion de
informacion, asi como la construccion de un indice
de gobierno corporativo para el grupo de empresas
cotizantes en bolsa en Argentina y para las
entidades financieras. El trabajo incluye la
definicion de los indicadores mas relevantes, la
ponderacion de cada uno de ellos en el indice, y la
recoleccion de los datos estadisticos y cualitativos
requeridos para ello. Dicho indice sera actualizado
dos veces al afio a fin de reflejar los cambios del
gobierno corporativo en la muestra bajo andlisis.
Este proyecto pretende ser la primera etapa de un
esfuerzo  duradero para cubrir  empresas
(incluyendo las compafifas financieras no cotizantes
y las empresas no financieras) y otros paises,
revisando las practicas de gobierno corporativo en
otros paises latinoamericanos.

Desarrollo del ahorro contractual en Argentina

El objetivo del proyecto es expandir el alcance y la
profundidad en los estudios sobre el ahorro
contractual obligatorio y voluntario, desarrollando a
su vez una serie de recomendaciones especificas.
Como parte integral del proyecto se realizd en el
mes de mayo de 2004 cuatro Workshops y un
Seminario Regional sobre el tema con la presencia
de expertos locales e internacionales donde se
evaluaron distintos aspectos del ahorro contractual
en Latinoamérica. Como resultado del encuentro y
de andlisis se publicé en el mes de septiembre la
nota de politica N° 3 “Desarrollo del ahorro
contractual en Argentina”

Entre los temas a continuar trabajando en el
proyecto se destacan: Tendencias absolutas vy
relativas del ahorro contractual en Argentina y el

mundo en las Ultimas décadas; beneficios
microecondémicos del desarrollo del ahorro
contractual; condicionantes y efectos

macroecondémicos del desarrollo del ahorro
contractual; estructura del sistema previsional
argentino; contencion de los costos del sistema de
pensiones privadas; politica de cartera de los

Centro para la Estabilidad Financiera
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inversores institucionales; y asimetrias impositivas y
regulatorias respecto a otros instrumentos de
ahorro (instrumentos bancarios, fondos mutuos,
inversion off-shore), entre otros.

El rol de las instituciones cooperativas en el nuevo
sistema financiero  argentino:  Potencial 'y
fortalecimiento del marco regulatorio

La finalidad del proyecto es proveer un andlisis de
las entidades financieras cooperativas en el nuevo
sistema financiero. Se enfatiza su rol potencial
como mecanismo de canalizacion del ahorro y se
evalian los cambios recientes en el marco
regulatorio. Como resultado de este andlisis se
publicaran, a comienzos de 2005, dos documentos
de trabajo y una nota de politica sobre el tema.

Apoyo al financiamiento de gobiernos provinciales:
Desarrollo de la inversion publica a través de la
participacion privada

El objetivo del proyecto es analizar la viabilidad de
la aplicacion del sistema de participacion privada
como alternativa para la construccion vy el
financiamiento de infraestructura publica en las
provincias argentinas.

Como parte de este proyecto se realizara el 18 de
mayo de 2005 un seminario en la Bolsa de
comercio de Santa Fe con participacién de
funcionarios del ambito provincial. Por otra parte se
encuentra en elaboraciéon dos documentos de
trabajo sobre el tema.

El nivel de inversién: Financiamiento y
productividad en Argentina

Este proyecto busca realizar un andlisis de la tasa
de inversion, en términos de su composicion, su
financiamiento y su productividad. Se consideraran
las fuentes de financiamiento utilizadas por
empresas y por sectores econdmicos, asi como su
efecto sobre la productividad de la inversion.

Perspectivas y diagnéstico del sistema bancario en
Argentina

Este proyecto tiene como objetivo el estudio de la
situacion actual de los servicios bancarios en
Argentina, las perspectivas en términos de liquidez,

solvencia, rentabilidad, riesgo y vulnerabilidad, asi
como los determinantes del crédito bancario
considerando los instrumentos y mecanismos que
permitirian una recuperacion del financiamiento de
largo plazo a través de los intermediarios
bancarios.

COOPERACION INTERNACIONAL

Durante-Desde el primer afio de actividades, del
CEF,—se ha desarrollado una amplia estrategia de
cooperacion internacional, tendiente a impulsar la
diseminacion de mejores practicas internacionales
entre  funcionarios, actores de mercado,
reguladores y académicos locales. De esta forma,
el CEF trabajo activamente en el desarrollo de
redes de cooperacion con instituciones publicas y
privadas de Europa y América, asi como
organismos multilaterales.

En este sentido, la Direccion del CEF ha realizado
una serie de encuentros con funcionarios de
instituciones internacionales, europeas, asidticas y
americanas tendientes a fomentar ambitos de
cooperacion conjunta, lo cual redundé en la
realizacion de proyectos y actividades de alto nivel,
asi como en la visita a Argentina de expertos
internacionales con el objeto de participar en las
actividades de diseminacion organizadas por el
CEF.

Durante el afio 2005, se va-a—<centinuartratande-de
diversificar—__ continu6  trabajando en la
diversificacion de la base de apoyos institucionales
y suscripciones individuales para alcanzar a
aquellos hombres y mujeres de negocios,
profesionales, y estudiantes que comparten la
mision, los objetivos de la institucion y que
encuentran en el CEF un lugar de motivacion,
estimulo y convergencia de ideas, asi como
determinacion para la adecuada implementacién de
las mismas.

Para el 2006 se prevé ampliar este trabajo va que
a través de la asociacion con prestigiosas
instituciones, el CEF busca fortalecer ain mas la

Centro para la Estabilidad Financiera
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calidad de sus actividades y el desarrollo de sus Los gastos, clasificados por su naturaleza,
proyectos. realizados durante el Ejercicio 20045 se

encuentran detallados en el Estado de Recursos y

‘ GASTOS EJERCICIO 20045 Gastos y Anexo IV “Gastos de Administracion y
= Especificos”, incluidos en los Estados Contables

correspondientes a dicho gjercicio.
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ACTIVIDADES PREVISTAS PARA
2005

PROYECTOS EN PREPARACION

En el marco del Plan Operativo del CEF para el
corriente afio, se encuentran en distinta etapa de
identificacion/preparacion una serie de proyectos
enfocados en temas centrales de los servicios
financieros de Argentina y la region. En el
transcurso del corriente afio se espera avanzar en
la formulacion e iniciar la ejecucion de algunos de
los proyectos que se describen sequidamente:

indice de Gobierno Corporativo en Empresas
Familiares Fertalecimiento—de—a—Regulacién—y
S I Sist Finand

El proyecto se enfocara en: desarrollar un
manual y un cddigo de buenas practicas de
Gobierno Corporativo para empresas familiares,
incluyendo un _modelo de GC y un cuestionario

de auto evaluacion {a)}—premever—ias
. | I . I

indice de Gobierno Corporativo Institucional en
América Latina

El objetivo del Proyecto serda analizar las
principales determinantes de las conductas y
modelos de estructura de propiedad y la
dinamica del costo de capital y la estructura de
Gobierno Corporativo en Latinoamérica para
arribar _a  recomendaciones _para _la
implementacion de las mejores practicas de GC

en la region.

Apoyo al  Financiamiento de  Gobiernos

Subnacionales: Desarrollo de la Inversién Piblica a

través de la Participacion Privada
El proyecto tiene como objetivo analizar los
mecanismos tendientes a generar flujos de
financiamiento privado para la inversion publica
en provincias 'y municipios  argentinos,
proponiendo recomendaciones de politica en el
area y criterios de elegibilidad con especial
énfasis en el mecanismo de Asociacion Publico
Privada.

Pequena y Mediana Empresa: Acceso a los
Servicios Financieros El—coste—de—eapital—y—e!

El proyecto tiene como objetivo hacer un
diagndstico correcto (accurate) de la situacién
de las Pymes argentinas y las condiciones y
grado de acceso a servicios financieros. El
analisis incluira diferentes mercados: de deuda,
bancario, de capitales, etc. analizar—les

determinantes—del—costo—de—capital—para—as

Encuesta e Indice sobre Acceso a Servicios
Financieros:  Una _ perspectiva de  micro
financiamiento

El Proyecto se enfocara en disefiar un muestreo
y realizar_una_encuesta a nivel nacional y la
construccion de un indice de factores sociales,
econdmicos V financieros que afectan al sector
pobre de la poblacién. La encuesta servird para
armar _una base de datos que permitira
construir el indice y analizar los requerimientos
de los hogares, las prioridades de politicas a
implementar y sus consecuencias.
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Barreras al comercio de servicios financieros en
América Latina

El Proyecto apunta a lograr un diagnostico
claro, herramientas analiticas y posibles planes
de implementacion necesarios para eliminar las
barreras existentes al comercio de servicios
financieros en Arg. Y los socios del Mercosur.
Se evaluara que alternativas tiene la Arg. Frente
a_las negociaciones entre los bloques
economicos como el Mercosur, La UE y TLC
referidas a los servicios financieros.

Financiamiento de Inversién Privada

El Proyecto se enfoca en el andlisis de la
relaciéon entre fuentes de financiamiento vy
productividad de la inversién. Se analizara el rol
del intervensionismo estatal en los mercados
financieros para facilitar el acceso del sector
privado.  Este trabajo servird para hacer
recomendaciones de politicas de instrumentos y
servicios financieros

Acceso al Crédito

El trabajo pretende esclarecer los factores que
impiden una mayor profundizacién del crédito
bancario para lo que analizara aspectos legales
y estructurales que afectan negativamente la
intermediacion bancaria. Seran evaluadas la
eficiencia y las economias de escala, aspectos
requlatorios, de enforcement y factores
macroecondmicos relevantes.

DIALOGO PUBLICO PRIVADO

Mesas redondas

El Ciclo 20056 de Mesas Redondas del CEF tratara
temas centrales de la agenda en servicios
financieros con la participacion de representantes
del Poder Ejecutivo, el Congreso y el Poder Judicial,
del sector privado y de la academia. Como
resultado de este didlogo el CEF editara Notas de
Politica, realizadas por profesionales del CEF, que

expresen las propuestas del Centro sobre la base
de las contribuciones de los participantes en las
mesas redondas y seran distribuidas por el CEF
entre las principales autoridades y participantes de
mercado como contribucion al debate publico sobre
la materia, y oportunamente estara disponible a
través del sitio del CEF. Bajo esta metodologia, el
Ciclo 2005 incluird las siguientes series de mesas
redondas:

» Mercado de Capitales Financiamiente

del-SeetorPrivade

= Asociaciones Publico Privadas (APP)

Aherro-Contractual

= (obierno Corporativo

Grupos de Trabajo
Durante el transcurso de 20056 continuaran sus
actividades los siguientes Grupos de Trabajo:
= (Gobierno Corporativo
El financiamiento de la inversion
Servicios Financieros Bancarios
Servicios Financieros no Bancarios
Educacion Financiera
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ACTIVIDADES DE DISEMINACION

Durante el afio 20056, y de manera mensual, el CEF
planea continuar con su programa de Seminarios
Técnicos a cargo de renombrados especialistas en
servicios  financieros, tanto locales  como
internacionales. De esta forma, el CEF intenta
contribuir a la diseminacion de las mejores practicas
internacionales entre funcionarios gubernamentales,
legisladores, reguladores, participantes del mercado
y profesionales independientes.

Adicionalmente, el programa de diseminacion del
CEF prevé la realizacion de una amplia serie de
actividades, entre las que se destacan:

IV Seminario Internacional Anual del CEF

Como en el caso de los tres seminarios
internacionales previos del CEF, el IV Seminario
Internacional Anual tiene como objeto proveer
un foro de discusion y diseminacion de las
mejores practicas internacionales en servicios
financieros. El IV Seminario Internacional Anual
contard, como en los afios anteriores, con la
participacion como disertantes de renombrados
expertos internacionales y locales. Se espera
para el IV Seminario Internacional Anual una
concurrencia de alrededor de 300 a 400
funcionarios publicos, reguladores,
participantes del mercado, legisladores vy
académicos. Adicionalmente, se espera una
amplia cobertura del Seminario por parte de la
prensa local e internacional.

Seminarios Técnicos para Legisladores

El Centro para la Estabilidad Financiera con el
apoyo del Foreign Office del Reino Unido y la
Tinker Foundation, se encuentra desarrollando
un proyecto de apoyo al Congreso de la Nacion
en temas financieros. Dentro de las actividades
del Proyecto, durante 2004 se llevaran a cabo
encuentros dirigidos a posibilitar un foro de
andlisis de los principales temas actuales en el
area financiera con miembros del Poder
Legislativo.

Seminario Regional sobre Servicios Financieros
El CEF planea llevar adelante dos seminarios
regionales en ciudades del interior del pais

durante el afio 2005, de tal forma que las
actividades atraigan y permitan la participacion
de funcionarios publicos, participantes de
mercado y académicos del interior del pais.

Capacitacion en Servicios Financieros para la

prensa
Esta actividad tiene como objeto proveer de
entrenamiento a miembros de la prensa en los
métodos basicos para el andlisis de los
servicios financieros, intermediacion bancaria y
no bancaria, entre otros temas. A través de
estas actividades el CEF intenta mejorar el
contenido y la discusion en la agenda publica
de los temas financieros.

PUBLICACIONES

El CEF continuara con sus actividades de difusion
de desarrollos internacionales en materia de
regulacion e innovacion financiera. En concreto, el
CEF tiene programada la publicaciéon de una serie
de documentos surgidos de sus actividades de
investigacion y de las actividades realizadas en el
marco del Didlogo Publico-Privado en servicios
financieros. Estas publicaciones tendran el formato
de Notas de Politica, Documentos de Trabajo o
Documentos Técnicos. Asimismo, el CEF editard y
distribuira  mensualmente una  Newsletter e
Informes de Politica cubriendo los desarrollos
actuales en temas estructurales de servicios
financieros en Argentina. En forma bimestral se
publicara un boletin de Novedades Regulatorias del
sector financiero. Estos  documentos son
concebidos como ‘bienes publicos” y seran
publicados en el Web Site del CEF
(www.cefargentina.org) para garantizar una amplia
difusion de las mejores practicas internacionales en
Servicios financieros.

Centro para la Estabilidad Financiera
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acmttade Totat
Saldos-iniciales 12:000,00 7304958 8504958
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Tesorere Presidente
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DanielHMarx Carlos-ConradeHelbling

Tesorero Presidente
EHnforme-de-fecha21-de-marzo-de 2005
se-extiende-en-documento-aparte:
DELOHE; HASKINS-&-SELLS

OSCARVENTRICE{Secio}
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$ contabilizado
ter-pesesy
H$sS 31.904.70 2.96 94.437.91
= 11.250,00 565 6356250
380.000,4+
H$sS 3-500,66 296 10.360.00
= 4.063.18 565 22:956;99
212.609,22
Daniel-Marx Carles-Conrade-Helbling
Teserers Presicents
Ehinforme-de-fecha-21-de-marzo-de-2005
se-extiende-en-documento-aparte:
DELOITTE, HASKINS & SELLS
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