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. CONCLUSI ONES CONVENI DAS 1/

Tras un ani mado debate sobre las cuestiones ligadas a la relaciodn entre
el crecimento de | os nmercados nacionales de capital y la inversion
extranjera de cartera, se Ilegd a un entendiniento comin acerca de | as
Si gui entes cuesti ones:

i)

i)

iii)

iv)

Se reconoci 6 que las inversiones de cartera revestian cada vez

mas i nportancia cono fuente de financiacion para | os paises en
desarrollo y | os paises en transici6én, asi conp para |as naci ones

i ndustrializadas. Adenmés, y a nedida que se perfecciona el sistem
financiero nacional, la distincidén entre |las inversiones extranjeras
directas y las inversiones extranjeras de cartera puede perder
nitidez debido a que los inversores directos utilizan en al gunas
ocasi ones técnicas financieras para convertir |as inversiones
citadas en prinmer lugar en una forma mas |iquida de inversién

Para preservar las ventajas de la libre circulaci én de |as
corrientes de capital es preciso abordar, a nivel nacional e

i nternacional, |los problenmas de |la inestabilidad financiera y de |os
ef ect os soci oeconéni cos negativos de las turbul encias financieras.
En un mundo en el que las corrientes de capital son sumanente
nivi |l es, es necesari o que haya unas buenas condi ci ones

nmacr oecondm cas basicas y unas politicas nmonetarias y fiscales
adecuadas, pero todo ello no basta de por si para atraer unas
corrientes de inversion estables y evitar |as turbul encias

fi nanci eras.

Tanbi én se convino en que |la existencia de un sistema financiero
sano, regido por un nmarco regul ador adecuado y una estricta
supervi si 6n de | as operaciones del sector bancario y de | os sectores
de los valores y I os seguros, era un requisito inportante para
impedir las crisis financieras. Se reconocieron |as posibles
ventaj as de | os principios internacional nente conveni dos, conmp por
ejenpl o 1 os Principios Basicos para una Supervisi én Bancari a

Ef ectiva del Conité de Basil ea.

Las deli beraci ones sobre el actual proceso de liberalizacidn
financiera indican que | os paises quizas prefieran poner en marcha
un proceso prudente y bien escal onado de liberalizaci 6n financiera
en los planos interno y externo, segun el nivel de desarrollo y las
circunstanci as concretas de cada pais, analizando | os efectos de
cada fase de la liberalizacion antes de pasar a |la siguiente.

1/

Apr obada por |a Reuni 6n de Expertos en su sesion plenaria de

clausura el 29 de mayo de 1998.
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Tanbi én es necesario inpul sar el ahorro interior y el desarrollo
de | os nercados nacional es de capital y de los inversores

i nstitucional es, inclusive planes de inversiones colectivas conp

| as caj as de pensiones y |os fondos de inversién, para no depender
de la financiaci6n externa de |las inversiones. Esto contribuiria
tanbi én a reducir al minino | as consecuencias de las crisis
financi eras internaci onal es.

La seleccidn y el mantenimento de un régi nen canbi ari o apropi ado,
segun | as circunstanci as especificas de cada pais, tambi én desenpefian
un inportante papel en | o concerniente a reducir |a inestabilidad

fi nanci era.

Se convino en que debia alentarse |a cooperaci én regional a fin de
aumentar |a capaci dad de | os paises de una msma regi 6n para hacer
frente a la inestabilidad financiera. Esa cooperaci 6n podria
adoptar la forma de una col aboraci 6n en | os anbitos nonetarios y
financieros e incluir tanmbi én una estandari zaci 6n de | as normas de
di vul gaci 6n de informaci 6n financiera, |as normas de contabilidad y
I as normas de aplicaci 6n.

Es sumanente inportante aunentar |la transparencia de | a informacién
a nivel macroeconénico y microeconém co de | os paises. Tanbi én son
i ndi spensabl es la transparencia y calidad de I a informaci én
financiera relativa a | os operadores del nmercado y la

est andari zaci 6n de | os datos estadisticos y |os estados financieros.

Por otra parte, y ante |los desafios que plantea | a nundializaci6n de
| os nmercados financieros, reviste asinmsno una inportancia
prinmordial el mejoram ento del actual sistema financiero nmundial

Se reconi enda que | a UNCTAD si ga exanm nando | as nmedi das que
ayudarian a | os paises en desarrollo, en particular |os nenos

adel antados, a fornular politicas adecuadas para atraer corrientes
establ es de inversiones extranjeras. La secretaria de |a UNCTAD
debe seguir trabajando en esa esfera en cooperaci é6n con otras

i nstituciones internacionales y regional es conpetentes.
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1. RESUMEN DEL PRESI DENTE

1. Se reconocian en gran nedida | os beneficios dimanados de las corrientes
de capital y del conercio de activos en térm nos de conplenentar el ahorro

i nterno, proporcionar tecnologia y conocimentos técnicos y nejorar |a
gesti on enpresarial. Sin enbargo, existia |la necesidad de conprender nejor

| os riesgos asociados con la liberalizaci én generalizada y |la mundializaci6n
de | os nercados financieros, en particular la rapida integraci éon de |as
econoni as con nercados energentes en el sistenma financiero nmundial

2. En general se adnmitia que, en vista de |la canbiante estructura de |os
nercados financieros internacionales, la inversion de cartera desenpefaba
ahora un papel inportante en tanto que fuente de financiaci én exterior de |os
ner cados energentes. En al gunos paises con nercados energentes, e

desarroll o de | os nercados naci onal es de capital habia permtido tanmbi én que
el ahorro interno se canalizara en mayor nedida a través de esos nercados.

3. No obstante, aunque se acogia con satisfaccién la inversién de cartera a
mas | argo pl azo, se habian expresado preocupaci ones acerca de |la gran

vol atilidad de ese tipo de inversién. Las opiniones discrepaban en cuanto a
la funci6on de los inversores de cartera en la evolucion de la reciente crisis
financiera del Asia oriental. De una parte, se habia sefal ado que | os

i nversores de cartera, en particular, |los fondos nmutuos de | os Estados

Uni dos, parecian haber reacci onado nesuradanente ante dicha crisis.

Los accionistas de | os fondos nutuos de | os Estados Uni dos col ocados en | os
nercados energentes retiraron tan so6lo partes reduci das de sus inversiones de
manera regul ar y, al parecer, las conpras y ventas de | os gestores de
cartera, aunque correl aci onadas con | os beneficios, fueron bastante |initadas
en conparaci 6n con el grado de volatilidad del nercado. Por otra parte, se
dijo que el brusco retiro general de las inversiones ocurrido durante |a
crisis a partir de | os paises que parecian contar con buenas vari abl es
fundanent al es caus6 serias perturbaciones en | os sistenas financieros

i nternos debido a |os fuertes canbios registrados en la liquidez y a la
acusada di smnuci én en | os precios de | os nmercados de val ores.

4, A fin de hacer frente a la volatilidad de la inversién de cartera, se
propuso aplicar nuevas nedi das, tanto a nivel nacional conp regional, tales
cono | as siguientes:

i) Fonento del establecinmento de fondos de inversi 6n cerrados en
oposi ci 6n a fondos nutuos, puesto que |las inversiones en |os
primeros son rel ativanente establ es (debi do a que no debian
atenderse obligaciones de rescate). Sin enbargo, se sefal 6 que |os
i nversores se hal |l aban nenos interesados en col ocar su dinero en
fondos de inversi 6n cerrados porque éstos tendian a negociarse a un
tipo inferior a |la paridad.

ii) Em si 6n de reci bos anericanos de depdsito, certificados
i nternaci onal es de depdsito y otros instrunentos senejantes a nive
regional, tales conp recibos de depésito del Asia sudoriental, que
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se emtirian en una economia mas fuerte y estable de |la region

Al gunos participantes objetaron que |la em sién de recibos anmericanos
de depésito y de recibos internacional es de depdsito no contribuia
al desarrollo de | os nmercados nacional es de capital. Estos

i nstrument os podian reducir la inestabilidad de las corrientes de

i nversi 6n pero, debido a | as operaci ones bursaliles determ nadas por
programas conput adori zados, |os nercados | ocal es no podian estar
conpl etanent e ai sl ados de | os efectos de la inestabilidad de |os
preci os.

Creaci 6n de incentivos especial es para alentar un periodo ninino
de duraci 6n (seis neses a un afio) para |l as inversiones
extranjeras de cartera. Estos incentivos debian aplicarse en |os
pai ses vecinos o sobre una base regional de nodo que se asegurase
su eficacia. Al gunos paises habian adoptado un sistema de trato
fiscal diferenciado segln |la duraci6n de la inversion. Sin
enmbargo, estos incentivos fiscales podian no resultar eficaces
para alentar |as inversiones a |largo plazo, puesto que |a nueva

i nf ormaci 6n di sponi bl e podia provocar |as ventas a pesar de |os

i ncentivos. Se sefial 6 que |l os incentivos fiscales y el periodo
m ni no de duraci 6n de |as inversiones debian aplicarse por igua

a inversores extranjeros y nacionales. No obstante, conp |os
fondos nmutuos de | os Estados Uni dos estaban obligados por ley a
rescatar las acciones en un plazo de tres a siete dias, |la

i mposi ci 6n de una duraci 6n nminima podia representar un fuerte
desi ncentivo para | as inversiones de dichos fondos. Al gunos

pai ses habian i npuesto un porcentaje de reserva obligatoria a |as
entradas de capital, que equivalian en la préactica a aplicar un

i mpuest o.

La novilizaci 6n del ahorro interno nediante | eyes e incentivos
apropi ados a fin de reducir al ninino | a dependencia en relaci én con
el capital extranjero. En tal sentido, la creaci6n de una base de

i nversores institucional es nacionales, tales conp | os fondos de
pensi 6n y | os fondos nutuos, podia contribuir a que aunentara |la
tasa de ahorro interno.

Est abl eci mi ento de un di 4l ogo con | os gestores de fondos a fin de
notivarl os y convencerlos para que traten a | os nercados energentes
cono asoci ados a |l argo pl azo.

La cooperaci 6n regional en el anbito nonetario podia contribuir a
que se redujera al nmininp el desajuste de nonedas en la regién
reduci endo asi el riesgo de ataques especul ativos. Se propuso
est abl ecer una cesta de npbnedas conmin para | os paises de una m sma
regi6on a fin de reducir el uso de deval uaci ones conpetitivas.

Por otra parte, tendria interés adoptar, en un priner nonmento, sobre
una base regional, normas y reglas conunes acerca de | a presentaci 6n
de informes y estados financieros, la transparencia enpresarial, la
ética conmercial y la aplicacion



TD/ B/ COM 2/ 12
TD/ B/ COM 2/ EM 4/ 3
pagi na 6

vii) La estabilidad de los tipos de canmbio reales a un nivel apropiado
era un elenento fundamental para alentar inversiones sanas, puesto
que hacia Il egar buenas sefiales a |l os inversores. Un cierto grado
de flexibilidad de los tipos de canbio noninales suprimriala
garantia inplicita contra | os riesgos canbiarios inherentes en un
sistema de tipos de canbio conpletanente fijos, sobre todo cuando
para el gobierno de un pais resultase nmuy costoso defender |os tipos
de canbio fijos. La inestabilidad excesiva de |los tipos de canbio
podia ser perjudicial para el comercio exterior y aunentar |os
costos de | as enpresas, que debian protegerse contra |as
fluctuaci ones de | os tipos de canhbi o.

5. Tanbi én se observd que, en | os nmercados mas nodernos, la distincioén entre
inversiones a largo plazo y a corto plazo (por ejenplo entre inversiones
directas y corrientes de capital a corto plazo) habia perdido nitidez, puesto
que |l os inversores directos extranjeros podian utilizar conplejas técnicas
financieras a fin de dar mayor |iquidez a sus inversiones. Sin enmbargo, esto
no suprinia las diferencias fundanental es entre las caracteristicas de |as

i nversi ones extranjeras directas y las inversiones de cartera: |as prineras
ent rafiaban un conprom so a largo plazo, mentras que las Ultinms eran
atraidas por | os beneficios del capital derivados de | os novin entos

regi strados en | os precios de | os val ores.

6. En relaci6n con las crisis financieras, se nenciond que éstas entrafiaban
costos sociales y econénicos en extrenp el evados para | os paises af ectados.
En tal sentido era de inportancia decisiva contar con variabl es fundanental es
s6lidas a fin de reducir al nminino el riesgo de que |os paises estuvieran
expuestos a turbul encias financieras. Sin enbargo, después de |las recientes
crisis financieras, se habia anpliado la gama de criterios relativos a |las
vari abl es fundanental es mas alla de |l os factores nmacroecondni cos
tradi ci onal es con objeto de incluir el enentos nuevos tales comp el buen
conmportam ento de | os nercados financieros nacionales, |la calidad de |la

regl anentaci 6n y |l a supervision bancarias, las |eyes de quiebra y |as nornas
de aplicaci 6n.

7. El debate sobre la financiacion para el desarrollo indicd que existian
tres objetivos que un buen sistema financiero debia al canzar a nivel naciona
e internacional: 1) la creacién efectiva y |a asignaci 6n eficiente de

ahorro; 2) la existencia de salvaguardias y el ementos estabilizadores contra
| as turbul encias, y una respuesta adecuada ante las crisis; y 3) e

establ ecimento de una corriente firme y regular de financiaci én financiera
dirigida a |l os paises en desarrollo. Era inportante no tratar de |ograr un
sistema perfecto antes de establecer un marco que pernitiera al canzar esos
tres objetivos, sino mas bien aplicar | o que parezca ser un marco

razonabl enente so6lido y luego ir haci endo nejoras gradual es.

8. El primer objetivo no entrafiaba necesarianente la |liberalizacion
financiera, que en ciertas condiciones pudiera tener resultados desastrosos,
pero en canbio podia inplicar |la reestructuraci 6n financiera. En cuanto a
segundo objetivo, |as nedidas de sal vaguardi a debian conprender un sistema de
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seguros de depdsito, un prestanmista de Gltima instancia, |ineas de crédito de
urgencia y la constituci on de reservas oficial es adecuadas, asi conp, en
particul ar, una nueva orientacién en | a gestién de |las reservas de divisas
habi da cuenta de las corrientes de capital mas noviles. A nive

i nternacional, tanbi én era preciso contar con un prestanmi sta de Gltim

i nstanci a, conop el Fondo Monetario Internacional y, en al gunos casos, el
Banco de Pagos Internacionales. Tanbién debia tratarse de al canzar los tres
obj etivos nmedi ante un marco adecuado de regl amentaci 6n y supervi si 6n

9. En o que se refiere a la cuestion de saber si una buena supervisi én
bancaria podia evitar la creaci é6n de burbujas de activos, se menciondé que |la
exi stenci a de condi ci ones nacroecondm cas sanas, junto con una buena
supervi si 6n bancaria, pernmitian en cierta nedida reducir la frecuencia de |as
burbuj as de activos, pero no elimnarlas por conpleto. Tanbién se sefial 6
que, si bien el costo de |a supervisioOn bancaria era en efecto el evado, se ha
conprobado que el costo de una supervision deficiente resultaba aun mayor.

10. Se sefial aron cinco condi ci ones previas que eran necesarias para contar
con una supervi si 6n bancaria efectiva:

i) pol iti cas macroecondm cas sanas y sosteni bl es;

i) una infraestructura puablica bien desarrollada que conprendi era un
sistema de | eyes de conercio, principios y normas de contabilidad
bi en definidos, auditorias independientes y un sistema de pagos y de
conpensaci 6n seguro y eficiente para la |liquidaci én de transacci ones
fi nanci er as;

iii) una disciplina de nercado eficaz, que dependeria de que se contara
con una corriente adecuada de informaci én dirigida a |os
partici pantes en el nercado, incentivos financieros apropi ados para
reconpensar las instituciones bien adm nistradas y di sposici ones
encam nadas a asegurar que |os inversores no estarian protegidos de
| as consecuenci as de sus deci si ones;

iv) procedi m entos para resolver de manera eficiente | os probl emas de
| os bancos;

V) Mecani snos destinados a asegurar un nivel apropiado de proteccién
sistematica (o una red de protecci 6n social publica).

11. La supervisién no podia, y no debia, constituir una garantia de que | os
bancos no quebrarian. En una econonia de nercado, |as quiebras eran parte de
| os riesgos asum dos. La ejecucioOn constituia el aspecto nmas inportante, y
representaba un proceso que, por su naturaleza m sna, podia ser nuy | argo,
segun | as condiciones iniciales existentes en un determ nado pais.

Los principios basicos eran una serie de directrices orientadas a crear un
marco general para | a supervisién bancaria efectiva, que debia conpletarse a
ni vel naci onal habida cuenta de | as condiciones y riesgos propios del pais.
En al gunos paises ya existia gran parte del nmarco juridico instituciona
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necesari o para aplicar efectivanmente |las directrices, que era posible poner
en ej ecuci 6n conpl etamente con relativa rapidez. En otros paises, el proceso
podia exigir un cierto nunero de canbi os consi derabl es que Il evarian mas
tienpo, en particular |la realizaci6n de nodificaciones juridicas apropi adas
(para di sponer de una ley de contratos, derechos de propi edad, normas o
garantias y disposiciones sobre la insolvencia y la quiebra), asi conp

nedi das encam nadas a aunentar el nanero de profesionales del mercado en | as
esferas del derecho, |la contabilidad, el andlisis de créditos y |la gestion de
riesgos y fortal ecer | os necani snos del sector privado (en particul ar

organi snos de calificacion crediticia y analistas privados).

12. Se observé que todos | os bancos debian estar sonetidos a una supervisioén
ef ectiva, cual quiera fuese el |ugar donde actuasen, e incluyendo |os que
tenian su sede en centros financieros transnacionales. Se planted |a
cuesti 6n de si la funci 6n de supervisi én bancaria debia desenpefiarse o no en
el marco del banco central; la nayoria de | os paises estinmaron que resultaria
mas apropi ado y eficaz desenpefiarla en el ambito del banco central. E narco
de | a supervision debia abarcar no s6lo a | os bancos sino tanmbi én a |as

i nstituciones financieras no bancarias, y en particular a | os otros dos
sustentos principales del sistema financiero -las enpresas de valores y | as
enpresas de seguros.

13. Se reconoci 6 en gran nedida | a necesidad de contar con un sistema de
seguros de depésitos, a pesar de | os problemas noral es que podia suscitar

Se pl antearon diversas cuestiones relativas a la organi zaci 6n de dicho
sistemn, tales conp |las contribuciones a base de conisiones, |a financiaciodn
publica, las garantias oficiales y las cuestiones relativas a la

partici paci 6n de instituci ones extranjeras.

14. Ademds de las cuestiones relativas a |la supervisién y al marco juridico
del sistema financiero, |os expertos pusieron asimsno de relieve que debia
ponerse en ejecuci 6n un proceso de liberalizaci én prudente y bien escal onado
en los sectores financieros internos y externos a fin de reducir al ninino

| os peligros de las turbul encias financieras. En general, se convino en que
la liberalizaci én del conmercio debia preceder la liberalizacio6n financiera en
el plano nacional, procedi éndose a continuacion a la liberalizacio6n de |la
cuenta de capital. Se observ6 que varios paises que habian adoptado
controles a corto plazo de las corrientes de capital figuraban entre | os que
habi an quedado nenos afectados por las crisis financieras. Sin enbargo, |os
pai ses no debian permitir que los controles de capital denoraran |a
aplicaci6n de politicas y refornas sanas en el sector financiero.
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I11. CUESTI ONES DE ORGANI ZACI ON

A. Convocatoria de |l a Reuni 6n de Expertos

1. De conformidad con | a resolucidn fornmulada por |a Comision de la

I nversi 6n, la Tecnologia y |as Cuestiones Financieras Conexas en |a sesion de
cl ausura de su segundo periodo de sesiones, celebrada el 3 de octubre

de 1997 2/, se celebrd en el Palacio de | as Naciones, G nebra, del 27 al 29
de mayo de 1998, |a Reuni é6n de Expertos en el crecimento de | os nercados
naci onal es de capital, especialnente en |os paises en desarrollo, y su
relaci 6n con la inversi én extranjera de cartera. El Sr. Rubens Ricupero,
Secretario General de |la UNCTAD, declard6 abierta la reunién el 27 de mayo

de 1998.

B. Eleccién de |la Mesa
(Tema 1 del program)

2. En su prinera sesién, |la Reuni6n de Expertos eligi 6 su Mesa que quedéd
constituida cono sigue

Presi dente: Sr. Franz Nauschnigg (Austria)

Vi cepresi dent e- Rel at or: Sr. Paul Melly (Kenya)

C. Aprobaci 6n del prograna
(Tema 2 del program)

3. En la misma sesion, |a Reuni6n de Expertos aprobd el programa provisiona
distribuido con |la signatura TD/B/COM 2/ EM 4/ 1. En consecuencia, el program
de | a Reuni 6n fue el siguiente:
1. El ecci 6n de | a Mesa.
2. Apr obaci 6n del progranma
3. El crecimento de |os nercados naci onal es de capital, especial mente
en | os paises en desarrollo, y su relacioén con la inversioén

extranjera de cartera.

4, Aprobaci 6n de | os resul tados de | a Reuni 6n

2/ Informe de la Comisidén de la Inversién, la Tecnologia y |as
Cuesti ones Financi eras Conexas sobre su segundo periodo de sesiones
(TD/ B/ 44/ 14-TD/ B/ COM 2/ 7), parr. 51.



TD/ B/ COM 2/ 12
TD/ B/ COM 2/ EM 4/ 3
pagi na 10

D. Docunent aci 6n

4, Para el examen del tenma sustantivo del programa (tema 3), |a Reunio6n de
Expertos tuvo ante si un informe de |la secretaria de Ia UNCTAD titul ado

"El crecimento de | os nmercados nacional es de capital, especialnente en |os
pai ses en desarrollo, y su relacioén con |la inversién extranjera de cartera:

cuesti ones que han de consi derarse” (TD/ B/ COM 2/ EM 4/ 2).

E. Aprobaci én del inforne
(Tema 4 del program)

5. En su sesi 6n de clausura, celebrada el 29 de mayo de 1998, |a Reuni 6n de
Expertos aprobd6 | as concl usi ones conveni das reproduci das en |a seccioén |
supra, y autorizé al Presidente a que preparase un resunen de | a Reuni dn
(véase la seccién Il supra).



ASI STENCI A*

1. Est uvi eron representados en el
m enbros de | a UNCTAD:

Argelia
Austria
Bangl adesh
Bel ar us
Beni n
Brasi |
Canada

Chi na
Costa Rica
Cuba

Egi pto

Esl ovaqui a
Espafia

Est ados Uni dos de Anérica
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periodo de sesiones |os siguientes Estados

Mal asi a

MEXi co

Nam bi a

Ni ger

Ni geri a

Paki st an

Per G

Pol oni a

Rei no Uni do de Gran Bretafa e
Irlanda del Norte

Republ i ca Checa

Republ i ca de Corea

Republ i ca Denocréatica del Congo

Republ i ca de Ml dova

Feder aci 6n de Rusi a Rumani a
Fi li pi nas Senega
Franci a Sri Lanka
Grecia Sudan
Hungri a Sui za
I ndi a Tai | andi a
I ndonesi a Trinidad y Tabago
Iran (Republica |Islamca del) Tanez
Italia Tur qui a
Jamai ca Uganda
Japén Ur uguay
Jordani a Venezuel a
Kenya Yenmen
Li bano
2. Estuvi eron representadas en | a Reuni én | as siguientes organi zaci ones

i nt erguber nanent al es:

Banco I nteraneri cano de Desarrollo

Conuni dad Andi na
Gupo de Estados de Africa, el
Liga de | os Estados Arabes

* Para la lista de partici pantes,

TD/ B/ COM 2/ EM 4/ | NF. 1.

Caribe y el Pacifico
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Organi sno de Cooperaci 6n Cultural y Técnica

Or gani zaci 6n Arabe del Trabajo

Organi zaci 6n de Cooperaci 6n y Desarroll o Econdm cos
Organi zaci 6n de |la Conferencia Islamca.

3. Estuvi eron representados en | a Reuni én | os si gui entes organi snos
especi al i zados y organi zaci ones conexas:

Fondo Monetari o | nternacional
Organi zaci 6n Mundi al del Conerci o.

4, Estuvi eron representadas en | a Reuni én | as siguientes organi zaci ones no
guber nanent al es:

Asoci aci 6n Mundi al de Enpresas Pequefias y Medi anas
Federaci 6n Mundi al de Asoci aci ones Pro Naci ones Uni das
I nternational South Group Network

Red del Tercer Mindo

Worl d Savi ngs Bank Institute.

M enbros del G upo

Sr. Charles Freeland, Secretario General Adjunto, Conité de Supervision
Bancari a de Basil ea, Banco de Pagos I|nternacional es

Sr. Hans Cenberg, Profesor, Instituto Universitario de Altos Estudios
I nternaci onal es, Director del Centro Internacional de Estudi os Mnetarios y
Bancari os, G nebra

Sr. Gerry Helleiner, Profesor de econom a, Universidad de Toronto, Canadj,
Coor di nador del Proyecto de I|nvestigaci 6n G 24

Sra. Mary Podesta, Consejera Superior, |Investnment Company Institute,
Washi ngt on, Estados Uni dos de Anérica

Sr. Mtchell A Post, Vicepresidente Adjunto, Investigador y Econom sta Jefe
Adj unto, Investnent Company Institute, Washington, D.C., Estados Unidos
de An®erica

Sr. Perfecto Yasay Jr., Presidente, Comi sion de Bolsa y Valores de Filipinas.



