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. Introduccion

Hoy en dia todas las ramas de actividad econdmica
dependen fundamentalmente del acceso a los servicios
financieros. De hecho, el desarrollo de las economias
modernas ha sido posible gracias a los diversificados
servicios de intermediacion y gestion de riesgos presta-
dos por el sistema financiero. Uno de los ingredientes
esenciales de un crecimiento sostenido es un sistema
financiero sélido y estable, apoyado en una buena
gestion macroecondmica y una adecuada reglamenta-
cién cautelar. A la inversa, la inestabilidad macroeco-
ndmica derivada de la debilidad del sistema financiero
puede socavar el proceso de desarrollo.

El comercio esta desempefiando una funcion cada
vez mas importante en el sector de los servicios finan-
cieros de muchos paises, a través de las transacciones
transfronterizas y —aln en mayor medida— de la inver-
sion extranjera directa. Al haber aumentado el grado
de globalizacién de las actividades econdémicas me-
diante el incremento de las corrientes de comercio e
inversion, también ha aumentado la necesidad de ser-
vicios internacionalizados de intermediacion y gestion
de riesgos. El potencial de expansion del comercio de
servicios financieros es importante, al proseguir la
apertura de las economias y ofrecer los adelantos tec-
nolégicos nuevas oportunidades de comercio. La con-
tinua globalizacion de la actividad economica y el reto
de atraer inversiones productivas en un clima interna-
cional competitivo acenttian la necesidad de mantener
un sector financiero solido y eficiente.

No puede decirse que la cooperacion internacional
en cuestiones financieras sea una novedad, pero si que
el Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios
(AGCS), resultante de la Ronda Uruguay, representa la
primera iniciativa multilateral para establecer normas
que rijan el comercio de servicios, incluidos los servi-
cios financieros, y proporcionar un marco para la cele-
bracion de negociaciones multilaterales sobre la mejo-
ra del acceso a los mercados de los servicios y los pro-
veedores de servicios extranjeros. Esta iniciativa, que
constituy6 un importante paso adelante en la coopera-
cion econdmica internacional, fue reflejo de la crecien-
te apreciacion de la importancia econdémica del comer-
cio de servicios, asi como de la necesidad de una co-
operacion mas estrecha entre las naciones en un mun-
do cada vez mas interdependiente.

Las negociaciones sobre el sector de los servicios
financieros celebradas en el marco del AGCS abarca-
ron todos los servicios financieros, incluidos los de
banca, operaciones con valores y seguros. Al término
de la Ronda Uruguay, en 1993, los gobiernos no pu-
dieron llegar a un total acuerdo con respecto a un con-
junto de compromisos de apertura del mercado de ser-
vicios financieros. De las nuevas negociaciones cele-

bradas en 1995 resulté un acuerdo provisional, que
expira efectivamente en diciembre de 1997. Asi pues,
los Miembros de la OMC estan realizando actualmente
un nuevo intento de llegar a un acuerdo permanente
basado en el principio de la nacién mas favorecida
(NMF), es decir, la obligacion de abstenerse de hacer
discriminaciones entre los distintos interlocutores co-
merciales. El plazo establecido para las negociaciones
vence el 12 de diciembre de 1997.

Las negociaciones brindan una valiosa oportunidad
para que los gobiernos contraigan un compromiso
compartido de liberalizacion progresiva, creando con
ello mejores oportunidades de comercio que beneficia-
ran tanto a los productores como a los consumidores
de servicios financieros y fortaleceran el sector finan-
ciero. La finalidad del presente estudio es examinar
algunas de las cuestiones que se plantean en torno a
las negociaciones de servicios financieros y analizar lo
que esta en juego. No se trata, por tanto, de prescribir
un curso de accion especifico para ningun pais. De lo
que se trata es de aclarar las ventajas y problemas que
pueden derivarse de la liberalizacion del comercio de
servicios financieros.

El sector de los servicios financieros es complejo,
por lo que pueden crearse confusiones y conceptos
erréneos en cuanto a las consecuencias de la liberali-
zacion y las obligaciones contraidas por los Miembros
en el contexto de las negociaciones celebradas en el
marco del AGCS. En el presente estudio se intenta con
especial empefio desenmarafiar y clarificar esas cues-
tiones. Se sostiene que los beneficios de la liberaliza-
cion del comercio provienen principalmente de la
mayor competencia y mejor intermediacion financiera.
Ahora bien, lo que distingue al sector de los servicios
financieros —especialmente a su componente banca-
rio— de otras actividades de servicios es su estrecha
vinculacion con la economia en general. Existe una
gran interdependencia entre la gestion macroeconémi-
ca, la reglamentacién y supervision financiera, y el
régimen de comercio.

Por esas razones, los beneficios econémicos de la
liberalizacién del comercio deben verse apoyados en
cada pais por apropiados regimenes normativos y de
supervision. El estudio revela que la inestabilidad ma-
croecondmica y una inadecuada reglamentacion y
supervision pueden socavar los beneficios de la libera-
lizacion. Al mismo tiempo, la liberalizacion del comer-
cio de servicios financieros puede en algunas circuns-
tancias agravar dificultades del sector financiero ya
existentes. La cuestion fundamental que se plantea es
como deben realizarse la liberalizacién y las reformas
que la acompafian para que se eleven al maximo los
beneficios. Es importante sefialar que el AGCS permite



a los Miembros adoptar medidas cautelares para pro-
teger a los inversores y garantizar la integridad y esta-
bilidad del sistema financiero. EI AGCS permite tam-
bién la aplicacion de restricciones temporales no
discriminatorias a los pagos y transferencias en caso
de graves dificultades financieras exteriores o de
balanza de pagos. Asi pues, la participacion en el pro-
ceso multilateral de negociacién en el marco del
AGCS, mediante compromisos en materia de acceso a
los mercados y trato nacional, puede reportar benefi-
cios a los paises sin comprometer en modo alguno su
capacidad para aplicar buenas politicas macroeconé-
micas y normativas. En realidad, existen circunstan-
cias en las que un valiente compromiso de liberali-
zacion puede contribuir a la elaboracion de mejores
politicas macroecondmicas y normativas.

Una especial ventaja del proceso de negociacion en
el marco del AGCS es que las normas del sistema se
basan en el principio de no discriminacién entre los
Miembros de la OMC. Este principio —el principio
NMF- constituye un marco para establecer condicio-
nes previsibles y transparentes para el comercio inter-
nacional y sentar los cimientos de relaciones comercia-

les internacionales basadas en normas, no en el poder.
No obstante, la actual estructura del AGCS permite a
los Miembros solicitar exenciones del principio NMF;
varios Miembros lo han hecho con respecto a los servi-
cios financieros. Uno de los objetivos fundamentales
de las actuales negociaciones es obtener un resultado
basado en el principio NMF.

El presente estudio se divide en seis secciones. En la
seccion Il se explica la funcion del AGCS en el proceso
de liberalizacién del comercio. En la seccion Ill se pre-
sentan las estadisticas disponibles sobre el comercio de
servicios financieros y algunas de las caracteristicas
del sector. En la seccion IV se examinan los beneficios
que puede reportar la liberalizaciéon del comercio. En
la seccion V se analiza la interaccion entre la liberali-
zacion del comercio en el sector de los servicios finan-
cieros y algunos aspectos de las politicas macroecon6-
micas y normativas. En la seccion VI se hace una breve
exposicién a modo de conclusién. Cabe también sefia-
lar que en el apéndice | se hace una descripcion del
alcance, nivel y tipo de los compromisos ya contraidos
por los gobiernos en anteriores negociaciones sobre los
servicios financieros.



1.  Funcidn del AGCS en la liberalizaciéon de los servicios

financieros

En la presente seccion se examina la funcion del
AGCS en la liberalizacion de los servicios financieros:
empieza con una explicacién de cdmo se ajustan los
derechos y obligaciones resultantes del AGCS —y los
compromisos contraidos en las negociaciones— al mar-
co de politica mas general del sector de los servicios
financieros; a continuacion, se procede a explicar la
naturaleza de los compromisos contraidos en el marco
del AGCS y se examinan algunas razones en favor del
establecimiento de compromisos en materia de acceso
a los mercados y trato nacional en dicho marco.

El AGCS aborda algunas, pero no la totalidad, de
las intervenciones de politica que afectan al sector
financiero

Cabe hacer una cuadruple distincién entre los dife-
rentes tipos de intervencién estatal que podria tener
una repercusion en el sector de los servicios financie-
ros.t En primer lugar, esta la gestion de la politica
macroeconomica en general. Por ejemplo, cuando un
banco central realiza operaciones de mercado abierto
pueden verse afectadas las condiciones del sector fi-
nanciero a través de la repercusion de esas intervencio-
nes en la oferta monetaria, los tipos de interés o los
tipos de cambio. Esas clases de interaccion quedan
totalmente al margen del &mbito del AGCS.

En segundo lugar, los gobiernos mantienen regla-
mentaciones cautelares con el fin de proteger al sector
financiero y, en definitiva, la estabilidad de la econo-
mia y el bienestar de los consumidores. Entre las medi-
das cautelares habituales cabe citar las siguientes:
prescripciones en materia de coeficientes de suficiencia
de capital y margenes de solvencia, restricciones a la
concentracion del crédito o la distribucion de la carte-
ra de valores, prescripciones encaminadas a preservar
la calidad de los activos, coeficientes de liquidez, con-
troles de los riesgos de mercado, controles de gestion,
y prescripciones en materia de divulgacion y presenta-
cion de informes. Como en el caso de la gestién de la
politica macroeconomica, los compromisos contraidos
en el marco del AGCS no reducen en modo alguno el
alcance de la reglamentacion cautelar. En el apar-
tado a) del parrafo 2 del Anexo sobre Servicios Finan-
cieros se dispone lo siguiente:

«No obstante las demas disposiciones del Acuer-
do, no se impedird que un Miembro adopte medidas
por motivos cautelares, entre ellos la proteccién de

inversores, depositantes, tenedores de poélizas o per-
sonas con las que un proveedor de servicios finan-
cieros tenga contraida una obligacion fiduciaria, 0
para garantizar la integridad y estabilidad del siste-
ma financiero.»

Ese mismo parrafo contintia diciendo que cuando
las medidas cautelares no sean conformes a las dispo-
siciones del AGCS no deben utilizarse como medio de
eludir los compromisos u obligaciones contraidos en el
marco del Acuerdo. No es preciso consignar las medi-
das cautelares en las listas de compromisos especificos
de los Miembros, ya que no se consideran limitaciones
al acceso a los mercados ni al trato nacional.

En tercer lugar, los gobiernos pueden mantener
otras reglamentaciones que, sin ser de caracter caute-
lar, puedan afectar sin embargo a las condiciones de
funcionamiento y competencia de un mercado. Entre
esas medidas podria figurar, por ejemplo, la prescrip-
cion de conceder créditos a determinados sectores o
particulares. Podria también ordenarse que esos crédi-
tos se realizaran a tipos de interés preferenciales. Son
muchos los economistas que han criticado la utiliza-
cion del sistema financiero de esa manera —como me-
canismo politico o instrumento de politica industrial—
por considerarla un medio relativamente ineficiente de
lograr objetivos particulares, asi como un riesgo para
la estabilidad financiera en caso de exceso. Ahora
bien, es importante sefialar que esas politicas no estan
necesariamente sujetas a los compromisos contraidos
en el marco del AGCS. El que lo estén o no depende de
que se juzgue que constituyen limitaciones al acceso a
los mercados o al trato nacional. Si no son discrimina-
torias ni estan encaminadas a restringir el acceso de
los proveedores a un mercado, esas medidas normati-
vas internas, que no obedecen a motivos cautelares,
estan comprendidas en el ambito de las disciplinas del
articulo VI del AGCS.

La finalidad del articulo VI es asegurarse de que las
reglamentaciones nacionales relativas a prescripciones
y procedimientos en materia de titulos de aptitud, nor-
mas técnicas y prescripciones en materia de licencias
no constituyan obstéaculos innecesarios al comercio. A
tales efectos, se exige que esos elementos de la regla-
mentacion nacional se basen en criterios objetivos y
transparentes, no sean mas gravosos de lo necesario
para asegurar la calidad del servicio y, en el caso de
los procedimientos en materia de licencias, no consti-
tuyan de por si una restriccion al suministro del servi-

tTambién las medidas oficiales encaminadas a proteger la moral ptblica o mantener el orden publico y las medidas relativas a la seguridad nacional pueden tener
una repercusion, pero no se examinan en el presente estudio por ser consideradas excepciones generales en el AGCS.



cio. En el articulo VI no se cuestiona, sin embargo, el
derecho de los Miembros a perseguir objetivos de poli-
tica puablicos con respecto a los cuales se apliquen
prescripciones y procedimientos en materia de titulos
de aptitud, normas técnicas y prescripciones en mate-
ria de licencias.?

La cuarta esfera de intervencion de politica mencio-
nada supra se refiere a la liberalizacion del comercio.
Los gobiernos imponen muchas veces restricciones

comerciales encaminadas a impedir u obstaculizar el
establecimiento en el pais de proveedores extranjeros
de servicios o la oferta extranjera de servicios trans-
fronterizos. La reduccion y eliminacién de esas medi-
das constituye el nucleo de los esfuerzos de liberaliza-
cion del comercio del AGCS. Como se explica breve-
mente en el recuadro 1, los Miembros contraen com-
promisos en materia de acceso a los mercados y trato
nacional, que pueden quedar sujetos a ciertas limita-

Recuadro 1: Los servicios financieros en el AGCS

El Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios (AGCS), que formé parte del conjunto de resultados de la Ronda
Uruguay, es el primer acuerdo comercial multilateral sobre los servicios. EI AGCS abarca todos los sectores de servicios,
incluidos los servicios financieros, con excepcion de los servicios prestados en ejercicio de facultades gubernamentales.
En el AGCS el sector de los servicios financieros abarca todo servicio de caracter financiero. (Véase en el Apéndice 2 el

parrafo 5 del Anexo del AGCS sobre Servicios Financieros).

Aliigual que en el caso de otros servicios, el comercio de servicios financieros se define con respecto a cuatro modos de
suministro: 1) suministro transfronterizo, con arreglo al cual, por ejemplo, los consumidores de un pais pueden
obtener un préstamo de un banco extranjero, comprar valores a un banco extranjero o concertar un seguro con una
compafiia de seguros situada en el extranjero; 2) consumo en el extranjero, caso en el que los consumidores
utilizan servicios financieros en el extranjero, por ejemplo mediante una cuenta bancaria abierta en el extranjero en un
banco extranjero; 3) presencia comercial, caso en el que un banco extranjero u otra institucién financiera extranjera
establece una sucursal o filial en el territorio de un pais y suministra servicios financieros; y 4) movimiento de
personas fisicas, caso en el que personas fisicas de un pais prestan un servicio financiero en el territorio de otro pais

Miembro.

La finalidad del AGCS es negociar un conjunto de compromisos juridicamente vinculantes con objeto de aumentar la
previsibilidad y proporcionar transparencia sobre la base del principio de liberalizacion progresiva. El marco del AGCS
se compone de: i) normas y obligaciones generales enunciadas en el AGCS; ii) anexos sobre sectores y temas especifi-
cos, con inclusién de un anexo sobre servicios financieros; y iii) listas nacionales de compromisos en materia de acceso
a los mercados y trato nacional y listas de exenciones del trato NMF. Las principales obligaciones generales enunciadas
en el AGCS son la de concesion de trato NMF (nacion mas favorecida) (articulo I1) y la de transparencia (articulo l11). Son
aplicables en general a todos los sectores de servicios, aunque se permiten excepciones de la obligacion de trato NMF
en sectores especificos, a condicion de que se enumeren las medidas correspondientes en la lista de exenciones del
trato NMF y que tales exenciones no duren, en principio, mas de 10 afios. Las obligaciones especificas se refieren al
acceso a los mercados y al trato nacional (articulos XVI'y XVII, respectivamente). Unicamente se aplican a los servicios
consignados en las Listas de Compromisos de los paises, en las que se enumeran los compromisos especificos en
materia de acceso a los mercados y trato nacional en forma de limitaciones 0 medidas aplicables. Esas limitaciones
pueden ser horizontales (aplicables a todos los sectores) o por sectores especificos y se enumeran con respecto a cada
uno de los cuatro modos de suministro. Por otra parte, el articulo XVIII brinda la posibilidad de que los paises consignen
compromisos adicionales no abarcados por los dos articulos anteriores. Algunos paises han establecido sus compromi-
sos especificos de conformidad con el Entendimiento relativo a los Compromisos en materia de Servicios Financieros,
texto optativo que contiene un enfoque de la consignacion de los compromisos basado en una «férmulax.

Ademas de las disposiciones de los articulos XVI, XVII y XVIII, los compromisos especificos en materia de servicios
financieros se establecen de conformidad con el Anexo sobre Servicios Financieros, que complementa las normas
fundamentales del AGCS. En el apartado a) del parrafo 2 del Anexo se reconoce que los paises podran adoptar medidas
por motivos cautelares, entre ellos la proteccion de inversores, depositantes y tenedores de pdlizas, y para mantener la
integridad y estabilidad del sistema financiero. Esas medidas no se utilizaran como medio de eludir los compromisos u
obligaciones contraidos por un pais en el marco del AGCS. No es preciso que esas medidas se consignen en las Listas
de Compromisos Especificos de los paises, independientemente de que estén o no en conformidad con otras disposicio-
nes del AGCS, incluidas las de los articulos XVI y XVII. Ademas, en el articulo XII del AGCS se autoriza a los Miembros
a establecer restricciones de caracter temporal en caso de graves dificultades financieras exteriores o de balanza de
pagos, que habran de ser objeto de consultas con los Miembros de la OMC.

2Como se dice en el Apéndice 1, algunos Miembros han consignado, al parecer, las medidas cautelares y otras intervenciones normativas en las listas de
compromisos especificos. Ello ha dado lugar a cierta ambigiiedad en la distincion entre las medidas que restringen el acceso a los mercados y/o el trato nacional y
que, por tanto, deben consignarse en las listas y las que persiguen objetivos de politica pablicos de caracter no proteccionista y que, por consiguiente, deben

quedar excluidas de las listas.



ciones. Esas limitaciones deben indicarse con respecto
a cada uno de los cuatro modos de suministro: comer-
cio transfronterizo, consumo en el extranjero, presen-
cia comercial y movimiento de personas fisicas.

Las limitaciones al acceso a los mercados compren-
didas en el &mbito del articulo XVI deben expresarse
mediante una enumeracion exhaustiva de seis tipos de
medidas: a) limitaciones al nimero de proveedores de
servicios; b) limitaciones al valor total de los activos o
transacciones de servicios; ¢) limitaciones al numero
total de operaciones de servicios 0 a la cuantia total de
la produccion de servicios; d) limitaciones al nimero
total de personas fisicas que puedan emplearse en un
determinado sector de servicios 0 que un proveedor de
servicios pueda emplear; e) medidas que restrinjan o
prescriban los tipos especificos permitidos de persona
juridica o de empresa conjunta; y f) limitaciones a la
participacion de capital extranjero. También deben in-
dicarse claramente las limitaciones al trato nacional
comprendidas en el ambito del articulo XVII, pero estas
limitaciones no estan sujetas a una enumeracion ex-
haustiva 0 un sistema de clasificacién, como en el
caso de las medidas a que se refiere el articulo XVI. En
el articulo XX se especifica que las medidas incompati-
bles con los articulos XVI'y XVII deben consignarse en
la columna de la lista correspondiente a las limitacio-
nes al acceso a los mercados.

El que determinados sectores o actividades se con-
signen en las listas de los Miembros depende del resul-
tado de las negociaciones. No es, pues, de extrafiar
que existan variaciones considerables en cuanto a la
naturaleza, alcance y ambito de los compromisos es-
pecificos de los distintos Miembros. Un precepto fun-
damental del AGCS, enunciado en el articulo XIX, es el
principio de liberalizacién progresiva mediante sucesi-
vas rondas de negociaciones. La finalidad de la libera-
lizacion progresiva es reducir o eliminar con el tiempo
los efectos desfavorables de las medidas oficiales en el
comercio de servicios, con objeto de que haya mayor
acceso a los mercados y trato nacional. El proceso de
liberalizacién ha de tener por fin promover los intereses
de todos los participantes, sobre la base de ventajas
mutuas, y conseguir un equilibrio global de derechos y
obligaciones.

En el articulo XIX se estipula también que el proceso
de liberalizacion se llevara a cabo respetando debida-
mente los objetivos de las politicas nacionales y el nivel
de desarrollo de los distintos Miembros, tanto en gene-
ral como en los distintos sectores. Los paises en desa-
rrollo tendran flexibilidad apropiada para abrir menos
sectores, liberalizar menos tipos de transacciones y
aumentar progresivamente el acceso a sus mercados a
tenor de su situacion en materia de desarrollo.

Por otra parte, en el articulo IV del AGCS se pide a
los Miembros que, mediante compromisos especificos
negociados, ayuden a los paises en desarrollo a forta-

lecer sus sectores nacionales de servicios y a mejorar su
acceso a los canales de distribucion y las redes de
informacion. Debe asimismo otorgarse prioridad a la
liberalizacién en sectores y modos de suministro de
interés para las exportaciones de los paises en desarro-
llo. Los paises desarrollados deben establecer puntos
de contacto para facilitar la obtencion de informacion
relativa a las cuestiones comerciales y técnicas, el
registro, reconocimiento y obtencion de titulos de apti-
tud profesional, y la disponibilidad de tecnologia en
materia de servicios. Al aplicar las disposiciones del
articulo IV ha de darse especial prioridad a los paises
menos adelantados, y han de tenerse particularmente
en cuenta las grandes dificultades con que tropiezan
€s0S paises para aceptar compromisos en vista de su
especial situacion econdémica y de sus necesidades en
materia de desarrollo, comercio y finanzas.

El AGCS ofrece un medio de lograr la liberalizacion
progresiva de manera no discriminatoria y de
cosechar los beneficios de un sector financiero mas
eficiente, estable y diversificado

Cabe aducir por lo menos cuatro razones para el es-
tablecimiento de compromisos de acceso a los mercados
y trato nacional en el marco del AGCS. En primer lugar,
un compromiso multilateral tiene el efecto de consolidar
el grado de liberalizacion alcanzado con el régimen de
politica existente o de consolidar compromisos de libera-
lizacion futura. En ambos casos, al tratarse de compro-
misos multilaterales, las politicas nacionales adquieren
mayor previsibilidad y seguridad. Los compromisos mul-
tilaterales reducen el poder de los grupos de intereses
nacionales, que pueden tratar de mantener posiciones
privilegiadas sin tener en cuenta el compromiso del
gobierno de aumentar el bienestar de la poblacion en
general. La liberalizacion del comercio en la Union
Europea, por ejemplo, se vio facilitada por un compro-
miso creible de futura liberalizacién en forma del Acta
Unica Europea y un periodo de ajuste entre su anuncio y
su aplicacion (Schuknecht, 1992).

En segundo lugar, la posibilidad de contraer com-
promisos de futura liberalizacion del comercio de ser-
vicios financieros puede contribuir a configurar y
sostener reformas macroeconémicas y normativas
esenciales. Segun se dice en la seccién V del presente
estudio, para evitar efectos de desestabilizacién inde-
seables, la liberalizacion del comercio tiene que combi-
narse con una politica macroeconémica apropiada y
una reglamentacién adecuada. Es en este contexto en
el que los compromisos de futura liberalizacion del
comercio contraidos en el marco del AGCS pueden
prestar una contribucién, estableciendo un marco tem-
poral para la realizacion de reformas normativas y de
politica macroecondmica esenciales y afiadiendo al
proceso de reforma un sentido de finalidad, coheren-
cia y urgencia.



En tercer lugar, los compromisos contraidos en el
marco del AGCS constituyen una sefial de estabilidad y
de proposito en materia de politicas para los inversores
extranjeros potenciales. El ofrecer mayor seguridad a
los inversores extranjeros puede servir de estimulo a los
paises, puesto que tratan de atraer capital extranjero.
Con ello, no sélo pueden beneficiarse directamente los
paises del aumento de la inversion extranjera sino que
pueden también evitar costos en los que podrian
incurrir en otro caso al tratar de atraer capital me-
diante el ofrecimiento de diversos tipos de incentivos
fiscales.

En cuarto lugar, la disposicion a contraer compromi-
sos en el marco de una negociacion multilateral puede
inducir a otros paises a hacer lo mismo, en un circulo
«virtuoso» de ventajas mutuas. Ahora bien, este argu-
mento puede entrafiar ciertos riesgos, ya que puede des-
viar la atencion de la realidad de que a quien mas suele
beneficiar la liberalizacion es a los paises que realizan
las reformas. Ello es alin mas cierto en el caso de los
paises mas pequefios, que tropezaran probablemente
con mayores dificultades que los mas grandes para ob-
tener reciprocidad de sus interlocutores comerciales. Es-
tas dificultades se ven tal vez mitigadas en circunstan-
cias en que la celebracion de negociaciones de amplia
base genera mayores oportunidades de concesiones
mutuas que las negociaciones centradas en una gama
mas restringida de sectores o cuestiones. No obstante,
aun en este Ultimo contexto de negociacion, una partici-
pacion activa puede contribuir a una atmaésfera mas
propicia en negociaciones futuras.

Los compromisos de politica que reflejan el nivel
real historico de liberalizacion del mercado no fomen-

tan de manera inmediata el objetivo declarado del
AGCS de liberalizacion progresiva, pero tienen la ven-
taja de establecer un punto de referencia de apertura
real que impide «retrocesos de politica» y que puede
servir de base de compromisos de futura liberalizacion.
Los compromisos que reflejan medidas de liberaliza-
cion adoptadas en el contexto de una negociacion, o
que entrafian compromisos de futura liberalizacidn,
contribuyen directamente al objetivo de liberalizacion
progresiva. Cabe observar que muchos, si no la mayo-
ria, de los participantes en las negociaciones sobre
telecomunicaciones basicas, recientemente conclui-
das, contrajeron compromisos de un tipo u otro de fu-
tura liberalizacion del comercio (Low y Mattoo, 1997).

Los beneficios de participar en las negociaciones
celebradas en el marco del AGCS son més limitados si
los gobiernos deciden contraer compromisos en mate-
ria de acceso a los mercados y trato nacional inferiores
en realidad al statu quo de apertura de los mercados.
Aungue los compromisos inferiores al statu quo esta-
blecen un nivel minimo garantizado de acceso a los
mercados, niegan a los interlocutores comerciales una
seguridad contractual en el marco del AGCS con res-
pecto a sus actuales niveles de acceso a los mercados.
Si bien esos compromisos pueden basarse en la premi-
sa de que los gobiernos necesitan conservar cierta fle-
xibilidad de politica para hacer frente a situaciones
imprevistas resultantes de los compromisos consigna-
dos en las listas, debe tenerse presente que el AGCS
permite a los Miembros adoptar medidas cautelares
adicionales y medidas encaminadas a proteger la
balanza de pagos en caso necesario, no obstante el
caracter vinculante de los compromisos en materia de
acceso a los mercados y trato nacional.



[Il.  Creciente importancia del comercio de servicios

financieros

Los servicios financieros constituyen un importante
sector en crecimiento en practicamente todas las eco-
nomias, tanto desarrolladas como en desarrollo. Ese
crecimiento es especialmente elevado en las econo-
mias que estan experimentando una rapida moderni-
zacion. También el comercio de servicios financieros
aumenta a un ritmo rapido, debido a la combinacion
de diversos factores: mercados nuevos y en expansion
en las economias en desarrollo y en transicion, liberali-
zacion financiera y comercial, utilizacion de nuevos
instrumentos financieros y rapido cambio tecnoldgico.
No obstante, el sector de los servicios financieros es
mucho mas importante de lo que parece indicar su
participacion directa en la economia. Los servicios fi-
nancieros constituyen la columna vertebral de las eco-
nomias modernas. Es dificil imaginar una actividad
econdmica —con excepcion tal vez de las que perma-
necen en gran parte al margen de la economia mone-
taria en paises poco prdsperos— que no dependa en
algin aspecto importante (directa o indirectamente)
de servicios prestados por el sector financiero.

Dada la importancia fundamental de los servicios fi-
nancieros y la funcion del comercio en el sector, es sor-
prendente la actual falta de datos fiables y detallados
sobre el comercio de servicios financieros.® La medicion
de la produccion y el comercio de servicios financieros es
quizas aun mas compleja de lo que lo es en varios otros
sectores de servicios. Por ejemplo, muchas veces no es
posible identificar directamente las corrientes comercia-
les de servicios financieros, por lo que el valor de las
transacciones ha de deducirse de los cargos en concep-
to de servicios realizados por las instituciones financie-
ras. La estimacion del comercio de servicios bancarios,
por ejemplo, se basa en los costos de la intermediacién:
entre otros, el margen entre la concesion de créditos y la
aceptacion de depositos, y las comisiones asociadas a
las cartas de crédito, las aceptaciones bancarias y las
transacciones en divisas. El comercio de valores se esti-
ma a partir de los gastos de corretaje, suscripcion,
derivados, etc. El valor del comercio de servicios de se-
guros se calcula estableciendo la diferencia entre las pri-
mas brutas y los desembolsos en concepto de indemni-
zaciones (FMI, 1993a).

En la presente seccion se retnen algunas de las es-
tadisticas sobre el comercio de servicios financieros de
mas facil obtencion, con el fin de facilitar una indica-
cion del valor de las transacciones, su importancia re-

lativa con respecto a otras actividades economicas, y
el ritmo de cambio del sector. A los efectos del AGCS y
del examen que se realiza a continuacion, el sector de
los servicios financieros se ha dividido en servicios ban-
carios, de operaciones con valores, y de seguros.
Tradicionalmente, las reglamentaciones segmentaban
con frecuencia el sector en esas categorias, por ejem-
plo por motivos cautelares. Aunque estas distinciones
son aun conceptualmente Utiles, lo son cada vez me-
nos a efectos de la identificacion de los diferentes tipos
de instituciones financieras a medida que se suprimen
los obstaculos normativos y las empresas tratan de
ampliar sus actividades. Algunas normativas naciona-
les siguen imponiendo una separacién estructural con
respecto a los diferentes tipos de actividades del sector
financiero, de manera que las distintas empresas fi-
nancieras pueden estar sujetas a restricciones en cuan-
to a la realizacion de toda la gama de actividades
financieras. Sin embargo, muchas empresas prestan
servicios comprendidos en mas de una categoria y
algunas entidades mundiales abarcan toda la gama
de productos del sector de los servicios financieros
(White, 1996).

El sector de los servicios financieros es un importante
agente en las economias modernas, como productor
de servicios de intermediacion financiera y como
empleador

Los cuadros 1y 2 ilustran la importancia del sector de
los servicios financieros —reflejada en su participacion
en el empleo total y en el PIB— en una serie de paises
sobre los que se dispone de datos. Por ejemplo, el em-
pleo en el sector de los servicios financieros oscila entre
el 3 por ciento aproximadamente del empleo total en
Francia, el Canada y el Japdn y el 5 por ciento en Singa-
pur, Suiza y los Estados Unidos. Ademas, en muchos
paises esta creciendo el empleo en el sector. Entre 1970
y 1995 la participacion del sector de los servicios finan-
cieros en el empleo total aumenté entre el 25 vy el
100 por ciento en los paises enumerados en el cuadro 1.

También ha crecido considerablemente durante el
periodo 1970-1995 el valor afiadido en el sector de los
servicios financieros, expresado como porcentaje del
PIB.* Todos los paises industrializados sobre los que se
dispone de datos comunicaron una proporcion de va-
lor afiadido en este sector de alrededor del 2-4 por

%Los gobiernos reconocen las deficiencias de los datos en la esfera de los servicios y se estan realizando esfuerzos para mejorar la compilacion de estadisticas tanto
en el plano nacional como en el internacional. Véase, por ejemplo, el trabajo de Karsenty y Mattoo (1997).

4 Cabe sefialar que el calculo de la participacion de los servicios financieros en el PIB se basa en los cargos en concepto de servicios, lo que exagera la contribucién
de los servicios financieros en mercados ineficientes (con costos y cargos elevados) y reduce su importancia en mercados eficientes.



Cuadro 1: Proporcion del empleo en el sector de los servicios financieros

(Porcentaje del empleo total)

PAIS 1970 1980 1985 1990 1995
Canada! 2,4 2,7 2,9 3,0 3,2
Francia 1,8 2,6 2,9 2,8 2,7
Alemania (antigua

Republica Federal) 2,2 2,8 3,0 31
Japén? 2,4 3,0 3,2 3,3 31
Singapur® 2,7 50
Suiza* 4,6 4.8 4,7
Reino Unido 3,0 35 4.6 43
Estados Unidos* 3,8 4.4 47 4.8 47
Fuente: OMC (1996a), OCDE (1996a).
11992 en vez de 1995.
21994 en vez de 1995.
#1978 en vez de 1980.
41993 en vez de 1995.
Cuadro 2: Proporcion de valor afiadido en el sector de los servicios financieros
(Porcentaje del PIB)
PAIS 1970 1980 1985 1990 1995
Paises industrializados:
Canada 2,2 18 2,0 2,8 2,5
Francia 3,5 44 4.8 4,4 4,6
Alemania! 3,2 45 55 4.8 58
Japén? 43 45 55 4.8 58
Suiza® 10,4 10,3 13,3
Estados Unidos® 4,0 438 55 6,1 7,3
Paises en desarrollo:
Colombia* 2,9 2,9
Ghana® 55 8,7 9,2
Hong Kong (China) 6,9 6,1 6,6 94
Mauricio® 4.4 5,2
Singapur’ 5,0 12,0
Sri Lanka® 4.6 6,8
Tailandia® 4,0 7.8

Fuentes: Departamento de Censo y Estadistica de Hong Kong (1997), Kapur y otros (1991), OCDE (1996a), OMC (1995a, 1995b, 1995c, 1996, 1996a).

! Hasta 1990 las cifras se refieren a la antigua Republica Federal de Alemania.

21994 en vez de 1995.
31993 en vez de 1995.

41992 en vez de 1990; 1994 en vez de 1995.

51971 en vez de 1970; 1983 en vez de 1985; incluye los servicios prestados a las empresas.
61987 y 1993, respectivamente; incluye los servicios prestados a las empresas.

71978 en vez de 1980.

81994 en vez de 1995; incluye los servicios inmobiliarios.

9 Excluye los servicios de seguros.



Grafico 1a. Activos bancarios totales, 1994 (miles de millones de dolares de los EE.UU. — escala logaritmica)

Japon

Unién Europea
Estados Unidos
Suiza

Canada
Australia
Noruega

Nueva Zelandia

Hong Kong (China)
Brasil

Corea, Rep. de
Singapur

México

Tailandia

India

Malasia

Sudafrica
Republica Checa
Hungria

Uruguay

Tunez

Nigeria

Papua Nueva Guinea
Guyana

Fuentes: FMI (1997); Sorsa (1997).

|:| Paises desarrollados

- Paises en desarrollo
y en transicion

10

1'000 10'000

100'000

Grafico 1h. Primas de seguros, en porcentaje del PIB; promedio del periodo 1987-1994
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ciento del PIB en 1970. A mediados del decenio de
1990 los Estados Unidos y Suiza comunicaron propor-
ciones de valor afiadido del 7,3 y del 13,3 por ciento,
respectivamente, que son las mas elevadas entre los
paises industrializados. Otros paises industrializados
registraron proporciones de valor afiadido del 2,5 al
6 por ciento del PIB en el mismo periodo. Entre los
paises en desarrollo, los servicios financieros tienen
mayor importancia en Singapur y Hong Kong (China).®

La vital importancia del sector de los servicios finan-
cieros en las economias nacionales queda también refle-
jada en otros dos indicadores. En el gréfico 1a se indi-
can las dimensiones del sector bancario en una serie de
paises industrializados y paises en desarrollo y en transi-
cion. En el Japén, la Union Europea y los Estados Uni-
dos los activos bancarios totales ascendieron en 1994,
en cada caso, a una cifra de alrededor de 10 billones de
délares EE.UU. En conjunto, esos paises representaban
las tres cuartas partes de los activos bancarios mundia-
les. Ademas, algunos paises mas pequefios, como Sui-
za, comunicaron activos bancarios de cerca de 1 billon
de dolares EE.UU. en 1994. Los activos bancarios sue-
len sobrepasar con creces el PIB en esos paises. Las di-
mensiones de los mercados financieros de las economias
en desarrollo se situaban, en su mayor parte, entre los
10.000 y los 100.000 millones de délares EE.UU. en
1994, con excepcion del Brasil, Corea, México y Tailan-
dia, gue comunicaron activos bancarios de entre
100.000 millones y 1 billén de ddlares EE.UU. En cam-
hio, los paises con sectores bancarios mas pequefios y
activos bancarios inferiores a 1.000 millones de délares
EE.UU. figuran también entre los menos présperos del
mundo. En estos paises los activos bancarios suelen ser
muy inferiores al PIB. Ello indica la existencia de una
gran economia de subsistencia informal que no tiene
acceso al sector financiero formal.

El grafico 1b muestra la importancia del sector de
los seguros en las economias industrializadas. Las pri-
mas de seguros totales, por ejemplo, representaron en
promedio el 8 por ciento del PIB durante el periodo
1987-1994 en los paises de la OCDE. En el Reino
Unido una de cada nueve libras se gasta en seguros de
vida o de otro tipo, proporcion que no es mucho me-
nor en los Estados Unidos, Irlanda, el Japon o Suiza. El
hecho de que paises de la OCDE con ingresos mas
bajos, como Grecia, México o Turquia, gasten solo el
1-2 por ciento del PIB en seguros parece indicar que
este sector tendra probablemente un crecimiento muy
importante en el futuro a medida que esos paises go-
cen de mayor prosperidad.

El grado de globalizacion de los mercados
financieros es cada vez mayor

El crecimiento de las actividades financieras interna-
cionales ha sido atn més répido que el de los mercados
internos. Los graficos 2a y 2b demuestran que las tran-
sacciones internacionales en valores y derivados han
registrado un crecimiento especialmente importante en
los 10 ultimos afios. El valor de las emisiones de valores
aumento de alrededor de 100.000 millones de dolares
EE.UU. en 1987 a méas de 500.000 millones de dolares
EE.UU. en 1996, con lo que esta actividad adquiri6
mayor importancia que la de concesién de créditos in-
ternacionales, que alcanz6 la cifra de 400.000 millo-
nes de dolares EE.UU. en 1996. Durante el dltimo
decenio las transacciones de productos derivados se
han decuplicado con creces. Las operaciones pendien-
tes de futuros y opciones sobre tipos de interés, divisas
e indices burséatiles (los denominados productos deri-
vados objeto de comercio en bolsa) ascendian a fina-
les de 1996 a 10 hillones de ddlares EE.UU., lo que
representa casi el doble del valor total del comercio
mundial en 1996. El valor de los swapsy de los pro-
ductos derivados relacionados con swaps (o produc-
tos derivados objeto de comercio extrabursatil) alcan-
z6 ese mismo afio 25 billones de dolares EE.UU.
(Banco de Pagos Internacionales, 1997a).

Aunque gran parte de la actividad de los mercados
financieros internacionales se centra en los paises indus-
trializados, la importancia a estos efectos de las econo-
mias en desarrollo y en transicion es cada vez mayor. En
un reciente estudio del Banco Mundial (Banco Mundial,
1997) se llegaba a la conclusion de que la mitad de los
60 paises en desarrollo considerados habia alcanzado a
principios del decenio de 1990 un grado de integracion
financiera entre medio y elevado. Ello representa un
aumento del 50 por ciento con respecto a mediados del
decenio de 1980. A titulo de ejemplo, el gréfico 3 mues-
tra que América Latina, Asia Oriental y Europa Central y
Oriental aumentaron considerablemente su recurso a los
mercados de capitales internacionales en la primera mi-
tad del decenio de 1990. Los paises de América Latina
recurrieron principalmente a la financiacion mediante
bonos u obligaciones durante ese periodo, en tanto que
las economias de Asia Oriental obtuvieron financiacion
tanto mediante bonos u obligaciones como mediante
creditos.® También en el caso de las economias en tran-
sicién ha crecido rapidamente el acceso a los mercados
de capitales internacionales, aunque se trate en este
caso de cantidades aln relativamente pequefias.’” La
creciente importancia de los valores como medio de fi-

5No obstante, los datos correspondientes a unos cuantos paises en desarrollo exageran la proporcién de los servicios financieros, ya que incluyen también los

servicios prestados a las empresas.

SEstas pautas de financiacién son probablemente consecuencia de la crisis de la deuda del decenio de 1980, época en la que las instituciones financieras otorgaron
créditos considerables a los paises de América Latina. Los bonos u obligaciones representan menos riesgo para las instituciones financieras, que pueden
(Unicamente servir de intermediarios en las emisiones de bonos. Por otra parte, el mayor equilibrio de la estructura financiera de Asia Oriental tal vez refleje los

mejores antecedentes crediticios de la region.

"Aunque ello es cierto en general y con respecto a las cantidades de financiacion, el acceso al capital extranjero fue importante en el caso de varias economias en

transicion, entre ellas la RepUblica Checa, Hungria y Polonia.
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Grafico 2a. Actividad en los mercados financieros internacionales
a) Mercados internacionales de banca y valores
(Miles de millones de ddlares de los EE.UU.)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (1997a).

1 Variaciones de las cantidades pendientes, excluidos los efectos de valoracion de los tipos de cambio y el redepdsito interbancario.
2 Emisiones netas (excluidos los efectos de valoracion de los tipos de cambio) de bonos internacionales y europagarés.

Gréfico 2b. Actividad en los mercados financieros internacionales
b) Mercados globales de derivados
(Miles de millones de dolares de los EE.UU.)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (1997a).

1 Cantidades tedricas pendientes al final del afio..
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Recuadro 2: Comercio de servicios financieros por Internet

Es probable que Internet transforme radicalmente la manera en que se realizan las actividades en muchas esferas,
incluida la de los servicios financieros. Internet disminuye los costos de las transacciones, proporciona nuevos conduc-
tos para las transacciones comerciales y reduce los obstaculos al acceso de competidores mas pequefios y geogréafica-
mente remotos. Las empresas tienen un enlace directo con los consumidores de todo el mundo, que pueden pedir
practicamente todo —de billetes de avion a automoviles— sin salir de su casa. Se espera que el valor del comercio de
bienes y servicios realizado por Internet aumente de 10.000 millones de délares EE.UU. en 1996 a quizas no menos de
200.000 millones de ddlares EE.UU. para el afio 2000.

Internet tendra también una gran repercusion en el sector de los servicios financieros. El alcance mundial de Internet
significa que pueden comprarse servicios de banca, seguros y corretaje en cualquier lugar del mundo. De hecho, es probable
que Internet impulse considerablemente el comercio internacional de servicios financieros al por menor, esfera que hasta
ahora se ha visto poco afectada por la globalizacion. Por ejemplo, el costo de una operacion de pago media por Internet no
pasa de un centavo de dolar EE.UU., frente a 27 centavos en el caso de un cajero automatico, 54 centavos en el de un
servicio bancario por teléfono y 1,07 dolares en el de una transaccion realizada a través de una sucursal bancaria
tradicional. Por consiguiente, son cada vez mas los bancos que han empezado a ofrecer servicios bancarios por Internet: por
ejemplo, pagos de facturas y extractos de cuenta corriente en linea. Algunos estudios realizados recientemente indican que
hay ya mas de 1.200 bancos que mantienen una presencia «Web», y para el afio 1999 el 60 por ciento de los bancos de los
paises de la OCDE ofreceran transacciones por Internet. Las empresas de corretaje ofrecen transacciones de valores en
linea, asi como acceso a datos de mercado en «tiempo real» e instrumentos sofisticados de gestion de las inversiones. Sélo
en los Estados Unidos hay alrededor de 1,5 millones de cuentas de agentes de valores en linea, cifra que crece del 50 al
150 por ciento cada afio. En el sector de los seguros muchas empresas han empezado a utilizar Internet como nuevo
conducto de entrega de sus productos. Se prevé que las compras electrénicas de seguros aumenten de 0 en 1996 a varios
miles de millones de ddlares de los Estados Unidos en el afio 2000.

Pese a su gran potencial, el futuro del comercio de servicios financieros por Internet dependera en gran parte de la
posibilidad de lograr la seguridad de la informacion y de las transacciones en linea. El establecimiento de sofisticados
sistemas de codificacion y la utilizacion de certificados digitales que verifiquen las partes en una transaccion desempe-
fiaran una importante funcion en la seguridad de las transacciones en linea. Por otra parte, ha habido peticiones de
normas multilaterales encaminadas al establecimiento de una zona de libre comercio en Internet. En los debates sobre
la constitucién de un marco que rija las transacciones por Internet destacan, por ejemplo, las cuestiones de aduanas y
tributacion, los métodos de pago electronicos, las cuestiones relacionadas con el codigo comercial, la proteccion de la
propiedad intelectual, la intimidad y la seguridad.

Fuentes: Financial Times (2 de julio de 1997), Clinton y Gore (1997).

Grafico 3. Recurso a los mercados de capitales internacionales: determinadas regiones
(Miles de millones de ddlares de los EE.UU.)
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Fuente: Banco Internacional de Pagos (1997a).
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Cuadro 3: Comercio transfronterizo de servicios financieros: ingresos y gastos

(Miles de millones de ddlares de los EE.UU)

PAIS 1985 1990 1995
Ingresos (exportaciones)

Austria 0,3 0,7 25
Bélgica-Luxemburgo 0,6 49 5,6
Francia® 8,1
Alemania 0,3 45 11,1
Jap6n 0,0 0,1 0,6
Singapur 0,1 0,1 0,4
Suiza 1,8 472 6,9
Reino Unido? 7,3 6,1 91
Estados Unidos 3,0 5,0 75
Gastos (importaciones)

Austria 0,3 0,6 3,1
Bélgica-Luxemburgo 0,6 38 4,0
Francia? 8,2
Alemania 0,2 48 9,4
Japdn 0,5 14 3,0
Singapur 0,1 0,8 1,0
Suiza® 0,1 0,2 0,2
Reino Unido?? 0,4 0,7 0,7
Estados Unidos 25 4.4 6,2

Fuente: FMI (1996).

11996 en vez de 1995.
21986 en vez de 1985.

8 Excluidos los gastos en concepto de servicios bancarios y servicios relacionados con valores.

nanciacion en las economias en desarrollo y en transi-
cion parece también indicar que las empresas y los mer-
cados han alcanzado un mayor grado de apertura y
complejidad.

Existe un importante potencial de crecimiento
dinamico en el comercio de servicios financieros

El comercio de servicios financieros ha registrado un
rapido crecimiento en los ultimos afios, al mismo tiempo
que se intensificaban las actividades del sector financie-
ro internacional. Son varios los factores que contribuyen
a explicar ese crecimiento. En primer lugar, el progreso
tecnoldgico ha ampliado el &mbito del comercio de ser-
vicios financieros, principalmente con la llegada del pro-
ceso electrdnico y la transmision electrénica de datos, la
mejora de la tecnologia informatica, los cajeros auto-
maticos y la telebanca. Por si fuera poco, se ha iniciado
una nueva era con los servicios bancarios basados en
Internet (véase el recuadro 2). Independientemente de
los esfuerzos de liberalizacion realizados por los gobier-
nos en el marco del AGCS, esas tecnologias afiaden una
nueva dimension a las operaciones del sector financiero.
Ofrecen nuevas oportunidades para aumentar la eficien-
cia y plantean problemas normativos adicionales. Es

més probable que los beneficios potenciales de esas
nuevas tecnologias se cosechen con un régimen de ser-
vicios financieros abierto.

En segundo lugar, la apertura de las economias ac-
tualmente en transicion en Europa y Asia y el creciente
comercio internacional han ampliado los mercados y
aumentado la demanda de financiacion internacional
de las actividades de comercio e inversion. En tercer
lugar, la liberalizacion del comercio de servicios finan-
cieros y la globalizacion se han reforzado mutuamen-
te, al obligar la mayor competencia a las empresas a
buscar medios mejores y mas baratos de financiar sus
actividades. Los signatarios del TLCAN y la Union Eu-
ropea, en particular, han hecho grandes avances en la
reduccion de los obstaculos al comercio en este sector
(Harris y Piggot, 1997).

Como va se ha indicado, los datos sobre el comer-
cio de servicios financieros son relativamente escasos.
En el cuadro 3 figura alguna informacion sobre el
comercio transfronterizo de algunos paises industriali-
zados durante el periodo 1985-1995. Como se indica
en el cuadro, los principales exportadores de servicios
financieros son Bélgica, Francia, Alemania, Luxembur-
go, Suiza, el Reino Unido y los Estados Unidos. Las
exportaciones totales de servicios financieros de los
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Cuadro 4: Comercio de servicios financieros de los Estados Unidos, por modos de suministro (1995)*

(Miles de millones de ddlares de los EE.UU.)

Modo 1: Comercio transfronterizo?

Modo 3: Presencia comercial®

Exportaciones Importaciones Exportaciones  Importaciones
Servicios de seguros 1,40 450 30,90 48,70
Servicios bancarios y servicios de
operaciones con valores 6,10 1,70 14,00 5,90

Fuente: Comisién de Comercio Internacional de los Estados Unidos (1997).

! Estas estadisticas s6lo dan una aproximacion del comercio realizado mediante los diferentes modos de suministro definidos en el AGCS.

2 Todas las cifras del comercio transfronterizo relativas a los servicios de seguros son netas, es decir, las importaciones comprenden las primas pagadas por la
cobertura del seguro extranjero menos las indemnizaciones recibidas de los aseguradores extranjeros y las exportaciones comprenden las primas recibidas de los

tenedores de pdlizas extranjeros menos los pagos en concepto de indemnizaciones.

3 El comercio de servicios de seguros realizado por filiales (mediante presencia comercial) no es neto, ya que no se tiene conocimiento de las indemnizaciones
pagadas y, por tanto, no pueden deducirse. Dadas las diferencias en cuanto a contabilidad y medicién, las comparaciones entre los distintos modos y sectores no

son muy Utiles.

(Porcentaje de los activos totales)

Grafico 4. Proporcion de activos de propiedad extranjera en los activos bancarios totales
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Fuente: Goldstein (1997).
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* Se refiere a todas las instituciones constituidas en sociedad en el extranjero autorizadas.
Nota: Las cifras se refieren al Ultimo afio sobre el que se dispone de datos (habitualmente, primera mitad del decenio de 1990).

paises enumerados en el cuadro 3 fueron en conjunto
superiores en 1995 a 50.000 millones de dolares
EE.UU., frente a menos de 15.000 millones de dolares
EE.UU. 10 afios antes.

No obstante, en el cuadro 3 no se incluye todo el
comercio de servicios financieros, segun la definicion del

AGCS.2 En el AGCS se distinguen cuatro modos de sumi-
nistro diferentes al clasificar el comercio de servicios.
Como se explicaba en la seccion Il y en el recuadro 1, el
modo 1 es el comercio transfronterizo, el modo 2 el con-
sumo en el extranjero, el modo 3 la presencia comercial
y el modo 4 entraia el movimiento de personas fisicas.

8 La base estadistica del comercio de servicios financieros esta atin en evolucién y es preciso interpretar con cautela los datos. En los dltimos afios muchos paises
han adoptado la metodologia del Manual de Balanza de Pagos, del FMI, para medir el comercio de servicios financieros. Si bien esto ha conducido a una mayor

armonizacion de los datos, explica también algunas interrupciones de la serie.
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Grafico 5a. Participacion en los mercados extranjeros de servicios de seguros de vida —
Paises de la OCDE, promedio del periodo 1987-1994

(Participacion porcentual)
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Fuente: OCDE (1996).

* Sobre la base de las primas suscritas netas.

Grafico 5b. Participacion en los mercados extranjeros de servicios de seguros distintos de los seguros
de vida — Paises de la OCDE, promedio del periodo 1987-1994!

(Participacion porcentual)
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1 Excluida la sequridad social.
2Sobre la base de las primas suscritas netas.
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Los datos sobre el comercio transfronterizo examinados
en el parrafo anterior, extraidos de estadisticas de ba-
lanza de pagos, se refieren al modo 1y a elementos de
los otros modos cuando las transacciones tienen lugar
entre «residentes» y «no residentes». No existe ninguna
fuente completa de datos sobre los modos de suminis-
tro 3y 4, es decir, sobre las ventas de empresas o perso-
nas fisicas establecidas en el territorio de otro Miembro y
consideradas «residentes». Las ventas mediante presen-
cia comercial se denominan a veces «comercio median-
te establecimiento.

Cabe sefialar, sin embargo, que los Estados Unidos
facilitan estadisticas detalladas sobre el comercio reali-
zado por el modo de suministro 3 (Comisién de Comer-
cio Internacional de los Estados Unidos, 1997). Estos
datos figuran en el cuadro 4, junto con los datos de las
estadisticas de balanza de pagos sobre el valor aproxi-
mado del comercio transfronterizo. El cuadro 4 revela
que los Estados Unidos son importantes exportadores
netos de servicios bancarios y servicios de operaciones
con valores, mediante comercio transfronterizo y pre-
sencia comercial. Las exportaciones son superiores a las
importaciones en una proporcién de tres a uno. En lo
que se refiere a los servicios de seguros, los Estados Uni-
dos parecen ser importadores netos, mediante comercio
transfronterizo y presencia comercial. El cuadro 4 permi-
te hacer una comparacion entre el comercio transfronte-
rizo y el comercio mediante establecimiento de servicios
bancarios y servicios de operaciones con valores. En lo
que se refiere al gasto (importaciones), el comercio me-
diante establecimiento triplica con creces el comercio
transfronterizo. En cuanto a los ingresos (exportacio-
nes), el comercio mediante establecimiento es mas del
doble del comercio transfronterizo. No es posible hacer
una comparacion similar con respecto a los servicios de
seguros. En efecto, las cifras correspondientes al comer-
cio transfronterizo son netas, es decir, representan las
primas recibidas una vez deducidas las indemnizaciones
pagadas, en tanto que las cifras correspondientes al
comercio mediante establecimiento son brutas, sin de-
duccién de las indemnizaciones pagadas.

La creciente importancia de la presencia comercial
en mercados extranjeros por medio de filiales, sucursa-
les o participaciones de capital puede deducirse hasta
cierto punto de otros indicadores, sin datos especificos
sobre los modos de suministro. El grado de penetra-
cion en los mercados extranjeros varia considerable-
mente entre los distintos paises. La propiedad extran-
jera de activos bancarios, indicador de presencia
comercial en este sector, fluctta entre cero y el 80 por
ciento, porcentaje este Ultimo registrado en Hong
Kong (China) y Singapur (gréfico 4). También es im-
portante la presencia de bancos extranjeros en los
Estados Unidos, la Argentina y Chile, ya que les corres-
ponde mas del 20 por ciento de los activos bancarios.
En los sectores bancarios de muchos paises en desarro-
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llo y de algunos paises industrializados no existen, sin
embargo, elevadas proporciones de participacion ex-
tranjera. En los casos de Alemania, Indonesia, Colom-
bia, Sudafrica, la Federacion de Rusia, el Japon y
México, por ejemplo, la propiedad extranjera de acti-
vos bancarios es inferior al 5 por ciento del total.

En el sector de los seguros, la participacién de las
empresas extranjeras en los mercados de seguros de
vida y de otro tipo constituye un util indicador del
comercio de servicios de seguros mediante presencia
comercial (graficos 5a y 5b). A juzgar por el gra-
fico 5a, el mercado de seguros de vida parece relativa-
mente cerrado. Sélo en el Canada y en los relativa-
mente pequefios paises industrializados de Irlanda,
Portugal, Grecia o Nueva Zelandia excede del 10 por
ciento la penetracion en el mercado de los proveedores
extranjeros. En los paises industrializados mas grandes
el sector estd dominado por las empresas nacionales, a
las que corresponde mas del 90 por ciento de las ope-
raciones totales. La cuota de mercado de las empresas
extranjeras es por lo regular mucho més elevada en el
caso de los seguros distintos de los seguros de vida
(grafico 5b). En el Canada cerca de las dos terceras
partes de las operaciones estan en manos extranjeras y
en muchos otros paises la cuota de mercado de las
empresas extranjeras excede del 10 por ciento. En
cambio, la penetracion extranjera en los mercados de
seguros distintos de los seguros de vida del Japdn, Ita-
lia, Islandia y Finlandia es muy limitada. En la medida
en que las grandes diferencias observadas entre los ni-
veles de penetracién extranjera de los sectores de la
banca y los seguros de paises aparentemente similares
puedan atribuirse a la existencia de restricciones al
comercio, parece haber importantes posibilidades de
aumento del comercio de servicios financieros tras la
liberalizacion. Incluso si las diferencias observadas en-
tre los niveles de penetracion extranjera no pueden ex-
plicarse por la existencia de este tipo de restricciones,
el comercio podra no obstante aumentar con el tiempo
a medida que las economias nacionales adquieran un
mayor grado de integracion.

Es probable que la liberalizacion del comercio de
servicios financieros afecte a todos los sectores, aun-
que no necesariamente de una manera proporciona-
da. El comercio de valores, los servicios bancarios y de
seguros mayoristas y los reaseguros han empezado ya
a «internacionalizarse» y se espera que sea en €sos
sectores en los que se produzca gran parte del creci-
miento del comercio previsto. En los servicios banca-
rios y de seguros (especialmente seguros de vida) mi-
noristas predominan adn las relaciones comerciales
personalizadas con los proveedores nacionales. La
Union Europea, por ejemplo, ha comunicado s6lo un
lento progreso del comercio transfronterizo de servicios
bancarios minoristas tras la liberalizacion (Financial
Times, 1° de julio de 1997).



V. Beneficios de la liberalizacion del comercio de servicios

financieros

La magnitud de los beneficios resultantes de la libe-
ralizacién del comercio puede ser importante. Se ha
demostrado de manera contundente en la esfera del
comercio de bienes. Sachs y Warner (1995), por ejem-
plo, descubrieron una correlacién positiva entre la
apertura y el crecimiento econdémico en los paises en
desarrollo. Otros estudios han demostrado que en la
esfera de los servicios la liberalizacion se ha traducido
en importantes beneficios para la economia en gene-
ral. Las grandes reducciones de los precios del transpor-
te aéreo y algunos servicios telefénicos, por ejemplo, se
han achacado a la liberalizacion (Hoj, Kato y Pilat,
1995). Hoy en dia se admite por lo general que el siste-
ma multilateral de comercio ha desempefiado una fun-
cion fundamental en el aumento de los ingresos y el
crecimiento mediante la liberalizacion del comercio
(Marvel y Ray, 1983; Moser, 1990; Francois, McDonald
y Nordstrom, 1995 y 1996; Petersmann, 1997).

Desde una perspectiva econdmica, el comercio de
servicios financieros no es diferente del comercio de
otros bienes o servicios. La liberalizacion del comercio
de servicios financieros puede tener importantes efectos
positivos en los ingresos y el crecimiento, inducidos por
los mismos factores que en otros sectores: especializa-
cion sobre la base de la ventaja comparativa, divulga-
cion de conocimientos tecnopracticos y nuevas tecnolo-
gias, y realizacion de economias de escala y de gama.®
Ademas, la liberalizacion mejora la intermediacion fi-
nanciera al aumentar la eficiencia en la asignacion sec-
torial, cronologica e internacional de recursos.

En varios estudios empiricos se ha demostrado que
la liberalizacion del sector de los servicios financieros,
a veces en conjuncién con otras reformas, puede im-
pulsar los ingresos y el crecimiento. El principal vinculo
entre la liberalizacion y el crecimiento es frecuente-
mente la mejora de la calidad de las inversiones.
Levine (1996 y 1997) y King y Levine (1993) demues-
tran que los paises desarrollados y los paises en desa-
rrollo con sectores financieros abiertos han crecido por
lo general a un ritmo mas rapido que los paises con
sectores cerrados. Jayaratne y Strahan (1996) llegan a
la conclusion de que la desreglamentacion de la aper-
tura de sucursales intraestatales en los Estados Unidos
estimuld el crecimiento en un 0,3-0,9 por ciento del
PIB durante los diez afios siguientes a la desreglamen-
tacion y en un 0,2-0,3 por ciento después.

Ahora bien, es probable que el efecto de estimula-
cién del crecimiento de la liberalizacion alcance su ni-

vel méximo en las economias en desarrollo con siste-
mas financieros menos sofisticados (Banco Mundial,
1997). En Ghana, por ejemplo, la combinacion de re-
formas macroecondmicas y estructurales, en el sector
financiero inclusive, impulsd el crecimiento de —1 por
ciento en el decenio de 1970 a més del 5 por ciento en
el periodo 1983-1990 (Kapur y otros, 1991). El éxito
econdmico de Hong Kong (China) y Singapur se ha
visto también facilitado por sectores de servicios finan-
cieros de orientacion internacional (Bercuson, 1995).
Tiende a confirmar estas conclusiones la escala del
desarrollo del sector financiero en 53 paises industriali-
zados y paises en desarrollo establecida por el Foro
Econdmico Mundial (1997), que incluye variables sus-
titutivas de la apertura y estabilidad de los sistemas
financieros. En tanto que los 10 paises situados en los
primeros puestos crecieron por término medio mas del
4 por ciento durante el periodo 1990-1995, los 10 pai-
ses situados en los Ultimos puestos registraron una
tasa media de crecimiento de cero.

A. Evaluacion de los beneficios de
la liberalizacion del comercio de servicios
financieros

La liberalizacion del comercio puede dar mayor
eficiencia y estabilidad al sector de los servicios
financieros

Son varios los modos en que la liberalizacion de los
servicios financieros puede aumentar la eficiencia del
sector y reducir costos. Las instituciones financieras
pueden aprovechar las economias de escala y especia-
lizarse segun su ventaja comparativa. Cabe citar a este
respecto la aparicion de instituciones especializadas
en algunos segmentos del mercado, como el de los
reaseguros. Por otro lado, las instituciones financieras
pueden también ampliar su espectro de servicios co-
nexos para aprovechar las economias de gama. De
hecho, varias instituciones financieras se han converti-
do en empresas mundiales, que ofrecen una amplia
gama de servicios financieros —a la manera de los
grandes almacenes— y en las que los consumidores
pueden satisfacer todas sus necesidades en materia de
servicios financieros.

La competencia, incluida la competencia de fuentes
internacionales, obliga a las empresas a reducir el des-

9 Esto fomenta el movimiento de los recursos hacia las actividades mas productivas y mejora la productividad y el clima de inversion. Las economias de escala
permiten reducir los costos medios mediante la produccion de mayores cantidades de bienes y servicios del mismo tipo. Las economias de gama permiten

reducciones de los costos mediante la produccion de bienes o servicios conexos.
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pilfarro, mejorar la gestion y aumentar la eficiencia. En
un entorno liberalizado son por otra parte menos via-
bles algunas costosas actividades de captacion de ren-
tas encaminadas a obtener o mantener acceso prefe-
rencial al crédito u otros privilegios. Todos estos cam-
bios pueden reducir los costos operativos del suminis-
tro de servicios financieros. La competencia obliga en-
tonces a las instituciones a transferir ese ahorro a los
consumidores, con lo que se reducen los margenes en-
tre los tipos de interés de crédito y deposito, las comi-
siones o las primas de seguros.

La liberalizacion puede también mejorar la calidad
de los servicios. Al ser mayor la competencia, es mas
probable que las instituciones financieras estén aten-
tas a las necesidades de los consumidores y aconsejen
a sus clientes la mejor manera de adaptar a sus necesi-
dades especificas los conjuntos de servicios financieros
ofrecidos a un precio global. En los grandes proyectos
de seguros, por ejemplo, pueden ser muy valiosos los
servicios auxiliares de prevencion, planificacion y ges-
tion del riesgo, y es probable que la competencia los
mejore (Carter y Dickinson, 1992). Es asimismo proba-
ble que los depositantes gocen de mejor asesoramiento
en cuanto a estrategias de inversion cuando las institu-
ciones financieras compitan por sus ahorros.

El comercio internacional puede reportar importan-
tes beneficios a través de la transferencia de conoci-
mientos y tecnologia. Ello incluye conocimientos sobre
las mejores técnicas de gestion, contabilidad, proceso
de datos y utilizacion de nuevos instrumentos financie-

ros. Los beneficios de este tipo dependen en gran parte
de la presencia comercial de bancos y compafiias de
seguros extranjeros (Zutshi, 1995; Agosin, Tussie y
Crespi, 1995).

Con mercados mas abiertos aumentara probable-
mente la gama de servicios disponibles al buscar los
consumidores los medios de lograr que sus conjuntos
de servicios financieros y de seguros sean Optimos. La
aparicion de muchos instrumentos financieros nuevos
debe verse desde esa perspectiva. En un entorno liberal
las empresas pueden elegir mas facilmente la combina-
cion Optima de capital, bonos o créditos para financiar
sus actividades. Los productos derivados permiten a
los agentes econdmicos protegerse del riesgo de fluc-
tuaciones de los tipos de interés o de los tipos de cam-
bio. Edey y Hviding (1995) revelan que los bancos han
empezado a obtener mas dinero del comercio de valo-
res que de los tradicionales créditos bancarios, al ha-
berse aventurado en nuevas esferas de actividades.
Las empresas pasaron a la financiacién mediante bo-
nos cuando resultdé mas barata que la tradicional fi-
nanciacion mediante créditos y los pequefios ahorra-
dores empezaron a invertir en diversos tipos de fondos
para obtener rendimientos mayores que los que obte-
nian de las clasicas cuentas de ahorro.

El comercio de servicios financieros puede reducir
también el riesgo sistémico de los pequefios mercados
financieros, con menor capacidad para absorber gran-
des conmociones. La liberalizacion puede contribuir a
la profundizacion y ampliacion de los mercados finan-

Cuadro 5: Indicadores de eficiencia operativa — Algunos paises de la OCDE!

(En porcentaje, salvo indicacion en contrario)

1979-1984 1985-1989 1990-1992
Margen de interés neto? 2,57 2,58 2,61
Relacién ingresos brutos/capital® 0,76 0,73 0,65
Relacién gastos de personallingresos brutos? 0,40 0,35 0,34
Comisiones medias* 0,50 0,33 0,25
Margen oferta-demanda® 0,32 0,13
Cajeros automaticos® 95 186 379

(por millén de habitantes)

Fuentes: Edey y Hviding (1995); Piggot y Harris (1997).

* Promedio ponderado de los bancos comerciales en los Estados Unidos, el Japdn, Alemania (todos los bancos), Francia, Italia, el Canada, Bélgica, Dinamarca (todos
los bancos), Finlandia, Grecia, Luxemburgo, Noruega (todos los bancos), Portugal (todos los bancos), Espafia (todos los bancos), Suecia y Suiza.

2 Incluido también el Reino Unido.

% Se entiende por «ingresos brutos» los ingresos en concepto de intereses netos mas los ingresos en concepto de comisiones. En el cuadro, los ingresos
resultantes de «intereses netos y comisiones» se expresan con relacion al capital, en vez de los activos, porque el crecimiento de los activos subestima el crecimiento

de las actividades bancarias totales.
4 Titulos del Reino Unido (porcentaje).

5 Depositos de eurodivisas (puntos porcentuales). Promedio simple del dolar estadounidense, la libra esterlina, el franco francés, el marco aleman y el yen japonés.

Promedio de los margenes diarios.

% Promedio de los Estados Unidos, el Japon, Alemania, Francia, Italia, el Reino Unido, el Canada, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, los Paises Bajos, Noruega y Suecia.
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Recuadro 3: Liberalizacién del comercio de servicios financieros en la Unién Europea

La liberalizacidn de los servicios financieros en la Unién Europea (UE) ha formado parte de la estrategia mas general de
la UE de crear un mercado Unico de bienes, servicios, mano de obra y capital. Los primeros esfuerzos para crear un
mercado financiero europeo Unico se remontan al decenio de 1970. Algunos paises suprimieron ya en aquel entonces
sus restricciones a los movimientos de capitales. A finales del decenio de 1980, la creacion de un mercado Unico figuraba
en primer lugar en el programa de politica de la Comunidad Europea de diez paises. Desde entonces, una serie de
directivas ha completado la liberalizacion del comercio de servicios bancarios, de seguros y de inversion.

La liberalizacion llevada a cabo en la UE se basa en tres principios fundamentales: en primer lugar, armonizacién minima
de normas a nivel UE; en segundo lugar, reconocimiento mutuo de las leyes y reglamentos nacionales entre los Estados
miembros de la UE; y, en tercer lugar, supervision de las empresas en su pais (UE) de registro (control del pais de origen).
El marco normativo se ha completado mediante la entrada en vigor de la segunda directiva sobre |a banca en 1993, la
tercera directiva sobre los seguros de vida y los seguros distintos de los seguros de vida en 1994, y la directiva sobre los
servicios de inversion en 1996. Estas directivas se han complementado con otras en las que se definen conceptos
fundamentales y se establecen prescripciones cautelares esenciales. Este marco otorga a las empresas de la UE y a las
filiales extranjeras constituidas en sociedad en la UE el derecho de operar en todos los paises de la UE cuando estén
registradas en uno de ellos («pasaporte (inico»).

La iniciativa del mercado Unico ha influido poderosamente en el sector financiero de la UE. Su mayor repercusion se ha
producido en los mercados mayoristas y en los mercados creados por las grandes empresas; en cambio, su efecto en las
actividades minoristas de la banca o del sector de los seguros ha sido relativamente pequefio (hasta 1997). El estable-
cimiento transfronterizo de sucursales por los bancos e instituciones crediticias de la UE aument6 un 50 por ciento entre
1993 y 1996, al aprovechar las instituciones el pasaporte Unico. Las instituciones financieras de terceros paises
expandieron sus actividades a partir de las filiales existentes (constituidas en sociedad con arreglo a la legislacion de
la UE), en vez de hacerlo a partir de las empresas matrices. Entre 1993 y 1996 notificaron su intencion de establecer
filiales en la UE 43 bancos extranjeros de 12 paises no pertenecientes a la UE. El mercado Unico ha intensificado también
la competencia dentro de la UE. Ello ha fomentado la consolidacion dentro del sector y un ndmero creciente de fusiones
y adquisiciones transfronterizas. Los margenes de beneficio se han reducido y los consumidores se han beneficiado de
un descenso de los precios.

Ahora hien, el proceso de integracion del mercado esta adn en curso. En el sector de los seguros, por ejemplo, un estudio
de 1995 revela que se esperan aun considerables beneficios de la liberalizacion. Las tres cuartas partes de las compafiias
de seguros consideradas en el estudio esperan que las empresas clientes obtengan en el futuro mejores servicios y a mejor
precio. El 60 por ciento espera que también los clientes particulares se beneficien de una mayor integracion del mercado.
Los productos seran mas personalizados y flexibles y las empresas ofreceran mas servicios financieros complementarios. El
comercio basado en las telecomunicaciones va en aumento. Es probable que la consolidacion del sector de los servicios
financieros continde y que tenga efectos positivos en los costos y en la eficiencia. Cabe esperar que el comercio de los
servicios financieros dentro de la UE cobre nuevo impulso con el establecimiento de la moneda Unica. Ello reducird ain més
los costos de las transacciones y mejorara la transparencia, en beneficio de los consumidores.

Fuentes: Loheac (1991); OMC (1995 y 1997); Weidenfeld (1996); y Financial Times, 1y 9 de julio de 1997.

cieros al aumentar el volumen de transacciones y el
espectro de servicios, con lo que se reducira la volatili-
dad y la vulnerabilidad a las perturbaciones. Las con-
mociones del mercado interno pueden también ser
absorbidas mas facilmente a través de las «empresas
matrices» transnacionales de las sucursales locales o
mediante el reaseguro en los mercados internacionales
(Comision de Comercio Internacional de los Estados
Unidos, 1993). Goldstein y Turner (1996) revelan que
proporciones relativamente elevadas de propiedad ex-
tranjera han contribuido a mantener la estabilidad de
los sistemas bancarios en Hong Kong (China), Chile y
Malasia.

En el caso de los paises de la OCDE hay pruebas
empiricas de importantes efectos positivos en la efi-
ciencia del sector financiero que se achacan a la libe-
ralizacion. Se cita a menudo en este contexto la libera-
lizacion realizada por los Estados Unidos y los otros
signatarios del TLCAN, y entre los Estados miembros

de la Union Europea (Harris y Piggot, 1997); en el re-
cuadro 3 se expone con detalle la experiencia de la
Union Europea. La reforma financiera de los sectores
bancarios de los paises de la OCDE se ha traducido en
mejoras de la mayoria de los indicadores de eficiencia
operativa (Hoj, Kato y Pilat, 1995; Levine, 1996). El
cuadro 5 muestra que los margenes de intereses han
sido constantes, a pesar del probable aumento del ries-
go medio de los créditos bancarios (al eliminar la libe-
ralizacion el sesgo hacia créditos de bajo riesgo en
muchos paises de la OCDE). Esto parece indicar la dis-
minucion de los margenes crédito-depdsito estableci-
dos en funcion del riesgo (Edey y Hviding, 1995). El
cuadro revela tambien que la competencia hizo dismi-
nuir la relacién de los ingresos brutos con respecto al
capital. La competencia obligd a las empresas a la ra-
cionalizacion. Los costos de personal, expresados
como porcentaje de los ingresos brutos, descendieron
entre principios del decenio de 1980 y principios del
decenio de 1990 de un promedio del 40 por ciento al
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Recuadro 4. Singapur: Proceso de conversion en un centro financiero internacional

El desarrollo del sector financiero ha sido un factor fundamental del impresionante éxito econémico de Singapur durante
los tres Gltimos decenios. A partir de los Gltimos afios del decenio de 1960 el Gobierno ha venido aplicando una serie de
previsoras politicas y reglamentaciones para promover a Singapur como centro financiero internacional. En 1968, el
establecimiento de un instrumento bancario internacional (unidad monetaria asiatica) inicio el rapido desarrollo del
mercado del ddlar asiatico y del sector de los servicios financieros de Singapur. A finales del decenio de 1970 se adoptaron
amplias medidas de liberalizacion. Se racionalizaron o suprimieron las prescripciones en materia de reservas, las directri-
ces sobre concesion de créditos, los coeficientes de caja minimos, la fijacion de los tipos de interés y los controles
cambiarios. En 1984, el mercado monetario internacional de Singapur (SIMEX) se convirtié en el primer mercado de futuros
de Asia. Las concesiones fiscales han ayudado especialmente al desarrollo del mercado extraterritorial.

Han contribuido al atractivo de Singapur como centro financiero su situacion estratégica en una region en rapido
crecimiento, la estabilidad politica y financiera, una fuerza laboral cualificada y una decidida disposicién a la apertura.
Por consiguiente, la contribucién del sector de los servicios financieros a la economia ha aumentado del 5 por ciento del
PIB en 1978 al 12 por ciento en 1995. Su contribucion al empleo ha pasado en ese mismo periodo del 2,7 por ciento de
la fuerza laboral total a cerca del 5 por ciento. La productividad del sector de los servicios financieros es aproximada-
mente el triple de la media nacional.

La decision de mantener la estabilidad macroeconémica ha sido uno de los principales factores del éxito de Singapur en
la constitucion de su sector financiero. El producto interior bruto ha crecido constantemente durante los Ultimos
decenios, a un ritmo medio del 7 por ciento. La inflacion, del 4 por ciento en promedio, ha sido baja y relativamente
estable durante ese periodo. El presupuesto pablico ha registrado superdvit, con niveles moderados de gasto e impo-
sicion. Al mismo tiempo, las autoridades monetarias de Singapur han equilibrado la necesidad de liberalizar y de
mantener la estabilidad financiera mediante un régimen riguroso de reglamentacion cautelar y supervision. Hoy en dia,
Singapur se ha convertido en uno de los principales centros financieros del mundo y en el cuarto principal centro de
comercio en divisas.

Fuentes: Bercuson (1995); Economist Intelligence Unit (1996); Euromoney (1994); Financial Times (1996 y 1997); Camara Interna-

cional de Comercio de Singapur (1996); OMC (1996a).

34 por ciento. Los menores costos y la competencia
hicieron también descender las comisiones mas del
50 por ciento durante el mismo periodo. En el dltimo
decenio los cajeros automaticos se han convertido en
un medio corriente de servicio bancario en todos los
paises industrializados. Tras la liberalizacién de la
apertura de sucursales intraestatales en los Estados
Unidos, la proporcion de créditos morosos descendid
un 12-38 por ciento y la proporcion de créditos a enti-
dades «emparentadas» disminuyd un 25-40 por ciento
(Jayaratne y Strahan, 1996).

Hay que reconocer que habré costos de reajuste re-
sultantes de la liberalizacion, por lo menos a corto pla-
zo. Las instituciones financieras menos eficientes con
elevados costos de explotacion sufriran probablemente
con la competencia. También es posible que pierdan
las empresas y sectores que antes gozaban de acceso
preferencial al crédito. Por consiguiente, es probable
que los gobiernos tengan que hacer frente a costos
politicos resultantes de la resistencia de esos grupos a
la liberalizacion. El periodo de transicion puede tam-
hién entrafiar algunos costos econdmicos, a medida
que descienda la produccion en los sectores antes pri-
vilegiados y se reasignen los recursos. Estos factores
parecen indicar que tal vez sea conveniente crear redes
de seguridad para ayudar a las empresas y a los parti-
culares a hacer frente a los costos de reajuste; ahora
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hien, no deberan poner en peligro los considerables
beneficios resultantes de la liberalizacion del sector fi-
nanciero.

Un sector financiero abierto aumenta los incentivos
para mejorar las politicas macroeconémicas y
la reglamentacion

Existen poderosas razones para creer que la liberali-
zacion del comercio de servicios financieros promueve
la mejora de las politicas macroeconémicas y la regla-
mentacién. En primer lugar, es probable que mejore la
politica monetaria. Los limites maximos al crédito y los
intereses sirven a menudo de instrumentos de politica
monetaria para controlar la expansion del crédito y la
inflacién en un sistema financiero cerrado. La liberali-
zacion requiere la sustitucion de esos controles por ins-
trumentos de politica indirectos —como las operacio-
nes de mercado abierto— para controlar la liquidez. Se
considera que las politicas monetarias indirectas tie-
nen menos efectos de distorsién y contribuyen al desa-
rrollo de los mercados financieros. La liberalizacion del
sector financiero ejerce asimismo presién para que los
gobiernos apliquen politicas prudentes en materia mo-
netaria, fiscal y cambiaria. Por la misma razon, cabe
arguir que la liberalizacién refuerza los incentivos para
que los gobiernos eliminen las intervenciones con



efectos de distorsion y establezcan una reglamen-
tacion cautelar adecuada y medidas apropiadas de
supervision de las instituciones financieras. Como se
expone con mayor detalle en la seccion V, las institu-
ciones financieras pueden ser bastante vulnerables a la
inestabilidad macroecondémica y a una reglamenta-
cion inadecuada.

Se ha hecho mucho hincapié en los peligros resul-
tantes para el sistema financiero de los defectos exis-
tentes en las esferas macroeconémica y normativa. Se
ha dado, en cambio, bastante menos publicidad a las
oportunidades que brinda la utilizacién de la liberali-
zacion del comercio de servicios financieros como me-
canismo de compromiso previo de reforma comple-
mentaria en esas esferas. El compromiso previo de rea-
lizar simultaneamente la liberalizacion del comercio de
servicios financieros y la reforma macroecondmica y
normativa puede contribuir a poner por obra los bene-
ficios resultantes de un aumento del comercio y de una
mayor estabilidad financiera y macroeconémica. De
hecho, actualmente se consideran fundamentales para
explicar un rapido crecimiento y desarrollo los compro-
misos previos creibles de formulacion de politicas bue-
nas y estables (véase, por ejemplo, Borner, Brunetti y
Weder, 1996; Banco Mundial, 1997a). Por otra parte,
existen pruebas de la existencia de vinculaciones bene-
ficiosas entre la apertura de los mercados y la estabili-
dad econdmica. En Indonesia, por ejemplo, se atribuye
a menudo a la apertura de los mercados financieros un
efecto beneficioso en la estabilidad macroecondémica
durante los Gltimos decenios (Banco Mundial, 1997).
En cuanto a Hong Kong (China) y Singapur (recua-
dro 4), se dice que un sector de servicios financieros en
rapido desarrollo, abierto y bien reglamentado, junto
con la estabilidad macroeconémica, ha fortalecido la
economia y promovido el desarrollo.

A medida que se suprime, en el contexto de la libe-
ralizacién, una reglamentacion nacional con efectos
de distorsién, suelen aparecer otros beneficios. Los
mercados financieros con un alto grado de reglamen-
tacion, por ejemplo, suelen tener controles de los tipos
de interés y limites maximos de crédito con respecto a
las distintas instituciones. Las intervenciones en mate-
ria crediticia de los gobiernos dirigen los recursos a
sectores prioritarios 0 a la financiacion de los déficit
publicos. Ello puede dar lugar a distorsiones, especial-
mente cuando los tipos de interés son inferiores al nivel
del mercado y requieren subvenciones cruzadas proce-
dentes de otros créditos. La ineficiente utilizacion del
escaso capital en unos sectores se traduce en escase-
ces y restricciones crediticias en otros. Por consiguien-
te, no se realizan inversiones potencialmente renta-

bles. Como alternativa, los inversores pueden buscar
financiacion en la economia informal, de prestamistas
de dinero o de parientes. Esto suele ser muy costoso,
por lo que la magnitud de las inversiones es en estos
casos relativamente limitada.

La liberalizacion del sector de los servicios financie-
ros requiere una reduccion de esos tipos de interven-
ciones directas en los mercados financieros, espe-
cialmente cuando no van encaminadas a corregir
imperfecciones de los mercados. Su reduccidn (o elimi-
nacién) modifica los costos relativos de financiacion y
el capital cambia de direccion: de los anteriores secto-
res «prioritarios» a inversiones de maximo rendimiento
(ajustado al riesgo). Como consecuencia, en los secto-
res que antes se beneficiaban de subvenciones cruza-
das aumenta el costo de los créditos. En cambio, en
otros sectores disminuye y puede financiarse una
gama mas amplia de inversiones. Los inversores pe-
quefios 0 con peores conexiones, que antes sélo
podian obtener créditos en la economia informal,
lograran probablemente un mejor acceso al sistema
financiero, lo que puede tener efectos positivos en la
distribucion de los ingresos.t

La liberalizacion puede mejorar la asignacion
cronoldgica e internacional de recursos

La apertura y mayor eficiencia de los mercados fi-
nancieros afectan al ahorro y la inversion y mejoran
la asignacion cronoldgica de recursos. La competen-
cia entre las instituciones financieras, la liberaliza-
cién de los tipos de interés y la aparicion de nuevos
instrumentos de ahorro aumentaran probablemente
el rendimiento de las inversiones. Ello estimulara el
ahorro total y la realizacion de mayores inversiones,
lo que a su vez estimulara el cr