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Liberalización del comercio de servicios financieros

Por qué es importante
egún un nuevo estudio     realizado
por economistas de la OMC, pu-

blicado el 22 de septiembre, entre los
beneficios potenciales de la liberaliza-
ción del comercio de servicios finan-
cieros cabe señalar la disminución de
los costos, el aumento de las inversio-
nes y una mejor supervisión por los go-
biernos. El estudio pone de relieve la
importancia de la competencia inter-
nacional en los mercados de valores,
seguros y actividades bancarias, si bien
reconoce la necesidad imperiosa de
mantener unas políticas prudentes que
aseguren la protección de los sistemas
financieros en beneficio de los inver-
sores y los consumidores.

En el estudio, titulado «Apertura de los
mercados de servicios financieros y función
del AGCS», se explica que la liberaliza-
ción del comercio en este sector:
» promoverá la competencia y aumen-

tará la eficiencia sectorial, lo cual se
traducirá en unos costos más bajos,
una mejor calidad y mayores posibi-
lidades de elección de servicios fi-
nancieros;

» mejorará la intermediación financiera y las oportunidades de
inversión merced a una mejor asignación de los recursos entre
los distintos sectores y países, así como en el tiempo, y a los
mejores medios para gestionar los riesgos y hacer frente a las
perturbaciones; e

» inducirá a los gobiernos a mejorar la administración macro-
económica, las intervenciones normativas nacionales en los
mercados de crédito, y la reglamentación y supervisión del sec-
tor financiero.

Efectos positivos sobre los ingresos y el
crecimiento
La liberalización de los servicios financieros puede producir im-
portantes efectos positivos sobre los ingresos y el crecimiento. Los
países en desarrollo y las naciones desarrolladas que tienen sectores
financieros abiertos han solido crecer a un ritmo más rápido que
los que tienen regímenes cerrados. El éxito económico de Hong
Kong (China) y Singapur se ha visto facilitado en alto grado por

unos sectores de servicios financieros
orientados internacionalmente. Mu-
chos países en desarrollo, como la
Argentina, el Brasil, Ghana, Hungría,
Indonesia y el Pakistán, se han integra-
do cada vez más en los mercados finan-
cieros mundiales.

El sector de los servicios financieros
se ha expandido rápidamente en los úl-
timos años. En el estudio se señala que
el empleo ha aumentado del 25 al
50 por ciento en varios países indus-
trializados desde 1970 y representa hoy
día del 3 al 5 por ciento del empleo to-
tal. El valor agregado en ese sector que
también ha aumentado considerable-
mente en los últimos 25 años y asciende
ahora a una proporción comprendida
entre el 7 y el 13 por ciento del PIB en
los Estados Unidos, Hong Kong (Chi-
na), Singapur y Suiza.

El crecimiento de dicho sector refle-
ja el incremento de las actividades en
los mercados financieros internaciona-
les. Las actividades de préstamo y las
transacciones de títulos y valores, así

como los mercados de productos financieros derivados, han ex-
perimentado un rápido crecimiento en los últimos 10 años, y
muchas economías en desarrollo y en transición también se han
beneficiado de resultas del mayor acceso a los mercados interna-
cionales. La propiedad por extranjeros de activos bancarios, un
indicador de la presencia comercial en este sector, es de cerca del
20 por ciento en los Estados Unidos, la Argentina y Chile. En
consecuencia, en el estudio se indica que el comercio
transfronterizo en el sector de los servicios financieros se triplicó
con creces entre 1985 y 1995, y que su valor excede ahora de
50.000 millones de dólares EE.UU. en el caso de los interlo-
cutores más importantes en el comercio. Los datos relativos a los
Estados Unidos indican que el intercambio a través de la presen-
cia comercial en los mercados extranjeros es aún más importante
que el comercio transfronterizo.

En el estudio se identifican varios problemas que deben resol-
verse si se quiere que los países obtengan todos los beneficios que

S

El distrito bancario de Singapur: un sector abierto y
bien reglamentado de servicios financieros y la esta-
bilidad macroeconómica han estimulado el creci-
miento.

(Continuación en la página 2)
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brinda la liberalización del comercio en el sector de los servicios
financieros. En él se afirma que la estabilidad macroeconómica,
las políticas estructurales que reducen al mínimo las interven-
ciones perturbadoras en el sector financiero y la reglamentación
y supervisión preventivas deben respaldar los beneficios que
brinda la liberalización. Se señala asimismo que no hay ninguna
estrategia de liberalización que sea generalmente aplicable y que
deberán tomarse en consideración las circunstancias concretas
de cada país.

En el estudio se subraya que el mantenimiento de la estabili-
dad y seguridad del sistema de servicios financieros reviste una
importancia capital. Los autores señalan que el Acuerdo General
sobre el Comercio de Servicios (AGCS) permite a los Miembros
de la OMC tomar medidas cautelares para proteger a los
inversionistas y garantizar la integridad y estabilidad de sus siste-
mas financieros nacionales. También permite la utilización de

restricciones temporales de carácter no discriminatorio en rela-
ción con la balanza de pagos y las transferencias en el caso de
graves dificultades financieras externas y en lo tocante a esa ba-
lanza. Además, la gestión de las políticas monetaria y cambiaria
cae fuera del ámbito del AGCS.

Al evaluar en forma global las ventajas y beneficios de la libera-
lización del comercio y los problemas que plantea para los gobier-
nos de los Miembros, el estudio dice que los beneficios derivados
de la participación en el proceso de negociaciones multilaterales
en el marco del AGCS, a través del acceso a los mercados y los
compromisos relacionados con el trato nacional, pueden obtener-
los los países sin poner en peligro su capacidad para aplicar políti-
cas macroeconómicas y normativas acertadas. Es más, señala el
estudio, hay circunstancias en las que el compromiso futuro de
proceder a la liberalización puede contribuir a la elaboración de
mejores políticas en esas esferas.

Este estudio, el primero de una serie sobre diversos temas de
interés, puede adquirirse en la División de Publicaciones de la
OMC por 30 FS. Se reproducen a continuación algunas partes
del mismo:

Servicios financieros
(Continuación de la página 1)

Beneficios de la liberalización del comercio
de servicios financieros

a magnitud de los beneficios resultantes de la liberalización
del comercio puede ser importante. Se ha demostrado de

manera contundente en la esfera del comercio de bienes. Sachs y
Warner (1995), por ejemplo, descubrieron una correlación po-
sitiva entre la apertura y el crecimiento económico en los países
en desarrollo. Otros estudios han demostrado que en la esfera de
los servicios la liberalización se ha traducido en importantes be-
neficios para la economía en general. Las grandes reducciones de
los precios del transporte aéreo y algunos servicios telefónicos,
por ejemplo, se han achacado a la liberalización (Hoj, Kato y
Pilat, 1995). Hoy en día se admite por lo general que el sistema
multilateral de comercio ha desempeñado una función funda-
mental en el aumento de los ingresos y el crecimiento mediante
la liberalización del comercio (Marvel y Ray, 1983; Moser,
1990; Francois, McDonald y Nordstrom, 1995 y 1996;
Petersmann, 1997).

Desde una perspectiva económica, el comercio de servicios
financieros no es diferente del comercio de otros bienes o servi-
cios. La liberalización del comercio de servicios financieros pue-
de tener importantes efectos positivos en los ingresos y el creci-
miento, inducidos por los mismos factores que en otros sectores:
especialización sobre la base de la ventaja comparativa, divulga-
ción de conocimientos tecnoprácticos y nuevas tecnologías, y
realización de economías de escala y de gama.1 Además, la libe-
ralización mejora la intermediación financiera al aumentar la
eficiencia en la asignación sectorial, cronológica e internacional
de recursos.

En varios estudios empíricos se ha demostrado que la liberali-
zación del sector de los servicios financieros, a veces en conjun-
ción con otras reformas, puede impulsar los ingresos y el creci-
miento. El principal vínculo entre la liberalización y el creci-
miento es frecuentemente la mejora de la calidad de las inversio-
nes. Levine (1996 y 1997) y King y Levine (1993) demuestran
que los países desarrollados y los países en desarrollo con secto-
res financieros abiertos han crecido por lo general a un ritmo

más rápido que los países con sectores cerrados. Jayaratne y
Strahan (1996) llegan a la conclusión de que la desreglamen-
tación de la apertura de sucursales intraestatales en los Estados
Unidos estimuló el crecimiento en un 0,3-0,9 por ciento del
PIB durante los diez años siguientes a la desreglamentación y en
un 0,2-0,3 por ciento después.

Ahora bien, es probable que el efecto de estimulación del cre-
cimiento de la liberalización alcance su nivel máximo en las eco-
nomías en desarrollo con sistemas financieros menos sofisti-
cados (Banco Mundial, 1997). En Ghana, por ejemplo, la com-
binación de reformas macroeconómicas y estructurales, en el
sector financiero inclusive, impulsó el crecimiento de -1 por
ciento en el decenio de 1970 a más del 5 por ciento en el período
1983-1990 (Kapur y otros, 1991). El éxito económico de Hong
Kong (China) y Singapur se ha visto también facilitado por sec-
tores de servicios financieros de orientación internacional
(Bercuson, 1995). Tiende a confirmar estas conclusiones la es-
cala del desarrollo del sector financiero en 53 países industria-
lizados y países en desarrollo establecida por el Foro Económico
Mundial (1997), que incluye variables sustitutivas de la apertura
y estabilidad de los sistemas financieros. En tanto que los
10 países situados en los primeros puestos crecieron por térmi-
no medio más del 4 por ciento durante el período 1990-1995,
los 10 países situados en los últimos puestos registraron una tasa
media de crecimiento de cero.

A. Evaluación de los beneficios de
la liberalización del comercio de
servicios financieros
La liberalización del comercio puede dar
mayor eficiencia y estabilidad al sector de
los servicios financieros

on varios los modos en que la liberalización de los servicios
financieros puede aumentar la eficiencia del sector y redu-

cir costos. Las instituciones financieras pueden aprovechar las
economías de escala y especializarse según su ventaja comparati-
va. Cabe citar a este respecto la aparición de instituciones espe-
cializadas en algunos segmentos del mercado, como el de los
reaseguros. Por otro lado, las instituciones financieras pueden

L

S1 Esto fomenta el movimiento de los recursos hacia las actividades más
productivas y mejora la productividad y el clima de inversión. Las
economías de escala permiten reducir los costos medios mediante la
producción de mayores cantidades de bienes y servicios del mismo
tipo. Las economías de gama permiten reducciones de los costos me-
diante la producción de bienes o servicios conexos.
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también ampliar su espectro de servicios conexos para aprove-
char las economías de gama. De hecho, varias instituciones fi-
nancieras se han convertido 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 satis-
facer todas sus necesidades en materia de servicios financieros.

La competencia, incluida la competencia de fuentes interna-
cionales, obliga a las empresas a reducir el despilfarro, mejorar la
gestión y aumentar la eficiencia. En un entorno liberalizado son
por otra parte menos viables algunas costosas actividades de cap-
tación de rentas encaminadas a obtener o mantener acceso
preferencial al crédito u otros privilegios. Todos estos cambios
pueden reducir los costos operativos del suministro de servicios
financieros. La competencia obliga entonces a las instituciones a
transferir ese ahorro a los consumidores, con lo que se reducen
los márgenes entre los tipos de interés de crédito y depósito, las
comisiones o las primas de seguros.

La liberalización puede también mejorar la calidad de los servi-
cios. Al ser mayor la competencia, es más probable que las institu-
ciones financieras estén atentas a las necesidades de los consumi-
dores y aconsejen a sus clientes la mejor manera de adaptar a sus
necesidades específicas los conjuntos de servicios financieros ofre-
cidos a un precio global. En los grandes proyectos de seguros, por
ejemplo, pueden ser muy valiosos los servicios auxiliares de pre-
vención, planificación y gestión del riesgo, y es probable que la
competencia los mejore (Carter y Dickinson, 1992). Es asimismo
probable que los depositantes gocen de mejor asesoramiento en

cuanto a estrategias de inversión cuando las instituciones finan-
cieras compitan por sus ahorros.

El comercio internacional puede reportar importantes benefi-
cios a través de la transferencia de conocimientos y tecnología.
Ello incluye conocimientos sobre las mejores técnicas de gestión,
contabilidad, proceso de datos y utilización de nuevos instrumen-
tos financieros. Los beneficios de este tipo dependen en gran parte
de la presencia comercial de bancos y compañías de seguros ex-
tranjeros (Zutshi, 1995; Agosin, Tussie y Crespi, 1995).

Con mercados más abiertos aumentará probablemente la
gama de servicios disponibles al buscar los consumidores los
medios de lograr que sus conjuntos de servicios financieros y de
seguros sean óptimos. La aparición de muchos instrumentos fi-
nancieros nuevos debe verse desde esa perspectiva. En un entor-
no liberal las empresas pueden elegir más fácilmente la combi-
nación óptima de capital, bonos o créditos para financiar sus
actividades. Los productos derivados permiten a los agentes eco-
nómicos protegerse del riesgo de fluctuaciones de los tipos de
interés o de los tipos de cambio. Edey y Hviding (1995) revelan
que los bancos han empezado a obtener más dinero del comer-
cio de valores que de los tradicionales créditos bancarios, al ha-
berse aventurado en nuevas esferas de actividades. Las empresas
pasaron a la financiación mediante bonos cuando resultó más
barata que la tradicional financiación mediante créditos y los
pequeños ahorradores empezaron a invertir en diversos tipos de
fondos para obtener rendimientos mayores que los que obte-
nían de las clásicas cuentas de ahorro.

Liberalización del comercio de servicios financieros en la Unión Europea
a liberalización de los servicios financieros en la Unión Europea (UE) ha formado
parte de la estrategia más general de la UE de crear un mercado único de bienes,

servicios, mano de obra y capital. Los primeros esfuerzos para crear un mercado finan-
ciero europeo único se remontan al decenio de 1970. Algunos países suprimieron ya
en aquel entonces sus restricciones a los movimientos de capitales. A finales del dece-
nio de 1980, la creación de un mercado único figuraba en primer lugar en el programa
de política de la Comunidad Europea de diez países. Desde entonces, una serie de
directivas ha completado la liberalización del comercio de servicios bancarios, de segu-
ros y de inversión.

La liberalización llevada a cabo en la UE se basa en tres principios fundamentales: en
primer lugar, armonización mínima de normas a nivel UE; en segundo lugar, recono-
cimiento mutuo de las leyes y reglamentos nacionales entre los Estados miembros de la
UE; y, en tercer lugar, supervisión de las empresas en su país (UE) de registro (control
del país de origen). El marco normativo se ha completado mediante la entrada en vigor
de la segunda directiva sobre la 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 inversión 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 países de la UE cuando estén registradas en uno de ellos («pasaporte único»).

La iniciativa del mercado único ha influido poderosamente en el sector financiero de la UE. Su mayor repercusión se ha produ-
cido 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 pequeño (hasta 1997). El establecimiento transfronterizo de
sucursales por los bancos e instituciones crediticias de la UE aumentó un 50 por ciento entre 1993 y 1996, al aprovechar las
instituciones el pasaporte único. Las instituciones financieras de terceros países expandieron sus actividades a partir de las filiales
existentes (constituidas en sociedad con arreglo a la legislación de la UE), en vez de hacerlo a partir de las empresas matrices. Entre
1993 y 1996 notificaron su intención de establecer filiales en la UE 43 bancos extranjeros de 12 países no pertenecientes a la UE.
El mercado único ha intensificado también la competencia dentro de la UE. Ello ha fomentado la consolidación dentro del sector
y un número creciente de fusiones y adquisiciones transfronterizas. Los márgenes de beneficio se han reducido y los consumidores
se han beneficiado de un descenso de los precios.

Ahora bien, el proceso de integración del mercado está aún en curso. En el sector de los seguros, por ejemplo, un estudio de 1995
revela que se esperan aún considerables beneficios de la liberalización. Las tres cuartas partes de las compañías de seguros conside-
radas 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 integración del mercado. Los productos serán más
personalizados y flexibles y las empresas ofrecerán más servicios financieros complementarios. El comercio basado en las telecomu-
nicaciones va en aumento. Es probable que la consolidación del sector de los servicios financieros continúe 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 única. Ello reducirá aún más los costos de las transacciones y mejorará la transparen-
cia, en beneficio de los consumidores. o
Fuentes: Loheac (1991); OMC (1995 y 1997); Weidenfeld (1996); y Financial Times, 1 y 9 de julio de 1997.
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Gracias al aumento de la competencia, los
consumidores de los Estados Unidos tienen
acceso a unos servicios financieros más bara-
tos, comprendidos los seguros. (Foto OIT)
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El comercio de servicios financieros puede reducir también el
riesgo sistémico de los pequeños mercados financieros, con me-
nor capacidad para absorber grandes conmociones. La liberali-
zación puede contribuir a la profundización y ampliación de los
mercados financieros al aumentar el volumen de transacciones y
el espectro de servicios, con lo que se reducirá la volatilidad y la
vulnerabilidad a las perturbaciones. Las conmociones del mer-
cado interno pueden también ser absorbidas más fácilmente a
través de las «empresas matrices» transnacionales de las sucursa-
les locales o mediante el reaseguro en los mercados internacio-
nales (Comisión de Comercio Internacional de los Estados Uni-
dos, 1993). Goldstein y Turner (1996) revelan que proporcio-
nes relativamente elevadas de propiedad extranjera han contri-
buido a mantener la estabilidad de los sistemas bancarios en
Hong Kong (China), Chile y Malasia.

En el caso de los países de la OCDE hay pruebas empíricas de
importantes efectos positivos en la eficiencia del sector financie-
ro que se achacan a la liberalización. Se cita a menudo en este
contexto la liberalización realizada por los Estados Unidos y los
otros signatarios del TLCAN, y entre los Estados miembros de
la Unión Europea (Harris y Piggot, 1997); en el recuadro se
expone con detalle la experiencia de la Unión Europea. La refor-
ma financiera de los sectores bancarios de los países de la OCDE
se ha traducido en mejoras de la mayoría de los indicadores de
eficiencia operativa (Hoj, Kato y Pilat, 1995; Levine, 1996). El
cuadro muestra que los márgenes de intereses han sido constan-
tes, a pesar del probable aumento del riesgo medio de los crédi-
tos bancarios (al eliminar la liberalización el sesgo hacia créditos
de bajo riesgo en muchos países de la OCDE). Esto parece indi-
car la disminución de los márgenes crédito-depósito estableci-
dos en función del riesgo (Edey y Hviding, 1995). El cuadro
revela también que la competencia hizo disminuir la relación de
los ingresos brutos con respecto al capital. La competencia obli-
gó a las empresas a la racionalización. Los costos de personal,
expresados como porcentaje de los ingresos brutos, descendie-
ron entre principios del decenio de 1980 y principios del dece-
nio de 1990 de un promedio del 40 por ciento al 34 por ciento.
Los menores costos y la competencia hicieron también descen-
der las comisiones más del 50 por ciento durante el mismo pe-

ríodo. En el último decenio los cajeros automáticos se han con-
vertido en un medio corriente de servicio bancario en todos los
países industrializados. Tras la liberalización de la apertura de
sucursales intraestatales en los Estados Unidos, la proporción de
créditos morosos descendió un 12-38 por ciento y la propor-
ción de créditos a entidades «emparentadas» disminuyó un
25-40 por ciento (Jayaratne y Strahan, 1996).

Hay que reconocer que habrá costos de reajuste resultantes de
la liberalización, por lo menos a corto plazo. Las instituciones
financieras menos eficientes con elevados costos de explotación
sufrirán 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 políticos resultantes
de la resistencia de esos grupos a la liberalización. El período de
transición puede también entrañar algunos costos económicos,
a medida que descienda la producción en los sectores antes pri-
vilegiados y se reasignen los recursos. Estos factores parecen in-
dicar que tal vez sea conveniente crear redes de seguridad para
ayudar a las empresas y a los particulares a hacer frente a los
costos de reajuste; ahora bien, no deberán poner en peligro los
considerables beneficios resultantes de la liberalización del sec-
tor financiero.

Un sector financiero abierto aumenta los
incentivos para mejorar las políticas
macroeconómicas y la reglamentación

xisten poderosas razones para creer que la liberalización del
comercio de servicios financieros promueve la mejora de las

políticas macroeconómicas y la reglamentación. En primer lu-
gar, es probable que mejore la política monetaria. Los límites
máximos al crédito y los intereses sirven a menudo de instru-
mentos de política monetaria para controlar la expansión del
crédito y la inflación en un sistema financiero cerrado. La libera-
lización requiere la sustitución de esos controles por instrumen-
tos de política indirectos -como las operaciones de mercado
abierto- para controlar la liquidez. Se considera que las políticas
monetarias indirectas tienen menos efectos de distorsión y con-

Singapur: Proceso de conversión en un centro financiero internacional
l desarrollo del sector financiero ha sido un factor fundamental del impresionante
éxito económico de Singapur durante los tres últimos decenios. A partir de los últi-

mos años del decenio de 1960 el Gobierno ha venido aplicando una serie de previsoras
políticas y reglamentaciones para promover a Singapur como centro financiero internacio-
nal. En 1968, el establecimiento de un instrumento bancario internacional (unidad mone-
taria asiática) inició el rápido desarrollo del mercado del dólar asiático y del sector de los
servicios financieros de Singapur. A finales del decenio de 1970 se adoptaron amplias
medidas de liberalización. Se racionalizaron o suprimieron las prescripciones en materia de
reservas, las directrices sobre concesión de créditos, los coeficientes de caja mínimos, la
fijación de los tipos de interés y los controles cambiarios. En 1984, el mercado monetario
internacional de Singapur (SIMEX) se convirtió 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 situación estratégica en una región en rápido crecimiento,
la estabilidad política y financiera, una fuerza laboral cualificada y una decidida disposición a la apertura. Por consiguiente, la
contribución del sector de los servicios financieros a la economía ha aumentado del 5 por ciento del PIB en 1978 al 12 por ciento
en 1995. Su contribución al empleo ha pasado en ese mismo período 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 aproximadamente el triple de la media nacional.

La decisión de mantener la estabilidad macroeconómica ha sido uno de los principales factores del éxito de Singapur en la
constitución de su sector financiero. El producto interior bruto ha crecido constantemente durante los últimos decenios, a un
ritmo medio del 7 por ciento. La inflación, del 4 por ciento en promedio, ha sido baja y relativamente estable durante ese período.
El presupuesto público ha registrado superávit, con niveles moderados de gasto e imposición. 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 reglamentación cautelar y supervisión. Hoy en día, Singapur se ha convertido en uno de los principales centros
financieros del mundo y en el cuarto principal centro de comercio en divisas. o

Fuentes: Bercuson (1995); Economist Intelligence Unit (1996); Euromoney (1994); Financial Times (1996 y 1997); Cámara Inter-
nacional de Comercio de Singapur (1996); OMC (1996a).

E

E Las autoridades monetarias
de Singapur han equilibrado
la necesidad de liberalizar
y de mantener la estabilidad
financiera mediante un
régimen riguroso de
reglamentación cautelar
y supervisión.
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tribuyen al desarrollo de los mercados financieros. La liberaliza-
ción del sector financiero ejerce asimismo presión para que los
gobiernos apliquen políticas prudentes en materia monetaria,
fiscal y cambiaria. Por la misma razón, cabe argüir que la libera-
lización refuerza los incentivos para que los gobiernos eliminen
las intervenciones con efectos de distorsión y establezcan una
reglamentación cautelar adecuada y medidas apropiadas de su-
pervisión de las instituciones financieras. Como se expone con
mayor detalle en la sección V, las instituciones financieras pue-
den ser bastante vulnerables a la inestabilidad macroeconómica
y a una reglamentación inadecuada.

Se ha hecho mucho hincapié en los peligros resultantes para el
sistema financiero de los defectos existentes en las esferas
macroeconómica y normativa. Se ha dado, en cambio, bastante
menos publicidad a las oportunidades que brinda la utilización
de la liberalización del comercio de servicios financieros como
mecanismo de compromiso previo de reforma complementaria
en esas esferas. El compromiso previo de realizar simultánea-
mente la liberalización del comercio de servicios financieros y la
reforma macroeconómica y normativa puede contribuir a poner
por obra los beneficios resultantes de un aumento del comercio
y de una mayor estabilidad financiera y macroeconómica. De
hecho, actualmente se consideran fundamentales para explicar
un rápido crecimiento y desarrollo los compromisos previos
creíbles de formulación de políticas buenas y estables (véase, por
ejemplo, Borner, Brunetti y Weder, 1996; Banco Mundial,
1997a). Por otra parte, existen pruebas de la existencia de vincu-
laciones beneficiosas entre la apertura de los mercados y la esta-
bilidad económica. En Indonesia, por ejemplo, se atribuye a
menudo a la apertura de los mercados financieros un efecto be-
neficioso en la estabilidad macroeconómica durante los últimos
decenios (Banco Mundial, 1997). En cuanto a Hong Kong
(China) y Singapur (recuadro), se dice que un sector de servicios
financieros en rápido desarrollo, abierto y bien reglamentado,
junto con la estabilidad macroeconómica, ha fortalecido la eco-
nomía y promovido el desarrollo.

A medida que se suprime, en el contexto de la liberalización,
una reglamentación nacional con efectos de distorsión, suelen
aparecer otros beneficios. Los mercados financieros con un alto
grado de reglamentación, por ejemplo, suelen tener controles de
los tipos de interés y límites máximos de crédito con respecto a

las distintas instituciones. Las intervenciones en materia crediticia
de los gobiernos dirigen los recursos a sectores prioritarios o a la
financiación de los déficit públicos. Ello puede dar lugar a
distorsiones, especialmente cuando los tipos de interés son inferio-
res al nivel del mercado y requieren subvenciones cruzadas proce-
dentes de otros créditos. La ineficiente utilización del escaso capital
en unos sectores se traduce en escaseces y restricciones crediticias en
otros. Por consiguiente, no se realizan inversiones potencialmente
rentables. Como alternativa, los inversores pueden buscar financia-
ción en la economía informal, de prestamistas de dinero o de pa-
rientes. Esto suele ser muy costoso, por lo que la magnitud de las
inversiones es en estos casos relativamente limitada.

La liberalización del sector de los servicios financieros requiere
una reducción de esos tipos de intervenciones directas en los merca-
dos financieros, especialmente cuando no van encaminadas a corre-
gir imperfecciones de los mercados. Su reducción (o eliminación)
modifica los costos relativos de financiación y el capital cambia de
dirección: de los anteriores sectores «prioritarios» a inversiones de
máximo rendimiento (ajustado al riesgo). Como consecuencia, en
los sectores que antes se beneficiaban de subvenciones cruzadas au-
menta el costo de los créditos. En cambio, en otros sectores dismi-
nuye y puede financiarse una gama más amplia de inversiones. Los
inversores pequeños o con peores conexiones, que antes sólo podían
obtener créditos en la economía informal, lograrán probablemente
un mejor acceso al sistema financiero, lo que puede tener efectos
positivos en la distribución de los ingresos.2

La liberalización puede mejorar la asignación
cronológica e internacional de recursos

a apertura y mayor eficiencia de los mercados financieros
afectan al ahorro y la inversión y mejoran la asignación

cronológica de recursos. La competencia entre las instituciones
financieras, la liberalización de los tipos de interés y la aparición
de nuevos instrumentos de ahorro aumentarán probablemente el
rendimiento de las inversiones. Ello estimulará el ahorro total y la
realización de mayores inversiones, lo que a su vez estimulará el
crecimiento. Sin embargo, un mayor acceso al crédito, en particu-
lar al crédito personal, puede tener el efecto contrario y reducir el
ahorro total. Las pruebas empíricas difieren. Hoj, Kato y Pilat
(1995) no constatan que la liberalización tenga un efecto impor-
tante en el ahorro total de los países de la OCDE. King y Levine
(1993), sin embargo, revelan que el volumen de inversión mues-
tra una fuerte correlación con el desarrollo del sector financiero.
Los datos del Foro Económico Mundial (1997) parecen también
indicar una vinculación positiva entre un sector financiero fuerte
con intermediación financiera de alta calidad y el nivel del ahorro
y la inversión en los países en desarrollo. Los países que ocupan los
diez primeros puestos en la clasificación del Foro en lo que se
refiere a calidad del sector financiero registran niveles medios de
ahorro e inversión de más del 33 por ciento del PIB, en tanto que
los países que figuran en los diez últimos puestos presentan niveles
medios del 22 por ciento.

Aun cuando el ahorro y la inversión totales no se vean siempre
afectados, la liberalización del sector de los servicios financieros
puede tener efectos beneficiosos en las corrientes de ingresos in-
dividuales. Los créditos personales, por ejemplo, aumentan la
estabilidad del consumo a lo largo del tiempo («facilitación del
consumo»). Puede ser una opción válida para personas con in-
gresos volátiles o para aquellos afectados por el desempleo (Edey
y Hviding, 1995). El rápido desarrollo en los últimos años de los
seguros de vida y de los seguros de jubilación privados permite a
los consumidores tomar sus disposiciones para la vejez o para
casos de accidente o enfermedad (Skipper, 1996). Dado el rápi-

Indicadores de eficiencia operativa
en algunos países de la OCDE 1

(En porcentaje, salvo indicación en contrario)

1979- 1985- 1990-
1984 1989 1992

Margen de interés neto2 2,57 2,58 2,61

Relación ingresos brutos/capital3 0,76 0,73 0,65

Relación gastos de personal/ingresos brutos3 0,40 0,35 0,34

Comisiones medias4 0,50 0,33 0,25

Margen oferta-demanda5 0,32 0,13 ...

Cajeros automáticos6 95 186 379
(por millón de habitantes)

Fuentes: Edey y Hviding (1995); Piggot y Harris (1997).
1 Promedio ponderado de los bancos comerciales en los Estados Unidos, el Japón,
Alemania (todos los bancos), Francia, Italia, el Canadá, Bélgica, Dinamarca (todos los
bancos), Finlandia, Grecia, Luxemburgo, Noruega (todos los bancos), Portugal (todos
los bancos), España (todos los bancos), Suecia y Suiza.
2 Incluido también el Reino Unido.
3 Se entiende por «ingresos brutos» los ingresos en concepto de intereses netos más los
ingresos en concepto de comisiones. En el cuadro, los ingresos resultantes de «intereses
netos y comisiones» se expresan con relación al capital, en vez de los activos, porque el
crecimiento de los activos subestima el crecimiento de las actividades bancarias totales.
4 Títulos del Reino Unido (porcentaje).
5 Depósitos de eurodivisas (puntos porcentuales). Promedio simple del dólar estado-
unidense, la libra esterlina, el franco francés, el marco alemán y el yen japonés. Prome-
dio de los márgenes diarios.
6 Promedio de los Estados Unidos, el Japón, Alemania, Francia, Italia, el Reino Uni-
do, el Canadá, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, los Países Bajos, Noruega y Suecia.

2 Cabe observar que es probable que se produzcan efectos positivos
similares de distribución con una política macroeconómica más esta-
ble. Ello se debe a que, en un entorno inflacionario, los menos favore-
cidos mantendrán con toda probabilidad sus activos en forma realiza-
ble y serán menos capaces de protegerse eficazmente de la subida de los
precios.

L
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do envejecimiento relativo de la población en muchos países,
especialmente en los países industrializados, no debe subesti-
marse el efecto beneficioso que tiene la liberalización de los mer-
cados financieros en las oportunidades de facilitación del consu-
mo individual y en los seguros.

La liberalización del sector de los servicios financieros mejora el
potencial de seguro y gestión del riesgo. Al tener acceso a los mer-
cados internacionales y a los conocimientos tecnoprácticos, las
instituciones financieras pueden proporcionar las mejores estrate-
gias de inversión posibles. Por consiguiente, los inversores pueden
protegerse o asegurarse contra muchos riesgos mucho mejor que
en un mercado financiero cerrado y ajustarán probablemente sus
carteras de valores en consecuencia. Los proyectos de gran magni-
tud y riesgo que prometan una tasa de rendimiento elevada po-
drán, no obstante, avanzar más fácilmente. El pequeño comer-
ciante que pueda lograr un seguro mejor o más barato con respec-
to a sus actividades de comercio o inversión, o que pueda prote-
gerse del riesgo relacionado con la moneda o el tipo de interés,
podrá estar también en mejor situación.

Otra ventaja del comercio internacional de servicios financie-
ros es que facilita las corrientes de capital de los países con exce-
dentes a los países con escaseces. Ello reduce los costos en concep-
to de intereses de las inversiones en estos últimos países.3 Los paí-
ses con coeficientes de ahorro elevados y rendimientos de las in-
versiones relativamente bajos pueden exportar capital y aumentar
así sus beneficios. El comercio de servicios financieros y las co-
rrientes de capital conexas deberán en ese caso igualar los tipos de
interés en los distintos países. De hecho, es lo que parece haber
ocurrido en la UE en los últimos años (Edey y Hviding, 1995).

B. Por qué no es la protección
del comercio el mejor medio
de lograr ciertos objetivos de política

veces se expresan reservas sobre la liberalización del comer-
cio y sus efectos, que conducen a la argumentación de que

la liberalización debe detenerse o incluso invertirse. Una de las
preocupaciones exteriorizadas es que las instituciones financie-
ras extranjeras acabarán por dominar el mercado interno tras la
liberalización y abusarán de esa posición. Si los proveedores ex-
tranjeros son mucho más eficientes que los nacionales, es cierto
que penetrarán efectivamente en un mercado liberalizado. Pero
no hay razón alguna para suponer que los proveedores extranje-
ros serán siempre más eficientes que los nacionales; su presencia
promoverá de hecho la eficiencia del sector nacional.

En la medida en que las empresas nacionales necesiten tiempo
para adaptarse a la nueva competencia, la liberalización del co-
mercio podrá escalonarse a lo largo del tiempo. Como alternati-
va, si un gobierno desea mantener cierto grado de presencia na-
cional en el mercado interno, o quiere prestar ayuda temporal a
los proveedores nacionales, desde una perspectiva de eficiencia
esos objetivos se lograrán mejor mediante incentivos fiscales que
mediante restricciones al comercio, siempre que puedan
obtenerse los recursos fiscales necesarios por medios que tengan
menores efectos de distorsión.

En cuanto a la cuestión del abuso de la posición dominante en
el mercado, la competencia entre los proveedores existentes, tanto
nacionales como extranjeros, unida a la apertura del mercado a
nuevos participantes, deberá reducir al mínimo el peligro de abu-
so. Si esto resultara insuficiente, los gobiernos podrían aplicar po-
líticas pertinentes que contribuyeran a garantizar la competencia.

Otra de las preocupaciones expresadas se refiere a las posibili-
dades de prestación selectiva de servicios por parte de los provee-
dores extranjeros. Se teme que estos últimos atiendan única-
mente a los segmentos del mercado rentables, en busca de «gan-

gas», y que la consiguiente insuficiencia de suministro de servi-
cios bancarios minoristas en las zonas rurales, por ejemplo, pue-
da tener efectos perjudiciales en la economía. Habría que pre-
guntar si la insuficiencia de suministro es consecuencia de la
reglamentación oficial o de la falta de ciertas condiciones funda-
mentales, que hace que determinados segmentos del mercado
no sean rentables. Algunos han argüido, por ejemplo, que la fal-
ta de un poder judicial eficaz que pueda satisfacer las reclama-
ciones hace que la concesión de créditos a ciertos segmentos del
mercado sea muy arriesgada (Banco Mundial, 1997a). Si hay
otras razones que justifiquen la necesidad de promover el sumi-
nistro de servicios financieros en determinados mercados, como
el costo de los servicios en algunas regiones geográficas o en rela-
ción con el poder adquisitivo de consumidores de bajos ingre-
sos, parecería más apropiado que se adoptaran otras medidas -
por ejemplo, incentivos fiscales- en vez de mantener cerrados los
mercados financieros. También es posible imponer ciertas pres-
cripciones, tales como la obligación de servicio universal, tanto a
las instituciones financieras extranjeras como a las nacionales,
con el fin de garantizar el logro de los objetivos sociales sin sacri-
ficar los beneficios en materia de eficiencia de la competencia.

A veces se cita la presencia de demasiadas instituciones finan-
cieras como argumento contra la liberalización del comercio de
servicios financieros. Se sostiene que la entrada de más empresas
extranjeras agravaría el problema del exceso de actividades banca-
rias o de seguros. El exceso de actividades bancarias, por ejemplo,
parece indicar que hay ya demasiados bancos que tratan de captar
operaciones en un determinado mercado financiero. En la medi-
da en que ello refleja preocupación en cuanto a la viabilidad de
instituciones financieras individuales, es mejor abordar el proble-
ma mediante medidas cautelares y medidas encaminadas a facili-
tar una salida ordenada del mercado. En algunos países, el régi-
men de licencias o de liquidación aplicado a los bancos es defi-
ciente. Ello deja a la economía con un nutrido sector bancario en
el que destacan bancos deficientes. La respuesta correcta sería, sin
embargo, permitir una consolidación ordenada del sistema finan-
ciero en vez de recurrir al proteccionismo. En Rusia, por ejemplo,
se disolvieron 450 bancos, de 2.150, en 1995 y 1996. En la Ar-
gentina, se liquidó en 1995 y 1996 la cuarta parte de los 200 ban-
cos del país. En Malasia y Corea se han fomentado en los últimos
años las fusiones para facilitar la consolidación y aumentar la
competitividad del sector financiero.

Por último, se ha argüido que la liberalización del comercio de
servicios financieros empeora la posición de balanza de pagos de
un país. En principio, sin embargo, el mejor acceso al capital in-
ternacional deberá mitigar las presiones de los pagos sobre los paí-
ses. Inicialmente, el capital afluye al país a medida que se estable-
cen en él instituciones financieras extranjeras. Los efectos resul-
tantes en el crecimiento y la renta generarán probablemente in-
gresos que compensarán con creces, por ejemplo, las remesas de
beneficios de las instituciones financieras extranjeras. o

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

A

Activos bancarios totales, 1994 (miles de millones de dólares
de los EE.UU. — escala logarítmica)

Países desarrollados

Países en desarrollo y
en transición

Japón
Unión Europea

Estados Unidos
Suiza

Canadá
Australia
Noruega

Nueva Zelandia

Hong Kong (China)
Brasil

Corea, Rep. de
Singapur

México
Tailandia

India
Malasia

Sudáfrica
República Checa

Hungría
Uruguay

Túnez
Nigeria

Papua Nueva Guinea
Guyana

3 La apertura a la inversión extranjera directa puede, sin embargo, colo-
car a los inversores nacionales en situación de desventaja frente a los
inversores extranjeros del mismo sector, debido a los mayores costos de
financiación a los que tal vez tengan que hacer frente en sus operaciones.
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OEPC: Benin

Fuerte apoyo a
la aceleración de la reforma
El Órgano de Examen de las Políticas Comerciales terminó su pri-
mer examen de las políticas comerciales de Benin los días 15 y 16 de
septiembre. Se reproducen a continuación algunos pasajes de las
observaciones finales del Presidente:

e ha elogiado a Benin por las reformas institucionales y los
resultados macroeconómicos positivos registrados desde

1990, lo que se ha reflejado en un firme crecimiento económi-
co, el mejoramiento de la hacienda pública y una modesta tasa
de inflación. Algunos Miembros han expresado preocupación
por el elevado grado de dependencia de la estructura comercial
de Benin respecto de las exportaciones de algodón, y su vulnera-
bilidad frente a los cambios de política comercial de Nigeria. A
este respecto han preguntado qué planes hay para diversificar los
productos de exportación y sus destinos.

En su respuesta, el representante de Benin ha señalado que
desde hace tiempo su Gobierno está preocupado por la depen-
dencia del país respecto de un solo cultivo, y que se realizan
continuos esfuerzos para diversificar la economía, en especial la
producción agrícola. Ha indicado que tres cuartas partes de toda
la actividad económica corresponde al sector no estructurado,
que el Gobierno considera constituye un elemento fundamental
para apoyar el crecimiento del país. Debido a ello, se ha estable-
cido un amplio programa destinado a facilitar un marco adecua-
do para las actividades no estructuradas, y finalmente incorpo-
rarlas en la economía estructurada.

En general, los Miembros han acogido con agrado las consi-
derables medidas adoptadas por Benin para liberalizar sus mer-
cados de importación y reducir las restricciones a la exportación.
Se insta a Benin a que continúe liberalizando su comercio e in-
corpore esa liberalización a las normas y principios del sistema
de comercio multilateral aumentando sus compromisos en ma-
teria de consolidaciones.

Se ha preguntado qué justifica la persistencia de la prohibi-
ción de exportar productos alimenticios (produits vivriers) y so-
bre los planes de liberalización futura de los monopolios estata-
les restantes. También se ha pedido información pormenorizada
sobe la utilización por parte de Benin de las normas de origen en
virtud del Acuerdo de la UEMOA. Los Miembros han pedido
que se confirme que Benin no tiene ningún plan de inversión
notificable en virtud del Acuerdo sobre las MIC.

En su respuesta, el representante de Benin ha señalado que su
país no establece requisitos sobre el contenido local además de los
que figuran en las normas de origen de los Acuerdos de la UEMOA
y la CEDEAO para tener derecho a pedir trato preferencial.

Integración regional
Los Miembros han tomado nota de los recientes esfuerzos de
Benin por aumentar su participación en los acuerdos comercia-
les regionales, incluida la unión aduanera prevista entre los paí-
ses de la UEMOA. A este respecto, muchos participantes han
preguntado qué perspectivas tiene dicha unión, el calendario
previsto y si conducirá a la supresión de las medidas no arancela-
rias y la creación de un mercado interno dentro de la unión. Los
Miembros han destacado el riesgo de que la convergencia aran-
celaria que requiere una unión aduanera pueda conducir a au-
mentos de los aranceles NMF de Benin.

En su respuesta, el representante de Benin ha declarado que
los objetivos fundamentales de la UEMOA son garantizar una
rápida convergencia hacia la unión económica, con un mercado
común basado en la libre circulación de personas, mercancías,
servicios y capitales. Entre los logros importantes conseguidos
hasta ahora figuran la supresión de todos los obstáculos no aran-
celarios para el comercio interno y una considerable reducción

arancelaria en el comer-
cio interno de produc-
tos convenidos. Se pre-
vé que el 1º de enero de
1998 se establezca un
arancel exterior común.

Benin en el
sistema de
comercio
multilateral
Los Miembros han des-
tacado la condición de
Benin de país menos ade-
lantado y al mismo tiem-
po su posición especial
en el sistema multilateral
de comercio. Se ha suge-
rido estudiar la forma de
garantizar una participa-
ción más regular de
Benin en la labor de la
OMC. A este respecto se
le ha preguntado qué es-
pera de la próxima Re-
unión de Alto Nivel so-
bre los Países Menos
Adelantados, en especial
en lo que respecta al acceso al mercado. Asimismo, los participantes
han invitado a Benin a especificar sus necesidades de asistencia téc-
nica para que aproveche al máximo los Acuerdos de la OMC.

En su respuesta, el representante de Benin ha expresado la
confianza de que la Reunión de Alto Nivel sobre los Países Me-
nos Adelantados tenga por resultado la adopción de compromi-
sos destinados a mejorar el acceso a los mercados, incrementar la
capacidad competitiva de los PMA gracias a la formación e in-
formación de operadores de los sectores privado y público, y
crear un sistema de protección y aliento de las inversiones en
dichos países. Destaca la necesidad de seguir dando trato dife-
renciado a los países en desarrollo durante el período de transi-
ción y de proporcionar asistencia eficaz a los PMA. A su juicio,
la supervivencia del sistema multilateral de comercio depende
de su capacidad de reducir las desigualdades y aumentar el co-
mercio sobre la base de la ventaja comparativa de cada Miem-
bro. Por consiguiente, ha hecho un llamamiento a favor de un
programa concreto de asistencia e información a los PMA con el
fin de aplicar los Acuerdos de la OMC, participar en negocia-
ciones futuras, capacitar a los productores a fin de que cumplan
las normas internacionales en los mercados de exportación y
preparar estrategias para el desarrollo futuro del comercio, y ha
facilitado una lista de esferas concretas en las que Benin necesi-
tará asistencia de esta clase.

* * * *
Los Miembros han acogido complacidos las importantes me-

didas adoptadas en los últimos años por Benin para establecer
una economía más abierta y liberal mediante reformas constitu-
cionales, legislativas y administrativas y programas de privatiza-
ción. Han destacado la importancia de diversificar la economía
y la necesidad de proseguir el desarrollo sobre una base
sostenible. Los Miembros también han destacado la importan-
cia de adoptar ulteriores medidas para aumentar las posibilida-
des de predicción, la transparencia y la certidumbre en lo que se
refiere a las prácticas comerciales de Benin. Se ha señalado en
especial la necesidad de mejorar el acceso en varias esferas de los
servicios. Sobre todo, los Miembros han alentado firmemente a
Benin a que continúe y acelere el proceso de reformas en todas
las esferas económicas y han respondido de forma positiva a las
solicitudes de asistencia de dicho país en el marco de las activi-
dades de la OMC. o

S

Los Miembros respondieron positiva-
mente a la petición de un programa
concreto de ayuda a los PMA formula-
da por el Sr. Gatien Houngbedji,
Ministro de Comercio, Artesanía y
Turismo de Benin. (Foto Tania Tang/
OMC)
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El OSD adopta los informes sobre los bananos
l 25 de septiembre el Órgano de So-
lución de Diferencias (OSD) adop-

tó el informe del Órgano de Apelación y
los informes del Grupo Especial, modifi-
cados por el informe del Órgano de Ape-
lación, relativos a las reclamaciones de
Ecuador, Estados Unidos, Guatemala,
Honduras y México contra el régimen
de las Comunidades Europeas para la
importación, venta y distribución de
bananos. El Órgano de Apelación con-
firmó la mayor parte de las constata-
ciones del Grupo Especial según las cua-
les el régimen de la CE es incompatible
con las disposiciones de la OMC.

La CE declaró que
aceptaba el veredicto
del Órgano de Ape-
lación y del Grupo
Especial, aunque ex-
presó su profunda
inquietud por las
consecuencias que
podían derivarse de sus conclusiones
para los países ACP (países de África, del
Caribe y del Pacífico) cuyas economías
dependen en una medida importante de
sus exportaciones de bananos. La CE
agregó que las conclusiones confirmaban
la legalidad de ciertos aspectos de su
acuerdo con los ACP, como el trato
arancelario preferencial. Por otra parte,
deploraba que otras conclusiones se fun-
daran en lo que era, a su juicio, una in-
terpretación estrecha de la exención rela-
tiva al Convenio de Lomé concedida por
la OMC.

Guatemala acogió con beneplácito
unas conclusiones que demostraban la
posibilidad, abierta a todos los Miem-
bros, de proteger sus derechos comercia-
les por intermedio de la OMC. El Ecua-
dor declaró que las nuevas normas de la
OMC habían facilitado la adopción rá-
pida de los informes, mientras que en el
antiguo GATT la CE había logrado blo-
quear dos informes de grupos especiales
sobre su régimen para la importación de
bananos.

Jamaica y Santa Lucía expresaron su
preocupación por el efecto de las decisio-
nes en los países ACP del Caribe, muy
dependientes de sus exportaciones de
bananos a la CE.

En relación con los informes de los gru-
pos especiales sobre las reclamaciones del
Canadá y los Estados Unidos contra las
medidas de la CE que afectan a la carne y
los productos cárnicos (hormonas), el
Presidente, Embajador Wade Armstrong
(Nueva Zelandia), dijo que la CE había
apelado contra sus conclusiones.

Solicitudes de establecimiento
de grupos especiales

El OSD examinó por primera vez las
siguientes solicitudes y, tras las objecio-

nes formuladas por los demandados,
acordó volver a examinarlas en su próxi-
ma reunión (16 de octubre):
» de la CE y los Estados Unidos, respec-

tivamente, en relación con los impues-
tos a las bebidas alcohólicas aplicados
en Corea;

» de la CE, en relación con la protección
mediante patentes de los productos
farmacéuticos y los productos quími-
cos para la agricultura, en la India;

» de la CE, en relación con las medidas
de la Argentina que afectan a las im-
portaciones de textiles, prendas de
vestir y calzado.
Corea sostuvo que su medida era com-

patible con las disposiciones de la OMC
y deploró que la CE y los Estados Uni-
dos hubieran decidido no continuar las
consultas.

Al solicitar el establecimiento de gru-
pos especiales en relación con medidas
aplicadas por la India y la Argentina, la
CE explicó que, si bien ya se habían esta-
blecido grupos especiales sobre las mis-
mas a solicitud de otro Miembro (los Es-
tados Unidos) y que, en ambos casos, la
CE había sido un tercero, sólo reciente-
mente había advertido que los derechos
de los terceros no eran iguales a los de los
reclamantes con respecto a la aplicación
de las recomendaciones del grupo espe-
cial.

La India declaró que la solicitud viola-
ba el principio jurídico que excluye un
nuevo litigio sobre un asunto ya juzgado.

La Argentina expresó la preocupación
de que la solicitud de la CE conllevara la
necesidad de defenderse dos veces por el
mismo asunto ante un grupo especial.
Esta nueva inversión de tiempo, trabajo
y dinero afectaría a los derechos del de-
mandado en el marco del ESD.

Informes sobre la situación
de la aplicación

Los Estados Unidos co-
municaron que, en agos-
to, la Agencia de Protec-
ción del Medio Ambien-
te había modificado los
reglamentos relativos a
las pautas para la gasoli-
na reformulada y con-
vencional. De este modo se daba cum-
plimiento a las recomendaciones del
OSD dentro del plazo de 15 meses con-
venido con Venezuela.

Venezuela y el otro reclamante, el Bra-
sil, se reservaron su derecho a volver so-
bre la cuestión una vez que examinaran a
fondo las nuevas disposiciones.

Noruega y la CE, terceros en esta dife-
rencia, expresaron su satisfacción por los
beneficios prácticos que obtendrían sus
empresas de las nuevas disposiciones.

El Japón comunicó que, en marzo, la
Dieta había aprobado modificaciones a
la Ley del Impuesto sobre las Bebidas
Alcohólicas que eventualmente elimina-
rían las diferencias entre los impuestos
aplicados a las bebidas alcohólicas nacio-
nales y extranjeras. Declaró que estas
modificaciones reflejaban su acuerdo
con la CE en relación con la aplicación
de las recomendaciones del OSD.

Los codemandantes Estados Unidos y
Canadá instaron al Japón a respetar el
plazo de 15 meses determinado por un
árbitro.

El Canadá anunció que había conve-
nido con los Estados Unidos la aplica-
ción de las recomendaciones del OSD
en relación con determinadas medidas
que afectan a las publicaciones dentro de
un plazo de 15 meses. o
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entre Comercio y Política
de Competencia
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L ower costs, more investments
and improved government su-

pervision are among the potential
benefits arising out of liberalization
of trade in financial services, accord-
ing to a new study by economists
from the WTO Secretariat publish-
ed on 22 September. The study
highlights the importance of inter-
national competition in banking, se-
curities and insurance markets while
acknowledging the critical need for
preserving prudential policies to
safeguard financial systems for the
benefit of investors and consumers.

The study, Open Markets in Fi-
nancial Services and the Role of the
GATS, explains that trade liberaliza-
tion in this sector will:
» enhance competition and im-

prove sectoral efficiency, leading
to lower costs, better quality, and
more choice of financial services;

» improve financial intermediation and investment oppor-
tunities through better resource allocation across sectors,
countries and time, and through better means of manag-
ing risks and absorbing shocks; and

» induce governments to improve macroeconomic manage-
ment, domestic policy interventions in credit markets, and
financial sector regulation and supervision.

Effects on income and growth
Liberalization of financial services can have strong positive
effects on income and growth. Developed and developing
countries with open financial sectors have typically grown
faster than those with closed regimes. The economic success
of Hong Kong (China) and Singapore has been greatly
facilitated by internationally-oriented financial service sec-
tors. Many developing countries such as Argentina, Brazil,
Ghana, Hungary, Indonesia, and Pakistan have become

increasingly integrated in the
world’s financial markets.

The financial services sector has
expanded rapidly in recent years.
The study notes that employment
increased by 25 to 50% in a number
of industrialized countries since
1970 and now represents 3 to 5% of
total employment. Value-added in
the financial service sector has also
grown considerably over the past 25
years and now reaches between 7 and
13% of GDP in Hong Kong
(China), Singapore, Switzerland,
and the United States.

Financial service sector growth re-
flects the rise in international finan-
cial market activities. Lending and
securities trading, and derivative
markets have experienced rapid
growth in the past 10 years, with
many developing and transition
economies also benefitting from im-

proved international market access. Foreign ownership of
banking assets, an indicator of commercial presence in this
sector approaches 20% in the United States, Argentina and
Chile. Consequently, the study says, cross-border trade in
financial services more than tripled between 1985 and 1995
and now exceeds US$50 billion for the most important
trading countries. Data for the United States suggests that
trade via commercial presence in foreign markets is even
more important than cross-border trade.

The study identifies a number of challenges which must
be met if countries are to reap the full benefits from trade
liberalization in the financial services sector. It states that
“macroeconomic stability, structural policies which mini-
mize distortionary interventions in the financial sector and
prudential regulation and supervision” must underpin the
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Why it matters

Singapore’s banking district: an open and well-
regulated financial services sector in tandem with
macroeconomic stability have promoted growth.
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ties, intended to gain or maintain preferential credit access
or other privileges, are also less feasible in a liberalized
environment. All these changes can reduce the operational
costs of providing financial services. Competition then
forces institutions to pass on cost-savings to consumers, and
the spreads between lending and deposit rates, commissions
or insurance premiums go down.

Liberalization can also improve service quality. With in-
creased competition, financial institutions are more likely to
be attentive to the needs of consumers, and to advise clients
on how best to tailor financing packages to meet their
specific needs.  In  large insurance projects, for example,
support services for prevention, engineering and risk man-
agement can be very valuable, and competition is likely to
improve such services (Carter and Dickinson, 1992). De-
positors are also likely to benefit from better advice on
investment strategies as financial institutions compete for
their savings.

International trade can create significant benefits from the
transfer of knowledge and technology. This includes knowl-
edge on best practices in management, accounting, data
processing and in the use of new financial instruments. Such
benefits largely depend on the commercial presence of for-

eign banks and insurance companies (Zutshi, 1995; Agosin,
Tussie and Crespi, 1995).

The range of available services is likely to increase with
more open markets, as consumers seek out ways of optimiz-
ing their financing and insurance packages. The emergence
of many new financial instruments should be seen from this
perspective. In a liberal environment, companies can more
easily choose the optimal combination of equity, bonds or
loans to finance their activities. Derivatives allow economic
agents to hedge against the risk from interest or exchange
rate fluctuations. Edey and Hviding (1995) report that
banks have started making more money from securities trade
relative to traditional bank credits, as they have ventured into
new areas of business. Companies switched to bond financ-
ing when this was cheaper than traditional credit-financing,
and small savers started investing in various types of funds
to benefit from higher returns than in classical savings
accounts.

Trade in financial services can also reduce the systemic
risk for small financial markets which are less able to absorb
large shocks. Liberalization can help to deepen and broaden
financial markets by increasing the volume of transactions
and the spectrum of services, thus reducing volatility and the

Liberalization of financial services trade in the European Union

The liberalization of financial services in the European Union (E.U.) has been
part of the E.U.’s broader strategy to create a single market for goods, services,

labour and capital. First efforts to create a single European financial market date
back to the 1970s. At that time, some countries already removed their restrictions
on capital movements. In the late 1980s, the creation of a single market was put
at the top of the policy agenda of the then European Community. Meanwhile, a
series of directives has completed liberalization of trade in banking, insurance and
investment services.Liberalization in the E.U. is based on three fundamental
principals: first, minimum harmonization of standards at the E.U. level; second,
mutual recognition of national laws and regulations between E.U. Member
States; and third, supervision of companies in their (E.U.) country of registration
(home country control). The regulatory framework has been completed by the
entry into force of the Second Banking Directive in 1993, the Third Life and
Non-Life Insurance Directives in 1994, and the Investment Services Directive in
1996. These directives are complemented by a series of other directives defining key concepts and establishing essential
prudential requirements. This framework grants E.U. companies and incorporated foreign subsidiaries in the E.U. the
right of operation in all E.U. countries when they are registered in just one (“Single Passport”).

The single market initiative has strongly influenced the financial sector in the E.U. It has had its greatest impact on
wholesale and corporate markets, whereas the impact on retail business in banking or insurance has been relatively small
(until 1997). Cross-border branching by E.U. banks and credit institutions increased by 50 per cent between 1993 and
1996, with institutions taking advantage of the Single Passport. Third-country financial institutions branched out their
activities from existing (E.U.-incorporated) subsidiaries rather than from their parent firms. Between 1993 and 1996, 43
foreign banks from 12 non-E.U. countries notified their intention to establish subsidiaries in the E.U. The single market
has also intensified competition within the E.U. This has encouraged consolidation within the sector and a growing number
of cross-border mergers and acquisitions. Profit margins have been squeezed and consumers have benefitted from lower
prices.

The process of market integration, however, is still continuing. In the insurance sector, for example, a 1995 survey shows
that considerable further benefits from liberalization are yet expected. Three quarters of the surveyed insurance companies
expect better services and better value for money for corporate customers in the future. Sixty per cent also expect private
customers to benefit from further market integration. Products will become more customized and flexible, with companies
offering more complementary financial services. Telecommunication-based trading is on the increase. Consolidation in
the financial service sector is likely to continue with positive effects on costs and efficiency. A new impetus to financial
service trade within the E.U. can be expected from the introduction of the single currency. This will further lower
transaction costs and improve transparency to the benefit of consumers.
Sources: Loheac, (1991); WTO, (1995 and 1997); Weidenfeld, (1996); and Financial Times, 1 and 9 July, 1997.

EU consumers are benefitting from more
competion through lower prices for finan-
cial services, including insurance. (ILO)
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The Trade Policy Review Body (TPRB) concluded its first
review of Benin’s trade policies on 15 and 16 September 1997.
Excerpts from the Chairperson’s concluding remarks:

Benin was commended on the institutional reforms and
positive macroeconomic performance since 1990. These

had been reflected in solid economic growth, improved
public finances and a modest rate of inflation. Some Mem-
bers expressed concern about the high dependency of Be-
nin’s trade structure on cotton exports, and its vulnerability
to trade policy changes in Nigeria. In this regard, they
inquired about plans for diversification of export products
and destinations.

In response, the representative of Benin noted his govern-
ment’s long-standing concern over the country’s depend-
ence on a single crop, and efforts to diversify the economy,
particularly agricultural production. He noted that three-
fourths of all economic activity takes place in the informal
sector, which the Government considered a key element to
support Benin’s growth. Thus, a vast programme was in
place to provide a proper framework for informal activities,
and eventually incorporate them into the formal economy.

Generally, Members appreciated the considerable steps
taken by Benin to liberalize its import markets, and to reduce
export restrictions. Benin was urged to continue its trade
liberalization and to embed it within the rules and principles
of the multilateral trading system by increasing its binding
commitments.

Questions were raised over the justification for the con-
tinuing export ban on food products (produits vivriers), and
about plans for the future liberalization of remaining state
monopolies. Details were also requested on Benin’s use of
rules of origin under the WAEMU Agreement. Members
sought confirmation that Benin maintained no investment
schemes notifiable under the TRIMs Agreement.

In response, the representative of Benin noted that Benin
did not maintain any local content requirements outside
those contained in the rules of origin under the WAEMU
and ECOWAS Agreements in order to qualify for preferen-
tial treatment.

Regional integration
Members took note of Benin’s recent efforts to increase
participation in regional trade agreements, including the
customs union planned among WAEMU countries, In this
respect, many participants asked about the prospects for the
union, its expected timing, and whether it would lead to the
abolition of non-tariff  measures and the creation of an
internal market within the union. Members emphasized the
risk that the tariff convergence required by a customs union
could lead to MFN tariff increases in Benin.

In response, the representative of Benin declared that
WAEMU’s fundamental objectives were to ensure rapid
convergence towards an economic union, with a common
market based on the free circulation of people, goods, serv-
ices and capital. Important achievements to date included
the removal of all non-tariff barriers to internal trade, and a

considerable tariff re-
duction on internal
trade in agreed prod-
ucts. The estab-
lishment of a
common external tar-
iff was planned for 1
January 1998.

Benin in the
multilateral
trading system
Members highlighted
Benin’s status as a least
developed country,
and its concomitant
special position
within the multilat-
eral trading system. It
was suggested that
ways should be found
of   ensuring more
regular participation
by Benin in the work
of the WTO. Partici-
pants also invited Be-
nin to specify its needs for technical assistance in order to
benefit most from WTO Agreements.

In response, the representative of Benin hoped that the
High Level Meeting on Least Developed Countries would
result in commitments to improve access to markets, in-
crease the competitive capacity of LDCs through training
and information for private and public sector operators, and
create a system to protect and encourage investment in
LDCs. He stressed the need to maintain differential treat-
ment for developing countries during the transition period,
and to provide effective assistance to LDCs. In his view, the
survival of the multilateral trading system depended on its
capacity to reduce inequalities and increase trade on the basis
of each member’s comparative advantage. He  therefore
called for a concrete programme of assistance and informa-
tion to LDCs to implement the WTO Agreements, partici-
pate in future negotiations, train producers to satisfy
international standards in export markets and prepare strate-
gies for the development of trade, and provided a list of
specific areas in which Benin would require such assistance.

****

Members welcomed the important steps taken in recent
years by Benin towards a more open and liberal economy,
through constitutional, legislative and administrative re-
forms and privatization programmes. They emphasized the
importance of diversification of the economy and the need
for development to  be pursued on a sustainable basis.
Members also stressed the importance of further steps to
increase predictability, transparency and certainty in Benin’s
trade practices. The need for improved access in various
fields of services was particularly noted. Overall, Members
offered strong encouragement to Benin to continue and
accelerate the reform process in all economic areas and
responded positively to Benin’s requests for assistance in the
framework of WTO activities.

TRADE POLICIES

TPRB: Benin

Strong encouragement
to accelerate reform

Members responded positively to a
call by Benin’s Minister of Trade,
Handicraft and Tourism Gatien
Houngbedji for a concrete pro-
gramme of assistance to the LDCs.
(Photo by Tania Tang/WTO)
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