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I. RESUMEN DEL PRESIDENTE, PARTE I: CONSECUENCIAS DE
LAS BOLSAS DE PRODUCTOS BASICOS EN EL
COMERCIO Y EL DESARROLLO

A. Introduccion

1. La Comision del Comercio de Bienes y Servicios y de los Productos Basicos, en

su 11° periodo anual de sesiones celebrado en marzo de 2007, decidié convocar una reunion de
expertos sobre las consecuencias de los servicios financieros y las bolsas de productos basicos en
el comercio y el desarrollo. En el parrafo 100 del Consenso de Sao Paulo se afirmaba que la
UNCTAD debia "analizar y fomentar el intercambio de informacion sobre los mercados de
productos bésicos... analizar y apoyar el desarrollo de mecanismos apropiados y eficaces y de la
capacidad para responder a las fluctuaciones de precios de los productos basicos... en particular
mejorando la capacidad para aplicar los instrumentos financieros e instrumentos modernos de
gestion de riesgos por lo que respecta al precio de dichos productos".

2. LaReunién de Expertos sobre las consecuencias de los servicios financieros y las bolsas de
productos basicos en el comercio y el desarrollo se celebro en Ginebra los dias 3,20y 21 de
septiembre de 2007. En la primera parte de la reunion se examind el papel de las bolsas de
productos basicos en el desarrollo, en el contexto de los sectores de productos basicos de los
paises en desarrollo que habian estado sujetos a las macrotendencias de la liberalizacion y la
globalizacion.

3.  Laprimera parte de la reunion tuvo los siguientes objetivos principales:

a)  Examinar el posible papel de las bolsas de productos basicos en el desarrollo en los
ambitos nacional y regional;

b)  Evaluar las prescripciones reglamentarias para la supervision de las actividades de
las bolsas de productos basicos; y

c¢)  Definir la funcidon que pueden desempenar las bolsas de productos basicos en el
fomento de la integracion regional y el comercio Sur-Sur.

4.  Los debates posteriores informaron a los Estados miembros de la UNCTAD sobre los tipos
de bolsa existentes, los servicios que podian prestar y sus posibles beneficios en materia de
desarrollo, incluida, en particular, la facilitacion de la integracion regional y el comercio Sur-Sur.
Hubo abundantes referencias a la experiencia de los especialistas de todo el mundo en desarrollo.
Los debates también sirvieron para poner de relieve los problemas que solian encontrar los
paises en desarrollo en cuanto a la creacion de bolsas de productos basicos, de los cuales
posiblemente el mas complicado era establecer un marco reglamentario adecuado.

5. Ensudeclaracion introductoria, el Secretario General de la UNCTAD destaco que, pese al
auge aparente de los productos basicos, seguia siendo especialmente dificil lograr que las
tendencias positivas se transformaran en beneficios sostenibles en materia de desarrollo y en la
reduccion de la pobreza. Afirmé que las transformaciones estructurales que habian sufrido los
sectores de productos basicos del mundo en desarrollo habian dado lugar a la reduccion gradual
de las ayudas publicas a muchos productores agricolas. En consecuencia, los productores habian
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visto como disminuia su acceso a los mercados en condiciones favorables, asi como su acceso a
servicios de apoyo como ayudas a los precios, a la informacion sobre mercados, a
infraestructuras de almacenamiento y logistica y a servicios financieros y de divulgacién. En ese
contexto, se estim6 que las bolsas de productos basicos podian ser de utilidad al suministrar
servicios que los gobiernos ya no prestaban. Asi pues, considerd que una bolsa se podia
convertir en un elemento dinamico de una estrategia de politicas de desarrollo del sector de los
productos basicos orientada a los mercados.

6. La Directora de la Division de Comercio Internacional de Bienes y Servicios y de
Productos Basicos present6 el documento de la secretaria de la UNCTAD. Destacod que gran
parte de la poblacion mundial pobre y hambrienta dependia de la produccion de productos
basicos como medio de vida. Por consiguiente, el tratamiento de la problematica de los
productos basicos es un elemento fundamental de las actividades mundiales encaminadas a la
reduccion de la pobreza.

7. Se defini6 una bolsa de productos basicos como un mercado en el que multiples
compradores y vendedores celebraban contratos relativos a los productos basicos sobre la base
de normas y procedimientos predefinidos determinados por la bolsa. Las bolsas de productos
basicos podian servir para reducir los elevados costos de transaccion que perjudicaban a los
productores de productos basicos de los paises en desarrollo aumentando el acceso a los
mercados y proporcionando informacion sobre los interlocutores, los precios y la calidad de los
productos. También se indico que una bolsa de productos basicos podia ofrecer servicios de
gestion de riesgos para proteger a los participantes en las cadenas de productos basicos expuestos
a una elevada volatilidad de los precios que, de otro modo, podia poner en peligro sus medios de
vida. La Directora también explicé que las bolsas de productos basicos podian aportar
beneficios en materia de desarrollo no s6lo mediante su utilizacion directa, sino también gracias
a externalidades positivas como el aumento de la transparencia, la divulgacion de informacion
sobre los mercados y la mejora de la infraestructura de apoyo al comercio y del acceso a la
financiacion de los productos basicos.

8. Se sefald que una parte significativa de las principales bolsas mundiales se ubicaba en los
paises en desarrollo, donde se llevaba a cabo una parte importante y creciente del comercio
mundial de futuros de productos basicos. No obstante, se reconocié que las bolsas de productos
basicos no eran una panacea ni una solucién facil para los paises en desarrollo, y que era preciso
examinar debidamente su aplicabilidad en el contexto local, en particular la naturaleza del
entorno favorable y la reglamentacion. Por consiguiente, se alent6 a los paises en desarrollo que
dependian de los productos basicos a que estableciesen asociaciones institucionales entre el
sector publico y las bolsas de productos basicos para garantizar la transparencia y eficacia del
mercado a fin de proporcionar beneficios a los participantes en las cadenas de productos basicos.

B. Grupo 1: Las bolsas de productos basicos: experiencia
de sus efectos en el desarrollo

9.  Enla primera sesion oficiosa, los expertos examinaron los efectos de las bolsas de
productos basicos en el desarrollo. La opinion general era que las bolsas podian aumentar la
eficacia y eficiencia del funcionamiento de los mercados para los participantes en las cadenas de
productos basicos mejorando los resultados del sector y la gestion de riesgos. Entre los efectos
econdémicos de las bolsas, se sefialaron la mejora del entorno empresarial y la posibilidad de que
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un pais crease un "ecosistema de sinergias" entre los participantes en el mercado, las bolsas, los
agentes financieros y los almacenes para aumentar las oportunidades de comercializacion.

El establecimiento de condiciones mas equitativas gracias a la divulgacion de informacién por
medios tecnologicos también actuaba como catalizador de la mejora de la situacion de los
pequefios agricultores.

10. Los expertos analizaron el modo en que las bolsas de productos basicos ofrecian una
alternativa de mercado a la intervencion estatal directa. En lo que respecta a la experiencia de
Sudafrica en la liberalizacion de su mercado, se expresaron opiniones a favor y en contra de los
mercados libres y los mercados regulados. Normalmente los participantes en los mercados
regulados no tenian que hacer frente a riesgos de los precios y recibian del gobierno la
informacion que necesitaban, aunque ello podia entrafiar un costo para la economia en forma de
distorsiones del mercado, subvenciones a la exportacion y acumulacion de recursos que podria
hacer bajar los precios. El mercado libre conllevaba riesgos de los precios y podia implicar una
competencia desleal hacia los mas débiles, pero podia aumentar la eficiencia: por ejemplo, las
decisiones sobre produccion, consumo e inversion podian basarse en una evaluacion realista de
la situacion de la oferta y la demanda en el mercado.

11. Tras la ola de liberalizaciones de los afios noventa, las tendencias econdmicas y
tecnologicas en las que se basaba la globalizacion habian transformado los mercados mundiales,
aumentando asi la funcion que podian desempefiar las bolsas de productos basicos. Los expertos
coincidieron en que las bolsas, que anteriormente eran centros pasivos de transacciones, se
habian convertido en entidades dindmicas que podian facilitar la integracion en la cadena de
suministro y contribuir al aumento de la capacidad de determinacion de los precios de los
productores. Muchas bolsas de productos basicos se habian desmutualizado para convertirse en
organizaciones con fines de lucro cuyo objetivo era ampliar su clientela. El aumento del
comercio electronico habia propiciado una mayor accesibilidad, apertura y transparencia.

12.  Se senal6 que las bolsas de productos basicos creaban nuevas posibilidades.

Los agricultores podian adoptar decisiones fundadamentadas sobre la conveniencia de vender o
no, ajustar su produccion a las normas establecidas y reducir la posicion dominante de los
intermediarios en las cadenas de suministro de productos basicos. Los proveedores de insumos
podian responder al aumento de los requisitos de calidad de los productos y los bancos podian
ofrecer servicios de intermediacion financiera dado que se creaban y formalizaban nuevas
actividades de comercializacion de productos agricolas.

13. Se present6 a los expertos un ejemplo de la India que ilustraba el tipo de ventajas
econdmicas que podia aportar la conversion de una cooperativa de comercializacion,
anteriormente contratista del Gobierno, en una sofisticada entidad de comercializacion gracias a
su participacion en bolsas de productos basicos. Una cooperativa del Estado de Haryana (India)
aglutind provechosamente las necesidades de comercializacion y cobertura de los pequefios
agricultores para ofrecer prestaciones que incluian la estabilizacion de los precios, la evitacion de
las ventas a precios desfavorables, la creacion de un registro de transacciones susceptible de
auditoria y la garantia de la calidad facilitada por el almacén.

14. También se mostr6 el ejemplo de una iniciativa adoptada en Etiopia, donde el Gobierno y
el sector privado estaban promoviendo el establecimiento de una bolsa. Se consideraba que la
iniciativa constituia un importante complemento para la comercializacioén de los productos
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agricolas de los pequefios agricultores del pais y se esperaba que aportase los siguientes
beneficios a los agricultores:

a)  Mejora de sus condiciones: los agricultores podian negociar mejor los precios
gracias a la transparencia del mercado y de los precios;

b)  Calidad: los agricultores podian obtener una prima por productos de valor afiadido;

c)  Acceso alos mercados: los agricultores podian acceder al mercado nacional y ya no
estaban limitados a los mercados locales;

d)  Gestidn de riesgos: los agricultores podian asegurar los precios mediante la
contratacion a término; y

e) Planificacion: los agricultores podian utilizar los precios de los contratos de futuros
para orientar sus decisiones sobre los cultivos.

15. En Ghana se preveian beneficios similares como parte de una estrategia general para que el
medio agricola del pais, actualmente un conjunto de elementos dispersos de produccion no
industrial y almacenamiento, se transformara en una red coherente de comercializacion de la
produccion e instalaciones acreditadas de almacenamiento. La bolsa mejoraria los resultados del
sector, en particular gracias al comercio de productos basicos producidos a nivel local en lotes
normalizados de una calidad adecuada y una duracion maxima de conservacion certificada y
asegurada. A su vez, eso permitiria la financiacion "a ciegas" de la produccion de productos
basicos.

16. Los expertos subrayaron la importancia de contar con una infraestructura eficaz para el
funcionamiento de las bolsas de productos basicos, lo que implicaba la existencia de un
suministro eficaz de informacion, almacenes acreditados por la bolsa y sistemas de recibos de
almacén, y una infraestructura para la realizacion de operaciones de financiacion, negociacion y
compensacion en la bolsa. Se destacé la importancia de adoptar un enfoque encaminado a
mejorar todo el "ecosistema" de productos basicos. Se cito el ejemplo de una bolsa de la India
que habia establecido un sistema eficaz para conocer los precios al contado de los mercados de
todo el pais con objeto de ofrecer un precio nacional de referencia autenticado. Se considerod
que, en Ghana, el sistema de certificados de opcidn respaldados por productos basicos era un
precursor de los mercados de contado y a plazo.

17. Los expertos examinaron la situacion de los paises cuyos mercados de capital no estaban
plenamente desarrollados, como los del Africa Subsahariana. Esos mercados solian adolecer de
insuficiente informacion sobre los mercados, escasos niveles de transparencia, contratos
inexequibles y falta de clasificacion de los productos. La agricultura solia recibir escasa
financiacion, pese a que su contribucion a la economia normalmente superaba el 50% del
producto interno bruto (PIB). Los expertos coincidieron en que los productos basicos no
tradicionales producidos en esos paises no podian negociarse en las bolsas internacionales
existentes. No obstante, una bolsa de productos basicos recientemente establecida en Malawi
ofrecia la posibilidad de ampliar sus servicios de comercializacion de alimentos para abarcar el
sector del café y los minerales, asi como el suministro de servicios financieros y de reduccion de
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riesgos, aprovechando las alianzas y vinculaciones existentes entre los mercados del Mercado
Comun del Africa Meridional y Oriental y la economia méas madura de Sudafrica.

18. Los expertos estuvieron de acuerdo en que uno de los principales desafios de desarrollo era
lograr que los agricultores de subsistencia pudieran beneficiarse de las bolsas de productos
basicos. Como punto de partida, se indicd que, para llegar a las poblaciones rurales, que solian
ser pobres y no instruidas, las bolsas de productos basicos debian ser de facil acceso y
utilizacion. Sus actividades debian venir acompafniadas de amplias campaiias educativas para
promover la participacion. Se consideraba que los drganos representativos, como las
cooperativas agricolas, eran esenciales para aglutinar las necesidades de los pequefios
productores y aumentar su capacidad y su poder de negociacion.

19. También se insistio en el poder de transformacion de la tecnologia, que debia aprovecharse
para ampliar el acceso y los servicios a las zonas rurales pobres. Se dio el ejemplo de una bolsa
de productos basicos de la India que se habia asociado con diversas instituciones con una amplia
infraestructura rural, en particular con la administracion nacional de correos, para ofrecer
sistemas de informacion de mercado por medios tecnoldgicos. Esas asociaciones hacian llegar
informacion y servicios a zonas del pais a las que ni siquiera llegaban las carreteras.

20. Por ultimo, los expertos examinaron modelos hibridos de gestion y desarrollo de bolsas
basados en asociaciones entre los sectores publico y privado. Se habia adoptado en Etiopia un
modelo de ese tipo que consistia en: a) una estructura desmutualizada con separacion entre
propietarios, miembros y gestores; b) una entidad fisica estatal; c) asientos permanentes de
propiedad de los miembros; d) una junta rectora integrada por propietarios y miembros; y

€) una asociacion nacional de agentes que participan en bolsa y un 6rgano regulador fuerte
dependiente del Primer Ministro.

21. Entre otras recomendaciones formuladas por los expertos en la sesion estan las siguientes:
a) establecer una relacion eficaz entre las bolsas nacionales y regionales; b) integrar la gestion
del riesgo y la financiacion de los productos basicos; y ¢) seguir intercambiando informacion e
ideas para que los paises en desarrollo pudieran aprender de sus mutuas experiencias.

C. Grupo 2: Perspectivas sobre el marco reglamentario adecuado para las
bolsas de productos basicos en las economias en desarrollo

22. En la segunda sesion oficiosa, los expertos examinaron la reglamentacion como requisito
previo para el buen funcionamiento de las bolsas de productos bésicos, centrandose
especificamente en las bolsas de futuros de productos basicos. Los expertos abordaron los
problemas de reglamentacion desde las perspectivas de: a) los organismos reguladores
nacionales en los paises desarrollados y en desarrollo; b) la bolsa como organizacion de
autorregulacion; c¢) un érgano representativo intermediario de la industria que actuaba de manera
autorregulada; y d) un inversor institucional que participaba en las bolsas del mundo
desarrollado. También se presentd un estudio sobre el marco reglamentario de los paises de la
Comunidad de Estados Independientes (CEI) y los problemas a los que se enfrentaban.

23.  Los mercados de futuros se describieron como unos mercados regulados y regidos por
normas que dependian de la integridad de los contratos y requerian una relacion razonablemente
previsible entre los precios de contado y los precios de futuros. En un contrato de futuros de un
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producto basico fisico, se consideraba esencial contar con una reglamentacion solida que
respaldara los dos componentes de un contrato de futuros fisicamente ejecutable, a saber, el
contrato comercial sobre el producto basico subyacente y el instrumento financiero asociado
a éste.

24.  Se puso de relieve la necesidad de contar con un régimen juridico adecuado que aportase la
seguridad que el mercado necesitaba. Para el buen funcionamiento de la bolsa era necesario
garantizar lo siguiente:

a)  Disposiciones mercantiles relativas a la ejecucion de contratos;

b)  Legislacion sobre quiebra que permita el traspaso de posiciones;

c) Custodia adecuada del margen de garantia y las ganancias;

d)  Existencia de un régimen fiscal apropiado;

e)  Proteccion de la informacion sensible sobre el mercado antes de su difusion; y
f)  Ausencia de intervenciones imprevistas del gobierno.

También se sefialaron como aspectos importantes de un marco reglamentario sélido la
transparencia, la confianza en las especificaciones de los contratos y el proceso de entrega, la
seguridad del proceso de mejora de la calidad de los créditos, la fiabilidad del sistema de
compensacion y liquidacion, la calidad financiera de los participantes en el mercado, la
prevencion de los abusos del mercado y la continuidad (y previsiones de continuidad) en el
mercado.

25. Al examinar la estructura reglamentaria de la India, se explico que las actividades del
organo regulador servian para garantizar que los mercados ejercian su funcién de formacion del
precio y gestion de riesgos del precio y mantenian la integridad del sistema financiero. Para
cumplir esos objetivos era fundamental:

a)  Mantener la integridad del mercado: realizar auditorias y actividades de vigilancia y
seguimiento e imponer limites a las posiciones abiertas especulativas;

b)  Mantener la estabilidad financiera: establecer un sistema eficaz de cobertura y
requisitos de capital minimo para participar en los mercados;

c) Proteger a los inversores: impedir las practicas deshonestas de los intermediarios y
garantizar que las bolsas diesen un trato justo a los participantes en el mercado; y

d) Mantener la armonizacion entre los precios de futuros y los de contado: asegurar que
exista una amenaza de entrega del producto y una liquidacion final sobre la base de
precios de contado correctos.

Otras importantes necesidades en materia de reglamentacion eran la sensibilizacion de los
responsables de las politicas y las personalidades influyentes sobre las ventajas del mercado de



TD/B/COM.1/EM.33/4
pagina 9

futuros de productos basicos y la organizacion de campafias de educacion y concienciacion para
promover la participacion responsable en los mercados.

26. Los expertos destacaron que la propia bolsa era un importante componente del marco
reglamentario que se autorregulaba para vigilar sus mercados desde el punto de vista de:

a)  Laclaridad de las condiciones contractuales;
b) Lasolidez financiera de los participantes en el mercado; y
c¢) La falta de manipulacion de los mercados.

Al negociar contratos normalizados, las bolsas podian generar confianza en la calidad del
producto y en condiciones de liquidacion de facil aceptacion por el mercado. La estabilidad
financiera se garantizaba mediante una camara de compensacion que centralizaba todas las
operaciones de compraventa, protegiendo efectivamente al mercado contra la quiebra de
cualquier agente participante en ¢él. Para lograr la sostenibilidad era fundamental impedir los
abusos de mercado, ya que no se utilizarian las bolsas cuyo ambito de negociacion se
considerase injusto.

27. Un inversor de una institucion mundial indic6 que las bolsas podian constituir una via
esencial para el desarrollo econdmico al permitir la fijacién de un precio adecuado para los
productos basicos y su integracion en el comercio mundial. Se sefialé que el establecimiento de
las bolsas debia venir acompafiado de normas que facilitasen su acceso a una amplia gama de
participantes en el mercado, en particular a instituciones nacionales e internacionales. Entre los
requisitos basicos sefialados figuraban el establecimiento de directrices claras y practicas de
gestion de riesgos, la creacion de marcos para la presentacion oportuna y razonable de
informacion, la formacion de una cultura de supervision del mercado basada en principios y la
elaboracion de un reglamento de bolsas claro y conciso. Ademas, debia evitarse que la
microregulacion sustituyese a una infraestructura de mercado bien construida y claramente
orientada.

28.  Otro de los posibles pilares del marco reglamentario era un drgano que representara y
supervisara las actividades de los intermediarios del mercado, como los corredores. Todos los
intermediarios que intervenian en transacciones con futuros en los Estados Unidos estaban
obligados por ley a afiliarse a la Asociacion Nacional de Futuros, una entidad de autorregulacion
con cuatro funciones basicas: a) analizar las empresas para garantizar que sus servicios
cumplian las normas de calidad; b) controlar el cumplimiento de las normas y adoptar medidas
disciplinarias en caso de incumplimiento; c) resolver las controversias entre los miembros; y

d) educar a los miembros sobre sus obligaciones de reglamentacion y sobre las oportunidades y
riesgos inherentes a la negociacion.

29. Laexperiencia de la Federacion de Rusia, Ucrania y Kazajstan puso de manifiesto que los
primeros intentos de establecer bolsas de productos basicos en los afios noventa fracasaron,
supuestamente debido a la falta de sistemas bien desarrollados de compensacion y entrega, lo
que demostraba que habia deficiencias de reglamentacion. Habia sido necesario que los marcos
reglamentarios de estos paises evolucionasen para favorecer la aparicion de las bolsas. Esto
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permitid a la CEI crear bolsas con &mbitos de negociacion mas so6lidos, en particular para los
productos basicos agricolas y energéticos.

D. Grupo 3: La integracion regional, el comercio Sur-Sur y las bolsas
de productos basicos: experiencia y posibilidades

30. En la tercera sesion oficiosa, los expertos demostraron que las bolsas de productos basicos
estaban facilitando la creacion de vinculaciones en el comercio regional y el comercio Sur-Sur de
productos basicos de diversas maneras. Se presentaron tres ejemplos.

31. El primero era una iniciativa para crear una bolsa panafricana de productos basicos con
sede en Botswana y filiales en otros paises africanos. Se reconocid que la iniciativa propuesta
podia dar respuesta a los problemas endémicos a los que se enfrentaban los sectores de productos
bésicos de Africa: desintegracion de las cadenas de suministro, escaso valor afiadido y
disminucién de la participacion en el comercio internacional. Las oportunidades que ofrecia
eran interesantes:

a)  Armonizacidn entre las comunidades regionales de productores y corredores;

b)  Establecimiento de un sistema de comercio uniforme como mecanismo para el
comercio regional;

c)  Utilizacién del marco reglamentario de Bostwana como marco de referencia para
otros paises; y

d)  Educacion y capacitacion de los participantes en la cadena africana de productos
basicos.

No obstante, primero seria necesario superar numerosas dificultades: a) las diferencias entre los
marcos financieros y reglamentarios; b) las divergencias entre los sistemas nacionales de
negociacion, pago y compensacion; y c) la falta de cooperacion entre los paises.

32. Se presentd un estudio sobre la utilizacion de instrumentos de mercado autorizados por la
bolsa para gestionar los déficit y superavit de alimentos en un pais menos adelantado (PMA) de
Africa, Malawi. En cada caso, los contratos financieros relativos a los productos basicos
-opciones y acuerdos de recompra- se adaptaban en funcion de los precios de referencia de una
bolsa de productos basicos de Sudéfrica con la intermediacion de bancos y operadores del sector
privado y la coordinacion de la comunidad internacional.

33. Se subrayo la importancia de la bolsa de productos basicos establecida en Sudafrica como
referencia del precio y la calidad de los productos para el mercado regional del Africa
meridional. En este sentido, se indic6é que una bolsa de productos basicos no solo permitia la
negociacion de los instrumentos que ofrecia directamente, sino que abria la posibilidad de
estructurar soluciones mas complejas negociadas al margen de la bolsa, o en el mercado
extrabursatil, entre interlocutores voluntarios. Esas soluciones tendrian que adaptarse
enormemente a las necesidades de cada pais.

34. Se mencionaron varias ventajas para los gobiernos: gestion eficaz de la incertidumbre,
aumento de la flexibilidad, reduccion de la carga fiscal y fomento de la confianza en la eficacia
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de las soluciones basadas en el mercado. La existencia de indicadores transparentes generados
por una bolsa fomentaba la confianza en el comercio con asociados regionales. No obstante,
también se sefalaron algunos problemas como el costo y la complejidad de los contratos
negociados, la necesidad de una sélida planificacion y gestion del flujo de tesoreria, y los
problemas de transporte y riesgo de las contrapartes.

35. Eltercer ejemplo se referia a la regionalizacion de las bolsas de productos basicos fisicos
en Africa. Se insisti6 en la importancia de alcanzar una masa critica reuniendo a los pequefios
mercados nacionales, cuyos sectores de productos basicos estaban fragmentados y adolecian de
falta de transparencia e infraestructuras y cuyos productores a menudo carecian de capacidad,
recursos e instruccion para mejorar su rendimiento.

36. En el debate se explico que en Sudafrica, y cada vez mas en otros mercados africanos
como Uganda, los operadores de los almacenes estaban estableciendo una plataforma nacional
para "desmaterializar" los productos basicos fisicos, reconvirtiéndolos en un instrumento
financiero negociable y financiable: el recibo electronico de almacén. Aunque en Sudafrica
también se habia establecid00o una dinamica bolsa de futuros, en otros paises podia ser
necesario establecer primero un sistema "extrabursatil" de negociacion y compensacion basado
en el recibo electronico de almacén. De este modo, las cooperativas agricolas podian fomentar la
capacidad necesaria para actuar como elementos aglutinantes de los pequefios productores. Mas
adelante, cuando el mercado estuviera preparado, en esta plataforma podria establecerse una
bolsa que se regionalizaria gracias a las vinculaciones que se crearian entre las bolsas nacionales.
Un sistema de "liquidacion paralela" podia fomentar el comercio regional pese a los controles de
divisas. Ese tipo de sistema canalizaria el comercio a través de terceros paises evitando asi los
controles.

37. Los expertos que representaban instituciones de América Latina y Africa meridional y
oriental destacaron la viabilidad e importancia de las bolsas de productos basicos como
instrumento para estimular la integracion regional y el comercio Sur-Sur. La Argentina y el
Brasil reconocieron la importancia de la integracion regional como medio para aumentar la
capacidad de determinacion de precios de los productores en los mercados mundiales de soja y
estimular el comercio Sur-Sur, en particular con las economias asiaticas de rapido crecimiento.
Las bolsas de productos basicos de la region tenian un papel preponderante en esa integracion,
afrontando los problemas técnicos y de reglamentacion y colaborando con las bolsas asiaticas
para establecer modalidades que diesen respuesta a las preocupaciones de los compradores sobre
la calidad del producto, el transporte y las corrientes de créditos y pagos.

38. En Africa meridional y oriental, las bolsas nacionales y regionales de productos basicos
podian impulsar el establecimiento en la region de unos sistemas integrados y eficaces de
comercializacion agricola. La adopcion de un enfoque regional constituia un medio importante
para aumentar las inversiones, aprovechar los recursos sin explotar de la region y reducir la
dependencia de agentes externos. Se mencionaron algunos desafios importantes para el
establecimiento de bolsas regionales, como la reduccion arancelaria, la armonizacion y la
solucion de los problemas relativos a la calidad, en particular en lo que se refiere a las normas
sanitarias y fitosanitarias.
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E. Funcion de la UNCTAD

39. Los participantes instaron a la UNCTAD a que continuase intensificando sus actividades
en relacion con las bolsas de productos basicos sobre la base de los tres pilares de su labor
-investigacion y analisis, formacion de consenso y asistencia técnica- y centrase su atencion en
los siguientes aspectos:

a)  Examen del lugar que ocupan las bolsas de productos basicos en las estrategias
nacionales y regionales sobre productos basicos;

b)  Educacion, concienciacion y formacion de consenso entre los interesados pertinentes
sobre la posible funcion de desarrollo de las bolsas de productos basicos;

c) Busqueda de nuevas soluciones basadas en las bolsas para los problemas de
desarrollo;

d)  Asistencia técnica a los paises en desarrollo que quisieran establecer o mejorar bolsas
de productos basicos; y

e)  Funcion rectora de la labor de la comunidad internacional.

40. Los expertos reconocieron que habia muchas cuestiones que no podian debatirse de forma
adecuada en una reunién de un dia y sugirieron que la UNCTAD estudiara la posibilidad de
darles seguimiento segln las necesidades de los diversos grupos interesados del sector de los
productos basicos.

41. Los participantes recomendaron a la UNCTAD que su labor sobre los productos basicos,
incluidas las bolsas de productos basicos y cuestiones conexas, figurara en un lugar destacado
del programa de la XII UNCTAD. Se mencion6 concretamente el apoyo al establecimiento de la
bolsa panafricana de productos basicos y a la iniciativa nacional sobre la bolsa de productos
basicos de Ghana, entre otros lugares y sectores donde la UNCTAD podia prestar su apoyo.

II. RESUMEN DEL PRESIDENTE, PARTE II: CONSECUENCIAS DE LOS
SERVICIOS FINANCIEROS EN EL COMERCIO Y EL DESARROLLO

42. Los expertos expresaron sus opiniones sobre los servicios financieros clave y sus
consecuencias en el comercio y en el desarrollo, en el contexto de los objetivos més amplios de
crecimiento y desarrollo de los paises. La reunion dio a los actores de los sectores publico y
privado oportunidades de explorar las distintas facetas de los servicios financieros en un debate
internacional abierto. Las deliberaciones pusieron de relieve las opciones de politica para
aumentar la contribucién de los servicios financieros al crecimiento y al desarrollo.

Los participantes elogiaron a la secretaria de la UNCTAD por su excelente documento de
antecedentes (TD/B/COM.1/EM.33/2) asi como por el enfoque integral y orientado al desarrollo
con que encard la reunion, que resultd ser oportuna a la luz de la incipiente crisis financiera.

A. Tendencias de los servicios financieros en los mercados mundiales
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43. En lareunidn se examinaron cuestiones relacionadas con tres importantes subsectores de
los servicios financieros: los servicios de seguros, bancarios y de valores. En los dos ultimos
decenios, la diversidad y el volumen del comercio internacional de servicios financieros habian
aumentado notablemente. Las exportaciones de servicios financieros ascendian en 2005

a 200.000 millones de ddlares, y de 2000 a 2005 su tasa anual de crecimiento era el 14%.

44. Con el 91% del total de las exportaciones, los paises industrializados dominaban ese
mercado. Sin embargo, algunos paises en desarrollo (en especial aquéllos con mercados
financieros mas desarrollados) se habian convertido recientemente en importantes exportadores
de servicios financieros. La mundializacion futura de la industria de servicios financieros estaria
impulsada por factores de mercado (por ejemplo, las nuevas clases de activos, los mercados de
fondos de pensiones, las economias de mercado emergentes, etc.) y por factores operacionales
(por ejemplo, los controles internos, la deslocalizacion, las innovaciones, la informacion
financiera y la observancia de las normas).

45. El mercado mundial de servicios financieros estaba cada vez mas concentrado. En efecto,
la concentracion de los activos bancarios de los 25 bancos mas importantes superaba el 40% y el
predominio de los bancos europeos en este grupo de bancos habia aumentado en un 63%.

Las empresas de los paises en desarrollo procuraban incrementar su parte de mercados a escala
tanto mundial como local. La penetracion de los bancos extranjeros en los paises en desarrollo y
las economias en transicion se habia intensificado considerablemente: el nimero de bancos
extranjeros implantados en los paises en desarrollo habia aumentado en un 58%, entre 1995

y 2006, mientras que en ese mismo periodo el nimero de bancos nacionales en los paises en
desarrollo se habia reducido en un 24%. El porcentaje de bancos extranjeros con respecto al
total de bancos habia aumentado en todos los paises en desarrollo, pero el crecimiento mayor
habia tenido lugar en los paises en desarrollo de bajos ingresos. La Federacion de Rusia servia
de ejemplo para las economias en transicion. En efecto, en 1989 se habia admitido en el pais un
consorcio de bancos europeos; otros 13 bancos extranjeros habian establecido filiales en 1993, y
en total funcionaban en el pais 180 bancos extranjeros.

46. Lamayoria de los bancos extranjeros eran de paises industrializados, pero los bancos de
los paises en desarrollo también se alineaban a esa tendencia. El porcentaje de bancos de paises
en desarrollo en el total de bancos extranjeros establecidos en los paises en desarrollo (bancos
Sur-Sur) era de aproximadamente el 30%. Si bien la representacion de los bancos Sur-Sur era
superior en cifras absolutas en los paises en desarrollo con ingresos medios elevados, su
presencia era proporcionalmente mas significativa en los paises en desarrollo de bajos ingresos.
No obstante, en suma, solo poseian el 1% del total de los activos bancarios. Los bancos Sur-Sur
eran sobre todo bancos de paises en desarrollo de ingresos medios elevados (por ejemplo, el
Brasil, Sudafrica y Turquia) y la India, pero al mismo tiempo aparecian nuevos bancos de paises
de bajos ingresos (por ejemplo, Benin). Los bancos Sur-Sur, que habian aumentado de 168

(en 1995) a 256 (en 2006), habitualmente operaban dentro de la region e invertian en los paises
en desarrollo més pequefios y/o mas pobres.

47. En la reunion se analizaron nuevos modos de suministro de servicios financieros:

a) modelos nuevos de empresas que generalmente aumentaban los vinculos entre los subsectores
(por ejemplo, bancassurance); b) conglomerados empresariales que crean holdings en el sector
financiero que abarcan los servicios de seguros, bancarios y de valores; c) la expansion en los
tres subsectores de las fusiones y adquisiciones, y d) la aparicion de instrumentos de inversion y
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productos financieros innovadores (por ejemplo, instrumentos financieros derivados, canjes, y
productos financieros estructurados altamente complejos). También aparecieron nuevos
productos en los servicios bancarios isldmicos y las microfinanzas, todos ellos importantes para
numerosos bancos Sur-Sur. El sector bancario isldmico prosper6 considerablemente en varios
paises en desarrollo, incluidos Egipto, la Reptblica Islamica del Iran, Malasia y los Emiratos
Arabes Unidos. Se trataba de un sector integrado que ofrecia una amplia gama de servicios de
crédito e inversion y se regia por sus propias normas e instituciones reglamentarias y cautelares.
Tras el éxito del Grameen-Bank (Bangladesh), las microfinanzas aumentaron notablemente en
los paises en desarrollo. Las instituciones de microcrédito ofrecian cada vez mas servicios
integrados, incluidos los servicios de microseguros, los planes de pensiones, préstamos para la
educacion y seguros de vida de caracter no contributivo (para los gastos de funerales).

El Grameen-Trust difundié el modelo del Grameen-Bank con el método construir-poner en
funcionamiento-transferir (por ejemplo, en Myanmar, Kosovo, Turquia, Costa Rica, Guatemala e
Indonesia)

48. Los participantes debatieron sobre principales factores que promovian la entrada de los
bancos extranjeros en los mercados de los paises en desarrollo, en particular la liberalizacion del
comercio y la inversion, la privatizacion de los bancos estatales y los progresos tecnologicos.

El interés de las companias de servicios financieros por entrar en los mercados de los paises en
desarrollo residia en los niveles de competencia relativamente inferiores en el mercado de
destino y en la densidad y saturacion del mercado del pais de origen. Sin embargo, para algunos
paises en desarrollo con sectores de servicios financieros abiertos el interés de las empresas
extranjeras era muy limitado. Una vez dentro del mercado las empresas casi nunca ofrecian la
misma diversidad de servicios que en sus mercados principales. La apertura del mercado era una
condicidn necesaria pero no suficiente para estimular la entrada de los servicios extranjeros con
el consiguiente aumento de la calidad del servicio.

49. Entre otros factores que explicaban las decisiones de las empresas de servicios financieros
extranjeros de invertir y diversificarse figuraban: a) los vinculos entre el comercio y la inversion
extranjera directa (IED) (los bancos siguen a su clientela); b) la proximidad geografica y
cultural; c) las oportunidades de rentabilidad y de diversificacion de los riesgos;

d) las operaciones de transferencia de remesas relacionadas con los migrantes; e) la estabilidad
politica; f) la buena gestion publica; g) un clima de inversidn abierto y transparente;

h) la estabilidad macroeconomica, e 1) la calidad de la infraestructura y los marcos juridicos.

El sector privado hizo hincapi¢ en la motivacion de la rentabilidad, sugiriendo que una demanda
suficientemente elevada y dinamica y los mercados importantes constituian los requisitos previos
esenciales para ingresar a un mercado. Desde el punto de vista de un inversor, el tamafo y el
potencial de los mercados podian compensar sus deficiencias (los obstaculos de acceso al
mercado y las dificultades reglamentarias). Los acuerdos comerciales regionales (ACR)
concertados con pequenos paises vecinos en desarrollo podian acrecentar el atractivo de los
mercados para las empresas extranjeras.

50. Los paises en desarrollo necesitaban alentar la participacion extranjera y conservarla.
Las compaiiias de seguros y los bancos abandonaban los mercados nacionales si las actividades
no eran rentables, lo que causaba perturbaciones econdémicas, tales como el desempleo.

51. Las primas de seguros a escala mundial no seguian el ritmo del crecimiento econdmico
mundial, y las economias en desarrollo se esforzaban por aumentar las primas. Con respecto a
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las cuotas de primas de seguros mundiales, Europa occidental representaba el 37%, seguida por
América del Norte (34%), y el Japon y las nuevas economias asiaticas industrializadas (17%).
Africa, el Oriente Medio y Asia central representaban cada una el 1%.

52. En los mercados de valores mundiales, la globalizacion impulsé el aumento de los valores
de la capitalizacion bursatil. En términos porcentuales, el aumento fue particularmente
importante en los grandes paises en desarrollo. Muchas economias pequefias y PMA también
procuraron desarrollar sus mercados de valores para atraer la inversion extranjera. Las empresas
mas grandes y prosperas de los paises en desarrollo prefirieron acceder al capital en los mercados
de valores y no mediante créditos bancarios. El acceso a la financiacion a través de mercados de
valores podia desalentar la demanda de crédito y era menos estable que el crédito bancario
tradicional.

53. El contagio de la crisis de préstamos hipotecarios de alto riesgo (subprime) de los Estados
Unidos y de las experiencias de Northern Rock (Reino Unido) fueron ejemplos patentes de la
fragilidad de los mercados mundiales e ilustraron la necesidad de aumentar la reglamentacion
para precaverse contra los instrumentos financieros especulativos. Se destaco la necesidad de los
paises en desarrollo de reforzar los reglamentos para reducir su vulnerabilidad ante los choques
externos, asi como la necesidad de que los bancos centrales interviniesen en los mercados
financieros y cooperasen.

B. Los servicios financieros y el desarrollo

54. Los servicios financieros eran esenciales para el desarrollo, puesto que constituian una
infraestructura dotada de poderosos vinculos multidireccionales que favorecia una mayor
eficiencia econdmica, ayudaban a superar las dificultades de la oferta y contribuia a elevar el
nivel de vida (por ejemplo, a través de los seguros, los fondos de pensiones y los préstamos al
consumidor). El buen funcionamiento de los sectores de servicios bancarios, de seguros y de
operaciones con valores podria contribuir al crecimiento econdmico, ofrecer proteccion
financiera para cubrir las pérdidas y estimular la inversion en la infraestructura. Los paises
habian adoptado y aplicaban distintas estrategias y concepciones normativas -incluida la
privatizacion-, para constituir sectores de servicios financieros competitivos.

55. La competencia y la entrada de servicios del extranjero podian aumentar la eficiencia,
estimular la transferencia de tecnologia y de competencias en materia de gestion, y contribuir a
recapitalizar las empresas nacionales. La apertura de los mercados de valores a extranjeros podia
aumentar los flujos de entrada de capital, que es un catalizador del crecimiento econémico.

El crecimiento y la diversificacion de los servicios financieros eran factores coadyuvantes del
desarrollo (por ejemplo, atraian los flujos de capital, aumentaban la competencia, mejoraban la
calidad de los servicios y aumentaban la diversificacion de productos). Por ejemplo, en Kenya la
liberalizacion activo la entrada de capital extranjero respaldada por la creciente participacion de
los inversores extranjeros en la bolsa. Si bien no estaba claramente demostrado que existia un
vinculo entre la apertura y una mayor estabilidad, los paises con un mayor nimero de bancos
extranjeros solian tener menos crisis financieras. Algunos participantes sugirieron lo contrario.

56. No obstante, tener mas bancos -y extranjeros- no siempre significaba una mayor
disponibilidad de crédito. Para los sectores privados de los paises en desarrollo, la obtencion de
crédito resultaba mas dificil en los paises con mas bancos extranjeros, lo que podia indicar que
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los bancos extranjeros escogian solo lo més selecto. Los hechos demostraban que los bancos
extranjeros ofrecian una gama de servicios mas limitada en los paises en desarrollo, con respecto
a la que ofrecian en sus paises industrializados.

57. En los debates se plantearon preocupaciones relacionadas con el desarrollo. La entrada de
compaifiias extranjeras podia dar lugar a una reduccion de las ganancias, a margenes de
beneficios inferiores, a presiones para reducir los costos, a las dificultades financieras o a
mercados saturados, entre otras cosas, lo que ponia en dificultad a las empresas nacionales
incipientes. Entre las cuestiones estructurales figuraba el ahorro interno. Se sefialaron las
dificultades que suponia administrar debidamente los procesos de liberalizacion y los resultados
muy diversos de las experiencias de liberalizacién. En razon de las preocupaciones por los
efectos de las actividades de los proveedores extranjeros de servicios financieros, algunos
gobiernos manifestaron el deseo de mantener la presencia en el mercado nacional.

58.  Se estuvo de acuerdo en la reunion que para reducir las repercusiones potencialmente
negativas de la liberalizacion de los servicios financieros se necesitaba establecer un marco
reglamentario eficaz antes de la liberalizacion. La liberalizacidon no bastaba por si sola para
lograr que el desarrollo se beneficiara de la mundializacién. Era preciso que su progresion fuese
gradual y se completase con una reglamentacion nacional eficaz. Se observo que las politicas y
las condiciones macroecondmicas convergentes eran también sumamente importantes para
determinar los efectos de la liberalizacion de los servicios financieros.

59. Los participantes destacaron la importancia que tenia para el desarrollo el acceso universal
a los servicios financieros, lo que ilustraba la necesidad de complementar los mecanismos del
mercado. Por lo general el acceso al crédito estaba reservado a las grandes empresas de
solvencia establecida y activos fisicos para garantizar los préstamos. No obstante, para las
pequefias y medianas empresas (PYMES), muchas de ellas del sector informal, y generalmente
sin antecedentes de solvencia demostrables, seguia siendo dificil tener acceso al crédito.

En Kenya, el Gobierno aplic6 politicas de acceso universal que ayudaban a los agricultores y la
poblacion de las zonas rurales a tener acceso a servicios de crédito y ahorro. En Bangladesh, el
Grameen-Bank contribuyo a la creacion de empresas, revigorizando las economias rurales.

60. El caso de Zambia mostraba la importancia de introducir reformas de politica integradas y
siguiendo un orden apropiado, asi como de disponer de las condiciones previas adecuadas para
que la liberalizacion se beneficiara del desarrollo. Después de la liberalizacion de los servicios
financieros (1992), se produjo la entrada de varios bancos. Nueve de ellos quebraron por carecer
de un marco reglamentario sélido. Incluso después de haber establecido esos marcos
reglamentarios el sector debid hacer frente a la practica de conceder préstamos so6lo a los mejores
candidatos. Las condiciones macroecondmicas generalmente poco propicias sumadas al
aumento de los préstamos contraidos con bancos, hizo que las empresas privadas dispusieran de
créditos limitados.

61. Para mejorar la concepcion de las politicas de los paises en desarrollo era preciso:

a) conocer mejor la combinacion adecuada de politicas y reformas para crear servicios
financieros competitivos y una capacidad de oferta a nivel nacional; b) conocer mas a fondo los
factores que influyen en la decision de las instituciones financieras extranjeras de entrar o salir
de los mercados en desarrollo y las consiguientes repercusiones en el desarrollo; c) mejorar el
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acopio de datos y las metodologias, y d) entender mejor las oportunidades de exportacion de los
paises en desarrollo.

C. Experiencias en materia de reforma de la reglamentacion

62. Laimportancia de disponer de marcos normativos y de reglamentacion institucionales, y
supervision idoneos para que la liberalizacion de los servicios financieros contribuyera al
desarrollo, puso de relieve la necesidad de concebir debidamente las reformas de la
reglamentacion y de introducirlas a un ritmo adecuado. La reforma del sector financiero incluia
la liberalizacion del comercio de servicios financieros y la liberalizacion financiera.

La liberalizacion del comercio de servicios financieros formaba parte de un proceso mas amplio
de liberalizacion financiera, que incluia la supresion de las distorsiones de los sistemas
financieros nacionales que obstaculizaban la asignacion eficiente de capital, la desregulacion
nacional, la internacionalizacion de los servicios financieros y la apertura de la cuenta de capital.
La liberalizacion del comercio de servicios financieros no suponia la apertura automatica de la
cuenta de capital, si bien ambas estan vinculadas, como se indicaba en la nota de pie de pagina 8
del Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios (AGCS). Las experiencias de los paises
que habian abierto la cuenta de capital mostraban la importancia de supeditar la liberalizacion al
cumplimiento de condiciones para que se generaran beneficios.

63. Numerosos paises habian introducido reformas de la reglamentacién, muy a menudo en
entornos nacionales e internacionales en evolucion rapida y dinamica.

64. En Egipto, el proceso de reforma, que fue gradual y por etapas, abarcé los marcos
institucional y reglamentario. Los principios mas importantes eran el reconocimiento de que los
servicios financieros representaban una fuerza propulsora de la economia y que las fuerzas del
mercado contribuian a mejorar la eficacia del sistema financiero. Las reformas introducidas en
Egipto abarcaron todos los subsectores: las divisas, la banca, los mercados de capital, los
créditos hipotecarios y los seguros. Las reformas incluyeron asimismo la introduccion de
instrumentos financieros islamicos (por ejemplo, los mudarba, takaful y los fondos mutuos de
inversion islamicos), asi como los de instrumentos financieros no bancarios (por ejemplo, el
arrendamiento financiero y la factorizacion). Entre las medidas subsiguientes figuraron el
establecimiento de una autoridad de reglamentacion tinica. Los obstaculos pendientes de
solucion estaban relacionados con el capital especulativo y la transicion de una supervision
basada en el cumplimiento hacia una supervision basada en la gestion del riesgo. Egipto
pretendia atraer a profesionales competentes para elevar mejorar su entorno reglamentario y
progresar hacia una autoridad unica de reglamentacion financiera no bancaria.

65. Después de la crisis financiera de Asia de 1997 y 1998, Malasia llevo a cabo ambiciosas
reformas reglamentarias para conseguir que su mercado de capital se convirtiese en un medio
eficaz de movilizar y asignar fondos. En 2007, el mercado de capital se habia expandido,
pasando de 200.000 millones de ringgit (RM) en 1990, a 1,6 billones de RM en 2007, con una
participacion extranjera del 34%. El marco reglamentario, que era muy detallado y prescriptivo,
paso a tener un caracter declaratorio y basado en principios. Malasia habia diversificado las
fuentes de financiaciéon ampliando los productos y servicios del mercado de capital y
desarrollando el mercado de obligaciones, reduciendo asi el riesgo sistémico. Consideraba
fundamental disponer de marcos s6lidos y propiciatorios para fomentar la confianza de los
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inversores (en particular con respecto a la gestion empresarial, las normas contables, la
transparencia y la divulgacion de informacion).

66. Lareforma de Kenya comenzo en 1989 con programas de ajuste estructural del Banco
Mundial, que incluia la liberalizacion de las tasas de interés, los tipos de cambio y las cuentas de
capital. Entre otras medidas figuraban la reglamentacion para atraer el capital extranjero, la
concesion de autonomia al Banco Central y el establecimiento de una autoridad del mercado de
capitales para que supervisara el desarrollo de un mercado de valores. Desde diciembre de 2006,
los bancos tenian la obligacion de transmitirse la informacion sobre los créditos morosos. Entre
los problemas no resueltos estaban: a) la prestacion de servicios financieros mas asequibles para
el publico en general (especialmente en las zonas rurales); b) las medidas para poner fin
progresivamente a la actual dominacion del sector por unas pocas instituciones, y

c) la privatizacion de los bancos comerciales estatales.

67. Las reformas econdmica e institucional que introdujo la Argentina en el decenio de 1990
incluyeron la liberalizacion del comercio y los servicios, la apertura de la cuenta de capital, una
nueva Carta del Banco Central, la reglamentacion de la supervision de la actividad bancaria y la
concesion del trato nacional a los bancos extranjeros. Después de la crisis se establecieron
nuevos requisitos en materia de capital minimo para el registro de las compaiiias de seguros.
Entre otros resultados, aumento la concentracion y resultaron favorecidas las compaifiias
nacionales de seguros de capitalizacion. Tras seis afos de crecimiento, si bien se habian
recuperado la economia, el sistema financiero y la inversion, subsistian las dificultades de acceso
a los servicios financieros.

68. En la Republica Islamica del Iran, la reforma del sector financiero paso de la etapa de la
nacionalizacion de los bancos comerciales y la prohibicion de los bancos extranjeros (1979), a la
autorizacion de la banca privada (2001). Entre los principales objetivos de la reforma figuraban
el mejoramiento del marco reglamentario y el fomento de la competencia. Durante el periodo de
transicion seguia habiendo problemas: los bancos del Estado seguian siendo las principales
entidades crediticias y el sector piblico ocupaba siempre una posicion dominante. Afganistan
inform¢ sobre su reforma de la reglamentacion iniciada en 2002, cuyo principal cometido era
modificar su sistema bancario totalmente informal. Las empresas afganas carecian
practicamente de seguros, lo cual dificultaba el desarrollo de la inversion y de las empresas.

El amplio marco legislativo y reglamentario de la Federacion de Rusia: a) concedia el trato
nacional a los inversores extranjeros en el sector bancario, incluidas las nuevas inversiones,

b) autorizaba la adquisicion de bancos rusos, c) permitia que los bancos tuvieran sus propias
compaiiias de seguros o corretaje de bolsa, y d) se caracterizaba por una legislacion cambiaria
liberal. La dificultad residia en la coexistencia de una legislacion de alta calidad con
reglamentos de aplicacion deficientes y nuevas leyes que a veces quedaban desfasadas respecto
de la evolucion del mercado.

69. Se plantearon varias otras cuestiones relativas a las reformas de la reglamentacion:

a) los métodos para que prospere la creacion de una bolsa de valores, b) el sector informal,

¢) las medidas para reducir el papel del Estado, y d) la importancia de la transicion de un
sistema de supervision basado en el cumplimiento hacia una supervision basada en el riesgo.
Entre las ensefianzas figuraban las siguientes: a) si bien las fuerzas del mercado podian generar
beneficios, seria preciso que la liberalizacion fuera acompafiada de medidas destinadas a
prevenir el fenomeno de contagio; b) las transacciones internacionales complejas de servicios
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financieros exigian 6rganos de supervision solidos e instituciones financieras de calidad;

¢) la adaptabilidad y el pragmatismo eran esenciales en el proceso de desarrollo de la
reglamentacion, y d) era fundamental disponer de un calendario, un ritmo y un orden adecuados
que rigieron, por un lado, el desarrollo reglamentario e institucional y, por otro, la liberalizacién
de los servicios financieros.

D. Cirisis financieras

70. La experiencia de las crisis financieras, incluidas las crisis de la deuda y los mercados de
valores, y los recientes fendmenos de contagio originados en paises industrializados, pusieron de
relieve la importancia crucial de adoptar un ritmo y un orden apropiados para las reformas de la
reglamentacion, asi como para la liberalizacion con el fin de que esta Gltima redundara en
beneficio del desarrollo. Segln los participantes las crisis revelaban la fragilidad de los
mercados mundiales y la necesidad de una mayor y mejor reglamentacion.

71.  Las crisis financieras demostraban los riesgos de fallos de las instituciones juridicas y
reglamentarias, tanto nacionales como internacionales. Las crisis cambiarias y las quiebras de
bancos experimentadas en los paises en desarrollo iban a menudo precedidas de procesos de
liberalizacion financiera. Analogamente, en algunos paises las crisis financieras eran imputables
a una liberalizacion prematura de la cuenta de capital. Si bien esta ultima era esencial para el
desarrollo econdmico, los pequefios paises debian proceder con cautela, puesto que el
comportamiento de los mercados no siempre era racional. Ultimamente, los paises
industrializados también habian experimentado problemas y crisis, como en el caso de
"Northern Rock" (Reino Unido).

72. Los motivos de estas crisis financieras y las ensefianzas resultantes fueron temas
recurrentes. El hecho de que las recientes crisis del crédito hipotecario de alto riesgo en el
Reino Unido y los Estados Unidos aparecieran en dos de los mercados mundiales mas
reglamentados, no restaba importancia a la necesidad de reglamentacion. Por el contrario, exigia
la adopcidn de una reglamentacion mas completa y mas inteligente. En un mundo caracterizado
por grandes desequilibrios mundiales, tendencias especulativas y desequilibrios estructurales
cada vez mas pronunciados, las crisis financieras eran en cierta medida inevitables. Ademas,
debido a las diferencias estructurales entre los mercados financiero y de mercancias, el sector
financiero era aun mas vulnerable a las crisis. Basicamente, el sector de los servicios financieros
se enfrentaba a un futuro imprevisible y no registraba sistematicamente aumentos de la
productividad, como era el caso de los sectores de bienes. Por consiguiente, los proveedores de
servicios financieros procuran obtener rentas mas elevadas adoptando conductas excesivamente
arriesgadas.

73.  Se extrajeron ensefianzas de crisis financieras anteriores, por ejemplo, en relacion con la
dinamica que caracterizaba los respectivos debates sobre politicas. En efecto, si bien las crisis de
los mercados emergentes eran habitualmente calificadas de tales e imputadas a una mala gestion
e inconducta en los entornos reglamentario, institucional y de politicas, no habia esa connotacion
negativa tratandose de las crisis de los mercados industrializados.

74. La crisis financiera de Malasia revel6 una dependencia excesiva de la financiacion
bancaria y una expansion exagerada del crédito a sectores no comercializables que se tradujo en
riesgo de insolvencia y crediticio que requeria una respuesta rapida. Entre las ensefianzas
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figuraban: a) evitar la elaboracién descoordinada y ad hoc de normas en respuesta a las crisis;
b) aprovechar los periodos de crecimiento econdmico para introducir las reformas; y

¢) supervisar de forma integral y continua los posibles riesgos. Después de la crisis, Malasia
adoptd un enfoque programado para desarrollar integralmente su mercado de capitales.

75.  En 2001, una doble crisis (monetaria y financiera) sacudio a la Argentina con el
consiguiente impacto en la relacion entre el crédito y el PIB. En respuesta a la crisis, el Banco
Central acumuld reservas internacionales para proteger la moneda local y estableci6 un sistema
de compensacion conforme al cual el Estado se hacia parcialmente cargo de la deuda de los
bancos. Las consecuencias de la crisis fueron entre otras: a) la pérdida de confianza en la
capacidad de la Argentina de atender al servicio de la deuda, incitando a las compaifiias de
servicios financieros extranjeras a abandonar el pais dejando incumplidas las obligaciones
contraidas con sus clientes (la parte de los bancos extranjeros en el mercado se redujo

del 43,8% en 2000, al 30,4% en 2007, es decir de 21 a 12 bancos); y b) consecuencias
sociecondémicas. Se planted la cuestion de saber por qué razon los establecimientos extranjeros
no proporcionaban a las empresas el mismo volumen de crédito a largo plazo que los
establecimientos locales. Si bien la crisis afectd a todos por igual, los bancos extranjeros
tardaron mas tiempo en comenzar nuevamente a prestar y siguieron mostrandose reticentes a
conceder préstamos a largo plazo.

76. En Tailandia, la liberalizacién autdbnoma, rapida y prematura del sistema financiero
nacional, sumada a la liberalizacion de la cuenta de capital, conllevd una importante entrada de
capitales que en definitiva causo un exceso de inversiones, una situacion de vulnerabilidad y
cambios abruptos en la direccion de las corrientes. A ello sigui6 un periodo de restructuracion,
fortalecimiento de las infraestructuras juridicas y los regimenes de supervision, aumento de la
competencia e ingreso de nuevos agentes para mejorar la eficacia (plan general del sector
financiero). Los compromisos contraidos en el marco del AGCS se utilizaron para reforzar la
credibilidad de las reformas.

77. De esta crisis financiera, asi como de otras anteriores se obtenian las siguientes
ensefanzas: a) un sector financiero privado sin ningun tipo de trabas o no reglamentado podia
generar inestabilidad financiera que comprometia efectivamente el resto de la economia;

b) se necesitaba una reglamentacion mas completa y de mejor calidad en el plano tanto nacional
como internacional, y c) los paises en desarrollo debian crear vinculos més solidos entre los
bancos, otras instituciones financieras y el banco central (este tltimo en calidad de prestamista
de ultima instancia). Para responder a situaciones de crisis debian evitarse las medidas ad hoc,
pero era necesaria la flexibilidad, y de ahi la importancia de mantener plenamente la excepcion
cautelar del AGCS.

E. Cuestiones de reglamentacion

78. Entre las principales funciones de la reglamentacion de los servicios financieros estaban el
control del riesgo sistémico, el logro de la estabilidad financiera, la proteccion de los inversores,
la prevencion de los delitos financieros y el aumento del acceso a los servicios financieros.

Los organismos de reglamentacion se enfrentaban a numerosos desafios cuando creaban marcos
reguladores e institucionales. El enfoque mas adecuado variaba segun el grado de desarrollo
del pais.
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79.  Algunos advirtieron que podia producirse lo que denominaron un "alud" regulador e
indicaron que la aplicacion de la reglamentacion era costosa, que la reglamentacién compleja
perjudicaba las entradas de las empresas mas pequefias en el sector de los servicios financieros, y
que los organismos de reglamentacion debian evitar tomar medidas apresuradas después de las
crisis. Otros recalcaron que la reglamentacion podia ser costosa, pero también necesaria, y que
los costos totales de la reglamentacion serian inferiores a los costos de las crisis que contribuian
a impedir. La liberalizacion financiera sin una reglamentacion apropiada contra los choques
externos podia tener efectos de gran alcance, en particular para los paises en desarrollo. De ahi
que era necesario contar con marcos reglamentarios e institucionales eficaces y apropiados.

Un mercado robusto de servicios financieros y una reglamentacion eficaz constituian las dos
caras de la misma moneda.

80. La reglamentacion podia basarse en principios o en normas. Uno de los beneficios de la
reglamentacion basada en principios (por ejemplo, en el Reino Unido) era la flexibilidad para
responder rapidamente al mercado financiero en permanente evolucion. Los objetivos basados
en los resultados mas que en las normas tenian mayores posibilidades de promover el desarrollo
y la innovacion. Ademas, la aplicacion de principios venia respaldada por normas amplias y
prescriptivas. Entre los beneficios de un enfoque basado en las normas (por ejemplo, en los
Estados Unidos) estaba la previsibilidad juridica al quedar circunscripta la discrecion regulatoria
por normas especificas. Paralelamente, habia una tendencia hacia la adopcion de un enfoque
basado en principios. Un régimen reglamentario eficaz debia contener elementos de ambos
enfoques.

81. Las cuestiones estructurales (por ejemplo, la decision de elegir entre uno o multiples
organismos de reglamentacion, la proliferacion de instrumentos financieros, la creciente
convergencia entre las distintas actividades de servicios financieros (bancassurance) y el
aumento del nimero de conglomerados que prestan servicios complejos relacionados)
planteaban retos a los métodos tradicionales de reglamentar los servicios financieros (subsector
por subsector) de manera coherente. Algunos paises habian establecido organismos de
reglamentacion tnicos, en donde las funciones de reglamentacion y supervision de la banca, los
seguros, los valores y otros productos financieros eran realizados conjuntamente por un solo
organismo regulador. Por ejemplo, Egipto tenia previsto establecer un organismo de ese tipo.

Si bien esto podia ser una respuesta eficiente en el caso de los conglomerados, también planteaba
dificultades, en particular debido a las diferencias de objetivos de la reglamentacion entre los
subsectores: en el caso de un organismo Unico, podia plantear problemas el cumplimiento de sus
funciones, en particular en los paises en desarrollo que frecuentemente carecian de personal
capacitado. Seria conveniente que los paises evaluaran la relacion costo-beneficio en relacion
con un unico o multiples organismos de reglamentacion.

82. Otro reto importante era la distribucion de las responsabilidades de reglamentacion entre
las autoridades reguladoras y supervisoras del pais de origen y el pais receptor. Los Principios
para la Supervision de los Establecimientos Bancarios en el Extranjero (es decir, el Concordato
de Basilea revisado), elaborados por el Comité de Basilea en 1983, ofrecian al pais receptor dos
opciones en caso de una supervision inadecuada del pais de origen: el pais receptor podia
denegar la entrada de bancos o imponer condiciones especificas a las actividades de los bancos
extranjeros. El principio clave de la "supervision consolidada" permitia a las autoridades del
pais receptor reunir informacion e imponer medidas restrictivas, y propiciaba el acuerdo entre el
pais receptor y el pais de origen sobre la manera de abordar la cuestion de los establecimientos
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transfronterizos. El Comité de Basilea también publico orientaciones sobre el intercambio de
informacion entre el pais de origen y el pais receptor para la aplicacion eficaz de los principios
(2006). En el Acuerdo de Basilea Il se abord6 la cuestion de la cooperacion entre el pais de
origen y el pais receptor estableciendo principios para los posibles conflictos entre ambos.

Si bien Basilea II no modifico las responsabilidades juridicas de los organismos supervisores
nacionales, algunos paises receptores aplicaron ese acuerdo a las actividades locales de los
bancos extranjeros.

83. La creciente proliferacion de normas internacionales constituia otro reto.

Una coordinacion innovadora de la reglamentacion a nivel internacional y regional podia ayudar
a evitar una imprudente competencia desenfrenada en donde los paises trataban de desplazar a
sus vecinos. Sin embargo, seguiria siendo necesario contar con elementos locales. Se plantearon
preguntas sobre la combinacion apropiada de elementos mundiales y locales. En la busqueda de
la combinacion adecuada, lo ideal era que los principios fueran internacionales y que se aplicaran
a nivel local de distintas maneras. Los Principios Fundamentales para una Supervision Bancaria
Eficaz del Comité de Basilea constituian un punto de partida util al respecto.

84. Algunos participantes sostuvieron que las normas relativas a los servicios financieros se
negociaban sin una participacion adecuada de los paises en desarrollo o de la sociedad civil.
Los paises en desarrollo se enfrentaban a dificultades especiales en los foros internacionales
dado que las cuotas de afiliacion obstaculizaban su participacion, por lo que les era dificil
introducir componentes mundiales en los marcos nacionales. En cuanto a Basilea II se habia
puesto en marcha un proceso de difusion y consultas para su adopcion y aplicacion. Se debatio
si los paises en desarrollo debian seguir las disposiciones de Basilea II, que eran voluntarias, o
los Principios Bésicos de Basilea. El Comité de Basilea solo destacaba que era conveniente
aplicar los Principios Basicos. Se sugirid que los paises en desarrollo no se apresuraran en
aprobar el Acuerdo de Basilea II puesto que suponia contraer una gran cantidad de compromisos
concebidos para los paises industrializados. Basilea II podria ser apropiado para los paises en
desarrollo con sistemas financieros avanzados o con muchos bancos activos a nivel
internacional, y que reunian las condiciones establecidas en los Principios Bésicos. Se sugirio
actualizar el Acuerdo de Basilea II para tener en cuenta las condiciones de los paises en
desarrollo.

85. En la reunidn se examinaron algunas dificultades que surgian de los distintos pilares de
Basilea II. Una de ellas provenia del hecho de que la aplicacion de Basilea II por algunos bancos
en algunas jurisdicciones requeria un mayor capital (por ejemplo, para el riesgo operacional y
para cumplir la nueva norma contable que reconoce las pérdidas), lo que podria aumentar los
costos de las operaciones bancarias. Los bancos estatales de los paises en desarrollo

(los renuentes a privatizarse) podrian tener problemas para reunir el capital. Otra dificultad se
relacionaba con la gran cantidad de prestatarios sin calificacion crediticia que posiblemente
plantearia dificultades para la aplicacion de Basilea II. En la préctica, podrian surgir
desincentivos para la calificacion crediticia y los esfuerzos para aumentar la penetracion
crediticia a nivel nacional planteaba problemas. Se observd que, los créditos minoristas
preferenciales ponderados por el riesgo minorista podian proporcionar un mayor acceso al
crédito de los consumidores, si bien la historia de las crisis ocurridas exigia cierta cautela

(por ejemplo, los problemas de la Republica de Corea en relacion con el incumplimiento de los
pagos de las tarjetas de crédito).
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86. Las dificultades de los paises en desarrollo surgian de la necesidad de adaptar las normas
internacionales a las condiciones locales y a la transicion entre las normas externas y los
procesos interactivos. Para que esos procesos sean satisfactorios, los organismos de
reglamentacion de los paises en desarrollo precisaban conocimientos técnicos. En cuanto a los
Principios Béasicos de Basilea y el pilar 2, los paises en desarrollo habian tenido distinto grado de
€xito en su aplicacion, por ejemplo, en relacion con las estrategias para una supervision eficaz, la
falta de una supervision consolidada, las deficiencias en la gestion de los riesgos, los problemas
para medir el desempefio de los bancos y las medidas correctivas inadecuadas.

87. La Asociacion Internacional de Inspectores de Seguros (IAIS) procuraba proteger a los
tenedores de pdlizas y promover mercados de seguros estables y bien regulados. Para ello era
necesario contar con una infraestructura juridica, contable y financiera bien desarrollada, asi
como normas so6lidas para la entrada en los mercados, y organismos reguladores y supervisores
competentes debidamente facultados. Dado el caracter global del negocio de seguros, los
supervisores debian cooperar en el establecimiento y la aplicacion de normas de supervision, y
era necesario llegar a una convergencia y al reconocimiento mutuo de los marcos regulatorios.
La supervision de seguros se basaba en tres pilares: las condiciones previas al desarrollo del
mercado de seguros, los requisitos de regulacion y las medidas de supervision. Los participantes
preguntaron cudl era la participacion de los paises en desarrollo en las actividades de la TAIS.
En su hoja de ruta para la aplicacion de normas (2007-2009), la IAIS se proponia aumentar la
capacidad institucional de los paises en desarrollo (por ejemplo, mediante seminarios de
capacitacion, aprendizaje a distancia e intercambio de experiencias y conocimientos entre los
expertos de distintas jurisdicciones). La labor normativa futura abarcaba: a) las normas en
proceso de elaboracion; b) las normas que se mantendrian; y c¢) las normas en fase preparatoria.

88. En la reunion también se trataron otras cuestiones relacionadas con el desarrollo.

La asistencia técnica y el fomento de la capacidad (por ejemplo, por el Instituto para la
Estabilidad Financiera) se centraban en la incorporacion de las normas en los marcos locales
(gobernanza de las empresas) y la necesidad de crear relaciones sinérgicas entre las empresas de
servicios financieros y las autoridades de reglamentacion. Se plantearon preguntas sobre los
paises con estructuras federales o bloques regionales en donde los proveedores tenian que tratar
con numerosas autoridades de reglamentacion y reglamentos en todo el sistema (por ejemplo, el
comercio interestatal de servicios de seguros en los Estados Unidos).

89. Si bien era evidente la necesidad de contar con sistemas prudenciales, reguladores e
institucionales que funcionaran correctamente, su aplicacion creaba dificultades, en particular en
los paises en desarrollo. Estos carecian de los recursos humanos y los conocimientos técnicos
necesarios para la labor de los organismos de reglamentacion y la participacion en los 6rganos
normativos internacionales. Se precisaba aumentar la asistencia técnica y el fomento de la
capacidad.

F. Liberalizacion del comercio de servicios financieros mediante negociaciones
1.  Liberalizacion multilateral

90. EI AGCS abarcaba tres sectores principales de servicios financieros: los servicios
bancarios, los seguros y los valores. Algunos participantes destacaron que el AGCS no abogaba
por la liberalizacion en si misma, pero que ésta era un ingrediente de las politicas de servicios
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financieros de los paises. Subrayaron que el AGCS no interferia con la autoridad de
reglamentacion (por ejemplo, en cuanto a la transparencia, las normas de entrada o salida del
mercado o cualquier otra reglamentacion necesaria para asegurar el buen funcionamiento de un
mercado de servicios financieros) sino que aportaba muchos beneficios. Otros sugirieron que los
compromisos supondrian restricciones al establecimiento de reglamentos y politicas, y sefialaron
las consecuencias posiblemente problematicas de determinadas disposiciones del AGCS y los
compromisos de apertura de los mercados (las disposiciones del "Entendimiento", por ejemplo,
sobre nuevos productos financieros). A ese respecto, habia habido solicitudes en el marco del
AGCS o en contextos regionales para eliminar el impacto de las restricciones y limitaciones
sobre los marcos regulatorios nacionales, incluida la reglamentacion cautelar.

91. Los participantes examinaron la experiencia con las crisis financieras y el impacto sobre el
AGCS y otros compromisos. Por ejemplo, en la Argentina se habian adoptado medidas en
respuesta a la crisis sin cambiar los compromisos del AGCS. En Tailandia se utilizaban los
compromisos del AGCS para aumentar la credibilidad de las medidas gubernamentales en
respuesta a la crisis. Paralelamente, los paises en desarrollo percibian con preocupacion que la
adhesion al "Entendimiento" tendria un alcance demasiado amplio y consideran que los intentos
por limitar la excepcion cautelar serian inapropiados.

92. La Declaracion Ministerial de Hong Kong abarcé modos y sectores de cobertura y
negociaciones plurilaterales. La interaccion con las negociaciones sobre el acceso a los
mercados de productos no agricolas y la agricultura hacia dificil medir los progresos. Algunos
destacaron la necesidad de adoptar decisiones politicas para fomentar la confianza y obtener
mejores resultados, en particular en el sector de servicios financieros. Otros advirtieron que no
era necesario un nuevo "texto sobre los servicios" dado que la Declaracion Ministerial y las
directrices de negociacion del AGCS ya proporcionaban modalidades. Si se iba a redactar un
"texto sobre los servicios", éste debia indicar las fechas para la presentacion de las ofertas
revisadas, pero de otra manera no debian ir mas alla de lo dispuesto en la Declaracién Ministerial
y las directrices de negociacion.

93. El sector de servicios financieros era una prioridad. Los compromisos de los miembros en
materia de servicios financieros en las negociaciones ampliadas posteriores a la Ronda Uruguay
ocupaban el segundo lugar después del turismo. Una vez concluidas las prolongadas
negociaciones, los compromisos practicamente se convertian en verdaderas practicas
reguladoras. Sin embargo, algunos miembros, entre ellos paises industrializados, seguian
manteniendo restricciones sobre, por ejemplo, el establecimiento de sucursales, el nimero de
establecimientos y el capital extranjero, y a veces tenian reglamentos diferentes en los niveles
subfederales. Algunos paises adherentes habian asumido compromisos amplios de servicios
financieros.

94. En febrero de 2006, 10 miembros presentaron a 21 paises en desarrollo miembros una
peticion plurilateral sobre servicios financieros a fin de: a) aumentar los compromisos sobre los
modos 1y 2 para todos los subsectores del anexo; b) establecer un grupo minimo de
compromisos enunciados en el Entendimiento en determinados sectores; c) eliminar
determinadas limitaciones del modo 3; d) aumentar la libertad para el personal transferido
dentro de la propia empresa/prestadores de servicios contractuales; y e) modificar la
reglamentacion nacional sobre requisitos minimos de capital.
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95. Para algunos paises, el contenido de la peticion tenia un gran alcance pese a los
compromisos amplios de servicios financieros y las crisis recientes. Para conservar espacio de
politicas a fin de introducir reglamentacion de vital importancia, se sugirid, en relacion con la
consignacion en listas: a) utilizar un enfoque de lista positiva (anexo) en lugar del
Entendimiento; b) circunscribir cuidadosamente los compromisos (por ejemplo, en la interfaz
del modo 1y 2); y c) exigir concesiones (también para los compromisos status quo). Si bien el
marco del AGCS era flexible y favorable al desarrollo, era necesario que los miembros aplicaran
las flexibilidades.

96. En las negociaciones de adhesion a la OMC eran habituales los pedidos de liberalizacion
amplia de los servicios financieros. Los participantes examinaron las dificultades y el impacto
de la adhesion. En general, el establecimiento de sucursales era un elemento central de las
negociaciones sobre la adhesion; los compromisos graduales eran soluciones frecuentes. En el
caso de la Federacion de Rusia, se habian establecido distintas hipdtesis en cuanto a los posibles
efectos de la adhesion. Algunos eran optimistas (por ejemplo, esperaban un aumento de la
capitalizacion y la transparencia y una mayor variedad de productos); mientras que otros eran
neutrales o tenian consecuencias "catastroficas" (por ejemplo, que la adhesion redujera la
autonomia y la funcion de los sistemas financieros nacionales y supusiese la pérdida de
segmentos de mercado lucrativo).

97. Los reglamentos prudenciales y la excepcion cautelar eran temas recurrentes. Si bien debia
desalentarse la utilizacion de medidas prudenciales para fines proteccionistas, se reconocia la
funcion que cumplia la reglamentacion prudencial para mantener la estabilidad de los servicios.
Debido a la necesidad de contar con estructuras de reglamentacion y supervision estables y
eficaces, los organismos de reglamentacion eran reacios a liberalizar completamente los

servicios financieros. Las listas de los paises contenian numerosas restricciones de acceso a los
mercados en relacion con los requisitos regulatorios o prudenciales, pese a la excepcion cautelar.
La excepcidn cautelar permitia lograr un delicado equilibrio y podia interpretarse de manera
amplia o restrictiva.

98. En la reunion se analizo la relacion entre la excepcion cautelar y las posibles disciplinas
futuras sobre la reglamentacion nacional negociadas en virtud del mandato del articulo VI:4

del AGCS. La prueba de la necesidad y las limitaciones a la reglamentacion nacional podian
limitar la soberania nacional. Segun algunos, la excepcion cautelar (que equivalia a una
excepcion del articulo XTIV del AGCS) invalidaria cualquier otra disposicion de ese Acuerdo,
incluidas cualesquiera disciplinas de reglamentacion nacional futuras. Sin embargo, el caracter
juridico de las disciplinas futuras todavia no se habia determinado, y las experiencias regionales
con los paises industrializados que restringian el alcance de la excepcidn cautelar exigian actuar
con prudencia. La crisis del bat tailandés de 2006 (que habia demostrado la inadecuacion de los
mecanismos de mercado que precisaban controles cambiarios temporales) indicaba que podia ser
de fundamental importancia recurrir a la excepcion cautelar.

99. Se examinaron cuestiones relacionadas con la liberalizacion de la cuenta de capital.

El AGCS contenia disposiciones relativas a pagos y transferencias de capital esenciales para la
aplicacion de los compromisos (por ejemplo, el caso de los compromisos de acceso a los
mercados en los modos 1 y 3. El articulo XI del AGCS procuraba que los compromisos no se
vieran frustrados cuando era esencial la transferencia de capital. Era necesario comprender lo
dispuesto en la nota 8 del AGCS en cuanto a las transferencias de capital. En particular, los
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paises adherentes se preguntaban si la nota 8 y el articulo XI requerian liberalizar las
transacciones de la cuenta corriente. Varios paises adherentes mantenian restricciones a la
circulacion de divisas extranjeras.

100. Seguian sin entenderse las consecuencias de los compromisos del AGCS sobre el comercio
y el desarrollo, en particular la inversion (por ejemplo, si efectivamente aumentaban la
credibilidad, alteraban las estructuras de los mercados o tenian un impacto en otros sectores).
También se plantearon preguntas sobre los aspectos técnicos de las normas comerciales
aplicables a los servicios financieros (por ejemplo, los vinculos entre los modos, las disciplinas
futuras y la excepcion cautelar, los compromisos y la liberalizacion de la cuenta de capital).

101. Muchos paises en desarrollo destacaron la necesidad de circunscribir cuidadosamente los
compromisos, en particular por la importancia que tenia la reglamentacion, como demostraban
las crisis financieras recientes. Era necesario actuar con prudencia para no restringir
indebidamente la excepcion cautelar o ampliar las disposiciones sobre el acceso a nuevos
productos financieros. Una mejor coordinacion entre los organismos de reglamentacion y los
negociadores comerciales (que abarcaran a todos los interesados) podria contribuir a la
concertacion de compromisos coherentes y fundamentados. Ademas, era necesario que la
liberalizacion autdbnoma y los compromisos de los acuerdos comerciales regionales del AGCS
avanzaran segun un orden que favoreciere al desarrollo.

102. También habia que prestar atencion a las cuestiones relacionadas con el modo 4, que eran
de fundamental importancia para los paises en desarrollo. En relacion con los servicios
financieros, el "Entendimiento" contenia disposiciones para ciertos tipos de movimiento
temporal, en particular el personal directivo superior y especialistas.

2.  Liberalizacion regional

103. Los enfoques regionales incluian la liberalizacion de los servicios financieros y los
mecanismos de cooperacion. La cooperacion monetaria y financiera regional complementaba la
creciente integracion comercial regional. Los acuerdos de libre comercio (ALC) tendian a ir
mucho mas alla de las disposiciones del AGCS puesto que preveian una mayor liberalizacion y
mayores compromisos de reglamentacion (por ejemplo, la prueba de la necesidad para la
excepcion cautelar), y a veces disponian la liberalizacion de los movimientos de capital. Todo
esto afectaba directamente a la reglamentacion de los servicios financieros.

104. Los capitulos sobre servicios financieros en los ALC variaban en funcion de si los
acuerdos eran Norte-Sur o Sur-Sur. Los acuerdos Sur-Sur no solian incluir compromisos
sustantivos sobre servicios financieros. Los acuerdos Norte-Sur normalmente incluian
compromisos de servicios financieros de gran alcance, en particular cuando las partes eran
importantes socios comerciales. Las negociaciones de los ALC habitualmente seguian dos
modelos estandar: los paises que confiaban menos en los compromisos elegian el enfoque de
listas positivas (AGCS), mientras que otros elegian el enfoque de listas negativas (Tratado de
Libre Comercio de América Latina (TLCAN)). Algunos participantes consideraban importante
los nuevos compromisos de liberalizacion (que efectivamente eliminaban restricciones
existentes), mientras que otros podian usar los ALC para emprender una liberalizacion unilateral
0 asumir menos compromisos que el statu quo.
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105. En América Latina, México (TLCAN) fue un pionero de los servicios financieros, seguido
de Chile y, en fecha mas reciente, de otros paises en América Central y la Comunidad Andina de
Naciones que firmaron acuerdos de libre comercio. La Asociacion de Naciones del Asia
Sudoriental (ASEAN) plante6 la cuestion de si los compromisos de servicios financieros debian
ser mas abiertos que los de la OMC:; la guia para la integracion de servicios financieros
procuraba fortalecer los mecanismos regionales de autoayuda y apoyo. En Africa se habian
presentado varias iniciativas (no todas ellas plenamente en marcha) para la integracion regional
de los mercados financieros. Por ejemplo, la Union Econdmica y Monetaria del Africa
Occidental (WAEMU), la Comunidad Econémica del Africa Central (CEMAC), y la Comunidad
del Africa Meridional para el Desarrollo (SADC) consideraban prioritario el sector de los
servicios financieros. La integracion de las estructuras financieras nacionales era una meta
explicita del Mercado Comtin para el Africa Oriental y Meridional (COMESA). Los
participantes se refirieron con frecuencia a las negociaciones de los acuerdos de asociacion
economica en donde habia cierta presion por ampliar los compromisos y la liberalizacion de los
servicios, si bien no se exigia a los PMA asumir compromisos en el marco del AGCS.

106. No habia habido progresos en materia de servicios financieros en las uniones aduaneras
(por ejemplo, la Comunidad Andina, el Mercado Comun de América Central y MERCOSUR);
en general los mercados comunes tenian mandatos mas amplios que las disposiciones sobre los
servicios financieros. Era necesario actuar con cautela al avanzar hacia un mercado tinico
(Comunidad del Caribe), destacaindose en cambio la cooperacion, a veces sin liberalizacion.

107. Se plante6 la pregunta de si la apertura de los mercados en los ALC atraia a los inversos
extranjeros. Se sugirid que el andlisis no se limitara a la liberalizacion sino que abarcara
cuestiones como la estructura y las caracteristicas de los mercados, los entornos juridicos y las
instituciones. Se consider6 importante la cooperacion regional en materia de creacion de
instituciones a fin de crear estructuras de supervision y reglamentacion de servicios financieros.

108. La integracion financiera regional podia crear actores regionales capaces de competir a
nivel internacional. Los ALC integrados por paises en desarrollo vecinos podian hacer que los
mercados pequefios fueran mas atractivos para las empresas extranjeras. La cooperacion
regional sobre cuestiones e institucionales y de reglamentacion podia aliviar los problemas de
capacidad de los paises en desarrollo. Los enfoques regionales, en particular Sur-Sur, podian ser
sensibles a las condiciones locales y a un eficaz control local, lo que ayudaria a conciliar las
distintas necesidades y objetivos nacionales y las oportunidades y limitaciones internacionales.
Era necesario lograr una sincronizacion favorable al desarrollo entre la liberalizacion regional
Sur-Sur y Norte-Sur, asi como la coherencia entre los enfoques multilateral y regional.

G. Labor de la UNCTAD

109. En la reunion se analizaron numerosas ventajas y desventajas en cuanto a la liberalizacion
de los servicios financieros y las respectivas negociaciones sobre los servicios financieros en los
acuerdos comerciales. Las preguntas abarcaron multiples cuestiones y se formularon numerosas
sugerencias para la continuacion y el fortalecimiento de la labor de la UNCTAD en las esferas de
los servicios financieros. Para contribuir a asegurar la viabilidad y estabilidad del sistema
financiero, la UNCTAD deberia, por ejemplo:
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a)

b)

d)

Contribuir a fortalecer los sectores de servicios financieros y la capacidad de
suministro de los paises en desarrollo, en particular identificando los marcos
normativos para aumentar la capacidad de suministro y realizar los potenciales de
exportacion (por ejemplo, los servicios bancarios islamicos, la microfinanciacion y la
externalizacion);

Ayudar a los paises en desarrollo que emprenden examenes de sus politicas de
servicios financieros, y fortalecer su capacidad analitica, por ejemplo mediante
evaluaciones (de la reglamentacion y de los aspectos econdémico y social) de la
liberalizacion del comercio de servicios financieros;

Apoyar a los paises en desarrollo a crear instituciones, desarrollar marcos
reguladores y elaborar normas internacionales, a fin de preparar sus sectores de
servicios financieros nacionales para afrontar los desafios de la liberalizacion y
conseguir que ésta genere beneficios para el desarrollo;

Ayudar a los paises en desarrollo a obtener beneficios del sistema de comercio
internacional y de las negociaciones comerciales, por ejemplo ayudando a
comprender mejor las consecuencias de las normas comerciales internacionales que
rigen los servicios financieros y los consiguientes desafios a nivel regional y
multilateral, y proporcionando asistencia técnica o para el fomento de la capacidad
(impulsada por la demanda, basada en las necesidades y sostenidas) a los paises en
desarrollo, en particular los PMA y las economias vulnerables que participan en las
negociaciones comerciales o de adhesion a la OMC;

Apoyar a los paises en desarrollo a aprovechar el regionalismo en favor del
desarrollo, prestando ayuda en materia de liberalizacion de los servicios financieros y
la cooperacion conexa (marco regulatorio/fomento de instituciones) en virtud de

los ALC y marcos regionales que abordan de manera global esas cuestiones.

III. CUESTIONES DE ORGANIZACION

A. Convocacion de la Reunion de Expertos

110. La Reunion de Expertos sobre las consecuencias de los servicios financieros y las bolsas de
productos basicos en el comercio y el desarrollo se celebrd en el Palacio de las Naciones,
Ginebra, los dias 3, 20 y 21 de septiembre de 2007.

B. Eleccion de la Mesa
(Tema 1 del programa)

111. En su sesion de apertura, la Reunion de Expertos eligio a los siguientes miembros de

la Mesa:

Presidente: Excmo. Sr. Kwabena Baah-Duodu (Ghana) (sustituido por el

Embajador Yonov Frederick Agah (Nigeria) en la segunda parte
de la reunioén)

Vicepresidente y Relator: Sr. Patrick Catania (Estados Unidos)
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C. Aprobacion del programa y organizacion de los trabajos
(Tema 2 del programa)

112. En la misma sesion, la Reunion de Expertos aprobo6 el programa provisional distribuido
con la signatura TD/B/COM.1/EM.33/1. El programa de la reunion fue el siguiente:

1. Eleccién de la Mesa.
2. Aprobacion del programa y organizacion de los trabajos.
3. Consecuencias de las bolsas de productos basicos en el comercio y el desarrollo.
4.  Consecuencias de los servicios financieros en el comercio y el desarrollo.
5. Aprobacion del informe de la reunion.
D. Documentacion

113. Para su examen del tema sustantivo del programa, la Reunion de Expertos tuvo ante si una
nota de la secretaria de la UNCTAD titulada "La funcion de desarrollo de las bolsas de productos

basicos" (TD/B/COM.1/EM.33/2).

E. Aprobacion del informe de la reunion
(Tema 5 del programa)

114. En su sesion de clausura, la Reunion de Expertos autorizo al Relator a que preparase el
informe final de la reunion bajo la supervision del Presidente.
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ANEXO
Asistencia”
1. Asistieron a la Reunion de Expertos los siguientes Estados miembros de la Junta de

Comercio y Desarrollo:

Afganistan
Angola
Arabia Saudita
Argelia
Argentina
Azerbaiyan
Bahamas
Bangladesh
Barbados
Belarus
Benin
Bhutan
Bosnia y Herzegovina
Botswana
Brasil
Bulgaria
Camboya
Camertn
Canada
China

Congo

Cote d’Ivoire
Cuba
Ecuador
Egipto

El Salvador
Espana

Estados Unidos de América

Etiopia

ex Republica Yugoslava de Macedonia

Federacion de Rusia
Finlandia

Gambia

Ghana

Guatemala

Guinea

Haiti

Honduras

India

Indonesia

Iran (Republica Islamica de)

Iraq

Jamahiriya Arabe Libia

Jordania

Kenya

Madagascar

Malasia

Mali

Marruecos

Mauricio

Mauritania

México

Nepal

Nigeria

Oman

Panama

Polonia

Reptiblica Arabe Siria

Republica Democratica Popular Lao
Republica Dominicana

Republica Unida de Tanzania
Samoa

Serbia

Sri Lanka

Sudafrica

Sudéan

Suiza

Swazilandia

Tailandia

Turquia

Uganda

Venezuela (Republica Bolivariana de)
Viet Nam
Yemen
Zambia
Zimbabwe

" La lista de participantes figura en TD/B/COM.1/EM.33/INF.1.



2.

Estuvieron representadas en la Reunion las siguientes organizaciones

intergubernamentales:

4.

Liga de los Estados Arabes

Mercado Comun del Africa Meridional y Oriental

Organizacién Internacional de la Francofonia

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos

Unioén Africana

El siguiente organismo de las Naciones Unidos particip6 en la Reunion:
Centro de Comercio Internacional

Comision Econdmica para Africa

Estuvieron representados en la Reunion los siguientes organismos especializados y

organizaciones conexas

Banco Mundial

Fondo Monetario Internacional

Organizacién de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial

Estuvo representada en la Reunion las siguientes organizaciones no gubernamentales:
Categoria general

Christian Aid

Consejo Mundial de Iglesias

Federacion Internacional de Mujeres de Negocios y Profesionales

Red del Tercer Mundo

Asistieron a la Reunion los siguientes expertos:

Sr. Alexis Aning, Director Ejecutivo, Commodities Clearing House, Ghana
Sra. Ann Berg, Consultora Independiente, Estados Unidos

Sra. Eleni Gabre-Madhin, jefa de programa, IFPRI/Ethiopian Commodity Exchange
(ECEX), Etiopia
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Sr. Ian Goggin, Director General, Agricultural Commodity Exchange for Africa (ACE),
Malawi

Sr. Rod Gravelet-Blondin, Jefe, Division de Productos Agricolas, JSE/SAFEX Ltd,
Sudafrica

Sr. Lamon Rutten, Co-director Gerente, Multi Commodity Exchange (MCX), India

Sr. Alexander Belozertsev, gerente de proyecto, the Canada-Ukraine Grain Project,
Federacion de Rusia/Ucrania

Sra. Andrea Corcoran, Directora Gerente - Promontory Financial Group, Estados Unidos
Sr. B .C. Khatua, Presidente, Forward Markets Commission (FMC), India
Sr. John Mathias, Director, Financial Futures and Options, Merrill Lynch, Reino Unido

Sr. Diarmuid O’Hegarty, Director Ejecutivo - Reglamentacion y cumplimiento, London
Metal Exchange (LME), Reino Unido

Sra. Karen Wuertz, Primer Vicepresidente - Planificacion Estratégica y Comunicaciones,
National Futures Association, Estados Unidos

Sr. Anthony Adendorff, Director General, Pan-African Commodities Platform (PACP),
Botswana

Sra. Julie Dana, especialista técnica, World Bank Commodity Risk Management Group,
Estados Unidos

Sr. Kevin Potter, Director General, Sandbox Comdaq, Sudafrica.



