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La disminucion de los flujos de capitales
transfronterizos indica que el sistema
financiero mundial se ha fortalecido

Susan Lund y Philipp Harle

diez afios del inicio de la crisis financiera
mundial, el panorama del sector financiero
ha cambiado mucho. Los flujos de capitales
transfronterizos brutos (inversién extran-
jera directa, compras de bonos y acciones, préstamos
y otras inversiones) disminuyeron sustancialmente
desde el periodo previo a la crisis y, con respecto al
PIB mundial, volvieron al nivel de fines de la década
de 1990 (gréfico 1). Aunque todos los tipos de flujos
de capitales se han reducido, los préstamos al exterior
representan mds del 50% de la baja general. Esto
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refleja que los principales bancos europeos y algunos
estadounidenses se han retirado de los negocios en el
exterior y del financiamiento mayorista transfronterizo.

:Significa esto que la globalizacién financiera ha
puesto marcha atrds? No, seglin nuestra dltima investi-
gacion. El sistema financiero mundial sigue fuertemente
interconectado si se lo mide por el total de activos
y pasivos de inversidn extranjera. Al parecer, de los
escombros surge una versién de integracion financiera
mundial mds sensible al riesgo, m4s racional y tal vez
mds estable y resistente: en definitiva, un resultado
positivo.

Nuevo panorama

Antes de la crisis, muchos grandes bancos europeos,
britdnicos y estadounidenses se expandieron audaz-
mente en busca del crecimiento internacional. Crearon
operaciones bancarias minoristas y corporativas en



ILUSTRACION: ISTOCK / NADZEYA_DZIVAKOVA, RUSSELLTATEDOTCOM

nuevas regiones, acumularon grandes carteras de
activos externos, como titulizaciones hipotecarias
de alto riesgo (subprime) e inmuebles comerciales,
y dependieron cada vez mds del financiamiento
interbancario externo a corto plazo.

Pero ahora hay mds cautela y se estd preservando
el capital. El riesgo ha dado paso a la banca conser-
vadora, incluso “aburrida”, segtin el ex Gobernador
del Banco de Inglaterra, Mervyn King. Los princi-
pales bancos suizos, britdnicos y algunos estadou-
nidenses se han retirado, pero son los bancos de la
zona del euro los que més lo han hecho (grafico 2).

Tras la introduccién del euro el 1 de enero de
1999, los bancos de la zona del euro se expandieron
mds alld de sus fronteras nacionales por toda la zona.
Dada la moneda tnica y las normas mayormente
comunes, se le resté importancia al riesgo pais o
se lo descarté por completo. Sus activos externos
(como los préstamos de sus filiales extranjeras)
crecieron de USD 4,3 billones en 2000 a USD 15,9
billones en 2007. La mayor parte correspondia a
préstamos y adquisiciones de otros activos externos
dentro de la zona del euro. También cabe destacar
los crecientes lazos financieros —sobre todo, los
mercados interbancarios— entre los bancos de la
zona del euro, Londres y Estados Unidos.

Pero gran parte de la expansién externa de los
bancos se basé6 en riesgos mal evaluados o estrate-
gias erradas que los perjudicaron. Algunos bancos
europeos adquirieron tramos de clasificaciéon AAA
de titulos hipotecarios subprime estadounidenses
que luego supusieron ingentes pérdidas. Los bancos
holandeses, franceses y alemanes que se introduje-
ron, ya sea directa o indirectamente, en la burbuja
inmobiliaria espafiola sufrieron las consecuencias
cuando dicha burbuja estallé. Los bancos austriacos
que se expandieron hasta Europa oriental y Asia
central se han replegado, y los bancos italianos
tuvieron una alta exposicién en Turquia, donde
los mdrgenes ajustados por riesgo fueron menores
de lo previsto. Hubo un comportamiento gregario:
algunos grandes bancos resolvieron expandirse al
exterior en busca de negocios de alto margen y
muchos los siguieron.

Esa tendencia se ha revertido desde la crisis: los
activos externos de los bancos de la zona del euro
han caido en USD 7,3 billones o 45% (pero ain
son muy superiores que cuando se estrend el euro).

Casi la mitad de estos activos son frente a otros
prestatarios en la zona del euro, en particular otros
bancos. La percepcién de que los créditos dentro de
la zona eran cuasi internos —y por tanto, de bajo
riesgo— resultd ser ilusoria. Los activos entre los
bancos de la zona del euro y los del Reino Unido
y Estados Unidos también se han evaporado.

El repliegue es una reaccién racional —dentro
y fuera de la zona del euro— a una revaluacién
del riesgo de transacciones externas. En definitiva,
muchos bancos comprendieron que los margenes e
ingresos de los negocios externos fueron mds bajos
que los de los mercados internos, donde contaban
con la escala y el conocimiento local; o al menos
no justificaban el riesgo adicional. Ahora estdn bajo
la presién continua de reguladores, accionistas y
acreedores que los instan a ser mds conservadores.
Las nuevas exigencias internacionales de capital y
liquidez elevan los costos de mantener todos los
activos, y los nuevos recargos impuestos sobre los
bancos de importancia sistémica penalizan la escala
y complejidad adicionales de varias lineas de nego-
cios, como las operaciones externas; en respuesta, los

Gréfico 1

¢Fin de la globalizacion financiera?
Los flujos de capital transfronterizos retornaron al nivel de fines de la década de 1990.
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Fuentes: FM|, Balance of Payments Statistics, y analisis de McKinsey Global Institute.
Nota: Los datos de 2016 son estimaciones.

Diciembre de 2017 | FINANZAS & DESARROLLO 43



Grafico 2

Aversion al riesgo
Los grandes bancos europeos lideran el repliegue de los mercados externos.
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Gréfico 3

Repunte

El total de acciones en cartera, bonos en cartera y, en especial, inversion
extranjera directa ha sequido creciendo desde la crisis financiera mundial.
(tipos de cambio nominales anuales, billones de USD)
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y analisis de McKinsey Global Institute.
Nota: Los datos de 2016 son estimaciones.

bancos las han reducido cautelosamente. Algunos
programas de bancos centrales para restaurar la
estabilidad financiera luego de la crisis, como el
plan de Financiamiento para Préstamos del Banco
de Inglaterra o las operaciones de financiacién a
plazo mds largo del Banco Central Europeo, incen-
tivaron a los bancos para que otorgaran préstamos
internos en lugar de externos.

Los grandes bancos internacionales han liqui-
dado algunas operaciones extranjeras, han abando-
nado algunos mercados extranjeros o simplemente
han permitido la expiracién de los préstamos al
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vencimiento. Segin Dealogic, un proveedor de
andlisis y datos financieros, los bancos han ena-
jenado mds de USD 2 billones en activos desde
la crisis. Asi, los balances de gran parte de los
bancos europeos han virado significativamente
hacia los activos internos. Antes de la crisis, los tres
principales bancos alemanes —Deutsche Bank,
Commerzbank y KfW— tenfan dos tercios de
sus activos totales en mercados extranjeros; hoy
solo un tercio.

Los bancos holandeses, franceses, suizos y britdni-
cos también han reducido los negocios extranjeros.
Durante mucho tiempo, los bancos estadounidenses
han sido menos internacionales que los europeos,
dado su gran mercado interno, pero aun asi algunos
se han reducido. Citigroup tenia operaciones ban-
carias minoristas en 50 paises en 2007, y hoy en 19.

Mientras los bancos europeos y estadounidenses
regresan a sus mercados internos, los de otras regio-
nes se expanden al exterior, pero queda por ver si
esto serd rentable o sostenible. Los cuatro grandes
bancos de Canadd ahora tienen la mitad de sus
activos fuera del pais, principalmente en Estados
Unidos, y los de Japén también se han expandido
al extranjero. Los cuatro grandes bancos chinos
han aumentado rdpidamente los créditos externos,
sobre todo para financiar las inversiones extranjeras
directas de las empresas chinas.

Mas estabilidad a futuro
No debemos lamentar el reordenamiento de la
banca externa. El auge ficticio de los flujos de
capital mundial en los afios previos a la crisis no
es una referencia adecuada para juzgar el estado de
la globalizacién financiera. No hay consenso sobre
el nivel éptimo de los flujos de capital, pero hoy en
dfa existen pocos indicios de que haya una escasez
hacia las economias en desarrollo o avanzadas.
Mis que indicar el fin de la globalizacién finan-
ciera, los hechos recientes apuntan al surgimiento de
una versién mds estable y resistente. Los mercados
financieros mundiales siguen altamente interconec-
tados. Si bien los flujos anuales de nuevo capital
han disminuido severamente, el total de inversiéon
extranjera directa global, acciones en cartera y
bonos en cartera ha seguido creciendo desde la
crisis, aunque con mucha mds lentitud que en los
afos que la precedieron (grafico 3). En total, 27%
de las acciones mundiales pertenecia a inversio-
nistas extranjeros, frente a 17% en 2000. En los
mercados de bonos mundiales, 31% pertenecia a
un inversionista extranjero en 2016, frente a 18%



en 2000. Los préstamos y otras inversiones son el
tinico componente de los activos y pasivos de inver-
sién extranjera que ha disminuido desde la crisis.

Es posible que el futuro de la globalizacién finan-
ciera sea mds estable que en el pasado, al menos en
el mediano plazo, debido a tres motivos.

Primero, la combinacion de flujos de capiral trans-
[ronterizos ha cambiado significativamente, lo que
deberia promover la estabilidad. Desde la crisis, la
inversi6n extranjera directa representa 54% de los
flujos de capital transfronterizos, frente a 26% antes
de 2007. Dada la nueva realidad de la regulacién
bancaria y del control de accionistas, es poco pro-
bable que el volumen de préstamos externos retorne
préximamente a los niveles previos a la crisis. Este giro
hacia la inversién extranjera directa estabilizar los flujos
financieros transfronterizos. Dado que es un reflejo de las
estrategias a largo plazo de las empresas con respecto a su
presencia internacional, la inversién extranjera directa es
por lejos el tipo de flujo de capital menos voldtil. Las com-
pras de carteras de acciones y bonos también son menos
voldtiles que los préstamos externos, y estos comprenden
mids del 40% del total de flujos de capital desde la crisis.
Los préstamos externos, y sobre todo a corto plazo, son
también por lejos el tipo de flujo de capital mds voldtil,
por lo que se deberia celebrar su retiro.

La segunda fuente potencial de mayor estabilidad en la
globalizacion financiera es el crecimiento sostenido de las
remesas de los emigrantes a sus paises de origen. Estos flujos
son aun mds estables que la inversién extranjera directa
y han crecido gracias al aumento de la migracién mun-
dial. Las remesas no se cuentan como flujo de capital en
la balanza de pagos nacional y, tradicionalmente, eran
muy reducidas. Pero hoy son una gran fuente de finan-
ciamiento para las economfas en desarrollo. En 2016, las
remesas a estas economias totalizaban casi USD 480.000
millones, frente a solo USD 82.000 millones en 2000
y USD 275.000 millones en 2007. Ahora equivalen al
60% de los flujos de capital privado (inversién extranjera
directa, acciones en cartera y flujos de deuda y préstamos
externos) y a tres veces la ayuda para el desarrollo oficial.
Probablemente las remesas continuardn creciendo mientras
la migracién mundial siga en alza y la tecnologia, como
las cadenas de bloques y los pagos méviles, faciliten y
abaraten los envios.

Una tercera fuente potencial es la baja del exceso de ahorro
mundial surgido antes de la crisis. Los desequilibrios glo-
bales en las cuentas financieras y de capital disminuyeron
de 2,5% del PIB mundial en 2007 a 1,7% en 2016. Esto
reduce el riesgo de que un surgimiento repentino de
estos desequilibrios pueda crear volatilidad del tipo de
cambio y crisis de balanza de pagos en algunos paises.

Ademds, hoy los déficits y superdvits estdn distribuidos
por varios paises, y los grandes desequilibrios en China
y Estados Unidos han cedido. Ahora los economistas
debaten acerca de si los menores desequilibrios mundiales
tenderdn a persistir.

No hay margen para cruzarse
de brazos
Estos hechos no son una sefial de que podemos darnos
por satisfechos. Los flujos de capital brutos ain son
voldtiles, lo que podria crear grandes fluctuaciones en
los tipos de cambio de las economias en desarrollo. Es
inexorable el riesgo de crisis y contagio en un sistema
financiero mundial muy entrelazado. Las burbujas y
caidas de activos son tan antiguas como los mercados.
La moraleja es que la estabilidad es dificil de lograr
y muy fécil de perder. Cuando apenas comenzamos a
distinguir nuevos patrones en la integracién financiera
mundial después del duro cambio de los dltimos 10
afios, surge una nueva perturbacién radical: las finanzas
digitalizadas. El uso cada vez mds generalizado de nuevas
tecnologfas financieras, como las plataformas digitales,
las cadenas de bloques y el aprendizaje automadtico, pro-
bablemente aumentard la participacién en las finanzas
transfronterizas y acelerard los flujos de capital. Habra
enormes oportunidades, pero también una competencia
intensa. Atin no se conocen los nuevos riesgos derivados
de la mayor velocidad a la que circulan los flujos de capi-
tal por el mundo, pero serd vital mantener la vigilancia
y los ojos abiertos frente a la proxima amenaza para la

estabilidad. [
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