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l. INTRODUCCION

El aumento de los desbalances globales durante la Ultima década ha planteado un desafio
tedrico para la macroeconomia internacional. ¢ Por qué algunos paises menos desarrollados
con una necesidad mayor de capital, como China, les prestan fondos a paises mas ricos?
La discordancia de los modelos estandares dinamicos de economia abierta con los flujos de
capital mundiales reales ya habia sido sefialada en el pasado por, entre otros, Lucas (1990);
no obstante, la sensibilidad a este tema se agudizé con los crecientes desbalances globales.
Esto estimul¢ el desarrollo de varios marcos tedricos alternativos'. No obstante, entre los
efectos de la crisis financiera mundial, hemos observado una reduccion de los desbalances
globales. ;Qué luz pueden arrojar los modelos recientes sobre este “rebalanceo global”?

Este trabajo se centra en una dimension especifica de los deshalances globales: el ahorro
empresarial. Se observd que los mayores deshalances globales estaban estrechamente
relacionados con un aumento del ahorro neto en Asia emergente. Parte de este incremento se
explica por un aumento del ahorro empresarial’. Si bien la literatura en general ha ignorado
este aspecto, constituye el punto focal de nuestro trabajo previo en Bacchetta y Benhima (2014)
(en adelante BB). Propusimos un modelo de dos paises, donde las empresas deben ahorrar en
activos liquidos para financiar su capital de trabajo. Demostramos que un pais con un sistema
financiero menos desarrollado y un fuerte crecimiento tiene una tasa de ahorro empresarial
mas alta y que el ahorro supera a la inversion. El modelo es coherente con las principales
caracteristicas de los deshalances globales, pero también tiene propiedades interesantes
relacionadas con los efectos indirectos en otros paises. La estrategia de este trabajo consiste
en adoptar una versién modificada del modelo BB y poner el foco en el ahorro empresarial
dentro del contexto del rebalanceo global.
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Es bien sabido que los desbalances globales aumentaron abruptamente entre el 2000 y el
2007. Esto se asocia a un aumento del ahorro total de China, parte del cual proviene del
aumento del ahorro empresarial. El grafico 1 muestra la evolucion de la tasa de ahorro
empresarial de tres paises: China, Estados Unidos y México. Entre el 2000y el 2008, hubo un
aumento significativo de la tasa de ahorro empresarial en China, pero muy poco cambio en
la de Estados Unidos. México no ha sido una pieza importante en los desbalances globales,
pero es interesante destacar que su ahorro empresarial aumentd del 2003 al 2007, periodo
que coincide con un aumento del crecimiento de la produccion y una leve mejora en su déficit
de cuenta corriente. Para poner el ahorro empresarial en perspectiva, el grafico 2 muestra la
evolucion del ahorro total y de sus componentes. Si bien la literatura se centra mayormente
en el ahorro de los hogares o del gobierno, vemos que el ahorro empresarial también ha
contribuido a los movimientos del ahorro total en forma significativa. Es demasiado pronto
para evaluar la evolucion del ahorro empresarial luego de la crisis (los datos se publican
con un importante rezago), pero los datos disponibles indican que el ahorro empresarial ha
aumentado en Estados Unidos y ha decrecido levemente en China y en México.
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del National Bureau of Statistics of China y la Division de Estadisticas de las Naciones Unidas.
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Grafico 2
M Empresas China
50 [ ] Hogfares
Gobierno
— Total
404
30
20
10
0+
T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010
México
254
20 4
154
104
5
04
T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010
Estados Unidos
20
) I I I I I
04
-10 4
I I I I I
1990 1995 2000 2005 2010

Fuente: Elaboracion propia, con datos del National Bureau of Statistics of China y la Division de Estadisticas de las Naciones Unidas.

También es interesante analizar la evolucién de la inversion. El grafico 3 muestra que aumentd
drasticamente en China y con menos fuerza en México, y decrecié en Estados Unidos. Por
lo tanto, durante el periodo en estudio, vemos que existe una relacion entre el aumento del
ahorro empresarial y el aumento de la inversion. Esta relacion positiva es un aspecto clave
de nuestro analisis tedrico.
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Grafico 3
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional.

El proceso de rebalanceo global comenzo tras la crisis financiera mundial del 2008 y la
subsiguiente recesion en los paises desarrollados. Mas recientemente, la economia mundial
se ha visto afectada por una desaceleraciéon en las economias emergentes. Analizamos el
impacto de estos acontecimientos sobre los desbalances globales en un modelo donde la
inversion y el ahorro empresarial determinan la cuenta corriente. Tomamos una economia
mundial asimétrica con un pais emergente y un pais desarrollado, y luego examinamos el
impacto de tres shocks: una contraccion del crédito, una desaceleracion del crecimiento en el
palis desarrollado, y una desaceleracion del crecimiento en el pais emergente. Observamos que
los tres shocks llevan a un rebalanceo global. No obstante, estos shocks tienen un impacto
diferente en la tasa de interés mundial. Los dos shocks originados en el pafs desarrollado
tienen un impacto negativo en la tasa de interés, mientras que el shock del pais emergente
tiene un impacto positivo. Esto implica que la fase inicial del rebalanceo se asocia a una
presion hacia abajo sobre las tasas de interés reales, pero el periodo mas reciente muestra
un mas probable aumento de las mismas. También notamos que un crecimiento mas lento
del pafs emergente mejora la balanza de pagos del pais desarrollado.

Como dijimos, el modelo utilizado en este trabajo es una version simplificada de BB. Dado
que ya hemos realizado un estudio sistematico del modelo y de sus propiedades dinamicas,
en este estudio nos centramos en algunas implicancias del modelo, entre las que se encuentra
la transmision internacional. En el modelo BB, las empresas tienen necesidad de activos
liquidos, al igual que segn Holmstrém y Tirole (2001, 2011). Para incorporar este aspecto en
un modelo macroecondmico dinamico, sequimos a Woodford (1990), donde los empresarios
tienen proyectos de dos periodos’. En el primer periodo, los empresarios invierten en capital
iliquido y deciden sobre sus tenencias de activos liquidos. En el sequndo, producen utilizando

3 Woodford (1990) presenta dos modelos: uno con consumidores y dotaciones con crédito restringido y otro, con empresarios
y produccion con crédito restringido. Nuestro criterio se basa en el sequndo.
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trabajo como insumo. Para pagar los salarios, las empresas pueden endeudarse o utilizar
sus activos liquidos. Cuando el crédito estd restringido, las empresas necesitan mas activos
liquidos. Esta es la razon por la cual los paises de rapido crecimiento con rigidas restricciones
al crédito poseen mayores tenencias de activos liquidos y un mayor ahorro empresarial.
Ademas, un gran crecimiento conlleva un aumento conjunto del ahorro y de la inversién.
Cuando consideramos un modelo asimétrico de dos paises, suponemos que el motivo de
liquidez es fuerte en el pafs emergente y mas débil en el desarrollado. En consecuencia, el
comportamiento del pais desarrollado es similar al de los modelos de economia abierta, en
tanto el del pais emergente es diferente.

La fuerte necesidad de activos liquidos del pafs emergente introduce un nuevo canal de
transmision internacional. Una disminucion de la tasa de interés mundial tiene un impacto
negativo en las economias superavitarias con tenencias de activos liquidos. Este canal de
liquidez negativo se combina con otros dos canales mas estandares: un canal de sustitucion
cuando las empresas sustituyen trabajo por capital, y un canal colateral cuando las restricciones
al crédito son menores y la tasa de interés mas baja. Analizamos tedrica y numéricamente
los diferentes factores que determinan la fortaleza de estos diferentes canales. Ademés de
afectar el mecanismo de transmision de los cambios en la tasa de interés, las grandes tenencias
liquidas en el pais emergente afectan la respuesta de la tasa de interés mundial a los shocks
fundamentales. Un aspecto interesante del modelo es un comovimiento positivo del producto
en presencia de shocks de productividad. Esto contrasta con los modelos macroeconémicos
intertemporales estandares de economia abierta, donde los shocks productivos tienen
externalidades negativas (ver, por gj., Obstfeld y Rogoff, 1996). No obstante, el mecanismo que
lleva a este comovimiento positivo es diferente si el shock se origina en el pais desarrollado
o en el emergente. Las necesidades de liquidez del pais emergente juegan un papel clave en
estos mecanismos, ya que afectan ya sea el impacto directo del shock en la tasa de interés
mundial o el canal de transmision.

El resto de este documento estd estructurado de la siguiente manera: En la proxima seccion,
presentamos el modelo, desde el empresario individual hasta la economia mundial. En la
seccion I, examinamos el impacto de los shocks de tasa de interés, que constituyen el canal
principal de transmisién a otros paises. En la seccion IV, analizamos numéricamente el impacto
de los tres shocks mencionados mas arriba. La seccion V presenta las conclusiones.

Consideramos un modelo de dos paises, uno emergente y uno desarrollado. La estructura de
ambas economias, basada en BB, presenta una demanda por liquidez (bonos de corto plazo)
de los empresarios, que pueden comercializar tanto dentro del pais como en el mercado
internacional. El modelo cuenta con tres elementos que son necesarios para generar una
demanda por liquidez. En primer lugar, la produccién toma tiempo: el capital necesita un
periodo de instalacion antes de poder ser utilizado en el proceso de produccién. En segundo
lugar, para poder vender la produccién, antes hay que pagar los salarios, lo que genera una
necesidad de fondos. El tercer elemento es que los empresarios enfrentan restricciones al
crédito. Esto implica que los empresarios no siempre pueden endeudarse por el total de fondos
que necesitan para contratar el trabajo necesario para la produccién. Por lo tanto, cuando
invierten en capital, los empresarios necesitan mantener activos liquidos. Esto crea un canal
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de liquidez de la tasa de interés a través del cual una disminucién de la tasa de interés de
los activos liquidos a nivel mundial tiene un efecto negativo en la produccion.

Para distinguir al pafs desarrollado del emergente, indicamos las variables del pais desarrollado
con un asterisco en superindice. Dado que las dos economias tienen la misma estructura y
difieren Unicamente en lo que respecta a sus valores paramétricos, primero establecemos
el modelo de la economia emergente. EI modelo luego se completa con el equilibrio en el
mercado de bonos, que define la tasa de interés mundial.

1. El proceso de produccion

Los empresarios tienen vida infinita y maximizan el valor presente de su utilidad. Tienen
proyectos de produccion de dos periodos, ya que toma un tiempo instalar el capital antes de
producir. Un empresario que comienza un proyecto en el momento tinvierte K. En t+1, una
vez que el capital ya esté instalado, contrata mano de obra I, para producir Y.,1=F(Ki1, Zis1 i),
donde Z, mide la productividad y F es una funcion de produccion de retorno constante a escala
y paga salarios wi,+/,+. Esta produccion esta disponible recién en t+2. En t+2, el empresario
tiene una nueva oportunidad de inversion. El empresario consume ¢, cada periodo y puede
tomar prestados o prestar bonos de corto plazo con una tasa de interés bruta de r.

En este escenario, el capital de trabajo en forma de pago anticipado de salarios interactta
con las restricciones al crédito, generando asi una demanda por liquidez. El empresario puede
utilizar parte de los ingresos de la produccién previa para invertir K, ;. No obstante, en t+1, no
cuenta con ingresos para pagar W, /.., a los trabajadores. En consecuencia, tiene un incentivo
para endeudarse por un monto de L,,,. Pero si el empresario enfrenta restricciones de crédito,
no podra tomar prestado el monto que necesita para pagar los salarios. Asi es que tendra una
demanda por liquidez en el momento ten la forma de una demanda positiva por bonos, A.,;.

2. Comportamiento 6ptimo

Los empresarios maximizan:

2. Bulc) (1)

Consideramos un empresario que invierte periodo por medio —uno s, otro no— comenzando
en el momento t. W, indica su ingreso inicial en el momento t, conformado por el fruto de la
produccion iniciada en la fecha t=2, Y. ;=F(K.1,Z:1/.-1), menos los pagos de la deuda, r.L.. Por
lo tanto, W;=Y_,—r. L. Sus restricciones presupuestarias en ty t+1 son:

W= ¢+ Kut + Au (2)
Tt AI+1 = Cr1 + Wi /r+1 - Lt+2 (3)

El ingreso del empresario a la fecha t es asignado a consumo, ¢, a inversion en un nuevo
proyecto, K., y a tenencias de bonos, A,.;. En el siguiente periodo, en t+1, el dnico ingreso
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es el retorno de los bonos, r.,1A.,;. Con eso debe pagar el consumo ¢, y los salarios Wi, /..
Tipicamente, el empresario se endeudara, de modo que, en el 6ptimo L, >0.

El empresario puede tener que hacer frente a una restriccion del crédito en la fecha t+1.

Debido a argumentos de riesgo moral estandar, una fraccion 0< ¢ <1 del producto puede
utilizarse como garantia para el pago de los bonos":

rl+2Lt+2 < ¢ Yt+1 (4)

Sea A, el factor relacionado con esta restriccion. El programa del empresario genera las
siguientes condiciones de primer orden:

A A
t+1 — t+1 (5)
fon [Hq)ﬁzu (CHZ)J rmrM(H ﬁzu'(cﬁz)]

A A
t+1 — t+1 (6)
6t+1(1+¢ﬂ2u'(cr+z)] Wt+1l}+2(1+ BZUI(CHZ)]

Cuando la funcién de produccion es Cobb-Douglas, es decir (K, Z/) = K*(ZI)"~*, las condiciones
de primer orden (5) y (6) dan una relacion directa entre las necesidades de liquidez wi, /.
y el capital K.+

-
Wi fa= —rIHKtH (7)

t+1
o

Con log utilidad, se puede demostrar que un empresario que invierte en t consume una
fraccion fija de su ingreso:

= (1-B)W, (8)
Utilizando la ecuacion Euler en t, obtenemos la siguiente regla de consumo en t+1:

Cn= (1=B)rea W, (9)
De (2) y (8), el ahorro en tes:

Seer= AvatKer = BW, (10)

4 Esposible que haya una restriccion similar en la fecha t, pero uno puede demostrar que nunca es obligatoria, precisamente
debido a la demanda por liquidez. Suponiendo que el capital es utilizado como garantia en lugar de producto, como en BB,
los resultados son similares.

10
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La ecuacion (10) establece que el ahorro en t es una fraccion constante del ingreso total:
Ademas, cuando la restriccion en t+1 es obligatoria, la disponibilidad de fondos para financiar
los salarios en t+1 es limitada. La fraccién de ahorro asignada a liquidez A..; depende
entonces de las necesidades de liquidez en t+1, w,/,,;. Para determinar K., utilizamos (3),
la restriccion obligatoria del crédito (4), (9) y (10) y obtenemos:

/
KM + Wi — ’BZM/[ +¢ yr+1 (1 1)
t+1 ,’r+1rt+2

Esta restriccion presupuestaria consolidada establece que, en términos de valor presente, el
ahorro de las empresas, junto con su capacidad de financiamiento externo, debe alcanzar
para pagar los insumos. Al combinar esta ecuacion con (7) y (10), podemos determinar
conjuntamente K1, .1y Asq en el caso restringido.

Para determinar si los empresarios enfrentan restricciones o no, es Util observar
las condiciones del mercado laboral. Los empresarios sufren restricciones (A,;> 0)
siempre que el salario del mercado es menor que el primer mejor salario. Definimos

m'/(rm,er,Zm)=ZM(1—a)[aa/(r§ﬂr[+2)]”“como el primer mejor salario. Los empresarios

enfrentan restricciones cuando w,,, < w,,,’. En ese caso, el empresario podria obtener

t+1
infinitas ganancias aumentando la escala de produccion, pero no puede hacerlo debido a las
restricciones al crédito obligatorias. Siw,,, = w,,,, la escala de produccion es indeterminada,
debido a retornos constantes a escala. No hay razén para que el empresario tenga restricciones
en ese €aso.

3. Mercado laboral

Cada empresario tiene acceso a un proyecto cada dos periodos. Hay dos grupos de empresarios,
cada uno con masa uno, con proyectos que se superponen. Un grupo de empresarios obtiene
un proyecto en los periodos impares, y el otro, en los periodos pares. En un periodo dado,
la demanda por trabajo se genera en el grupo de empresarios que est4 en su periodo de
produccién, de modo que la demanda agregada por trabajo esta dada por la ecuacion (7).

La mano de obra es provista localmente por un continuo de trabajadores precarios de
masa uno que no tienen acceso a la tecnologia de producciéon y consumen todo su ingreso:
¢’ =w,/.. Suponemos que los trabajadores tienen la siguiente oferta de trabajo:

/(%j (12
w

donde 1 y wson constantes positivas. 1 es la elasticidad Frisch de la oferta laboral. Cuando
n=0, la oferta de trabajo es ineléstica en /=1.

5 Estose puede observar si se combinan condiciones de primer orden (5) y (6) en el caso de referencia, que da como resultado:

o
Wz+1 |:(1 + AMBCHZ J/[1+ ¢ AH);HZ ]:| = VAV(rMIerrZM)'

11
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Mediante la ecuacién (7) de demanda laboral, se puede inferir el trabajo de equilibrio como
una funcién de capital agregado K,

n
/ :(“_“G_fkmj"” (13)
w

t+1
o

Cuando las empresas enfrentan restricciones, el stock de capital agregado y el trabajo de
equilibrio se ven limitados por el ahorro total W, lo que impide que el salario de equilibrio
llegue al mejor primero.

En equilibrio, / es menos sensible a r cuandom es bajo. Esto se debe a que el salario de
equilibrio responde al aumento de la demanda laboral inducido por la tasa de interés, que
mitiga el aumento de equilibrio del trabajo, y mas aun cuando la elasticidad es baja. En el
caso extremo en que 1 = 0, la demanda por trabajo es inelasticay /=1 en equilibrio. En este
caso, el aumento del salario de equilibrio compensa el aumento de r. Por el contrario, si m
tiende a infinito, la oferta laboral es hiperelastica en el salario w,.;= w y todo aumento de
la demanda laboral se ve satisfecho, asi /,, = (1-a)r,K,../aw

4. Demanda neta por bonos y equilibrio en el mercado mundial de bonos

Los empresarios pueden otorgar o tomar préstamos aplicando la tasa de interés mundial
r.. Suponemos que r, <1/f, lo que asegura que las restricciones del crédito son obligatorias
en estado estacionario y cerca de éI°. La demanda neta agregada por bonos B,,; es igual al
ahorro neto del pais emergente. En cada periodo t, hay dos grupos de empresarios: los que
invierten y los que producen. Tal como se mencioné antes, el ahorro de los empresarios que
invierten es A..,+ K. El ahorro de los empresarios que producen es simplemente —L,,;. El
ahorro neto agregado es entonces igual al ahorro total, A+ Ki.1—L:, menos inversion K.
Por lo tanto, el ahorro neto agregado en el pais emergente es la demanda neta agregada
por bonos, que es By 1=A1—Ls1.

La descripcion de la economia desarrollada es idéntica a la emergente. Para una tasa de interés
mundial dada r.,, el pais desarrollado tiene una demanda neta por bonos B, =A.—L:;.
La tasa de interés mundial tiene que ser tal que el mercado mundial de bonos se despeja:

Bl+1+ B*t+1 = O (1 4)
5. Una economia mundial asimétrica con desbalances globales

Suponemos que los pafses emergentes y desarrollados difieren en su grado de restriccion
crediticia, dado su distinto nivel de desarrollo financiero y tecnolégico. Suponemos que
0>y Z>Z. La asimetria en ¢ tiene fuertes efectos sobre el equilibrio mundial y sobre su
reaccion a los shocks. En particular, implica que el pais emergente, en general, le prestara
al pafs desarrollado, es decir B,,;>0y B".,<0. Por lo tanto, el modelo es coherente con el
patrén de deshalances globales.

6  Estoes cierto en nuestra economia de dos paises siempre que ambos paises tengan restricciones al crédito suficientemente
fuertes (py ¢* sean bajos).

12
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Para entender por qué el pais con mayor restriccion crediticia le prestaria al pafs con mejor
acceso al crédito, es clave comprender el comportamiento de los dos grupos de empresarios’. En
cada periodo t, un grupo de empresarios esta en el periodo de produccion y toma un préstamo
de Ly(L), mientras el otro grupo esté en el perfodo de inversion y acumula activos liquidos
Aw1(A%1). Con una restriccion crediticia menor en el pafs desarrollado, L, puede ser grande
y la necesidad de activos liquidos A, es pequefia. Por lo tanto, B.;<0. Por el contrario, ya
que la restriccion del crédito es estricta en el pais emergente, L.,; es bajo y la necesidad de
activos liquidos A, es grande. Por lo tanto, B, ,>0.

La diferencia en el grado de restriccion del crédito también afecta el modo en que la demanda
por bonos reacciona a los shocks. Consideremos un aumento del crecimiento en el pais
desarrollado. Esto aumenta la produccion y relaja la restriccion crediticia (4), lo que permite
endudarse con los empresarios que estan produciendo. Este efecto predomina y en todo el
pais hay una demanda neta mas baja por bonos extranjeros, es decir, B, pasa a ser negativo.
Ahora consideremos un aumento del crecimiento en el pais emergente. El impacto sobre el
endeudamiento es pequefio ya que ¢ es bajo. Por otro lado, hay una necesidad mayor de
financiar el insumo laboral, de modo que A.,; aumenta y, por lo tanto, B.,; aumenta. Esto
implica que un aumento del crecimiento aumenta la magnitud de los desbalances globales,
ya sea que este aumento ocurra en el pais desarrollado o en el emergente®.

En este modelo, la transmision internacional de los shocks pasa exclusivamente por la tasa
de interés mundial. Para comprender con claridad esta transmision, es Util analizar el impacto
de los shocks de tasa de interés. Con este objetivo, primero consideramos al pais emergente
como una economia pequefa y abierta. Luego podemos estudiar el efecto de un cambio en
la tasa de interés mundial, tanto tedrica como numéricamente.

1. Tres canales de transmision

Existen tres posibles canales para un cambio en r. En primer lugar, tal como se observa en la
ecuacion de demanda por trabajo (7), con un r,; mas bajo, las empresas reemplazan el trabajo
por capital. Este es el canal de sustitucion. En segundo lugar, de acuerdo con la restriccion
presupuestaria consolidada (11), un r., mas bajo hace que los salarios sean mas costosos,
dado que disminuye el retorno de los bonos que se utilizan para financiarlos. Este es el canal
de liquidez. En tercer lugar, una tasa de interés mas baja aumenta la capacidad financiera de
las empresas al relajar la restriccion del crédito. Este es el canal colateral.

Para estudiar estos canales, analizamos dos casos extremos que son de particular interés: el
caso con una restriccion crediticia extrema (¢ = 0) y el caso de la oferta laboral ineldstica
(n=0). Luego simulamos el comportamiento de una economia golpeada por un shock negativo
en la tasa de interés mundial, para estos casos extremos y para casos intermedios.

7 Por razones de conveniencia, en este trabajo suponemos que la restriccion es siempre obligatoria en ambos paises. BB
analiza el caso en el que la restriccion nunca es obligatoria para el pais desarrollado y no es necesariamente obligatoria para
el pais emergente.

8 BB examina el impacto dindmico de una aceleracion del crecimiento en el pais emergente.
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Restriccion crediticia extrema

El caso cond = O cierra el canal colateral y nos posibilita enfocarnos en los canales de
sustitucion y de liquidez. En este caso, la restriccién presupuestaria consolidada hace que
el nivel de capital dependa de la riqueza W, de un modo directo, segln la ecuacién (11). La
dindmica resultante se resume en la siguiente proposicion:

Proposicion 1: Si ¢ = 0y la restriccion del crédito es obligatoria, un shock negativo en r.,,
tiene un efecto negativo en el trabajo y en el producto al impacto, pero ningtn efecto sobre
el capital. El capital, el trabajo y el producto se ven afectados negativamente en periodos
subsiguientes cuando el shock de tasa de interés es persistente.

Demostracion: El nivel del capital se infiere de la ecuacion (11), donde ¢ = 0. Luego, el
trabajo es determinado por la ecuacion de equilibrio (13). El producto se obtiene reemplazando
Kie1 ¥ Ir. Finalmente, W,,,= Y., porque ¢ = 0. Esto resulta en lo siguiente:

Kr+1:aﬁ2'/l/r
n
1=l oy, |1
/t+1: ——:O{ﬂM/[
o w

)a+(1—a)n/(n+1)

(a)ni(n+)
) (apw,

Luego, el impacto de una disminucion de r,,; es directo.

Mientras que el capital no se ve afectado por ., al impacto, el trabajo si se ve afectado
negativamente por una disminucion en r.,;, que luego afecta negativamente el producto. Este
es el resultado de la combinacion de los canales de sustitucion y de liquidez. A través del
canal de liquidez, los insumos son mas costosos, y esto reduce el total de insumos. A través
del canal de sustitucion, los recursos se reasignan dentro de los insumos hacia el capital a
expensas del trabajo. En total, la demanda por capital se mantiene sin cambios, mientras que
la demanda por trabajo disminuye.

La magnitud del efecto de equilibrio de r,,; en I,; depende de la elasticidad laboral de Frisch,
7. De hecho, en equilibrio, la disminucién de la demanda por trabajo deprime los salarios, y
esto mitiga el efecto del equilibrio de la tasa de interés sobre el trabajo. En el caso en que la
oferta laboral es inelastica (n=0), la disminucién de los salarios compensa perfectamente la
disminucion de la tasa de interés, de modo que el trabajo se mantiene constante en /=1. En
ese caso extremo, r.,; no tiene efecto sobre /., y, por lo tanto, tampoco sobre la economia.
Ahora consideramos mas generalmente el caso de n=0.

Oferta laboral inelastica

El caso con m = 0 cierra los canales de sustitucion y de liquidez y nos posibilita centrarnos
en el canal colateral. En este caso, se aplica la siguiente proposicion:
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Proposicion 2: Sin = 0y la restriccion del crédito es obligatoria, un shock negativo en ri,,
tiene un efecto positivo sobre el capital.

Demostracion: Sin = 0y la restriccion del crédito es obligatoria, entonces para un W, dado

f, =1

t+1
_ Flopo
Y _ZH—W Kr+1

t+1

Wm =(1—¢)Z};‘ZK:L
y la restriccion presupuestaria consolidada define K., implicitamente como una funcion de W;

o o
KIH _ ¢Zt+1 KHW — ﬁZW
t
a r[+1rr+2

Al diferenciar la ecuacion anterior, obtenemos:

[1_ ¢F/<r+1ja/<r+w _ ¢Zr1:1a/<zli1

T2
aI;‘+1 rt+1l}+2

rx+1rt+2

Utilizando la ecuacion (5), podemos mostrar que el primer periodo entre paréntesis es positivo
siempre que A.,;>0, lo cual implica que oK., /dr,, <0.

Una disminucion de r.,, relaja la restriccion del crédito y permite a las empresas endeudarse
mas. Luego, tiene un efecto positivo en el capital y, por lo tanto, en la produccion. Este es
el canal colateral.

2. Analisis numérico: Shocks de tasas de interés

Aqui simulamos el efecto de una disminucién permanente en la tasa de interés mundial en
el pais emergente para distintos valores de ¢ y 1. Primero definimos un caso de referencia
con los siguientes valores para los parametros. La participacion del capital o se fija en 0,3,
el factor de descuento B se fija en 0,95, en 3y ¢ en 0,05. Normalizamos Za 1y w se fija
de modo que, en estado estacionario, /=1. La tasa de interés de estado estacionario se fija
al mismo valor que tiene en el estado estacionario de dos paises.

Luego observamos el impacto de una reduccién permanente del 10% en la tasa de interés r.
El gréfico 4 muestra la evolucion del producto, el trabajo, el capital, las posiciones brutas de
bonos, la demanda neta por bonos y los salarios. Observamos una caida en la produccion y
en el trabajo, lo que indica que los canales de sustitucion y de liquidez estan operando; los
salarios descienden en linea con el trabajo. El capital aumenta en el momento del impacto,
pero luego decrece. La dindmica del capital combina los resultados de las Proposiciones 1y
2: el aumento inicial representa un efecto colateral positivo, que es luego dominado por el
canal de liquidez negativo. También observamos una disminucion en las tenencias netas de
bonos B: cuando decrece la produccion, la demanda por activos liquidos también decrece.
La evolucion de B es en realidad determinada por la disminucién de A. Los préstamos L
tomados por empresas productoras inicialmente aumentan debido al efecto colateral, pero
luego decrecen con el nivel de produccién. No obstante, dado que L es bajo, tiene un impacto
leve en B.
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Grafico 4

Shock negativo sobre la tasa de interés

(desviacion porcentual del estado estacionario)
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Fuente: Elaboracion propia.
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El gréfico 5 presenta las impulso-respuestas por desviaciones del caso de referencia. El panel A
considera diferentes niveles de restriccion crediticia, medida por ¢. Comparamos el valor de
referencia de ¢=0,05 con un valor bajo =0y un valor mas alto =0, 1. Un valor méas bajo de
¢ reduce el efecto colateral y lleva a una mayor disminucion del producto, mientras el capital
apenas aumenta en el impacto. La reduccion de las tenencias de bonos también es mayor.
En contraste, un mayor valor de ¢ le otorga un rol dominante al canal colateral. Esto Ileva a
un aumento sostenido del capital e incluso a un incremento del producto. La disminucion del
trabajo es mucho menor. Hay también una disminucion muy fuerte de las tenencias de bonos.
La razén es una vez mas, que el canal colateral es mas fuerte. Un descenso de la tasa de
interés lleva a un aumento mas fuerte del endeudamiento y, por lo tanto, a una disminucion
de las tenencias netas de bonos.

Grafico 5

Prueba de sensibilidad sobre el colateral (¢) y la elasticidad laboral (n)

(desviacion porcentual del estado estacionario)

Base =— = Menor ¢ + = ' = Mayor ¢

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 5 (continuacion)

B.Rol de n

Base = = Menorn + = = Mayorn

Fuente: Elaboracion propia.

El panel B del grafico 5 muestra el impacto de los diferentes niveles de elasticidad de la
oferta laboral. Comparamos el valor de referencian = 3 con un valor bajo, n=1y un valor
mas alto, n=4. Tal como lo sugiere la Proposicion 2, una mayor elasticidad refuerza el canal
de liquidez y, por lo tanto, amplifica la disminucion del producto, el trabajo, el capital y los
bonos netos. Una menor elasticidad tiene el efecto opuesto.

IV. REBALANCEO GLOBAL

Ahora consideramos diferentes escenarios que llevan a un rebalanceo global en el modelo
de dos paifses: una desaceleracion del crecimiento y una contraccion del crédito en el pais
desarrollado y una desaceleracion del crecimiento en el pais emergente. Simulamos el
impacto dindmico de estos shocks en una version de referencia del modelo. Establecemos
los pardmetros del pafs emergente como en la calibracion de referencia antes descrita. Para
generar la heterogeneidad de las posiciones de activos extranjeros netos, establecemos
0*=0,3 > ¢ en el pais desarrollado. Ademés, establecemos 7= 4Z, y w* se fija de modo que
[*=1 en estado estacionario. Los demds parametros son idénticos a los del pais emergente.
Con esta calibracion, el pais emergente es un acreedor neto (B > 0) y el pais desarrollado es
un deudor neto (B*= -B < 0).

18
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1. Menor crecimiento y menor contraccion del crédito en el pais desarrollado

Primero examinamos el impacto de la disminucién de la productividad Z* en el pais
desarrollado. Suponemos que Z* disminuye en 1% durante diez periodos’. La dindmica
resultante se muestra en el grafico 6. El impacto de este shock en el pais desarrollado es
relativamente estandar. Una productividad menor naturalmente disminuye el producto, pero
también reduce el endeudamiento por parte de las empresas productoras debido a una mayor
restriccion del crédito (4). Esto disminuye el capital y el trabajo y reduce adn méas el producto.
El menor endeudamiento implica una mejora en la posicion de activos netos B* (una deuda
en disminucién) y una reduccion de la tasa de interés mundial.

El pais emergente se ve afectado a través de la tasa de interés mas baja. El impacto es
naturalmente menor que para el pafs desarrollado. Utilizando el analisis de la seccion Ill,
sabemos que en la calibracion de referencia dominan los canales de sustitucion y liquidez, de
modo que el producto y el trabajo disminuyen con el tiempo, mientra que el capital inicialmente
aumenta y luego baja. La disminucién de los bonos netos B coincide con el aumento de B*.

El grafico 7 muestra el impacto de un endurecimiento permanente de la restriccion del crédito,
es decir, una disminucién permanente del 30% en¢* (de 0,3 a 0,21). El endeudamiento de
las empresas productoras cae, de modo que la demanda neta por bonos B* aumenta (la
deuda neta disminuye) y la tasa de interés mundial baja. El producto y el trabajo también
disminuyen. No obstante, el capital aumenta. Este resultado algo sorprendente, se explica
por una reduccion de los salarios que incrementa el flujo de fondos de los empresarios para
financiar el capital. El impacto en el pais emergente es igual que con una disminucion en la
productividad, ya que la transmision ocurre a través de una caida de la tasa de interés mundial.
No obstante, en este caso, el impacto es mayor que en el pais desarrollado.

En resumen, tanto la disminucién del crecimiento como la contraccion del crédito del pais
desarrollado generan un rebalanceoo con una menor tasa de interés mundial. EI producto
cae en ambos paises.

9 Por razones de conveniencia, en este estudio no consideramos el crecimiento del estado estacionario. La disminucion
gradual de Z* implica un periodo de crecimiento negativo y tiene consecuencias similares a las de una desaceleracién del
crecimiento. En BB, se encuentra un completo andlisis con crecimiento del estado estacionario.
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Grafico 6

Shock negativo a la productividad del pais desarrollado (Z)
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Fuente: Elaboracion propia.
a. Z* se reduce en 1% a lo largo de 10 periodos.
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Grafico 7

Shock negativo sobre el colateral (¢*)

(desviacion porcentual del estado estacionario, para una reducciéon de 30% de ¢*)
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Grafico 8

Shock negativo a la productividad del pais emergente (2)

(desviacion porcentual del estado estacionario)®

0,00

-0,05

-0,1

-0,15

-0,20
0 5 10 15 20 25

t

0,1

0,0

1
(=)
)

*

‘

0,02 q

0,00 1

-0,02 1

/

0,02
0,00
-0,02
-0,04

-0,06

-0,08 . . . . .

o
~

0,01
0,00
-0,01
-0,02

-0,03

-0,04

o
-
~

0,04

0,03

0,02

0,01

0,00

-0,01

Fuente: Elaboracion propia.
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2. Menor crecimiento en el pais emergente

Ahora consideremos una disminucion del crecimiento de la productividad en el pais emergente.
Suponemos que Zdisminuye en 1% durante 10 periodos. La dindmica se muestra en el grafico 8.
La disminucién del crecimiento de la productividad reduce el producto, el trabajo y el capital
en el pais emergente. Por lo tanto, también disminuye la demanda neta por bonos. La razén
es que las empresas necesitan tener menos liquidez en su periodo de produccién, en tanto,
sumenor endeudamiento en el periodo de inversion tiene un impacto mas reducido. La menor
demanda por bonos genera un aumento de la tasa de interés mundial.

El pais desarrollado se ve perjudicado por el aumento de la tasa de interés, dado que el efecto
colateral domina. El impacto es menor que en el pais emergente. En consecuencia, también
observamos una disminucion en el producto, el capital y el trabajo, mientras que la posicion
de activos extranjeros netos mejora'”.

3. Comovimientos internacionales y la tasa de interés mundial

Los resultados presentados en esta seccion muestran que una disminucién del crecimiento,
ya sea en el pais emergente o en el pais desarrollado, lleva a una reduccién de las posiciones
netas de activos externos. Ademads, hay un comovimiento de producto positivo, dado que
una disminucién del crecimiento que comienza en un pais se transmite al otro pais. Este
comovimiento positivo difiere del resultado de shocks de crecimiento en los modelos
estandares. No obstante, el canal de transmision es diferente si el shock ocurre en el pais
emergente o en el desarrollado. El impacto sobre la tasa de interés mundial también es de
signo opuesto: un shock de crecimiento negativo en el pais desarrollado reduce la tasa de
interés, mientras que un shock negativo en el pais emergente la aumenta.

Los shocks de crecimiento tienen un impacto diferente tanto en la demanda por bonos como
en la transmision de la tasa de interés al otro pais. Un shock de crecimiento negativo en el
pais desarrollado aumenta la demanda por bonos de este pais y reduce su endeudamiento. La
tasa de interés consecuentemente méas baja perjudica al pais emergente, ya que dominan los
efectos de sustitucion y de liquidez. Por el contrario, un shock de crecimiento negativo en el
pais emergente disminuye la demanda por bonos debido a una menor necesidad de liquidez
empresarial. Luego, el aumento de la tasa de interés mundial tiene un impacto negativo en
la economia desarrollada debido a que domina el efecto colateral.

Numerosos factores determinan los flujos netos de capital en el mundo. En este estudio,
nos hemos centrado en un aspecto especifico: el ahorro y la inversion de las empresas. Al
introducir fuentes realistas de asimetria entre una economia emergente y una desarrollada,
presentamos un modelo que es congruente con los hechos estilizados y tiene interesantes
consecuencias en el contexto del rebalanceo global. Una perspectiva alternativa habria sido
centrarse en el ahorro de los hogares y en una demanda por activos liquidos emanada de
los consumidores con crédito restringido. Por ejemplo, Bacchetta et al. (2013) desarrollaron
un modelo basado en el primer modelo de Woodford (1990). Los shocks de crecimiento y

10 Cabe sefalar que un resultado similar se obtendria si el pais desarrollado no estuviera restringido. En lugar de un
canal colateral, habria un canal estandar de costo de fondos y una tasa de interés mas alta que reduciria el stock de capital.
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crédito tendrian implicaciones para el ahorro similares a las de este estudio si fuera solo
consumidores. No obstante, no habria impacto en la inversion y el producto.

Una pregunta mas especulativa tiene que ver con las perspectivas de mediano plazo para el
rebalanceo. Nuestro modelo predecirfa que una recuperaciéon del crecimiento nuevamente
aumentaria los desbalances globales, de modo que el rebalanceo es solo un fenémeno transitorio.
No obstante, esta prediccion es una prediccion ceteris paribus. Ademéas del crecimiento, puede
haber otros factores que cambiaran en los afios por venir. En particular, una reduccién de las
restricciones financieras de los mercados emergentes (por ejemplo, la liberalizacion financiera en
China) puede disminuir la necesidad de alto ahorro empresarial y tenencias de activos liquidos.
Este efecto claramente reduciria los desbalances globales.
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