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Resumen

En este articulo se analiza el impacto de los diferentes entornos nacionales de regulacion
financiera de los flujos financieros en el sector bancario de la eurozona en el periodo 1998-2006.
Tras la creacion del euro, el mercado de préstamos interbancarios estaba plenamente integrado
entre los paises, pero el préstamo a las empresas siguio estando sujeto a las regulaciones locales.
El periodo posterior a la integracion se caracterizo por grandes flujos de capital desde los paises
del Norte hacia los del Sur, siendo el mayor de Alemania a Esparia, lo que provoco una acumula-
cion de desequilibrios en sus posiciones de inversion internacionales netas. Espaiia experimento
un considerable crecimiento economico, impulsado por la acumulacion de capital y acompaiiado
de un gran aumento del volumen de préstamos a empresas no financieras, sin que se produjeran
cambios en la productividad medida. Se argumenta que el principal mecanismo que impulso estos
patrones fue una regulacion financiera mds estricta en Alemania que en Espaiia. Después del
euro, los bancos alemanes utilizaron el mercado interbancario para prestar a los espariioles. Para
analizar estos patrones, se emplea un modelo de equilibrio general internacional de dos paises
con empresas heterogéneas que se enfrentan a un acceso friccional a los préstamos. El modelo
se calibra para dos economias cerradas, Alemania y Esparia, para igualar los momentos ante-
riores a la creacion de la zona del euro. Tras la integracion, el modelo genera flujos de capital
y patrones de contabilidad del crecimiento en linea con los observados en los datos, incluyendo
el deterioro de la posicion de inversion financiera de Espania, el aumento de la relacion capital/
producto, asi como un ligero descenso de la productividad medida en Espaiia. Con los valores
de los pardmetros constantes en sus niveles de 1998, el modelo reproduce alrededor del 20% de
los flujos netos totales entre Alemania y Espafia. Suponiendo una mayor relajacion de las restric-
ciones financieras en Esparia tras la creacion del euro, el modelo puede replicar la de los flujos,
al tiempo que se ajusta cuantitativamente a los patrones de comportamiento del capital y de la
produccion en ambos paises.
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Abstract

In this article, it is analyzed the impact of different national financial regulatory environments
on the patterns of financial flows in the banking sector in the euro area over the period of
1998-2006. After the creation of the euro, the interbank borrowing market was fully integrated
between countries, but lending to firms remained subject to local regulations. The period after
the integration was characterized by large capital flows from Northern to Southern countries,
the largest being from Germany to Spain, which led to a build-up of imbalances on their net
international investment positions. Spain experienced sizeable economic growth, driven by
capital accumulation and accompanied by a large increase in the volume of lending to non-
financial firms, with no changes to measured productivity. I argue that the main mechanism
driving these patterns was stricter financial regulation in Germany than in Spain. After the euro,
German banks used the interbank market to lend to the Spanish ones. To analyse these patterns,
a two-country international general equilibrium model with heterogeneous firms facing frictional
access to borrowing is used. The model is then calibrated for two closed economies, Germany
and Spain, to match moments from before the creation of the euro area. After the integration, the
model generates capital flows and growth accounting patterns in line with the ones observed in
the data, including the deterioration in Spain’s financial investment position, increase in capital/
output ratio as well as a slight decrease in measured productivity in Spain. With the values of
parameters kept constant at their 1998 levels, the model replicates about 20 % of total net flows
between Germany and Spain. Assuming further loosening of financial constraints in Spain after
the creation of the euro, the model can replicate the entire size of flows, while quantitatively
matching patterns of capital and output behaviour in both countries.

Keywords: capital flows, Europe, financial integration.

1. Introduccion

Tras la creacion de la zona euro el 1 de enero de 1999, las economias europeas
integraron plenamente no solo sus monedas, sino también sus mercados de capita-
les. Tras la integracion, los flujos internacionales de capital entre los paises de la
zona monetaria alcanzaron niveles sin precedentes. Esto se reflejé en las balanzas
por cuenta corriente de los distintos paises de la eurozona, ya que varios paises,
sobre todo Alemania, registraron superavits por cuenta corriente, mientras que mu-
chos otros paises, siendo Espafia el mas importante, empezaron a registrar déficits
por cuenta corriente. En conjunto, sin embargo, la balanza por cuenta corriente de
la eurozona se mantuvo cercana a cero. La integracién del mercado de capitales no
fue acompaiiada de una unificacion de la regulacién bancaria. La regulacién se man-
tuvo en gran medida a nivel nacional, y los Estados miembros seguian siendo res-
ponsables de la regulacion de las actividades bancarias en sus paises. La mayor parte
de los préstamos a las empresas también se realizaban a nivel nacional, y las em-
presas espaifiolas obtenian créditos principalmente de los bancos espafioles, las ale-
manas de los bancos alemanes, etc. Por tanto, la mayor parte de los flujos de ca-
pital internacionales significativos entre los paises de la eurozona pasaron por los
mercados interbancarios, hasta la crisis financiera mundial. Con el paso del tiempo,
los superavits y déficits de estos flujos se convirtieron en importantes stocks de po-
siciones de inversion internacional neta (PIIN), ya sean positivas o negativas. En
términos absolutos, Alemania, y concretamente los bancos alemanes, se convirtieron
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en el mayor prestamista neto de la eurozona, y Espaiia, y los bancos espaiioles, en el
mayor prestatario neto.

Estos grandes flujos del «Norte» al «Sur» europeo se explicaron en un principio
como flujos impulsados por simples diferencias de renta, que permitian a los pai-
ses pobres acelerar su proceso de convergencia con los miembros ricos de la zona
del euro (por ejemplo, Blanchard y Giavazzi (2002)). Sin embargo, a principios de
la década de 2000 surgieron algunos patrones nuevos: junto con los grandes flujos
de capital y el consiguiente aumento del stock de capital y de la produccion, el
crecimiento de la productividad en los paises prestatarios se volvié lento o incluso
negativo (Blanchard, 2007). Esto puso en duda la hipdtesis de utilizar simplemente
los flujos de capital para financiar la inversién mds productiva en los paises «peri-
féricos». En su lugar, planted cuestiones sobre la posible mala asignacion de recur-
sos en los paises de entrada de capital. Sin embargo, si los sectores financieros son
mucho menos eficientes en los paises deficitarios, jpor qué el capital fluye de los
usos «eficientes» en los paises con superavit a los paises deficitarios «ineficientes»?
En este articulo, se sugiere que la razén de la direccion de los flujos fue debida a
las diferencias en el grado de rigor de la regulacion financiera y de los préstamos
bancarios en los distintos paises de la eurozona. En concreto, mi hipétesis es que los
paises con superdvit tenian unos limites relativamente estrictos en materia de présta-
mos, entendidos como lo estrictas que eran sus restricciones en materia de garantias
para las empresas, y los paises deficitarios, unos relativamente laxos. Para mostrar
como estas diferencias regulatorias podrian haber contribuido a los flujos de capital
en la eurozona, me centro en las mayores economias prestamistas y prestatarias de la
unién monetaria, es decir, Alemania y Espafia.

Este articulo presenta dos puntos importantes. En primer lugar, se aporta eviden-
cia de que las diferencias en las regulaciones fueron las razones de las diferencias en
la intermediacion financiera y en la financiacion de las empresas entre los dos paises
incluso antes de la creacion de la unién monetaria. En segundo lugar, se muestra que
estas diferencias en el desarrollo financiero ayudan a explicar no solo los patrones de
los flujos de capital y las posiciones de inversion entre Alemania y Espaia, sino que
también explican el comportamiento observado de las variables macroecondémicas
como el aumento del sfock de capital y de la produccion en Espaia, todo ello sin el
correspondiente aumento de la productividad.

El andlisis se centra en la financiacion del crédito, y mds concretamente en la fi-
nanciacién bancaria a las empresas. La razon es que en ambos paises, los préstamos
bancarios han sido, con diferencia, el canal de financiacién mds importante para las
empresas no financieras. En 2005, segun la base de datos de Desarrollo Financiero
Global del Banco Mundial, el 32,6 % de las empresas espaiiolas utilizaban los ban-
cos para financiar sus inversiones y el 35,8 % para financiar el capital circulante.
En el caso de Alemania, estas cifras eran atin mds elevadas: el 45,0% y el 42,2 %,
respectivamente. Segtin la misma encuesta, el 21,8 % de todas las inversiones de las
empresas en Espafa fueron financiadas por los bancos, mientras que en Alemania
fueron el 22,6 %. La financiacion en acciones tuvo un papel relativamente pequefio,

Cuadernos Econémicos de ICE n.° 103 - 2022/1



120 DESEQUILIBRIOS EXTERIORES Y CRISIS DE DEUDA SOBERANA

ya que solo se utiliz6 para financiar el 1,8 % de las inversiones en Espana y el 9,3 %
en Alemania. El mercado de bonos corporativos también desempefié un papel re-
lativamente menor: el stock de bonos en circulacién emitidos por empresas no fi-
nancieras no super6 el 5% del producto interior bruto (PIB) en Alemania y el 2%
en Espafia durante toda la década de los 2000, segtin los datos del Banco de Pagos
Internacionales (BPI).

Para analizar la rigidez de los préstamos bancarios, primero examinamos la es-
tructura general del crédito bancario a las empresas en Alemania y Espaiia antes de la
creacion de la eurozona. A pesar de su menor nivel de produccién per cépita, Espaiia
experimento un periodo de desarrollo financiero y desregulacion en los afios noventa.
En consecuencia, cuando se creé la eurozona, Espafia ya tenia un nivel de crédito a las
empresas en relacion con el PIB superior al de Alemania, a pesar del mayor nivel de
los tipos de interés, tanto en el mercado interbancario como en el crédito a las empresas.

Para analizar estos hechos y explicar los patrones que surgieron tras la integra-
cién de estas economias, se construye un modelo de equilibrio general de dos paises
con empresas y hogares heterogéneos en el que las empresas se enfrentan a res-
tricciones colaterales sobre la cantidad de capital que pueden instalar. Cada pais
estd compuesto por un continuo de hogares y empresarios, un productor de bienes
finales representativo y un banco representativo que actia como intermediario en
el mercado de capitales. Los empresarios producen bienes intermedios de forma
monopolisticamente competitiva. Estdn sujetos a choques (shocks) de productividad
idiosincrdsicos, y a choques de salida, que generan la necesidad de reasignar el ca-
pital entre las empresas.

Cada vez que una empresa se ve afectada por un choque de salida, una nueva em-
presa entra en su lugar. Cada empresa esta limitada en cuanto a la cantidad de capital
que puede instalar en cada periodo, mediante una restriccion de apalancamiento dada
como multiplo del valor neto de la empresa. Dado que las empresas se enfrentan a
una probabilidad de salida constante, no pueden superar la restriccién. El modelo
también presenta trabajadores heterogéneos como en Aiyagari (1994), que se enfren-
tan a choques idiosincrasicos en sus dotaciones laborales. Los trabajadores pueden
ahorrar en el banco, pero no pueden pedir préstamos. Como resultado, el ahorro
preventivo de los trabajadores da lugar a una curva de oferta de capital con pendiente
ascendente. El productor de bienes finales combina los bienes intermedios de los em-
presarios y produce un bien final que se utiliza para el consumo y la inversién y que
sirve de numerario en el modelo. Por dltimo, el banco representativo de cada pais
recoge los dep6sitos de los trabajadores y empresarios y presta a los empresarios que
quieren instalar mds capital que su patrimonio neto actual. Los préstamos bancarios
se producen dentro de cada periodo tras la realizacién de los choques de productivi-
dad y, por tanto, no presentan riesgo.

A continuacidn, se analiza el estado estacionario de dos economias cerradas, ca-
libradas respectivamente con datos alemanes y espafioles para 1998. Aunque hay
algunas diferencias en la dindmica de las empresas entre los dos paises, concreta-
mente que las empresas alemanas tienen menores tasas de mortalidad, resulta que
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para dar cuenta de las diferencias en la financiacién de las empresas es necesario
que la restriccion de garantias para las empresas espaiiolas sea mds flexible que para
las alemanas, en consonancia con que los bancos alemanes estdn mas estrictamente
regulados que los espaiioles. El modelo se ajusta bien a otras caracteristicas de la
financiacion de las empresas, incluida la diferencia en los tipos de interés reales entre
los dos paises, mds bajos en Alemania y mdas altos en Espaiia, asi como las diferen-
cias en las ratios de capital/produccién en ambos.

En esta parte del andlisis, se tratan a ambas economias (Alemania y Espafia)
como cerradas. En el modelo, las dos economias no interactian con el mundo exte-
rior, no comercian y no participan en préstamos y empréstitos internacionales. Aun-
que obviamente esto no es cierto en los datos, se trata de una suposicion simplifica-
dora que refleja una apertura mucho mayor de las dos economias al flujo financiero
internacional tras la creacidn del euro. Esto puede verse en el aumento significativo
de los tamafios absolutos de las posiciones de inversion internacional netas de ambas
economias durante ese periodo. En 1998, la PIIN era del —37,4 % en Espaiia y solo
del —1,3 % del PIB en Alemania. En 2000, estas aumentaron hasta el -69,8 % del PIB
en Espafia y el 20,2 % del PIB en Alemania. Si bien es cierto que ninguna de las dos
economias estaba en autarquia financiera antes de la creacion del euro, la adopcién
de la moneda comun redujo significativamente las barreras a los flujos internaciona-
les de capital entre ellas. Esto también se refleja en las medidas de apertura financiera
comunmente utilizadas, como el indice Chinn-Ito (2006). Este indice se basa en las
variables binarias ficticias que codifican una serie de restricciones a las transacciones
financieras transfronterizas y es una medida cominmente utilizada de la apertura
de la economia a los flujos internacionales de capital. La version estandarizada del
indice toma el valor de 1 para la ausencia de restricciones legales a los flujos inter-
nacionales de capital, y de 0 para su nivel maximo. Segun la actualizacién del indice
en 2019, mientras que el indice de apertura de Alemania fue siempre igual a 1 desde
el comienzo de la serie de datos del indice en 1970, el indice de apertura financiera
de Espaiia era solo de 0,42 a principios de los afios noventa, y aumenté rdpidamente
a 1 (apertura total) en 1998. Dado que el valor medio del indice para 185 paises en
1998 era de 0,48, esto sugiere que Espafa era una economia relativamente abierta ya
a principios de los afios noventa, lo que probablemente repercutid en el estado de la
economia en 1998. En nuestra opinidn, el rdpido aumento del valor del indice refleja
la répida apertura de la economia espafiola a los flujos internacionales de capital en
la década de 1990. Al trasladar esta apertura a los supuestos de nuestro modelo, se
opta por modelar ambas economias en 1998 como cerradas, y en 2006 como total-
mente abiertas a los flujos financieros. Aunque esta suposicion es claramente dura,
creemos que afiade claridad al objetivo de este trabajo y a sus conclusiones.

Seguidamente, se realiza un ejercicio cuantitativo permitiendo que los sectores
bancarios de los dos paises se presten y pidan prestado mutuamente a nivel inter-
nacional, manteniendo los préstamos a las empresas a nivel nacional y sujetos a
las limitaciones nacionales de las garantias. A continuacién, calculamos el estado
estacionario de esta economia mundial integrada por dos paises. El modelo genera
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posiciones de inversidn internacional neta en los dos paises equivalentes a aproxima-
damente una sexta parte de las observadas en los dos paises pocos afos después de
la creacion de la eurozona. También predice cambios en el capital, la produccién, la
productividad y el crédito a las empresas que coinciden con los observados en los da-
tos. Esto sugiere que las diferencias en la regulacién podrian ser un factor importante
a la hora de explicar los flujos de capital y las posiciones de inversion internacional
netas observadas en Europa a principios de la década de los 2000. Ademas, dado
que el andlisis se realiza para un nuevo estado estacionario, esto sugiere que una
parte importante de los desequilibrios observados entre Alemania y Espafia no son
un fendmeno meramente transitorio, sino una caracteristica permanente de un nuevo
equilibrio internacional cuando se integran dos sectores financieros diferentes. En el
primer ejercicio, se analiza el caso en el que ambas economias se integran, pero man-
teniendo todos los pardmetros en sus niveles de 1998. Sin embargo, esto no es lo que
observamos en la realidad. Tras la creacién del euro, Espafia experiment6 un boom
crediticio. Para analizar este episodio, se realiza un ejercicio en el que se permite
una mayor relajacion de la restriccion del colateral de las empresas espafolas tras
la integracion financiera. El modelo con restricciones mds laxas para las empresas
espafiolas puede generar casi la totalidad de los flujos financieros observados entre
los bancos alemanes y espafioles. También refuerza los resultados sobre el comporta-
miento del capital y la produccién en ambos paises, aumentando el crédito a las em-
presas y la relacidn capital/producto en Espaifia, mientras que disminuyen ambos pa-
rdmetros en Alemania, en linea con los patrones observados en los datos. Por dltimo,
se realiza un experimento contrafactual en el que se permite la integracion financiera
junto con la adopcién por ambas economias de los mismos pardmetros de restriccion
de garantias. El modelo no genera flujos de capital ni posiciones de inversion inter-
nacional neta de una magnitud siquiera cercana a las del ejercicio de referencia, y
varias variables también se mueven en una direccidn cualitativamente equivocada.
Esto demuestra que los flujos de capital fueron impulsados por los cambios en las
condiciones financieras nacionales, y no por las diferencias en las caracteristicas de
las empresas o en los niveles de productividad.

Las conclusiones del documento se basan en el andlisis de los estados estables
en las economias anteriores y posteriores a la integracion. Obviamente, esto deja de
lado la cuestién de las trayectorias de transicion al pasar de un estado estacionario a
otro. La modelizacion de las trayectorias de transicién, junto con los flujos de capital
asociados, y el andlisis del bienestar serian una extensién muy interesante de este
articulo. Sin embargo, suponemos que en la versién del modelo que se presenta aqui,
es poco probable que las trayectorias de transicién sean de gran interés. Aparte de
las restricciones de apalancamiento en el lado de la empresa, el modelo no presenta
ningun elemento que pueda ralentizar las transiciones, como los costes de ajuste o
el tiempo de construccién. En consecuencia, parece plausible que en la version del
modelo presentada en este articulo, las transiciones sean relativamente rdpidas y no
presenten una dindmica muy rica.
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Este articulo esta relacionado con diferentes temas en la literatura. El estudio
de la integracién financiera internacional y los flujos de capital fue analizado por
Mendoza et al. (2009), que examinaron el impacto del desarrollo financiero en las
posiciones de inversion internacional neta entre Estados Unidos y el resto del mundo
utilizando un modelo de equilibrio general de dos paises con fricciones financie-
ras. Otro andlisis de equilibrio general de la integracién financiera fue desarrollado
por Gourinchas y Jeanne (2006) o mds recientemente por Kumhof et al. (2020). La
mayoria de los demds trabajos que tratan de la integracion financiera internacional
se centran en técnicas econométricas, utilizando métodos estadisticos en lugar de
un modelo de equilibrio general para evaluar el impacto econémico global de la
integracion de los mercados de capitales —como ejemplo, véase Lane y Milesi-Fe-
retti (2003) o Bekaert ef al. (2017). Este trabajo amplia este andlisis analizando el
impacto de la regulacién financiera en la integracion de los mercados de capitales en
la eurozona utilizando un entorno de equilibrio general.

El impacto de las fricciones financieras en la dindmica de las empresas se ha
analizado ampliamente en la literatura, empezando por Banerjee y Duflo (2005), que
muestran como las restricciones crediticias pueden dar lugar a una mala asignacién
de capital. El tema de la mala asignacion de capital ha sido desarrollado y medido
por Hsieh y Klenow (2009), que lo aplicaron a la discrepancia de la productividad
en China e India, y por Mendoza (2010), que examiné el impacto de las fricciones
financieras en los episodios de parada repentina. Arellano et al. (2012) se centraron
mads especificamente en las implicaciones microecondmicas de las fricciones finan-
cieras en la dindmica de las empresas. En trabajos mds recientes, Buera et al. (2011),
Moll (2014) y Midrigan y Xu (2014) han relacionado el comportamiento de la pro-
ductividad de un pais con su nivel de desarrollo financiero. Un anélisis mds reciente
de los efectos de los cambios en las condiciones financieras sobre la economia en
general, incluyendo y especificamente desagregando el crédito a los consumidores,
asi como la dindmica de las empresas, fue realizado por Mian et al. (2020).

En el contexto de Europa, Benigno y Fornaro (2014) y, especificamente para Es-
pafia, Gopinath et al. (2017) utilizan un escenario de equilibrio parcial para analizar
el impacto de que un pais acceda a tipos de interés mds bajos desde una fuente exter-
nay lo utilizan para explicar el comportamiento de las economias del sur de Europa
—Benigno y Fornaro, tambien Saffie et al. (2021)—, mediante la reasignacién del sec-
tor comerciable (manufactura) al no comerciable (servicios y consumo), Gopinath
et al. (2017) mediante un modelo con empresas heterogéneas con restricciones de
apalancamiento que varian en tamaiio. El trabajo de Gopinath et al. (2017) utiliza
en realidad un escenario algo similar al de este trabajo, centrdndose en el papel de
la heterogeneidad de las empresas y las fricciones financieras en el comportamiento
de la economia espafiola tras la creacion de la eurozona. Su objetivo es explicar
la ralentizacién de la tasa de crecimiento de la productividad a principios de la
década de 2000, y lo hace explotando el aumento de la varianza de la producti-
vidad medida a nivel de empresa causado por el descenso de los tipos de interés.
Este aumento se debe a que la restriccién de apalancamiento es mds estricta para las
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empresas pequeilas (o de bajo valor neto) que para las grandes. En consecuencia, las
pequefias empresas tardan mas en ajustar su capital a los nuevos niveles de tipos de
interés que las grandes empresas, lo que provoca un aumento temporal de la varianza
de la productividad medida a nivel de empresa. Gopinath et al. (2017) se centran por
tanto en la dindmica transitoria y en las observaciones detalladas a nivel de empresa.
Sin embargo, el andlisis solo se lleva a cabo en un entorno de equilibrio parcial, ya
que la disminucién de los tipos de interés y las entradas de capital se dan de forma
exdgena. Por tanto, este trabajo puede considerarse como una forma de llenar el
vacio mediante la aplicacion de un marco similar de empresas heterogéneas en un
entorno de equilibrio general internacional, y explicar tanto la disminucién de los
tipos de interés como los flujos de capital hacia la economia espaiiola.

El resto de este documento estéd organizado de la siguiente forma: en la seccion 2
se describen los datos utilizados y se establecen los hechos estilizados que se preten-
den explicar. La seccion 3 presenta el modelo. La seccion 4 trata de la calibracion y
la seleccion de los pardmetros. La seccion 5 presenta los resultados, primero para el
escenario de economia cerrada, antes de la integracion, y luego para las economias
integradas, incluyendo la posible explicacién de los flujos financieros que se produ-
jeron tras la creacidn del euro. También se lleva a cabo un experimento destinado a
explicar los patrones de asignacion de capital tras el boom crediticio en Espafia. La
seccion 6 concluye el articulo.

2. Eurozona: Espafia y Alemania

La eurozona se cred el 1 de enero de 1999, incluyendo primero once paises y
aumentando el nimero desde entonces. El euro se introdujo por primera vez como
moneda interbancaria, y los billetes y monedas sustituyeron a las monedas naciona-
les a partir del 1 de enero de 2002.

Paralelamente a la integracién monetaria y a la creacion del Banco Central Euro-
peo, se produjo la integracidon de los mercados de crédito interbancario: los merca-
dos interbancarios locales fueron sustituidos por un mercado tnico para toda la zona
del euro, con un tipo de interés unico (Euribor), y sin restricciones para los présta-
mos entre bancos de diferentes paises de la eurozona. Poco después de su creacion,
este mercado Unico canalizé grandes cantidades de préstamos internacionales. Los
sistemas bancarios de algunos paises se convirtieron en grandes prestamistas netos,
Alemania en primer lugar, mientras que otros se convirtieron en prestatarios ne-
tos. Entre estos ultimos, Espafia fue el mas importante.

2.1. Contabilidad del crecimiento

Tras la creacidn de la zona euro, la mayoria de las economias europeas experimen-
taron un periodo de crecimiento econémico significativo a principios de la década
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de los 2000. Este fue también el caso de Alemania y Espaiia, tanto en términos abso-
lutos como por persona en edad de trabajar. Sin embargo, la composicidn del creci-
miento en ambos paises fue bastante diferente durante ese periodo, especialmente el
comportamiento de su crecimiento de la productividad total de los factores (PTF). Se
descompone la produccién por persona en edad de trabajar siguiendo a Kehoe (2002),
utilizando los mismos valores de los pardmetros que utilizamos posteriormente para
el modelo: la proporcion de capital o es igual a 0,3 y la tasa de depreciacion O es
igual a 0,08, ambas estdndar en la literatura. Segtin el documento, para una economia

en su senda de crecimiento equilibrado la produccién deberia crecer al mismo ritmo
1

Al -2, que es la serie de la produc-

que la PTF medida elevada a la potencia T
tividad total de los factores, representada en la Figura 1. Como muestra la Figura 1,
tras la creacion de la zona euro, Alemania se mantuvo cerca de la senda de crecimien-
to equilibrado, y ambas variables se mantuvieron relativamente juntas tras el periodo
de los afios noventa en el que la productividad crecié mds rapido que la produccion.

Sin embargo, como se muestra en la Figura 1, este no fue el caso de Espaia.
A pesar de que el PIB por persona en edad de trabajar aument6 significativamente,
la PTF en realidad habia disminuido durante el periodo 2000-2008. En términos de
descomposicion del crecimiento, el crecimiento de la produccién durante este perio-
do fue impulsado principalmente por un aumento de las horas de trabajo por persona
en edad de trabajar, debido sobre todo a la gran inmigracidn, y en menor medida
por la acumulacion de capital. Una gran parte del descenso de la productividad se
ha acreditado, sobre todo por Gopinath et al. (2017), a una entrada de capital tras el
descenso de los tipos de interés reales y el consiguiente aumento de la dispersién de
la productividad entre las empresas del sector manufacturero.

FIGURA 1
PRODUCCION Y PTF EN ALEMANIA Y ESPANA, 1990=100
Alemania Espafna
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NOTA: La produccidn se expresa en términos reales, por persona trabajadora. La PTF se eleva a 1/(1 — a) por
coherencia con la senda de crecimiento equilibrado.
FUENTE: OCDE y Eurostat.
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2.2. Desarrollo y regulacion financiera

Definir la exigencia de la regulacion bancaria es un problema multidimensional,
y suele hacerse mediante multiples indicadores (por ejemplo, Barth ez al. (2013)).
Otro indice sencillo que resume el nivel de desarrollo financiero ha sido construido
en el FMI por Svirydzenka (2016). Este indice de desarrollo financiero utiliza una
serie de indicadores que incluyen el crédito/PIB, los activos de diferentes institu-
ciones financieras como compaiifas de seguros y fondos de inversion, algunos para-
metros del mercado de valores, asi como una serie de indicadores sobre el sistema
bancario, como los mérgenes de interés, los diferenciales de préstamos/depdsitos o
los rendimientos de la inversidn y el capital. El indice describe el nivel global de de-
sarrollo financiero, y consta de dos subindices para las instituciones financieras y los
mercados financieros, respectivamente. El comportamiento del indice de desarrollo
financiero y del indice de instituciones financieras en Espafia y Alemania se muestra
en la Figura 2.

Segtin el indice global y el de instituciones, Espafia ha pasado por un periodo de
rapido desarrollo de su sector financiero a finales de los afos noventa, hasta el punto
de tener instituciones financieras mds desarrolladas que Alemania. Segun el indice
del FMI, el nivel medio de desarrollo financiero de Espafia en el momento de la
creacion del euro era en realidad superior no sélo al de Alemania, sino también al de
la media de los doce paises que formaron parte primero de la zona del euro, a pesar
de que Espaiia tenia entonces un PIB per cépita inferior.

Otra medida sencilla y cominmente utilizada para medir el desarrollo de los ban-
cos es el volumen del crédito a las empresas como porcentaje de la produccién. Esta
medida ha mostrado una dindmica interesante a lo largo del periodo analizado. Las
cifras de crédito bancario/PIB se muestran en la Figura 3. Curiosamente, Espafia pre-
sentaba una mayor cantidad de crédito a las empresas/PIB que Alemania, incluso antes

FIGURA 2
INDICE DE DESARROLLO FINANCIERO DEL FMI
indice de desarrollo financiero indice de instituciones financieras
1,0 1,0
,,,,,,,,,,,,,,, Espafia )~ .. _ | ogf ... FEspafa__

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 0,8 | Alemania
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FUENTE: Svirydzenka (2016).
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de que comenzaran los flujos internacionales y a pesar de tipos de interés mas altos,
con un stock igual al 39,8 % del PIB a principios de 1999, en comparacion con solo el
33,8 % en Alemania en la misma época. Sin embargo, tras la creacion de la zona euro,
el stock de préstamos bancarios en Espaiia crecid significativamente en relacién con el
tamafio de la economia, mientras que en Alemania se produjo un modesto descenso.

Al mismo tiempo, el tamafio del mercado de bonos corporativos para empresas
no financieras siguid siendo pequefio en ambas economias: el stock nominal de bo-
nos en circulacién emitidos por empresas no financieras solo equivalia a alrededor
del 4-5% del PIB en Alemania y al 1-2 % en Espafia durante todo el periodo anali-
zado, segin los datos del BIP. Por tanto, no perdemos mucho al omitir las cifras de
los bonos corporativos.

Cabria preguntarse por las razones del relativamente bajo desarrollo financiero
de Alemania. Aunque ni el indice ni las cifras de los préstamos a las empresas ex-
plican las fuentes del mismo, parece plausible que este nivel mds bajo en Alemania
no se deba al peor cumplimiento de los contratos o al sistema juridico, que son las
razones habituales que se aducen para un menor nivel de desarrollo financiero. Una
explicacion interesante podria ser una estructura diferente de la distribucién de las
empresas en ambos paises, siendo las empresas alemanas posiblemente mas longe-
vas y estables y, por tanto, mas propensas a depender de la autofinanciacién que del
crédito bancario. Aunque hay algunos indicios de que esto es cierto, ya que las tasas
de mortalidad de las empresas alemanas son aproximadamente un punto porcentual

FIGURA 3

PRESTAMOS BANCARIOS A EMPRESAS NO FINANCIERAS
(En % del PIB)
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FUENTE: BCE, Deutsche Bundesbank y Banco de Espafia.
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mds bajas que las espafiolas (una media del 8 % frente al 9 % en Espaia, concentrada
sobre todo en las grandes empresas), no bastan para explicar cuantitativamente las
diferentes pautas de los préstamos.

En el resto del articulo, partimos de la base de que, aparte de las diferencias en la
distribucién de las empresas, fue una regulacién mds estricta y, posiblemente, unas
précticas crediticias més conservadoras de los bancos alemanes las que condujeron
a un menor volumen de préstamos a las empresas incluso antes de la creacion de la
eurozona, siendo el principal factor que explico los flujos de capital observados tras
la integracién financiera.

2.3. Posicion de inversion internacional neta

El aumento del crédito a las empresas por parte de los bancos espaiioles fue finan-
ciado en gran medida por los bancos espaifioles que se endeudaron en los mercados
internacionales de deuda bancaria. Aunque los depdsitos en el sector bancario habian
crecido, la relacion préstamos/depdsitos en el sector bancario en su conjunto pasé de
0,91 a finales de 1998 a 1,09 a finales de 2006, segin los datos del Banco de Espaiia.
El aumento financiado por el endeudamiento internacional se desprende de las cifras
de la posicion de inversion internacional neta como porcentaje de la produccién que
se muestran en la Figura 4. Antes de la creacion de la zona euro, el sector financiero
espaiol era en realidad un prestamista neto frente al resto del mundo. Sin embar-
go, tras la integracion financiera, los bancos espafioles comenzaron a endeudarse a
gran escala en los mercados internacionales. Esto llevé a un deterioro de la PIIN de
las instituciones financieras espafiolas hasta el —32,6 % del PIB a finales de 2016.
También cabe sefialar que el endeudamiento de los bancos se produjo a una escala
mucho mayor que el de otros sectores, incluido el endeudamiento internacional de
los hogares y las empresas no financieras.

FIGURA 4
POSICION FINANCIERA INTERNACIONAL NETA POR SECTORES
(En %)
60 Alemania 60 Espana
el

40 f Otros sectores ~ 40

FUENTE: Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia y Eurostat.
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El deterioro de la posicién de inversion internacional neta de los bancos espafio-
les se vio casi reflejado en una mejora de la PIIN de los intermediarios financieros
alemanes. De ser un prestatario ligeramente negativo en el momento de la creacion
de la eurozona, los bancos alemanes pasaron a ser un gran prestamista neto, ya que
su PIIN mejoré del —5,8 % del PIB al +17,1 % del PIB a finales de 2006. De nuevo,
en términos de tamafio del movimiento, los cambios en las posiciones de los bancos
fueron los mayores entre los diferentes sectores de la economia. Curiosamente, el
tamafo absoluto de las PIIN de los bancos alemanes y espaiioles fue bastante simi-
lar, ya que el ahorro neto aleman se situé en 420.000 millones de euros y el endeu-
damiento neto espaiiol en 318.000 millones de euros a finales de 2006. El tamafio
similar de estos saldos respectivos permite limitar el anélisis de los patrones de los
flujos de capital a solo estos dos paises.

2.4. Resumen: hechos empiricos

Para resumir las conclusiones empiricas, pueden establecerse algunos hechos ca-
racteristicos a raiz de la integracion monetaria y financiera tras la creacion del euro:

1. Tanto Alemania como Espaiia experimentaron crecimiento econémico, pero
en el caso de Espaiia el crecimiento de la produccién se produjo sin un creci-
miento correspondiente de la productividad.

2. Espaiia tenia un sector de intermediacion de los mercados financieros relativa-
mente bien desarrollado, en comparacién con Alemania, en el momento de la
creacion de la eurozona. Tras la integracion, la cantidad de préstamos banca-
rios a las empresas en Espafia aument6 significativamente, sin un crecimiento
correspondiente en Alemania.

3. Gran parte del aumento de los préstamos de los bancos espaiioles se financié
con préstamos en los mercados internacionales de deuda, como muestran los
datos de la PIIN. Al mismo tiempo, los bancos alemanes se convirtieron en
prestamistas netos en estos mismos mercados.

En la siguiente seccidén se desarrolla un modelo para explicar estos hechos.

3. Modelo

El tiempo es discreto y su horizonte es infinito. Hay dos paises, i € {1, 2}. Cada
economia estd poblada por dos tipos de agentes heterogéneos, los trabajadores y los
empresarios (productores de bienes intermedios), cada uno de los cuales tiene me-
dida uno en cada pais. En cada pais hay también un banco representativo y un pro-
ductor de bienes finales representativo. Los trabajadores suministran ineldsticamente
trabajo al mercado laboral, ganan salarios y estdn sujetos a choques idiosincrasicos
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y aleatorios de sus dotaciones laborales, como en Aiyagari (1994). Para protegerse
del riesgo de los ingresos, los trabajadores pueden ahorrar en los bancos, pero estin
restringidos a pedir préstamos.

Los empresarios dirigen empresas monopolisticamente competitivas que produ-
cen bienes intermedios. Para ello, emplean capital y mano de obra. Los empresarios
pueden ahorrar o pedir préstamos al banco representativo. También estdn sujetos a
choques de salida y a choques idiosincrasicos de productividad. El choque de salida
puede interpretarse como la recepcion de un choque irreversible que pone su pro-
ductividad indefinidamente a cero, pero por lo demds no esta correlacionado con los
choques temporales de productividad. Cada vez que un empresario recibe un choque
de salida, un nuevo empresario que produce la misma variedad del bien intermedio
entra en el modelo. Los activos de los empresarios que salen se distribuyen unifor-
memente entre los nuevos. Dado que no existe la condicién de libre entrada, esto
permite mantener constante la medida de los empresarios. Al mismo tiempo, la com-
petencia monopolistica y el riesgo de un shock de desaparicién impiden a los empre-
sarios crecer indefinidamente. Los trabajadores y los empresarios tienen los mismos
factores de descuento y la misma funcién de utilidad de consumo CRRA (constant
relative risk aversion) separable en el tiempo. Debido a la existencia de choques
idiosincrasicos, los empresarios y los trabajadores tienen un incentivo para intercam-
biar sus activos en el mercado de crédito —por razones de precaucion para asegurarse
contra choques adversos de propiedad del trabajo (trabajadores), o de productividad
(empresarios). Los empresarios también pueden querer pedir préstamos para alcan-
zar mds rdpidamente el stock de capital 6ptimo. Sin embargo, el endeudamiento de
los empresarios estd sujeto a una restriccién de garantias, que limita la cantidad que
cada empresario puede pedir prestada a un determinado multiplo de su patrimonio
neto. El rigor de la restriccion puede interpretarse como el rigor de la regulacion
bancaria sobre el crédito. El andlisis se limita al estado estacionario de cada eco-
nomia antes de la integracidn y al estado estacionario de las economias integradas.
Antes de la integracion, cada economia puede considerarse cerrada y analizarse por
separado.

3.1. Productores de bienes intermedios

En cada pais existe un continuo de productores de bienes intermedios de medida
uno. Son monopolisticamente competitivos, y cada empresario produce su propia
variedad de un bien intermedio. El estado individual del empresario viene dado por
su productividad z y por su patrimonio neto a. La productividad tiene dos componen-
tes, uno permanente z, y otro temporal z,. En cada periodo, el empresario contrata
mano de obra y capital para la produccidn, lo que genera beneficios 77, y puede de-
positar parte de su patrimonio neto en un banco al tipo de interés r. Para simplificar
el andlisis, se adopta el supuesto utilizado, entre otros, por Buera et al. (2011) o por
Moll (2014), de que los choques exdgenos a la productividad son conocidos por los
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empresarios cuando toman sus decisiones sobre la contratacion de capital y mano de
obra. Como resultado, las decisiones sobre la contratacion de mano de obra y capital
se mantienen dentro de cada periodo y no tienen efectos intertemporales. Los em-
presarios estdn limitados en su eleccion de capital a un determinado multiplo de su
patrimonio neto a través de una restriccion colateral. Tras la produccién y el pago a
los trabajadores y a los propietarios del capital, el empresario elige entre el consumo
y los activos (patrimonio neto) que asigna para el siguiente periodo.

Al principio de cada periodo, antes de que se tomen las decisiones de produccion
y ahorro, el empresario también se enfrenta a un riesgo de choque de desaparicion,
que llega con probabilidad . La probabilidad de recibir un shock de desaparicion
es independiente del valor del componente de productividad temporal del z,, pero
puede depender del valor del componente de productividad permanente del empre-
sario z, —en la préctica, supondremos que la probabilidad de salida es menor para las
empresas con valores mas altos de z,,.

Si un empresario recibe el choque de la desaparicion, recibe un valor de utilidad
U(a) igual a la utilidad de una corriente constante de consumo con valor presente
igual a su patrimonio neto. Por dltimo, tras la apertura del mercado internacional de
préstamos y empréstitos, asumimos que los bienes intermedios no son comercializa-
bles. Dado que todos los productores de bienes intermedios se enfrentan a problemas
idénticos y la medida de los mismos es constante a lo largo del tiempo, se eliminan
los subindices que denotan la variedad particular que produce la empresa.

La ecuacién de Bellman del empresario viene dada, por:

V(a,2) =, U@ + (1 - £ ){max u(c) + BE V(@' )}
Sujeta a:
c+a =mak,l,a,z)+ (1 +ra

Donde U(a) es la utilidad que obtiene el empresario si recibe un shock de desapa-
ricion, y st es el beneficio obtenido por la empresa. Ambos componentes se describen
con mds detalle a continuacion.

3.1.1. Problema intraperiédico

Dentro del periodo, con la condicién de no recibir el shock de la desaparicion y
después de conocer el valor de su componente temporal de productividad, el empre-
sario contrata el capital k y el trabajo / para maximizar los beneficios de la empresa
que dirige. El precio del trabajo es el salario, denotado como w. El precio de alquiler
del capital es igual al tipo de interés r. Ademds, durante la produccion, el capital se
deprecia a la tasa 0. Dado que los empresarios son monopolisticamente competi-
tivos, también eligen el precio de su variedad de bienes intermedios p, sujeto a su
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funcién de demanda. La funcién de demanda de una variedad procede de la solucién
del problema del productor del bien final (véase abajo), y es conocida por el empre-
sario. El problema del empresario en el periodo viene dado por:

a=max {py—wl—(r + 0)k}

{y.k.1,p}

sujeta a la funcién de produccién (FP), la funcion de demanda (DF) y la restric-
cién de garantia (CC):

(PF)  y=zf(k,])

(DF) y=- (%)y

(CC)  k=<k(a,A,w,r)
Las empresas son monopolisticamente competitivas como en el modelo Dixit-

v
-1 1
Stiglitz, con la elasticidad de la demanda igual a y. Y = Uy(i) 5 di] o es la produc-
1

cién agregada de la economia, y P=[[p(i)' 7di] -7 es el nivel de precios agregado.
Ambos estdn implicitos en el estado agregado de la economia y son constantes en el
estado estacionario, pero pueden diferir entre las economias y antes y después de la
integracion financiera. Esta situacién de competencia monopolistica conduce a una
fijacion de precios estdndar, en la que el precio es un margen sobre el coste marginal

(Cmg) de laempresa,p = yyj Cmyg.Sin embargo, larestriccion de las garantias limita

la cantidad de capital que los empresarios pueden contratar dentro del periodo y les
impide alcanzar las asignaciones socialmente dptimas. La restriccion se obtiene de la
siguiente manera: para cualquier préstamo, que se define como el exceso de capital
instalado sobre los activos propios de la empresa, k — a, la cantidad que el empresario
tiene que devolver por su préstamo se limita a un multiplo del patrimonio neto de la
empresa:

(1+r+0)k—a)=<ia

Esto lleva a que la cantidad de capital que la empresa puede instalar sea un mul-
tiplo de los activos de la empresa:

l+r+0+4

k
—=<
a 1+7r+0

Con 4 = 0, donde 4 = 0 corresponde a un cierre total del mercado de alquiler de
capitales y A — +o corresponde a mercados de capitales perfectos.
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En el Apéndice A se pueden encontrar mas detalles sobre el problema intrape-
riodo.

Por 1ltimo, el componente temporal de la productividad z,, evoluciona segtin un
proceso AR(1) en logaritmos con pardmetro de autocorrelacion p, y un término de
error normalmente distribuido con media cero y desviacion tipica o,

1OgZT,tH = (1 - pZ)ZT + pZ logZT,t + ErZ

3.1.2. Salida y entrada

Si la empresa recibe el choque de muerte, recibe la utilidad U(a), donde U es la
utilidad de una corriente de consumo constante con valor presente igual a a, es decir,

igual a la utilidad de una corriente de consumo constante igual a —. Esta utilidad
r

viene dada por:

V@) = ——u (ﬁ
1-5 \r
Por cada empresa que recibe el choque de desaparicion, nace una nueva empresa
que produce la misma variedad. El nuevo participante recibe una dotacién inicial de
activos a,, y un nivel de productividad z, dado por el producto de una extraccion
de la distribucion de productividad permanente F(z,,) y una extraccion de la distribu-
ci6n invariante de la distribucion de productividad temporal G(z,). Se supone que el
componente de productividad permanente sigue la distribucién de Pareto con el pa-
rametro de forma 7. Estos supuestos sobre la distribucion de la productividad de las
empresas entrantes garantizan que la distribucion de los pardmetros de productividad
en la economia permanezca constante a lo largo del tiempo y, por tanto, eliminan
cualquier riesgo agregado en la economia.
Los activos de las empresas que salen se distribuyen uniformemente entre los
nuevos entrantes. Asf, la dotacion inicial de activos a, de cada entrante viene deter-
minada por la siguiente condicion:

a, [ dF(z,)dG(z,) =f§zpadCI)(a, 2)

Donde ®(a, z) representa la distribucién conjunta en estado estacionario de las te-
nencias de activos y los niveles de productividad. Tras su nacimiento, la empresa
entra inmediatamente en los mercados de trabajo y de alquiler de capital. Por tanto,
la medida de las empresas en la economia se mantiene constante a lo largo del
tiempo.
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3.2. Productor de bienes finales

La economia cuenta con un productor de bienes finales representativo y compe-
titivo. El productor toma las variedades producidas por los productores de bienes
intermedios y las combina en un bien de consumo final utilizando una funcién de
produccién de elasticidad de sustitucion constante (CES):

Y= [ J'; y(i)yyldi]yyl

Donde y es la elasticidad de sustitucion entre las distintas variedades. El precio
del bien final se normaliza a uno. El productor del bien final resuelve el problema
de minimizar los costes de produccién de una cantidad determinada del bien final:

min
¥(0)

f pGiydi

0
Y
1 -1 Y1
A condicién de que la produccién del bien final sea Y = [ f y(i)yydi] "' Estaes-
0

pecificacion del problema da lugar al algebra estdndar de Dixit-Stiglitz (1977) para
las funciones de demanda de las variedades individuales, con la funcién de demanda
para la variedad individual dada por:

=457

1

Donde P=[[p(i)'~"]'-7 es el nivel de precios agregado.

Sin embargo, debido a las perturbaciones idiosincrdsicas que reciben los produc-
tores de bienes intermedios y a la imperfeccién de los mercados financieros de la
economia, la distribucién conjunta de los activos y la productividad solo puede ob-
tenerse numéricamente. En consecuencia, la produccién agregada de la economia, Y,
solo puede calcularse mediante métodos numéricos. Y se utiliza como medida del
PIB en la economia. Para las economias con diferentes pardmetros, y porque el bien
final es el numerario, el indice de precios de los bienes intermedios también puede
diferir entre paises.

Es importante sefialar que el bien final es el numerario en el modelo. También es
el bien en el que se realizan los préstamos y empréstitos, y una vez que las dos eco-
nomias se integran, también es el bien que se comercia entre los paises.

3.3. Trabajadores

Los trabajadores tienen una vida infinita y son similares a los hogares descritos
por Aiyagari (1994). En cada periodo los trabajadores reciben una dotacion estocds-
tica de trabajo, /, que luego ofertan ineldsticamente en el mercado laboral que paga
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un salario w por unidad de trabajo. Para protegerse de este riesgo idiosincratico para
sus ingresos laborales, los trabajadores pueden acumular activos n, y ahorrarlos en
el banco representativo a la tasa de renta r. Los trabajadores se enfrentan a mercados
financieros de renta y estdn restringidos a pedir préstamos. La dotacién de trabajo
evoluciona estocdsticamente siguiendo un proceso AR(1) en logaritmos:

logl,, = (1-p)l +p,logl +€

La media de la dotacion de trabajo se normaliza para asegurar que la oferta de
trabajo agregada es igual a uno en cada periodo.
La ecuacién de Bellman del trabajador viene dada por:

W(n, I; w, r) = max {u(c) + BE V', I'; w', ')}

Sujeta a la restriccion presupuestaria:

l+rn+wl=c+n'
n'=0

Al igual que en Aiyagari (1994), dados los precios y el proceso estocdstico de
las dotaciones de trabajo, existe una distribucién conjunta en estado estacionario
de los hogares sobre su patrimonio neto y sus dotaciones de trabajo. Dado que los
trabajadores estdn limitados para pedir préstamos, su patrimonio neto agregado es
positivo para cualquier tipo de interés r. Como resultado, los trabajadores acaban
siendo el proveedor neto de ahorros al sector bancario. Ademads, dado que el papel
principal del ahorro de los trabajadores en el modelo es el ahorro por precaucion, la
curva de oferta de capital por parte de los hogares va a ser una funcién de pendiente
ascendente del tipo de interés r, y va a ser no degenerada y positiva para diferentes
valores de r.

3.4. Bancos

Los bancos actiian como intermediarios en el mercado de capitales. En la version
de economia cerrada del modelo, en cada periodo recogen depdsitos de los hoga-
res y las empresas nacionales, y conceden préstamos a las empresas nacionales. Se
supone que los bancos son competitivos y no obtienen beneficios. Por tanto, el tipo
de interés de los dep0sitos es igual a r, y el tipo de interés de los préstamos es igual a
r + 0, ya que los bancos tienen que ser compensados por la depreciacion del capital
prestado a los empresarios. El balance del banco representativo del pais i viene dado
por:

Jnd T (n,1)+[1 _(a-kdD(a,z)=]1,_ (k—a)d®(a,z)

azk
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El lado izquierdo es la suma de los dep6sitos de los hogares y de las empresas, y
el lado derecho es el total de los préstamos bancarios a las empresas; nétese que la
empresa se considera depositante si su patrimonio neto es superior al capital social
que instala, es decir, k < a, y prestataria si ocurre lo contrario, es decir, k > a.

Tras la integracién financiera, asumimos que los bancos de los distintos paises
también pueden prestarse y endeudarse entre si. Sin embargo, los depésitos y los
préstamos a los empresarios siguen manteniéndose a nivel nacional y estan sujetos
a las limitaciones locales de las garantias. Esto imita las pautas de integracion finan-
ciera tras la creacién del euro, con préstamos interbancarios generalizados, pero sin
muchos préstamos o depdsitos transfronterizos entre empresas, hogares y bancos.
Dado que los bancos son competitivos en cada pais, los tipos de interés seguirdn
siendo iguales entre los dos paises, aunque las empresas y los hogares de cada uno no
puedan acceder directamente a los bancos del extranjero. Los préstamos concedidos
por el banco representativo del pais i a los bancos del extranjero se denominan PII y
corresponden a la posicion de inversion internacional neta del sector bancario. Tras
la integracidn, el balance del banco representativo del pais i pasa a ser:

JndU.(n,1)+[1 _(a—-kyd®(a,z)=[1_ (k—a)d®(a,z)+ Pl

Por dltimo, la suma de los préstamos y empréstitos internacionales debe ser igual

a Cero:
Y PI1,=0

Es decir, para un modelo de dos paises, los préstamos de los bancos del primer
pais deben ser los préstamos de los bancos del segundo pais.

3.5. Equilibrio en una economia cerrada

Ahora podemos reunir todos los elementos y definir el equilibrio competitivo en
una economia cerrada.

Definicion: El estado individual del productor de bienes intermedios viene dado
por s(i) = (a(i), z(7)). El estado individual de los hogares viene dado por #( j) = (n( ),
1())). El estado agregado S viene dado por las distribuciones de las empresas ®(a, z)
y los hogares I'(n, [ ). El equilibrio competitivo estacionario en esta economia viene
dado por:

— Precios (r,w, p(j)l_,)-

— Funciones de valor de los agentes (V(S, s), W(S, £)), funciones de decision de
las empresas (d(S, 5), a'(S, s), k(S, 5), I(S, s)) y hogares (c(S, 1), n'(S, 1)).

— Condiciones agregadas: nivel de precios Py produccién agregada Y.
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— Activos de los nuevos participantes a,.
— Distribucién de los agentes en los estados ®(a, z) para empresarios y I'(n, [ )

para trabajadores.

Tal que:

1.

Dado su estado individual, los precios y la ley de movimiento del estado agre-
gado, las funciones de valor y decision de cada trabajador resuelven el proble-
ma del trabajador.

. Dado su estado individual, los precios (r, w), su funcién demanda, las condi-

ciones agregadas y la ley de movimiento del estado agregado, las funciones
de valor y decision de cada empresario resuelven el problema del empresario.

. Dados los precios, el productor del bien final resuelve su problema de mini-

mizacion de costes.
El mercado laboral se despeja y la ecuacion del balance del sector bancario se
cumple:

Jl(a,2)d®(a,z) = [1dT(n,1)
Jndl,(n, 1) +[1 _ (a—k)d®(a,z)=[1_ (k—a)dD(a,z)

azk k>a

. Los activos de las empresas salientes se redistribuyen entre los nuevos parti-

cipantes:

fa@zpdfbi(a, 7)=a, fCZPd(I)i(a, 2)

. El estado agregado dado por la distribucion de las empresas y los hogares

evoluciona seguin:
D(a', 7') = F(P(a,2)

T, l) = G((n, L))

. La produccién agregada y el nivel de precios son coherentes con las decisio-

nes individuales de los productores de bienes intermedios:

Y= [ f ; y(i)yy_ldi]yy_l

1
P=[[p@"7]!
La economia se mantiene en el equilibrio estacionario:

F(®(a,z) =P(a,z)
GT'(n,1))=T(n,1)

Cuadernos Econémicos de ICE n.° 103 - 2022/1



138 DESEQUILIBRIOS EXTERIORES Y CRISIS DE DEUDA SOBERANA

Obsérvese que, en el mercado de capitales, las empresas son las dnicas del lado
de la demanda, ya que no hay préstamos de los hogares. Sin embargo, en el lado de
la oferta de capital, una parte del mismo estd formada por el capital suministrado por
las empresas y otra parte por el capital suministrado por los hogares. La suma de las
diferencias entre el capital instalado por las empresas y los activos de estas se utiliza
entonces como medida de la cantidad de crédito en la economia. Esto incluye dos
componentes: el ahorro de los hogares y la reasignacion de activos entre empresas
—por ejemplo, entre las empresas que recibieron un choque de productividad desfa-
vorable y las que recibieron uno bueno.

3.6. La integracion econémica

Se define la integracién econémica o financiera como el hecho de que dos eco-
nomias comienzan a compartir un mercado de capitales comtn. Dado que no hay
riesgo agregado, esto implica que el precio del capital en el mercado de alquiler es
ahora el mismo en todas partes y es igual a r. Ademds, las empresas individuales si-
guen estando sujetas a las mismas tasas de desaparicion y a las mismas restricciones
de garantias, lo que equivale a que las empresas siguen estando sujetas a las regula-
ciones locales y a los préstamos de sus sectores bancarios nacionales. Dado que los
agentes econdmicos pueden ahora poseer activos en otros paises y obtener ingresos
de estos activos, esto implica que los mercados del bien final en ambas economias se
integran —ya que el bien final es idéntico en ambos paises, el flujo comercial neto del
bien final es idéntico al flujo neto de ingresos. Los mercados laborales y los merca-
dos de variedades individuales de bienes intermedios también permanecen cerrados.
La segunda decision cierra las complicaciones relacionadas con el aumento del nu-
mero de variedades disponibles en cada pais, lo que complicaria significativamente
el andlisis y quedaria fuera del alcance de este documento.

Permitimos que dos economias integradoras sean diferentes en tamaiio: dejemos
que el tamafio de una economia venga dado por N, y el de la otra por N,. El tamafio
relativo de ambas economias solo juega un papel en la condiciéon de compensacién
del mercado, pero no afecta al numero de variedades de bienes intermedios produci-
dos en cada economia —este se establece igual a uno en cada una.

En general, hay tres pardmetros que pueden ser diferentes en las dos economias:

— La productividad media de los productores de bienes intermedios.
— Las tasas de desaparicion de las empresas.
— Pardmetros de las restricciones colaterales.

Ademis, cada economia permanece con una distribucion separada de los precios
de los bienes intermedios p(j),.,, ,, ¥ de los salarios w,. La definicién de equilibrio
en la economia global (integrada) sigue siendo muy similar a la de dos economias
separadas, salvo que no hay un solo tipo de interés r, que proviene de una condicion
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de compensacién del mercado comun para ambos paises. Esto se puede resumir en
la igualdad de balances para el banco representativo del pafs i:

Jndl (n,1) +[1 _(a—k)d®(a,z)=[1_ (k—a)dD(a,z)+PII,

azk
Con la condicién adicional de que la posicion de inversidn internacional neta de
la economia binacional integrada sea igual a cero:

DN, PIL=0

Dado que los préstamos internacionales son la tinica parte en la que importa el
tamafio relativo de los dos paises, esta es la tinica ecuacion en la que entran estos
tamafios relativos.

4. Calibracion

En el siguiente paso, el modelo se calibra para que coincida con los momentos
relevantes de los datos. Un periodo del modelo equivale a un afio en los datos. El
Cuadro 1 muestra los valores de estos pardmetros del modelo. Para las formas fun-
cionales especificas, se elige la funcidn de utilidad isoeldstica (CRRA) estdndar con
el pardmetro de aversion al riesgo o'y el factor de descuento 3, ambos idénticos tanto
para los hogares como para los empresarios. El valor elegido de 3 es relativamente
bajo (0,92), pero como el ahorro se produce sobre todo por motivos de precaucion,
acaba siendo suficiente para generar las cantidades de ahorro y los tipos de interés
previstos. La eleccidn del pardmetro de aversion al riesgo o de 2 es relativamente

CUADRO 1
CALIBRACION: VALORES DE LOS PARAMETROS
Var. Valor Descripcion Comentarios

o 2,0 Aversion al riesgo
B 0,92 | Preferencia de tiempo
a 03 Cuota capital
) 0,08 |Ratio de depreciacién
y 30 La elasticidad de la demanda para los

productores competitivos
n 30 Pardmetro de cola de la distribucién

de la componente permanente de z
0. 0,6 Persistencia del término temporal de z Gopinath et al. (2017)
0': 0,1 Desviacién tipica del término temporal de z | Gopinath et al. (2017)
p; 09 Persistencia de la dotacién de trabajo
o 02 Desviacién tipica de la dotacién de trabajo | 90/10 ratio ingresos del trabajo 3,5

FUENTE: Elaboracién propia.
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conservadora y mantiene el ahorro por precaucién en niveles razonables. Por tan-
to, los resultados presentados para el comportamiento del ahorro de los hogares y
de las empresas deben considerarse mds bien como un limite inferior. La funcién de
produccién de los productores de bienes intermedios es Cobb-Douglas con el par-
metro de participacion del capital . La elasticidad de la demanda de las variedades
individuales producidas por los productores de bienes intermedios viene dada por .
Se supone que los pardmetros (a, 0, y) toman valores estandar en la literatura.

Para los procesos de productividad de la empresa, asumimos que el componente
permanente sigue una distribucion de Pareto con el pardmetro de la cola 7 igual a 3.
Debido a la competencia monopolistica y a que las empresas individuales se com-
portan como si se enfrentaran a rendimientos decrecientes a escala, la distribucion
del empleo es (en el caso no distorsionado) cercana a la observada empiricamente,
con colas significativamente mds gruesas que las implicadas por la distribucion de
los componentes de productividad permanente. Se supone que el componente tran-
sitorio sigue un proceso AR(1) en logaritmos, con los pardametros p_y o_fijados en
niveles idénticos a los de Gopinath et al. (2017).

La dotacién laboral del hogar sigue un proceso AR(1) en logaritmos, con coe-
ficiente de correlacion p, y desviacion estandar g,. Los parametros del proceso de
los hogares se han fijado en p, =09 y 0,= 0,2, de acuerdo con Guvenen (2009). La
desviacion estdndar se fija para generar la relacion entre el percentil 90 y el percentil
10 de la renta laboral de alrededor de 3,5, similar a la observada en los datos de Ale-
mania y Espafia en el periodo. La media del proceso de dotacién de mano de obra
se ajusta para que sea igual a uno en la métrica original —esto establece la oferta de
mano de obra agregada igual a uno en cada economia.

Se permite que haya tres parametros en el modelo que sean especificos de cada
pais: la tasa de mortalidad o desaparicioén de la empresa &, la productividad media
de la empresa 7 y la restriccion colateral A. Se permite que la tasa de desaparicién no
solo sea especifica de cada pais, sino que también se permite que varie dependiendo
del valor del componente permanente de la productividad del empresario z,. Dado
que el componente permanente se discretiza para tomar cinco valores diferentes, esto
deja cinco valores diferentes de CZP para calibrar. Dado que el empleo de las empre-
sas estd muy correlacionado con el valor del componente permanente de la produc-
tividad, establecemos las tasas de mortalidad utilizando la media de las tasas de na-
cimiento y de mortalidad de empresas de distinto tamafio (por el empleo) indicadas
por Eurostat. Sus valores se presentan en el Cuadro 2. Estas diferencias reflejan la
distribucién més estable de las empresas en Alemania (tasas de mortalidad més bajas
para las empresas de todos los tamafios, excepto las mds pequeias), y tener en cuenta
otra fuente potencial de niveles de crédito mds bajos para las empresas en Alemania:
como las empresas en Alemania tienen en general menos probabilidades de desapa-
recer, hay un menor nimero de entrantes. Dado que hay un nimero relativamente
menor de empresas que entran en el modelo con un alto nivel de productividad per-
manente, pero con activos iniciales bajos, el sector empresarial en su conjunto tiene
menos necesidad de financiacién externa para alcanzar su nivel 6ptimo de capital.

Cuadernos Econémicos de ICE n.° 103 - 2022/1



REGULACION BANCARIA E INTEGRACION FINANCIERA... 141

CUADRO 2
TASAS DE EXTINCION DE LAS EMPRESAS
Percentil por Valor
tamafio de la empresa ES AL
0-50 0,12 0,12
50-80 0,06 0,05
80-90 0,04 0,015
90-97 0,015 0,005
97-100 0,015 0,005

FUENTE: Eurostat.

Para obtener los valores del resto de parametros especificos de cada pais, hay
que resolver el modelo para calcular los momentos objetivo. Para la media del nivel
de productividad de todas las empresas del pais, nos fijamos en la relacién de los
salarios reales relativos en ambos paises. Para obtener el valor del pardmetro de res-
triccién de garantias A en cada pais, nos fijamos en la proporcién del crédito bancario
a las empresas como porcentaje de la produccion. Tanto el coeficiente salarial como
el crédito bancario se fijan en sus niveles de 1998, es decir, justo antes de la intro-
duccioén del euro. Los valores obtenidos de los parametros especificos de cada pais
se muestran en el Cuadro 3. Los valores de los momentos a los que apuntan estos
pardmetros se muestran en el Cuadro 4. En general, parece que, tras la calibracién, el
modelo capta razonablemente bien las pautas de financiacién de ambas economias.

CUADRO 3
PARAMETROS ESPECIFICOS DE CADA PAIS
Valor
Parametros Descripcion
AL ES
z 1,00 1,19 Productividad media empresa
A 0,369 0,278 Restriccién de garantia
FUENTE: Elaboracién propia.
CUADRO 4
MOMENTOS OBJETIVO
Modelo Datos (1998)
Momentos
AL | ES AL | ES
Ratio de salario real medio 1,275 1,28
Crédito empresas, % PIB 338 | 308 | 338 | 398

FUENTE: Eurostat, Banco de Espaia, Deutsche Bundesbank y elaboracion propia.
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Tomando los pardmetros especificos de cada pais conjuntamente, podriamos ca-
racterizar las dos economias de la siguiente manera: Alemania tiene un sector em-
presarial més estable, como indica la menor tasa de desaparicion de empresas. Las
empresas son también significativamente mds productivas. Al mismo tiempo, las
normas de préstamo bancario en Alemania son mds restrictivas que en Espaia. En
conjunto, la mayor restriccion de las garantias y la menor probabilidad de extincién
hacen que las empresas alemanas tengan que recurrir a la autofinanciaciéon en ma-
yor medida que las espailolas. Las empresas alemanas tienen menos capacidad para
apalancarse de forma significativa, pero también hay menos necesidad de reasignar
capital de las empresas que salen a las que entran, simplemente porque Alemania
tiene menos de ambas.

5. Resultados
5.1. Preintegracion

Para comprobar la validez del modelo y de los pardmetros elegidos, primero se
calculan algunos momentos adicionales, que no estdn fijados, generados por el mo-
delo para las dos economias antes de la integracion financiera. Los resultados de los
dos momentos sin fijar se presentan en el Cuadro 5. En general, el modelo se ajusta
relativamente bien a los momentos que caracterizan los mercados de crédito y la
cantidad agregada de capital utilizada en ambas economias. En el caso de los tipos de
interés, la parte crucial es la diferencia entre los tipos de los dos paises y no el nivel
absoluto de estos tipos de interés, ya que este ultimo suele estar determinado por
la eleccion de la tasa de descuento 5. Como se supone que es idéntica entre las dos
economias, la diferencia entre los tipos de interés reales en las dos economias viene
determinada por pardmetros especificos de cada pais, sobre todo por las restriccio-
nes de las garantias. Ademds de ajustarse al tamafio objetivo del crédito en relacion
con el PIB, el modelo reproduce con éxito la diferencia de tipos de interés reales no
objetivo entre Alemania y Espafia —el modelo genera una diferencia de 0,55 puntos
porcentuales, frente a los 0,70 puntos porcentuales de 1998 observados en los datos.
Esto sugiere la validez de la forma elegida de restricciones financieras que difieren
entre los dos paises.

CUADRO 5
MOMENTOS NO OBJETIVO (ANTES DE LA INTEGRACI()N)
Modelo Datos (1998)
Momentos
Espaiia Alemania Espafna Alemania
Tipos de interés reales 2,05 % 25% 1,8% 2.5%
Ratio K/Y relativo 1,023 1,13

FUENTE: Eurostat, Banco de Espaiia, Deutsche Bundesbank y elaboracién propia.
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Las restricciones de garantias mds estrictas y las menores tasas de desaparicién
de empresas en Alemania también hacen que las empresas alemanas acumulen mas
capital en relacién con su produccion. Comparamos los ratios relativos de capital/
produccién en dos paises. Hay que reconocer que, aunque cuantitativamente es co-
rrecto, el modelo no reproduce los valores absolutos de los stocks de capital/produc-
cion en ambas economias. Una posible razén para ello podria ser el hecho de que el
modelo se centra sobre todo en el sector de la economia y no tiene en cuenta el sector
de la vivienda u otras formas de capital. Aun asi, segin el modelo, la relacién capital/
producto de las empresas alemanas es aproximadamente un 2 % mayor que en Espa-
fa, a pesar de que los tipos de interés son mds bajos en Alemania. Esto subestima la
diferencia real medida en los datos, donde la relacién capital/producto estimada en
1998 en Alemania ha sido aproximadamente un 13 % mayor que en Espaiia.

5.2 Después de la integracion

Tras calibrar y resolver el modelo para dos economias por separado, reflejando
sus estados estables previos al euro, resuelvo el modelo para un equilibrio integrado
descrito en la seccidn 3.5. Para igualar el tamaiio relativo de las dos economias, esta-
blezco que el tamafio de Alemania es el doble que el de Espafia, en consonancia con
sus poblaciones en edad de trabajar a finales de la década de 1990. Tras la integra-
cidn, el nuevo estado estacionario presenta un tipo de interés ligeramente inferior a
la media ponderada por la poblacién de las dos economias cerradas, siendo el nuevo
tipo de interés real igual al 2,19 %. Los momentos del equilibrio general integrado de
los dos paises se presentan en el Cuadro 6.

CUADRO 6
DESPUES DE LA INTEGRACION
Modelo Datos (2006)
Momentos
AL ES AL ES

Bancos PIIN, % PIB +2,1 -S54 +12.2 -30,7
% cambio en K/Y ratio -0,9 +2.,6 34 +4.,6
Pp. cambio en el crédito empresarial % PIB 05 +14 -39 +37.5
% cambio en el stock de capital -1,3 +2.8

9% cambio en la produccién 04 +0,7

% cambio en la PTF 0,0 -0,1

Tipo de interés real 2,19

FUENTE: Eurostat, Banco de Espaiia, Deutsche Bundesbank y elaboracién propia.
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En esta forma, el modelo genera aproximadamente una sexta parte de los cam-
bios en las posiciones financieras internacionales netas observados durante el periodo
1998-2006. Sin embargo, genera los movimientos que cualitativamente coinciden con
la mayoria de las tendencias observadas en los datos durante ese periodo. Alemania se
convierte en prestamista neto y Espaiia en prestatario neto. En términos secundarios,
este resultado se debe sobre todo a los cambios en el ahorro de los hogares, que dismi-
nuye significativamente en Espafia como reaccion a la bajada de los tipos de interés y
aumenta en consecuencia en Alemania. El patrimonio neto de las empresas en ambos
paises no cambia significativamente. El modelo también genera parte del aumento de
la relacion capital/producto observado en Espaiia durante el periodo analizado.

En otras variables, el impacto es relativamente pequefio, pero coincide con todas
las caracteristicas cualitativas de los fendmenos observados tras la creacion de la
zona euro. El stock de capital aumenta en Espaiia y disminuye en Alemania, Espafia
observa un aumento de la produccion de alrededor del 0,7 %, con la PTF medida dis-
minuyendo ligeramente. Esto ocurre porque, debido a los menores tipos de interés de
estado estacionario, las empresas acumulan m4s capital, lo que, en ausencia de cam-
bios en la tecnologia de produccioén, se traduce en una menor productividad medida a
nivel de la economia. Aun asi, el aumento de la produccion debido a la acumulacién
de capital compensa con creces el cambio negativo de la PTF.

Aunque los resultados sobre los cambios en la produccion y la PTF medida pue-
den parecer pequefios, es importante recordar que el andlisis realizado aqui abor-
da el estado estacionario, y no la dindmica de transiciéon. Como sugieren Gopinath
et al. (2017), la mayor parte del descenso de la PTF medida en Espafia tras la crea-
cion de la zona del euro se debi6 a la dindmica de transicion y a que las empresas mas
pequefias tardaron mds en ajustarse a un nuevo equilibrio. Nuestro andlisis sugiere
que, incluso dejando de lado este efecto, es probable que la PTF en Espafia sea menor
a largo plazo tras la integracion econdmica, en relacidn con su contrafactual de eco-
nomia cerrada. Ademds, tras la integracidon, mantenemos constantes las restricciones
de las garantias en los dos paises. Como resultado, el crédito a las empresas se mueve
en la direccion observada por los datos, pero no cambia significativamente —segtin
el modelo, el crédito a las empresas en Espafia aumenta del 39,8 al 41,2 % del PIB,
frente a alcanzar mds del 70 % en los datos. Permitir simplemente que dos economias
se integren, sin tener en cuenta los cambios que se produjeron en ellas después de
1998, es suficiente para que coincidan los patrones cualitativos observados en los da-
tos después de la integracion, pero no es suficiente para explicarlo cuantitativamente.
En particular, tenemos que considerar el posible impacto de una mayor relajacién de
la restriccion de las garantias en Espafia después de la integracién, en consonancia
con el auge del crédito que experimento el pais en ese periodo de tiempo.

Los resultados del modelo sugieren que una parte relativamente grande de los
stocks de posiciones de inversidn internacional netas tras la integracién no son un
fendmeno transitorio, sino que forman parte de un nuevo equilibrio a largo plazo.
En el equilibrio de dos paises, el capital acumulado por los hogares es prestado por
los bancos de las economias altamente reguladas a los bancos de las economias
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poco reguladas, y luego prestado a las empresas de esas economias. Esto conduce a
cambios en el stock de capital, la produccion y la productividad que van en la misma
direccién que los observados en los datos.

5.3. Experimento: la liberalizacion financiera en Espaiia

El ejercicio descrito anteriormente es relativamente restringido. Toma las dos
economias en sus niveles de 1998 y analiza tinicamente los resultados de una posible
integracion de sus mercados interbancarios, manteniendo todos los demds parame-
tros constantes. Sin embargo, en realidad no todos los pardmetros se mantuvieron
constantes después de 1998. Lo mds importante es que Espafia experiment6 un im-
portante auge del crédito, que podria interpretarse como una mayor relajacién del
apalancamiento de las empresas espaifiolas por encima de su nivel de 1998. Desde el
punto de vista del modelo, esto corresponderia a un aumento del valor de 4 en Espa-
fla por encima de su valor originalmente asumido de 0,369.

Para comprobarlo, se ha ejecutado el modelo de la economia integrada de dos
paises dos veces mds, suponiendo primero un aumento de 4 en Espaiia hasta 0,6 y
luego hasta 0,9. Los resultados de ese ejercicio se presentan en el Cuadro 7.

Aumentar el valor de 4 mejora claramente el ajuste del modelo. La integracion
econdmica, unida a la liberalizacion financiera en Espafia, genera patrones que coin-
ciden cuantitativamente con los observados en la década posterior a la creacion del
euro. La relacion capital/producto aumenta en Espafa, mientras que disminuye en
Alemania. El crédito a las empresas aumenta significativamente en Espaifia, mientras
que disminuye ligeramente en Alemania. Esta expansion del crédito se debe prin-
cipalmente al endeudamiento internacional de los bancos espafioles con sus homo-
logos alemanes: la PIIN del sector financiero generada por el modelo se aproxima
mucho a la observada en los datos en 2006.

CUADRO 7
INTEGRACION ECONOMICA CON LIBERALIZACION FINANCIERA
EN ESPANA
Momentos 1‘2‘:‘200?“ 1‘2‘:200;’“ Datos (2006)
AL ES AL ES ES AL
Bancos PIIN, % PIB +6,7 | =172 | +11,1 | 28,1 | =30,7 | +12.2
% cambio en K/Y ratio 2,7 +1,8 4.2 +1,6 +4.6 -34
Pp. cambio en el crédito empresarial % PIB| -1,5 +17 4 23 | +32,5 | 4375 -39
% cambio en el stock de capital -13 +2.8 -3.8 +2.8
% cambio en la produccién -1,1 +1,0 -1,7 +1,3
Tipo de interés real 248 2,74

NOTA: Los valores indicados corresponden al estado estacionario previo a la integracion.
FUENTE: Eurostat, Banco de Espaiia, Deutsche Bundesbank y elaboracién propia.
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Una observaciéon potencialmente contrafactual generada por el modelo es un
aumento de los tipos de interés tras la liberalizacién financiera. Con la integra-
cién financiera, el tipo de interés base generado por el modelo era del 2,19 %. Tras
aumentar el parametro de restriccion de garantias A en Espafia a 0,6, y luego a 0,9,
el tipo de interés de equilibrio en la economia integrada aumenta hasta el 2,48 % y el
2,74 %, respectivamente. El segundo nivel es incluso superior al que existia en Es-
pafia antes de que se produjera la integracion financiera. Esto contrasta con la caida
del tipo de interés real que siguid a la creacién del euro, y con la tendencia mundial
a la baja de los tipos de interés que se produce desde los afios ochenta. Las razones
de ese descenso estan fuera del alcance de este articulo.

El aumento de los tipos de interés que genera el modelo es la clave para explicar
la dindmica del mismo. Tras la liberalizacidn financiera en Espafia, mds empresas
espafiolas estdn dispuestas a pedir préstamos para alcanzar su nivel éptimo de ca-
pital. Este aumento de la demanda de préstamos en Espafia conduce a un aumento
de los tipos. Con unos tipos de interés mds altos, aumenta el ahorro de los hogares
espaioles, pero sobre todo aumenta el endeudamiento de los bancos espanoles con
los bancos alemanes. El aumento de los tipos de interés en Alemania conduce a una
disminucién del endeudamiento de las empresas alemanas (puesto que nada ha cam-
biado en el mercado de crédito alemdn para las empresas, el aumento de los tipos de
interés conduce a un menor endeudamiento), y a un aumento del ahorro de los ho-
gares alemanes. En términos de flujos reales, la mayor parte del aumento del crédito
a las empresas en Espafia se financia con un aumento del ahorro de los hogares ale-
manes, que sustituyen en gran medida los fondos propios de las empresas espafiolas.

54 Experimento: la integracion financiera y estandarizacion
de la regulacion bancaria

Para comprobar si los resultados presentados en las secciones anteriores se deben
realmente a las diferencias en el pardmetro de la restriccion de las garantias, se reali-
z6 un ejercicio adicional. En este caso volvimos a permitir la integracion financiera
entre los dos pafses, pero esta vez la integracion va acompafiada de la unificacion de
las restricciones de las garantias, es decir, ambas se fijan en el nivel de preintegracion
calibrado para la economia espafiola, en 4 = 0,369 en ambos paises. Este escenario
se corresponde con el contrafactual cuando no solo las dos economias integran sus
sectores financieros, permitiendo la libertad de los flujos de capital, sino que también
estandarizan la regulacion bancaria. En este escenario, no habria ninguna diferencia
en las restricciones de garantias a las que se enfrentan las empresas en ninguna de
las dos economias. En esta situacion, las tunicas diferencias entre las dos economias
son sus niveles medios de productividad (més altos en Alemania), asi como las tasas
de desaparicion de las empresas (mds bajas en Alemania). Los resultados del experi-
mento se presentan en el Cuadro 8.

Cuadernos Econémicos de ICE n.° 103 - 2022/1



REGULACION BANCARIA E INTEGRACION FINANCIERA... 147

CUADRO 8
INTEGRACION ECONOMICA CON REGULACION FINANCIERA
ESTANDARIZADA
Momentos relerencia | 1= fuy = 0369|3105 2000
ES AL ES AL ES AL

Bancos PIIN, % PIB 54 | 421 | 407 |03 | 307 | +122
% cambio en el ratio K/L +2.,6 -09 03 | 23 +4.,6 -34
Pp. cambio en el crédito empresarial % PIB| +14 -0,5 -03 | +6,6 +37,5 -39
% cambio en el stock de capital +2.8 -13 04 | =32
% cambio en la produccion +0,7 04 -0.,1 09
Tipo de interés real 2,19 2,54

FUENTE: Eurostat, Banco de Espaiia, Deutsche Bundesbank y elaboracion propia.

Los resultados del ejercicio contrastan fuertemente con los datos. La integracion
de las dos economias, junto con la estandarizacion de su regulacién bancaria a nivel
espaiol, hace que los flujos financieros vayan en la direccidén opuesta a la observada
en los datos: los flujos de capital de Espaiia a Alemania, y no al revés. Como resul-
tado, en el nuevo estado estacionario Espafia se convierte en el prestamista neto, y
Alemania en el prestatario neto. Esto puede explicarse probablemente por las di-
ferencias en la dindmica de las empresas entre las dos economias. Con las meno-
res tasas de desaparicién de empresas que se observan en Alemania, las empresas
de este pais pueden aumentar su capital y crecer mds hacia su tamafo éptimo antes de
verse afectadas por el choque de la muerte. Otros resultados (el aumento del crédito
de las empresas en Alemania y la disminucion real de su sfock de capital) se deben a
que el experimento conlleva una liberalizacion financiera significativa en Alemania
en comparacion con su estado estacionario anterior a la integracién, como demues-
tra el hecho de que el nuevo tipo de interés de equilibrio en el mercado de capitales
integrado converge a un nivel muy cercano al tipo de interés anterior a la integracién
en Espana. En cualquier caso, el experimento proporciona pruebas sélidas de que los
resultados de este articulo se deben principalmente a las limitaciones de las garantias
a las que se enfrentan las empresas en las dos economias, y no a otras diferencias
entre ellas.

6. Conclusion

El objetivo de este articulo es contribuir a explicar el impacto de las diferentes re-
gulaciones del sector financiero en las economias de la eurozona sobre los patrones de
los flyjos financieros, el crédito a las empresas y otras variables macroeconémicas
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tras la creacion del euro. La primera contribucién es aportar pruebas del grado re-
lativamente menor de regulacién y conservadurismo de los bancos en los paises
deficitarios, sobre todo en Espafia, en relacién con los de los paises excedentarios,
como Alemania. Estas diferencias en la regulacién pueden explicar las diferencias
entre los patrones de financiacion de las empresas observados en los datos antes de la
creacion de la eurozona y la integracion de los mercados de capitales. En segundo lu-
gar, se muestra que estas diferencias en la regulacién ayudan a explicar los patrones
observados en los flujos internacionales de capital, con Alemania convirtiéndose en
un pais excedentario y Espaiia convirtiéndose en uno deficitario, explicando también
los patrones observados en su produccién y stocks de capital. Nuestros resultados
sugieren que, mientras existan diferencias regulatorias, es probable que persistan las
significativas posiciones financieras internacionales absolutas entre los paises de la
eurozona.

El articulo deja algunas dreas importantes sin explorar. En particular, no propor-
ciona una justificacion de cudl debe ser el nivel ptimo de las restricciones de las
garantias. En la version actual, estas restricciones tienen efectos claramente adversos
para la economia y le dificultan alcanzar su asignacién éptima de capital. En conse-
cuencia, cuanto mds laxas sean, mejor para la economia. Sin embargo, la expansién
financiera ilimitada tiene sus limites, lo que quedd claramente demostrado con los
acontecimientos de la crisis de la deuda europea. Los bancos espafioles se vieron
gravemente afectados por los efectos de su expansion crediticia posterior a la inte-
gracién y anterior a la crisis, lo que provocé una crisis econdmica en Espafia y turbu-
lencias financieras en toda la zona del euro. Como resultado, se eliminé una parte de
las grandes posiciones de inversion internacional netas observadas antes de la crisis
de la deuda europea, y las economias de la zona del euro redujeron parcialmente la
integracion financiera observada antes de la crisis. En este documento no existen
mecanismos para este tipo de «exceso de deuda» o inversion parcial de la integracion
financiera. Incorporar a este marco la posibilidad de que se produzcan expansiones
crediticias excesivas y los efectos adversos de las grandes posiciones de inversion
internacional netas seria una ampliaciéon muy interesante y un drea prometedora para
futuros trabajos.
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APENDICE A

Mas detalles sobre la competencia monopolistica y los productores
de bienes intermedios

Problema del productor de bienes finales

El problema del productor de bienes finales sigue el problema estdndar de equi-
librio monopolistico de Dixit-Stiglitz. Consideremos un productor que fabrica
un bien final. El precio del bien final es el numerario de la economia. El produc-
tor utiliza variedades producidas por productores de bienes intermedios mono-
polisticamente competitivos y las agrega utilizando una funcién de produccién
CES:

Y =[[y@)rdi]"

es la elasticidad de sustitucion entre variedades.

1

El problema del productor del bien final se puede presentar como la minimiza-
cién del coste de producir el producto y, donde el coste viene dado por:

Jy(@p(idi
Sujeta a producir la cantidad de producto y, y la condicién de beneficio cero:
Y= [y()p(i)di
La condicion de primer orden para un y(i) arbitrario viene dada por:
p() = AL y(@)rdi]"?~y (i)

Tomando dos variedades arbitrarias, i y j, escribiendo su condicién de primer
orden y resolviendo para A, se obtiene:

pG@) _ pQ)

Yy Gy

Resolviendo para la demanda de la variedad j, se obtiene:

¥(j) = (%)‘]_"ya)
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Ahora podemos proceder con el dlgebra estandar del problema, integrando térmi-
nos para llamar al gasto del productor del bien final:

P = YP(TFp)Tr

Ademds, recordemos que y = es nuestra elasticidad de sustitucion. Téngase

1—
p y—1
v

en cuenta que, con esta sustitucion también tenemos p = . Por tanto, obtenemos:

y@Op(@) = y()Hp(jypGy-
Integrando ambos lados con respecto a i:
Jy@p(di = y()p(jy [pGy-'di
Y reorganizando para resolver y(j):
: Jy(p(idi
Y=
p(y JpGiy-'di
Ahora podemos utilizar la condicién de beneficio cero para el productor del bien
1
final a sustituir [y(i)p(i)di. Ademads, podemos definir P = [[p(i)'~7di] -7 como indice

de precios relevante en la economia:

y(j) = DGyP
O, tras un pequefio reordenamiento de los términos:

)= (%Z))

Desde la perspectiva de una empresa individual, Y'y P son pardimetros —son varia-
bles agregadas. Técnicamente, esto daria dos variables agregadas para entrar en el pro-
blema del productor. Sin embargo, Yy P siempre entran en los problemas del produc-

tor de bienes finales e intermedios en una proporcion fija, que puede definirse como:
Y
P

Por tanto, la demanda del productor de bienes finales de la variedad j de un bien
intermedio viene dada por:

y)=C-p()”

Esta es la funcién de demanda que utilizaran los productores de bienes interme-
dios monopolisticamente competitivos.
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Problema del productor de bienes intermedios

Supongamos que no hay ineficiencias en el mercado de crédito y que el productor
de bienes intermedios puede elegir libremente el capital y la mano de obra a contra-
tar. El problema del productor es ahora:

mkalx( py —wl—rk)
Sujeto a:
y = zk*l'-«
y=Cp

1
1

> 1
Ahora podemos sustituir el precio por p = (%) "=cy Yy 7 para obtener:

1 1
n/}a}x(C?y(k, 1)17 —wl—rk)

1 1

1 p2 > 1
Y de nuevo, podemos tratar C» = bAd (l)y 1 como una constante (C7 = D).

Lr=\p) P

P
Las condiciones de primer orden del problema, vienen dadas por:

-1 _1L
D—yy Yy Yy, =T
-1 _1
DyTY Ty =W

Combinando las dos, obtenemos una condicién para las productividades margi-

nales:
D_w

Ye T
Y utilizando la funcién de produccién Cobb-Douglas:

Yy ak '\l a

.
woy, (-akl* 1-ak

Si la cantidad de capital estd fijada de alguna manera (por ejemplo, debido a una
restriccion de préstamo vinculante), esto nos da una solucién para la cantidad de
trabajo contratado por la empresa:

Podemos observar, que la relacion capital/trabajo utilizada por las empresas no
depende del nivel de precios agregado P ni de la produccion agregada Y.
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Eleccion de capital sin restricciones

Ahora tenemos que resolver la eleccidon dptima sin restricciones del capital por
parte de la empresa. Volvamos a la condicién de primer orden para el capital. Ade-
mds, recordemos que, para una funcién de produccién Cobb-Douglas, tenemos

k k k
orden puede ser escrita como:

l-a l1-a
y=zkil'-*=7 (L) kyquey, = OLZ =az (L) . Por tanto, la condicién de primer

1 _ 1
C7yy1y_7yk=r
1
1 _ l-a \—™7%, 1-a
4l
1 | 1 -1(1-a) 1
C79’; % yé Tk
_ Y y-Dd-a)
=c{ro 1Yo (1)
y r k

r a w

_ 4 _ y-DH-a)
k= CZVI(a(y 1) l-a prr-Dd-a)y,-¢-Dd-ao
b4 a

Por consiguiente, la eleccién 6ptima del capital para una sola empresa depende de
las condiciones agregadas C. También estd relacionada negativamente con el tipo
de interés y con el salario.

Ahora podemos escribir la produccion de la empresa para un determinado stock

k= Czy,()/— 1 g)y(l _al)(y—l)(l—a)
Y

de capital: [\ 1
—_ afl-o — i

y=2zk —z<k) k

_(l-ar lfak
YT w

Asf que, de nuevo, si el capital estd de alguna manera restringido, la cantidad de
trabajo a contratar no depende de las condiciones agregadas. Ademds, y es lineal en z.
Ahora, consideremos lo que ocurre si la empresa puede elegir su capital libre-
mente. En ese caso, obtenemos una solucidn larga para la produccion de la empresa:

3 V—lg Viy(l—a)
r=2e(55) (&)
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La cual ahora es fuertemente convexo en z. La produccién de las empresas ahora
depende de C, sin embargo, todavia solo lo hace de forma lineal.

Precios y productividad

Por ultimo, podemos resolver el precio que cobra la empresa:

y=Cp7
1

1
p=Cry7r

Utilizando la expresion final del apartado anterior, obtenemos:

1

I v\ -\ —=

P y—la\/(L v
p=C7 (Zyc( v r)(k) )

Ly oyt
p zy-la\k

: / . .
Este es un resultado interesante. Dado que — es solo una funcién de los pardmetros

k
I- a%), parece que el precio que cobra la empresa no depende

.l
y los precios (% ==

de las condiciones agregadas (C), incluido el indice de precios (P). Como es légico,
los precios cobrados serdn menores para las empresas con mayor productividad z.
En este caso, esto significaria que el indice de precios agregado acabard dependien-
do mds de los pardmetros de productividad (z) y, en menor medida, de los precios

(ryw).
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APENDICE B

Algoritmo de solucion

El modelo es algo complicado. Sin embargo, el proceso de soluciéon puede divi-
dirse en dos bloques, uno para los trabajadores y otro para los empresarios. Como
estos dos bloques de la economia sélo interactiian entre si a través de los precios, el
proceso de solucién puede mantenerse en gran medida separado para cada uno de
ellos.

Antes de comenzar la solucidn, hay que discretizar las variables de estado conti-
nuas (activos para los trabajadores y empresarios, niveles de productividad para los
empresarios y dotaciones laborales para los trabajadores). Las dotaciones laborales
de los trabajadores (/) y el componente temporal de la productividad de los empre-
sarios (z,) siguen procesos AR(1) con términos de error normalmente distribuidos
(en logaritmos). Estos se han discretizado utilizando el método de Rouwenhorst
(1995), que es muy adecuado para discretizar procesos AR(1) altamente persistentes
(Kopecky y Suen, 2010). Las dotaciones laborales de los trabajadores se discretiza-
ron en 7 valores, y el componente temporal de la productividad de los empresarios
en 6 valores. El componente permanente de la productividad de los empresarios,
distribuido por Pareto, se discretizé en 5 valores, correspondientes a las medias de
los siguientes percentiles de la distribucion de las empresas: 50 % inferior, 50-80 %,
80-90 %, 90-97 % y 3 % superior.

Las cuadriculas para los activos se discretizaron en 50 niveles para los trabajado-
res y 100 para los empresarios. Estas cuadriculas estaban igualmente espaciadas en
logaritmos, lo que dio lugar a cuadriculas mucho mds densas para los valores bajos
de los activos en la métrica original. Esto permitié un nimero relativamente peque-
flo de puntos de cuadricula, a la vez que permitié preservar adecuadamente la mayor
parte de la curvatura en las funciones de valor y de decision, que es més frecuente pa-
ra los valores bajos de los activos. Este menor nimero de puntos de cuadricula para
los activos se utilizé para la iteracién de la funcidén de valor, que es la parte mas
costosa numéricamente del proceso de solucién. Para calcular las densidades de las
distribuciones de activos, el nimero de puntos de cuadricula se multiplicé por diez,
es decir, hasta 500 para los trabajadores y 1.000 para los empresarios, utilizando
valores interpolados para la funcién de decision.

El algoritmo de solucién procede en bloques:

1. Realiza una conjetura inicial para los precios y las cantidades de equilibrio: el
salario, el tipo de interés, las condiciones agregadas a las que se enfrentan las

empresas (C = P‘L)’ y la dotacion inicial de los nuevos participantes (a).
-V
2. Dados los precios y las condiciones agregadas, resuelve el problema del ho-

gar:
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a) Calcula la renta para cada punto de la cuadricula para la dotacién de trabajo
y los activos.

b) Dada la renta, resuelve la decision de ahorro 6ptima utilizando la iteracién
de la funcién de valor.

¢) Dadas las funciones de valor y decision, resuelve la distribucién de activos
en estado estacionario entre los hogares.

3. Resuelve el problema del empresario:

a) Dados los precios y las condiciones agregadas, calcula la solucién del
problema intratemporal del empresario tal y como se presenta en el Apén-
dice A.

b) Dada la solucién del problema intratemporal, calcula la renta en cada pun-
to para los activos y el producto.

c) Dada la renta, resuelve la decision 6ptima de ahorro utilizando la iteracién
de la funcién de valor.

d) Dadas las funciones de valor y de decision, resuelve la distribucién en
estado estacionario de los activos entre los empresarios de la cuadricula.

4. Dada la distribucion de los activos y las densidades de las dotaciones de mano
de obra y los niveles de productividad, calcula el vector de exceso de deman-
da agregada. Si el vector de exceso de demanda es suficientemente cercano a
cero, se ha obtenido la solucién.

5. Calcula las derivadas del vector de exceso de demanda resolviendo de nuevo
los pasos 1 a 3 con precios ligeramente modificados.

6. Utilizar las derivadas calculadas en el paso 4 para actualizar el vector de pre-
cios.

En el vector de dos paises, la solucion procede de forma idéntica al proceso des-
crito anteriormente, pero la condicion de compensacion del mercado de capitales es
ahora una suma del exceso de demanda de capital en ambos mercados, ponderada
por su tamaifio relativo.
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