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El rol del sistema �nanciero

Separación propiedad control: el administrador (emprendedor) y el
dueño del capital.

Implica cambiar el modelo base en dos dimensiones:

1 Información asimétrica:

selección adversa (falta información sobre el tipo de emprendedor)
riesgo moral (falta de información sobre las acciones del emprendedor)

2 Comportamiento oportunista: no se respetan los contratos

Necesidad de establecer contratos IC
Sistema legal
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En forma reducida
r = Af 0(k) + ρ

donde ρ es una brecha que depende del grado en que (1) y (2) se
solucionan.

(1) + (2) reducen acumulación de capital (k) y afectan su uso (A)
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1a. Selección adversa

Dos tipos de proyecto: AH y AL tal que AH > AL = 0 y un activo
libre de riesgo que renta r

Y = AiK

En este caso lo e�ciente es invertir todo en el proyecto rentable
siempre y cuando AH > r

Sin embargo agentes riesgo neutrales (que no puedan distinguir entre
los emprendedores) �nanciarán los proyectos siempre y cuando
πAH > r .

Solución; mecanismos que revelen tipo en t=0 o recolección
información (costo �jo)
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1b. Riesgo Moral

Un solo tipo de emprendedor, pero que debe trabajar en su empresa
(e es el esfuerzo): Y = ge

La empresa requiere una unidad de capital

Este esfuerzo tiene un costo convexo C (e) y no es monitoreable!!

Si la utilidades de la empresa fuesen de el, trabajará tal que

C 0(e) = g

e� = φ(g)

por lo que
Π = φ(g)g � 1

Si el no tiene la unidad de capital: obtiene �nanciamiento de un
tercero. Supongamos le paga: 0.5 � (φ(g)g � 1) y que
0.5 � (φ(g)g � 1) > r
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1b. Riesgo Moral (cont)

El problema es que una vez que la empresa dejar de ser de el sus CPO
cambian:

C 0(e) = 0.5 � g
Hay un rango de proyectos que no se �nancian...

Solución:

Monitoreo
Contratos que obliguen a e > 0
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2. Comportamiento oportunista

Asumir una empresa que requiere 1 unidad de capital y 1 de trabajo
(proporciones �jas) para producir A unidades del bien.

El capital requiere una transformacion, que lo hace especí�co a la
empresa. Por lo que su valor fuera de ella es cero.

Supongamos que las partes acuerdan el siguiente contrato
antes:trabajo 0.5A, capital 0.5A

Y que 0.5A > w , 0.5A > r donde w y r es lo que obtendrias fuera de
la empresa.
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2. Comportamiento oportunista (cont)

Timing:

�rman contrato => se tranforma el capital => se produce => se paga

El problema es que una vez transformado el capital el trabajador
puede entrar en comportamiento oportunista.

Su opcion fuera sigue siendo w , mientras que la del dueño del capital
es cero, por lo que se va a tener que resignar a que le paguen ε,donde
0 < ε < 0.5A.

En este caso, hay proyectos que no se hacen, pues ε < r .

Solución: sistema legal que obligue a un pago de capital de0.5A

Cowan () Macro I 03/06 8 / 20



Que entendemos por sistema �nanciero

1 Intermediarios �nancieros:

Bancos
Compañias de seguros

2 Mercados �nancieros

Instrumentos (e.g acciones)
Infraestructura de intercambio (bolsa, OTC...)
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El rol del sistema �nanciero

1 Reduce el costo de información ex-ante sobre proyectos
2 Monitorea la implementación de proyectos ex-post, ejerciendo
"gobierno" corporativo

3 Facilita las transaccion, la diversi�cación y el manejo del riesgo.

Cowan () Macro I 03/06 10 / 20



1. Reduce el costo de información ex-ante

Economías de escala: bancos y otros intermediarios �nancieros (costo
�jo) (Boyd & Prescott 1986, Greenwood y Jovanovic 1990)

Mercados de capitales incrementan los incentivos a pagar el costo �jo
de información (menor efecto precio) (Holmsotrom y Tirole 1993)
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2. Monitorea la implementación de proyectos ex-post

Economías de escala: bancos y otros intermediarios �nancieros (costo
�jo) (Diamond 1984)

Mercados líquidos de acciones => permite:

benchmaring con otras �rmas de sectores similares
amarrar w a precios accionarios, amenaza de "tomas hostiles"

Contratos IC: deuda (Townsend 1979)
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3. Facilita manejo de riesgo

Tres tipos de riesgo:
1 Cross section (pool de proyectos)

var(a+b) puede ser menor que var(a) o var (b) si cov(a,b)<0
mercados �nancieros permiten "atomizar" inversiones => no solo
separa propietario del emprendedor, sino que permite multiples
propietarios.

2 Intertemporal
3 Liquidez

agentes inciertos sobre sus necesidades de liquidez en t+k (ejemplo
enfermeda, o viaje)
proyectos productivos son de lenta maduración y tamaño mínimos(por
ejemplo estudios CEA)
no invierten en proyecto, ante el riesgo de tener que liquidar.
sistema �nanciero permite diversi�car este riesgo (bancos, préstamos
corfo)
Supuesto base: demandas de liquidez idiosincráticas
Modelo Diamond-Dybvig (1983)
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Evidencia Empírica

Tres enfoques:
1 Cross section (Goldsmith 1969, King and Levine 1993)
2 Panel
3 Sectores + �rmas (Rajan y Zingales 1998)

Interesa testear:

F => A
F => K̇

Los grandes problemas:
1 endogeneidad

cY
L

< => F

Y
L

< => F

2 Como medir F
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King and Levine 1993

77 paises, 1960-89

variables dependientes: bYL , bk, bA
F es el stock de pasivos de intermediarios �nancieros en 1960
(endogeneidad)

Control por otras variables que afectas y � y el nivel de y inicial
(convergencia)
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Problemas:

Soluciona el problema de endogeneidad usar valores en 1960?
Medida de F limitada

Extensiones posteriores:

Levine & Zervos (1998) bancos + bolsa = F
Estimaciones VI: Levine, Loayza y Beck (2000) usan determinantes
legales de F (sistema legal británico, frances, aleman o escandinavo)
Paneles
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Rajan y Zingales 1998

Usan datos a nivel sectorial para identi�car el efecto del desarrollo
�nanciero en el crecimiento.
Parte de la base de que diferencias tecnológicas => sectores que
depeden más del sector �nanciero => estores sectores debiesen crecer
relativamente menos en econonomias con bajo desarrollo �nancierro.
Como miden dependencia �nanciera?

fd =
caja
I

Construyen medidas para EEUU a nivel sectorial usando datos a nivel
de �rmas.
Estiman

gsp = αfds � Fp + βfds + γFp + τssp + εps

usando datos de UNIDO.

F =credito domestico + capitalización de mercado bolsa.
Encuentran α > 0
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