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1 Clase 2: Modelos Microeconomicos de Imperfec-
ciones Financieras

1.1 Motivacion

Modelos Microeconémicos de Imperfecciones Financieras

e Acceso y costo del crédito es percibido como un problema para el crec-
imiento por empresarios a través del mundo

Cost of finance severe obstacle

Fraction of firms
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e Préstamos tipicamente requieren colateral, son de corto plazo, etc.

Modelos Microeconémicos de Imperfecciones Financieras

e Modelo standard, firmas eligen stock de capital k* tal que:

£y = r



— Empresario invierte 6ptimamente

e Consumidores eligen patrén de consumo que satisface

uc(cr) = BEr[uc(cr1) (res1 — 14 9)]
- Modelo asume que existe un mercado de crédito donde es posible

prestar o pedir prestado cualquier cantidad a tasa r

Modelos Microeconémicos de Imperfecciones Financieras
e Por qué podria no ser este el caso?
— Mercados financieros son tipicamente imperfectos
e Asimetrias de informacién:

- Riesgo moral
— Seleccién adversa
o Contratos son incompletos

o Estas imperfecciones resultan en limites en acceso y/o costos

1.2 Riesgo Moral
1.2.1 Inversién Fija

Riesgo Moral
e Empresario (borrower):

- Tiene un proyecto que requiere una inversién de tamario I

— Tiene activos por un valor A < I que pueden ser invertidos en el
proyecto o consumidos

— Necesital — A
e Proyecto:

- Retorno:
{ R conproba. p

0 conproba 1—p

- Sujeto a riesgo moral:

* Empresario puede esforzarse o flojear
* Sise esfuerza p = py
* Siflojea p = pr < pH, pero tiene beneficio privado de B

- Interpretaciones Alternativas



Riesgo Moral
e Inversionista (lender):

- Se comporta competitivamente (cero utilidades)

Ambos agentes neutrales al riesgo

Empresario protegido por “responsabilidad limitada” (limited liability)

- Implicancias

Tasa de interés de la economia igual a cero

Contrato financiero entre el empresario y el inversionista determina:

- Si el proyecto es financiado

— Coémo se distribuyen los retornos en caso de éxito

R = Rb =+ Rl
Riesgo Moral
e Sequencia de eventos:
| | | | >
[ [ [ [ g
Acuerdo o Riesgo Resultado
de Inversion Moral

contrato

e Supuesto adicional:
- Proyecto tiene VP positivo sélo si hay esfuerzo
puR—1>0>p, R—-1+B

— Contratos que no implementan esfuerzo violan alguna condicién de
participacion



Riesgo Moral

e Problema del Inversionista

— Intuicién: Contrato debe preservar suficiente participacién del em-
presario para que ejerza esfuerzo
— Ry no puede ser muy bajo
— Condicién de compatibilidad de incentivos (Incentive Compatibility):
PRy = pLRy + B
B B
pH—pL  Ap

- Determina una cota inferior a los retornos del empresario

Ry =

Riesgo Moral

e Corolario: El empresario no puede creiblemente prometer todo el retorno
del proyecto al prestamista

B

R; = R—-R, < R——
! b= Ap
N——

Ingreso Prometible
o Elingreso prometible (pleadgeable income) es menor que el retorno total:
- Algunos proyectos con VP positivo no seran financiados

e Definamos el retorno prometible esperado:

B
P=pu (R‘Ap>

e pyB/Ap corresponde a una renta de informacién

Riesgo Moral
o Cuanto estd dispuesto a prestar el inversionista?
- Condicién de participacion (IR;):

pHR; > I-A

w(eg)e

- Equivalentemente:
- B
A>A=pyg—— R—-1
> PH Ap (pH )

— Asumiremos A > 0



Riesgo Moral
e Observaciones:

— Empresario debe tener riqueza positiva para poder financiar proyecto
- Proyectos con rentabilidad positiva no son financiados

* Poca riqueza asociada con poca participaciéon
* Empresario prefiere no esforzarse
* Intuiciéon: Asimetria en el beneficio

- Hay racionamiento en equilibrio
o Qué determina cudnto puede pedir prestado el empresario?

- Riqueza inicial: A
— Costo de agencia: pyB/Ap

* Beneficio de no esforzarse: B
* Informacion contenida en el resultado: py/Ap

- Enla préctica el costo de agencia depende de las condiciones legales
y regulatorias de un pais.

Riesgo Moral
e Rol del colateral:
- Empresario puede comprometer un activo que es liquidado por un

valor residual de C en caso de fracaso

* Es facil verificar que atin cuando no puede ser invertido, el ac-
tivo juega un papel similar a los activos liquidos A (chequear)

— Caso mads interesante: Parte de la inversién es comprometida como
colateral y tiene un valor residual de C

x Colateral reduce la necesidad de activos iniciales:
pH(RfB/Ap) >I1—-—A- (1pr)C

Az A—(1-pn)C 1)

* Note: Ahora un aumento en la probabilidad de éxito tiene un
efecto parcial negativo en la necesidad de riqueza que depende
del valor del colateral

* Relacién con la banca rota

x Para pensar, que puede determinar que A sea negativo? Alguna
relacion con los estdndares de préstamo en la crisis subprime?



o

Riesgo Moral
e Implicancias para la inversién y productividad:
- Inversién es menor que socialmente 6ptimo si hay empresarios con
falta de activos
- La distribucién de los fondos es ineficiente en general:

Activos distribuidos de acuerdo a G(A), iid
Retornos distribuidos de acuerdo a F(I), iid

*

*

* Asumamos caso extremo en que las distribuciones son indepen-
dientes

* Probabilidad de que el empresario i obtenga financiamiento:

P(A; > I —puR; +puB/Ap)

Riesgo Moral

1.2.2 Inversién variable
Riesgo Moral
e En modelo con inversién fija los retornos son infinitamente decrecientes

e Asumamos ahora retornos constantes: RI, I € [0,00), en caso de éxito

Beneficio privado también proporcional a la inversién: Bl

El resto del modelo es el mismo, pero ahora RI = R, + R;

VP positivo sélo si hay esfuerzo: pyR > 1> p R+ B



e Supuesto adicional (inversion finita):

puB @

paR <1+ Ap

Riesgo Moral
o Condiciones de participacion y de incentivos:

ApR, > BI (©)
pH(RI=Ry) 21— A (4)

e Optimo para el empresario invertir tanto como pueda:

— Utilidad es:
Up = paRy— A
— Inversionista tiene cero utilidad:

* Todo el excedente social queda en manos del empresario
* En equilibrio:
Ub = (p HR - 1)1

Riesgo Moral
¢ Reemplazando (3) en {@#) obtenemos:
[<kA 5)

donde

_ 1
1—pu(R—B/Ap)

es positivo dado y representa el leverage que el empresario puede

obtener de sus activos.

k >1 (6)

e De qué depende este leverage?

— Del beneficio privado de flojear (B)

— De la razén de verosimilitud de la sefial (pr/Ap)

Riesgo Moral

e Las ecuaciones (B) y (6) definen la capacidad de endeudamiento del em-
presario
g Pu(R—B/Ap)
1—pu(R—B/Ap)




Es facil verificar que la capacidad de endeudamiento es creciente en la
rentabilidad del proyecto (R) y decreciente en la importancia del riesgo
moral (pyB/Ap).

Relaciéon con el uso de colateral (TBD)
Ejemplos con tecnologia de monitoreo

Implicancias agregadas

Riesgo Moral

1.3
1.3.1

Capacidad de inversién depende de:

- Riqueza del inversionista
- Disponibilidad de colateral o valor colateral de la inversion
— Capacidad de reducir la impotancia del riesgo moral

* Tecnologias de monitoreo
* Caracteristicas del sistema de contratos
* Legislacién de bancarrota

- Es facil visualizar las implicancias macroeconémicas

* Nivel de inversién y pérdida de excedente social
* Distribucién ineficiente del capital

Selecciéon adversa

Caracteristicas béasicas del modelo

Seleccién adversa

Las acciones del empresario son observables por el inversionista
Hay diferentes tipos de empresarios (buenos y malos)

El tipo del empresario no es observable para el inversionista
— Hidden types versus hidden actions

Esta es la fuente de informacién asimétrica en el modelo



1.3.2 Temas
Seleccién adversa
e Esta simple asimetria puede generar importantes problemas

— Desaparicién del mercado (extremo)
— Subsidios cruzados

— Uso de senales costosas

o Estos problemas pueden distorsionar los niveles y distribucién de la in-
version

e Discutiremos los primeros dos tipos (principalmente)

- Caracterizacién del tercer problema requiere el uso del concepto de
equilibrio bayesiano perfecto que estd fuera de este curso

1.3.3 El modelo

Seleccién adversa

e Empresario desea financiar un proyecto de inversion I

e Asumiremos por simplicidad que no tiene activos (A = 0)

Si el proyecto es exitoso, tiene un retorno de R y cero si falla

e Empresario puede ser bueno o malo

Su tipo es informacién privada

— Buen empresario tiene probabilidad de éxito p

— Mal empresario tiene probabilida de éxito g < p

e Asumiremos que pR > I proyecto del buen empresario es socialmente
rentable

— Dos casos:

pR >1>gR
PR >gR > 1



Seleccién adversa

e Mercado de capitales es competitivo (r = 0)

e Inversionista tiene la siguiente distribucién a priori acerca de los tipos:

p conprobabilidad  «
g con probabilidad 1-—a

e Distribucién esperada de probabilidad ex-ante
m=uap+(1—a)g

Seleccién adversa

e Inversionista conoce el tipo

Si el tipo es p:

- Condicién de participacion:

p(R—Ry) =1
R-1
RS = P22
p
e Sieltipoesq:
- SigR < I el inversionista no recibe financiamiento
-SigR>1
R—-1
RE = == < RS

El retorno para el empresario bueno es mayor que para el malo.

Equivalentemente, la tasa de interés implicita es mas baja para el empre-
sario bueno.

Seleccién adversa
¢ Consideraremos un contrato que otorga Ry, si hay éxito y cero si no.
- S6lo hay un pooling equilibrium
e Condicién de participacion requiere

(ap+ (1 w)q) (R~ Ry) > 1

e Casol: mR < I

10



- Con responsabilidad limitada (R, > 0)

mR —mRy < I

Condicion de participacion no puede ser satisfecha y no hay préstamo

En este caso el mercado desaparece, a pesar de que hay proyectos
rentables

Esto ocurre cuando

I—¢gR
P—q

La fraccién de empresarios malos es suficientemente grande

a <ot =

Seleccién adversa

e Caso2: mR > 1

— Facil demostrar que
RE < R, < RY

- Alternativamente, en términos de tasas de interés implicitas
B G
r, > 1y > 1y

— Subsidios cruzados
* Buenos empresarios subsidian la tasa pagada por los malos em-
presarios
* Si el empresario malo no es buen credito (JR < I) hay sobre-
inversién
* Selecciéon adversa no siempre implica sub-inversién pero si una
distribucién ineficiente de recursos

Seleccién adversa

e Ofrece una explicacién de la presencia de racionamiento en equilibrio
donde empresarios pueden no obtener crédito a ningtin precio

e Explica también por qué el mercado de crédito a veces no se equilibra a
través de precios

— Subir la tasa de interés reduce la calidad promedio de los empresar-
ios

e Atn cuando no haya racionamiento completo, puede explicar ineficien-
cia en la distribucién de recursos con consecuencias para el crecimiento

11



- Con masa 1 de empresarios y caso en que gR < I, el retorno agre-
gado es
apR+ (1—a)gR—I < a(pR—1I)

e Entrega una explicacion alternativa al uso de colateral (auxiliar):

— Buenos empresarios pueden ofrecer colateral para separarse de los
malos

* Distinto al caso con riesgo moral (los mas malos necesitan més
colateral)

* Explica sobre-colateralizaciéon

1.4 Verificacion costosa de estado
1.4.1 Por qué revisamos este modelo?
Verificacion costosa de estado

e Basado en Townsend (1979)

e Considera el caso de ingreso semi-verificable

— En los modelos previos el ingreso era completamente verificable,
pero no un estadistico suficiente del comportamiento del empre-
sario

— En este caso el ingreso es un estadistico suficiente, pero observarlo
es costoso para el inversionista

e Desde un punto de vista tedrico, este modelo indica que contratos de
deuda standard son 6ptimos

e Desde un punto de vista practico, la solucién del modelo es relativamente
simple y es usado en forma reducida en varios papers importantes en la
literatura

1.4.2 Setup

Verificacién costosa de estado

e Empresario con activos A requiere invertir I en un proyecto

e El proyecto tiene un retorno R aleatorio distribuido de acuerdo a p(R)

El empresario observa el retorno sin costo y lo “anuncia” al inversionista

El inversionista puede observar el retorno sélo si paga un costo de audi-
toria K

Secuencia de eventos:

12



Acuerdo entre Seredliza Empresario Inversionista Transferencia
partesy se ingreso R del presenta un decidesi final
redlizala proyecto reporte del auditar
inversion | ingreso

obtenido R

1.4.3 Caracterizacion

Verificacién costosa de estado

e Por el principio de revelacién no hay pérdida de generalidad al enfocarse
en contratos que inducen al empresario a revelar el verdadero nivel de

ingreso

o El contrato entre el empresario y el inversionista serd tal que:

— Después de observar la realizacion del ingreso, el empresario anun-

cia un valor R
— Para cada valor reportado R hay:
* Probabilidad y(R) € [0,1] de no auditar

* Pagos wo (ﬁ, R) en caso de no haber auditoria y w; (R, R) en caso

de haber auditoria

e Retorno esperado del empresario cuando anuncia R verdaderamente es

w(R) = y(R)wo(R,R) + (1 = y(R))w1(R, R)

Verificacion costosa de estado

e Contrato 6ptimo:

max {/Ooow(R)p(R)dR}

y(), wol+), w1
s.t.

w(R) = mlgx{y(ﬁ)wO(ﬁ/R) +(1-y(R))wi (R, R)}

/OOO[R —w(R) = (1-y(R))K]p(R)dR > T — A

13
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Verificacién costosa de estado
e Por qué la condicién (IC,) representa la compatibilidad de incentivos?
- Equivalente a imponer que

A

R= afgmlgx{y(R)WO(R/R) + (1= y(R))wi (R, R)}

e Condicién (IR;) debe cumplirse con igualdad en el 6ptimo (por qué?)

— Contrato 6ptimo minimiza costo de auditoria

Verificacién costosa de estado
o Definicién: Un contrato de deuda standard especifica:

- Unnivel de deuda D
- No hay auditoria si la deuda es repagada
- Auditoria y repago nulo si la deuda no es repagada:

[0 if R<D
y(R)_{l if R>D

w(R) = max{R — D, 0}

e Supuesto crucial detrds de la optimalidad del contrato de deuda stan-
dard:

— Auditorias son deterministicas:
y(R) =061 para todo R

¢ Este supuesto divide el espacio de resultados en dos regiones Ry (no au-
ditoria) y ¥; (auditorfa)

Verificacién costosa de estado

e Proposicion: Para cualquier contrato que satisfaga y existe un con-
trato de deuda standard que es al menos igual de bueno para el empresario

e Demostracion:

1. Considere un contrato que satisface y (IR)).
— Contrato define regiones Jty (no auditoria) y #; (auditoria) con
pago fijo D en Ry C [D, )
— Considere ahora un contrato de deuda standard con pago D de
manera tal que las regiones de no auditorfa y auditoria estan
dadas por R = [D, ),y R} = [0, D), respectivamente

14
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Verificacién costosa de estado
e Demostracion (cont.)

1. (Cont.)

— Describamos los pagos en las distintas regiones:
Regién  Pago 1 Pago SDC 1
Ro N %8 D D
RN %3 <D D
Nk <R-K R-K
— Contrato SDC 1 otorga un pago al menos igual de alto al inver-
sionista

- Ademas dado que ity € R SDC 1 involucra un menor pago de
costos de auditorfa

Verificaciéon costosa de estado
e Demostracién (cont.)

2 Supongamos que SDC 1 deja excedente positivo al inversionista

— Existe entonces D’ < D tal que
D/
[1—P(D")]D’ + / Rp(R)dR — P(D"K — (I — A) =
JO

— Menor costo de auditoria que SDC 1

— Satisface la condicién

— Es incentive compatible (satisface

— Este contrato es al menos igualmente preferido al contrato inicial

Verificacién costosa de estado

1.4.4 Modelo de contrato de deuda standard e inversion (el multiplicador
nuevamente)

Contrato de deuda standard e inversién

e Hemos visto que con neutralidad al riesgo y monitoreo deterministico el
contrato 6ptimo es un SDC

— Esto da una explicacién de por qué existe la deuda

e Coémo se relaciona ésto con la capacidad de inversion?

e Modificaremos ligeramente el problema

15



e Retorno proporcional a la inversién dado por wRI, w ~ ¢(w), w €
[0,00), E(w) =1

e Costo de monitoreo u por unidad de retorno

e Sea D el pago fijo del contrato (dado I), asociado con @ s.t. @RI = D

Contrato de deuda standard e inversion

e Retorno esperado del empresario

fl@) = [ (w - @)

= [7 wp(w)dR - @(1 — (@)

w

e Retorno esperado del inversionista
@
§(@) = (1-p) [ wp()do +o(1 - @(@))
e Suma retornos

f(@) +8(@) = [ wp@ldw—p [ wpeiio

Contrato de deuda standard e inversion
e Contrato 6ptimo (SDC)
max f(@)RI

s.t.
g(a))RI >]—A

16



e De la condicién de participacién con igualdad

A
- 1-Rg(@)

e Coémo se relaciona la inversién con @? Bajo algunas condiciones (MHRP),
es creciente

Contrato de deuda standard e inversién
e Contrato 6ptimo:
max @A
@ 1—Rg(w)
e La CPO es trivialmente (abusando notacion w = @):
f@)(1 = Rg(w)) + f(w)Rg'(w) = 0
o Es posible verificar que w* que resuelve la FOC es:

— Creciente en R

— Decreciente en

e Por lo tanto la también la inversiéon

1.5 Evidencia Empirica

Evidencia empirica

o Inmensa literatura empirica documenta la importancia de imperfecciones
financieras para la inversién a nivel microeconémico

- Relacién entre inversién y disponibilidad de recursos

— Eventos
¢ Inversion y disponibilidad de recursos
e Fazzari, Hubbard, and Petersen (1988) BEA
(I/K)it = p; + py + aQir + PCFyr + &

- Estimada para grupos de firmas con distintos problemas de acceso
a financiamiento basados en nivel de dividendos retenidos

- Encuentran que  es més grande en firmas con niveles més altos de
retencion de dividendos (restringidas)
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Evidencia empirica
e Problemas:

— CF puede ser una proxy de oportunidades de inversion (mejor que
Q)

- Supuestamente la diferencia entre grupos elimina parte del prob-
lema asociado con usar CF

* Requiere que el sesgo sea comun a través de grupos

— Atun asi CF puede ser més informativo para firmas jévenes que re-
tienen muchos div. o Q puede tener mds error en esas firmas.

- Pueden haber mejores maneras de separar las firmas..

* Hoshi, Kashyap, y Stein (1991): Firmas japonesas de acuerdo a
si pertenecen a un Keiretsu (lazos con bancos)

- Metodologfa también criticada ya que en general no es obvio que
(9%1/969w) sea monotonica (ver el debate entre KZ y FHP)

o Tedricamente, la relacion entre inversién y riqueza no es ambigua, pero
esa relacién no es necesariamente monotoénica en la riqueza o el nivel de
restricciones.

Evidencia empirica

e Otros papers han explotado "experimentos naturales”

- Blanchard et al. (1994): Firmas que ganan grandes demandas in-
vierten las ganancias

— Lamont (1997): Shocks de precio de petréleo aumenta inversion de
firmas no-petroleras relacionadas

e En general, es posible debatir un poco sobre los méritos de FHP y es
necesario ser cauto

e Pero no hay muchas dudas de que flujo de caja (y endeudamiento) im-
porta para la inversiéon (no solamente en capital fijo)
Evidencia empirica
e Paper reciente e interesante: Rauh (2006)

e Explota las contribuciones obligatorias de companias a sus fondos de
pensiones como fuente de variacion exogena a los fondos internos.

- Firmas con fondos de pensiones de beneficios definidos mantienen
pools de inversiones pero tienen que aportar capital si esos pools no
cumplen ciertas condiciones
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e Estima:

I;
Ajr1

NPCEF; MC;
= p; +up+ B1Qir—1+ By L +ﬁ3A-tl,t + x4y + &t
L

Ajr1 1

- x; controla por el status del fondo (over or underfunded) para con-
siderar potencial correlacion entre el status del fondo y las posibili-
dades de inversion

— B; es el coeficiente de interes

— Variacion: a traves de firmas en un instante y a traves del tiempo
para una firma.

— Aspectos de regression discontinuity approach.

1.5.1 Conclusiones

Contrato de deuda standard e inversién

e Modelos microeconémicos de imprefecciones en mercados financieros
explican la existencia de problemas de acceso, costo, colateral, etc.

e Las imperfecciones tienen efectos reales

e Enla mayorfa de los modelos, el resultado se puede resumir en forma re-
ducida como una relacién entre la capacidad de inversién (endeudamiento)
y el nivel de riqueza
I <kA

o k resume los pardmetros del modelo en particular, los que incluyen las
caracteristicas técnicas y legales de los mercados financieros

e Posibilidades de circulos virtuosos y viciosos en crecimiento y volatilidad

e Pueden las instituciones financieras aliviar parcialmente estos proble-
mas?
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