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Resumen

Mediante un modelo de crecimiento endégeno estocdstico, de
economia cerrada, con agentes econémicos que inicialmente
tienen dotaciones iniciales y preferencias iguales entre si y
con sistema financiero se caracteriza el equilibrio y se verifica
que cuando el sistema financiero es eficiente la reasignacion
del capital en la economia no sufre distorsiones y la tasa de
crecimiento de equilibrio se mantiene. Sin embargo, si el sis-
tema financiero es ineficiente, entonces aparecen distorsiones
que generan un elevado costo del capital afectando de manera
negativa a las empresas de tipo prestatario y, en consecuencia,
la tasa de crecimiento de equilibrio cae. Asimismo, un siste-
ma financiero ineficiente genera disminuciones en el bienestar
econdmico.
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The financial system and his impact on the private sector dynamics

Abstract

In the framework of a closed economy, identical agents, constant returns to scale and in-
troducing a financial market, through a model of endogenous growth the macroeconomic
equilibrium is characterized and it is shown that capital distribution is perfect with the
existence of an efficient financial market. Nevertheless, the capital distribution is ineffecti-
ve when the financial market is not efficient, which generates distortions that increase the
cost of capital and hence rate of growth decreases. At the same time, a welfare analysis is
carried out to verify the impact due to both types of financial markets, an efficient one and
an inefficient one.

Keywords: financial market efficiency, economic growth.

JEL Classification: G14, E44, O40.

Introduccion

El vinculo entre el sistema financiero y el sector real de la economia ha sido tema
de gran relevancia en los dltimos afios, sobre todo a raiz de la crisis financiera y
econdmica de tipo mundial que se origind a finales del 2008 en Estados Unidos de
América. Debido a dicha crisis, la relacion entre el sistema financiero y la econo-
mia real se manifesté de una manera muy violenta y con consecuencias funestas.
Desde un inicio, con el papel cada vez mds importante del sistema financiero y,
sobre todo, en épocas de crisis financieras o cambiarias, los estudios tedricos pio-
neros que mostraron relacion entre el sector financiero y el sector real fueron desa-
rrollados por Bagehot (1968), Gurley y Shaw (1995) y McKinnon (1973), quienes
muestran que un sistema financiero bien desarrollado puede generar impactos po-
sitivos sobre la economia real.

Si el sistema financiero presenta una buena estructura econdmica, es decir, si es
eficiente y cumple la funcién de intermediacion financiera, entonces el sector fi-
nanciero debe promover la acumulacién del capital fisico y del capital humano
bajo la presencia de restricciones al crédito y, asi, estimular el crecimiento (Ba-
nerjee y Newman, 1993; Galor y Zeira, 1993; Aghion y Bolton, 1997; y Piketty,
1997). En contra parte, las restricciones al crédito en realidad pueden impedir el
proceso de acumulacion de capital y, por lo tanto, tener un impacto negativo sobre
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el crecimiento econdémico (véase Benabou, 1993, 1996a y 1996b; Durlauf, 1996a
y 1996b; Ferndndez y Rogerson, 1994 y 1996; Kremer y Maskin, 1994; asi como
Rivas y Martinez, 2011ay 2011b).

En general el eje conductor de los desarrollos tedricos arriba mencionados se basa
en el argumento de que el sistema financiero estd “bien desarrollado”. Puede que
no sea evidente, pero un sistema financiero sélido presenta pocas o nulas ineficien-
cias, lo que se traduce en una reasignacién de recursos de manera eficiente, lo cual
representa la funcién bésica de un sistema financiero. Sin embargo, la existencia de
ineficiencias al interior de dicho mercado puede ocasionar la aparicién de restric-
ciones al crédito, lo que ocasiona modificaciones en la composicién del bienestar
econdémico generando, asi, asimetria en la distribucién del ingreso. Este resultado
se dard dependiendo de las caracteristicas propias de cada sistema financiero par-
ticular, asi como de su concordancia con su entorno econdmico. Lo anterior puede
ocurrir o no; todo dependera de las caracteristicas propias del sistema financiero en
concordancia con su entorno econémico.

En este trabajo se demostrara que la relacion existente entre el sistema financiero
y el sector real de la economia es favorable, positiva o directa si las restricciones
al crédito e ineficiencias del sector financiero no estin presentes. Por el contrario,
el tipo de vinculo existente es de indole negativa cuando el sistema financiero no
reasigna eficientemente los recursos en su poder, impactando de manera negativa
sobre el crecimiento de la economia real.

Basandonos en la idea de Kunieda (2008) de que un mercado con crédito puede
aumentar el crecimiento econdmico debido a que permite la reasignacién del ca-
pital productivo al interior del sector privado es de interés mostrar cémo la econo-
mia, en equilibrio, crece a una tasa de crecimiento balanceado y de pleno empleo,
lo cual se desarrolla en el siguiente apartado. Mds adelante se sefiala que dicho
equilibrio puede o no ser modificado en funcidn de las caracteristicas del sistema
financiero; es decir, si presenta ineficiencias o no, lo que ocasiona impactos negati-
VoS y positivos, respectivamente, sobre el crecimiento. Los resultados encontrados
muestran que: 1) existe un vinculo entre sector financiero y sector real, y 2) la di-
reccién y la magnitud de dicha relacion dependen de las caracteristicas del sistema
financiero. Posteriormente, se enlistan las referencias empleadas y se presenta un
apéndice matematico con las derivaciones principales.
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La economia

Si partimos de la idea de que la economia estd compuesta por agentes econdmicos
idénticos; es decir, con preferencias y dotaciones iniciales iguales para todos y con
un horizonte de vida infinito para cada poblador, esto implicaria que cada agente se
preocuparia por las decisiones que toma a lo largo de su vida, asi como por las que
tomaria toda su descendencia. Al interior de la economia se produce un tnico bien
de consumo que es perecedero que no se puede comerciar con el resto del mundo
porque inicialmente se considera cerrada a la economia. Desde estas condiciones
la economia se comporta de la siguiente manera.

Hogares

Los hogares estdn compuestos por consumidores que buscan maximizar el valor
esperado de su utilidad debido al consumo del bien perecedero, el cual estd medido
por:

oo

Efo u(c)e Ptdt, (1)

en donde la funcién de utilidad u(c¢) cumple con que u'(¢c;) > 0y u'(c) <0;
en otras palabras, presenta rendimientos marginales decrecientes. Desde esta de-
finicion, el consumo per cdpita estd representado por C¢ y P es la tasa subjetiva de
descuento que mide las preferencias por el consumo presente del individuo repre-
sentativo. Suponga una utilidad logaritmica del tipo u(c;) = In ¢; y, ademds, que
el consumidor tiene acceso a informacion para la toma de decisiones, la cual estd
disponible en cada momento t. En consecuencia, la funcién de utilidad de tipo von
Neumann-Morgenstern separable en t = ( que mide dicho comportamiento es:

Vo =E{f Inc, e Ptdt
0

F 0}’ )

con Fy como el conjunto de informacion inicial o las condiciones iniciales de las
variables econOmicas, el cual sera definido mas adelante.
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Aparato productivo

Los productores utilizan todo el capital disponible k; para producir el bien de con-
sumo; se considera disponible en el sentido de que es aquel que no ha sido consu-
mido, lo que implica que el bien de consumo puede utilizarse como bien de capital.
Asimismo, la produccidn per cépita, que estd cuantificada por Y, se lleva a cabo
a través de una tecnologia dada para todos los productores, de tal forma que las
condiciones de produccién son:

dyt = a(ktdt + ktO'yth + ktvdet), (3)

en donde @ mide la media esperada de la productividad marginal del capital, 0y,
la dispersion en la productividad esperada y V), un salto en la productividad. Por
su parte, dW; es un proceso de Wiener definido en un espacio fijo de probabilidad
cuya filtracién aumentada cumple que (Q, F, (F;) >0, P), con incrementos tempo-
rales independientes, media cero y varianza igual al incremento temporal, mientras
que dZ¢ es un proceso de Poisson que caracteriza la dindmica del salto en la pro-
ductividad con una intensidad 6, de manera que:

Pr(un salto durante dt) = Pr(dZ, = 1) = 0, dt, 4)
Pr(ningun salto durante dt) = Pr(dZ, = 0) = 1 — 6, dt + o(dt), 5)
Pr(mas de un salto durante dt) = Pr(dZ; > 1) = o(dt). (6)

Se supone adicionalmente que dW; y dZ; no estdn correlacionados, que el niime-
ro inicial de saltos en la productividad es Zy = 0, que existe un nivel de capital
inicial positivo k¢ y ademds se considera que 0(dt) mide efectos de las variables
en cuestién que persistan mds alld de t + dt, los cuales son insignificantes y con
o(dt)/t - Ocuandot — 0.

Comportamiento agregado
Si consideramos que los agentes econémicos toman de manera simultdnea decisio-
nes de produccién y de consumo, en otras palabras, que los hogares son los duefios

de los medios de produccién, en consecuencia, la produccion total en la economia
se destinara a la inversidén o al consumo, es decir:

dyt = dkt + Ctdt. (7)
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Al sustituir la ecuacion (3) en (7) se encuentra la identidad contable que determina
la dindmica de la acumulacién del capital para cada agente econdmico representa-
tivo, por lo tanto:

dk c
—* = a(dt + o, dW, + v,dZ,) — —dLt. (8)
kt kt
Equivalentemente,
c
dke, = k, (a _ k—’;) dt + kya,dW, + keav,dZ,. )

La toma decisiones de los agentes involucra el conocimiento, de manera simulta-
nea, de la restriccion establecida en (8’) y de la informacién disponible ent = 0
determinada por Fy = {kg, Z,}.

Equilibrio macroecondémico

Desde las condiciones establecidas, el agente representativo toma sus decisiones
en funcién de los resultados arrojados por la solucién del problema de control
Optimo estocdstico determinado por las ecuaciones (2) y (8’). Dicha solucién (véa-
se el apéndice matemadtico), estd dada por la condiciéon Hamilton-Jacobi-Bellman
siguiente:

_ ! Ct 1 " 271, 2 2
0=1Inc; —pV(ke) + kV' (k) | — o + EV (k)a‘ke oy 9)
t

+ [V (ke(1+ avy)) = V)| dzt.

La derivada de la ecuacion anterior respecto del consumo per cépita es igualada a
cero y da como resultado:

1
——V'(ks) = 0. (10)
Ct

Ahora, si se define V(k;) = By + f1Ink; , entonces se puede encontrar
que la primera y segunda derivada son respectivamente V'(k) = B1/k: y

2
V" (ke) = —=B1/ k¢ , por lo que el consumo per capita es:
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ke
€t = B (11)

en donde f31 es una constante por determinar. Este primer resultado muestra que se
consume siempre una proporcion fija del capital, y dado que sélo existe un tnico
bien que se destina ya sea al consumo o la inversién, entonces la proporcién fija
que no se consume representa la inversion. Para determinar 3 es necesario susti-
tuir la funcién V (k;) y sus correspondientes derivadas de primer y segundo orden
en la ecuacion (9), ademds suponer que (1 — pf8;) = 0y, por dltimo, considerar
la condiciones establecidas en las ecuaciones (4) a (6). De esta forma se obtiene:

2 2
Oy

a
0=Inp—Pfop+—-
p 2p
En consecuencia, al considerar las condiciones anteriores se tiene que el equilibrio
macroeconomico es:

0
—1+ %ln(l +Vvy) (12)

B = : (13)
1 pl
1 a ab a’o?
=—|lnp+—+—ZIn(1+v,) - —>-1 (14)
o= o+ 54 (1 v,) -5
ke = koe?, (15)
c, = pkoe?, (16)
a’c?
1/)=<a—p— 2y>t+aayf+ln(1+avy)Zt (17)

en donde § = W, y ademds E~N'(0,1) . Se puede apreciar que las proporciones
P1y B, son invariantes en el tiempo, que el nivel de capital depende sélo del nivel
de capital inicial y que el consumo per capita estd directamente determinado por
las preferencias de los consumidores y por la trayectoria de equilibrio del capital.
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Tasa de crecimiento economico

El crecimiento de esta economia depende de como crezca la acumulacion del ca-
pital, condicién determinada por la trayectoria de equilibrio establecida en (15).
Asimismo, la ecuacién (17) muestra de manera detallada el dinamismo en el cre-
cimiento, el cual presenta dos componentes: el determinista y el estocdstico. Al
considerar la ecuacion (8) y la ecuacién (17) se tiene que el componente determi-
nista es:

1
‘I’=E[—-—t=a+avy9y—p. (18)

Para que la economia crezca es necesario que siempre se cumpla que
a+ avyﬂy > p, en caso contrario la economia decrecerd. Mds todavia, un au-
mento en la media esperada de la productividad marginal del capital o en la inten-
sidad del salto de dicha productividad, incrementan la tasa de crecimiento eco-
némico. Por su parte, la variabilidad en el componente determinista de la tasa de
crecimiento es: 5

E [dk—k: = o?(o2 +v26, )dt. (19)
Lo anterior significa que la varianza en la tasa de crecimiento depende de la varian-
za en la productividad marginal del capital y de la varianza en el salto de la misma.
Por el otro lado, el componente estocastico es:

Yy = 0,&. (20)

La ecuacion anterior muestra que cada incremento temporal en la economia afec-
tard directamente a la desviacion estandar estocdstica de la tasa de crecimiento.

Bienestar economico

Para verificar cudl es el efecto que tienen las variables fundamentales de la eco-
nomia sobre el bienestar econdmico es necesario recurrir a la ecuacién (2), sélo
que considerando que para cualquier momento dicha ecuacién cumple con lo si-
guiente:

V, = EU Inc,e Ptds
t

Tt} = Jke,t) = V(ke ™ = (B + frInke™,  (21)
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es decir, mide la utilidad indirecta de los agentes; por lo tanto, la ecuacién del
bienestar econémico de los hogares, exactamente en t = 0, es el resultado de la
sustitucién de las condiciones de equilibrio (13) y (14) en (21), de tal forma que:

1 a ad a’o?
w = J(k,,0) =—<ln +=+Inky+—2In(1+v,) - —2— 1). (22)
‘ P\ °Tp (1+) 2p
Ahora se realiza un andlisis de estatica comparativa:
2
6W=1+9yln(1+vy) aoy >0, 23)
Ja p?
oW aln(l+v
= ( ) >0, (24)
a6, p?
2
W __2%h (25)
do, p?

De las ecuaciones (23) a (25) se deduce qué incrementos en la media esperada
de la productividad marginal del capital (siempre que 0y > o‘f ), asi como en la
intensidad del salto en la productividad, tienen un impacto positivo en el bienestar
econdmico de los hogares; sin embargo, incrementos en la desviacién estdndar de
la productividad marginal del capital genera efectos negativos sobre el bienestar
econdémico.

Sistema financiero

Dentro de los miiltiples objetivos que persigue el sistema financiero de una eco-
nomia, uno de los més importantes es la canalizacion de recursos provenientes de
unidades o agentes econdmicos que registran superavits, al término de sus activi-
dades econémicas de cada periodo, hacia otras unidades o agentes econdmicos que
hayan registrado déficits; esto es, realizan la intermediacién financiera. Basado en
esta idea, el anélisis realizado en este apartado introduce a la economia el sistema
financiero.
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Aparato productivo

Para introducir el sistema financiero es necesario modificar un poco el compor-
tamiento de la economia, ya descrito en el aparato anterior, asi que partimos de
la idea de que el sector productivo de la economia ahora estd compuesto por dos
tipos de empresas productoras, a saber: una primera empresa que posee el capital
necesario para realizar sus actividades de produccién, mds un remanente resultado
de sus superdvits registrados en periodos previos, y una segunda empresa que no
posee el capital necesario para producir.

Lo anterior implica que del total de la poblacion de la economia N, que se supone
permanece constante periodo tras periodo, los hogares duefios de las empresas son
de dos tipos, los prestamistas 0] y los prestatarios (b); es decir, N = N + N’ Las
empresas prestamistas tienen un stock de capital mayor al de las empresas presta-
tarias y de manera con%'unta componen el sfock de capital total de la economia, de
tal suerte que K; = K{ + K2 con K} > KP. Ambos agentes representativos, em-
presa prestamista y prestataria, necesitan un nivel k, para llevar a cabo el proceso
productivo (véase ecuacién 8), la primera de ellas posee:

ki =k, +k, (26)

en donde Izt mide el nivel de capital adicional con kg > 0 , mientras que la segunda
s6lo posee menos de lo necesario para producir. Con estas condiciones, la empresa
prestamista puede decidir otorgar bajo la forma de crédito su capital adicional,
dando lugar al sistema financiero. Dado que es de interés analizar exclusivamente
el efecto del sistema financiero sobre el crecimiento, por simplicidad en el andlisis
suponemos que el sistema financiero tiene como tnico objetivo la reasignacion
del capital sin la obtencion de ganancia alguna y no realiza ninguna otra actividad.
Esto permite que la empresa prestataria pueda acudir a solicitar en préstamo el
capital que le falta para realizar sus actividades de produccion. Se supone que la
cantidad de capital que la empresa prestamista coloca en el sistema financiero es
exactamente igual a la cantidad de capital requerida por la empresa prestataria, de
tal forma que no existen recursos ociosos en la economia. Esto implica que para
producir el productor prestatario necesita:

ke = kP + k.. (27)
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Andlogamente a lo supuesto por Rivas y Martinez (2009), se supondra que existe
un costo por el crédito, aunque el comportamiento de dicho costo ahora presentard
una dindmica muy distinta a la utilizada por dichos autores. En consecuencia, el
capital Et puede ser adquirido pagando un costo § > 0, y cuya dindmica es:

de = l.c.— = S(dt + O'5dXt + V(Sth)r (28)

¢

en donde, d Ry mide el rendimiento del capital disponible en el sistema financiero,
§ es el rendimiento medio esperado, Os representa la volatilidad en el rendimiento,
Vs un salto en el rendimiento medio esperado, dX; es otro proceso de Wiener
definido en un espacio fijo de probabilidad cuya filtracién aumentada cumple que
(Q,F, (F t)tZOI IP), con incrementos temporales independientes, media cero y va-
rianza igual al incremento temporal, mientras que dQ¢ es un nuevo proceso de
Poisson que caracteriza la dindmica del salto en el rendimiento del capital, con una
intensidad 05 de manera que:

Pr(un salto durante dt) = Pr(dQ; = 1) = 0sdt, (29)
Pr(ningun salto durante dt) = Pr(dQ, = 0) = 1 — 0sdt + o(dt),  (30)
Pr(maés de un salto durante dt) = Pr(dQ; > 1) = o(dt). (€2))

Los procesos dX; y dQ¢ no estin correlacionados y el nimero inicial de saltos
en el rendimiento del capital es @9 = 0. En consecuencia, la empresa prestamista
obtendr al final del periodo k; + dRyk, = k.(1 + dRy) y, evidentemente, la
empresa prestataria pagard esa misma cantidad. Con ello, las restricciones presu-
puestales de cada agente se modifican de tal manera que para prestamista y presta-
tario se tiene, respectivamente:

dk} ~ l

o= a(dt + o, dW, + vy,dZ,) + k(1 + dR,,) — cldt, (32)
t

dk? ~ ,

5 = a(dt + o, dW, +vy,dZ,) — k(1 + dR,) —cldt.  (33)
t

Es importante sefialar que existe informacion perfecta entre los agentes prestamis-
tas y prestatarios, por lo que los procesos de creacion de riqueza y acumulacién de

Contaduria y Administracion 58 (4), octubre-diciembre 2013: 175-199 185



Salvador Rivas Aceves'y Juan Froildn Martinez Pérez

capital en ambos estan sujetos al mismo conjunto de informacién. Al sustituir (28)
en (32) y (33) se obtiene:

Cl
dk! = k! (a +6— k—’é) dt + ki(ao, + §05)dU} + ki(avy, + 8vs)dM}, (32)

b
dkb = kP (a —5- ,%) dt + kP (ao, — 505)dUY + k! (av, — Svs)dMP, (33"
t

de donde dU; y dM; son los procesos de difusién y de Poisson resultantes de
la modificacion de la ecuacion de acumulacién del capital, respectivamente para
empresas prestamistas y prestatarias; ademds, todos los procesos involucrados no
estdn correlacionados entre si. Ahora, la toma decisiones de los agentes represen-
tativos considera de manera simultdnea las restricciones (32°) y (33’), asi como
la informacién disponible en t = 0 determinada por Fy = {ko, Zy, ko, Qo, MO}.

Equilibrio macroeconomico

Para determinar el equilibrio macroecondémico se necesita establecer el equilibrio
del sector de los hogares, que bajo las condiciones establecidas es igual para em-
presas prestamistas y empresas prestatarias y se rige con el mismo esquema que el
establecido en el aparatado anterior, asi como el equilibrio del aparato productivo
que depende de los equilibrios individuales de ambos tipos de empresas.
Equilibrio de la empresa prestamista

El agente prestamista toma sus decisiones con base en las condiciones establecidas

por la ecuacién (2) sujeta a la restriccion (32°), cuya condiciéon Hamilton-Jaco-
bi-Bellman igualada a cero es la siguiente (véase el apéndice matematico):

N 1
0= Inct — pV(kb) + kv (k) (a ro- %) + 2V (k) (0202 + 5703
t

+ [V (ké(l +av, + 61/5)) — V(ké)] amt. (34)
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La ecuacién anterior tiene las siguientes condiciones de optimalidad:

JHJ]B 1 ,
——=—=-V'(k}) =0,
oo~V (k) (35)
V(kt) = B§ + BiInkt, (36)
l
v(kt) =7 e
t
l
7 38
V (ké - ——112, ( )
t
kl
ct=-L (39)
1
1
Bl == (40)
p

Las ecuaciones (35) y (39) muestran que el agente prestamista consumird siempre
una proporcion fija de su capital, por lo que un mayor nivel de capital resulta siem-
pre en un mayor nivel de consumo. De las condiciones de optimalidad anteriores
resulta:

a § a%cl+5%0% afd
O=Inp—Blp+—+—— 4 —1+—2In(1+v
p—Bop+o+ 2 5 (1+vy)

56
+ Taln(l + vg). (4D
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Por lo tanto, el equilibrio del agente representativo de tipo prestamista es:

1
42
.8{ = ;' (42)
1 a+6 ab 56 a’c? + 820}

L= Z|lnp+ +—2In(1+v,) + —In(1 + vs) - —2—2 1|,
o=l in(1+vy) + 2 n(1 + ) - 2L @)
kb = kbe?, (44)

1
¢t = pkge?, (45)
2 .2 2.2
Yl = ((x +8—p —%)t + (agy +680y)& + [In (14 avy,) + In(1 + 8vs) | M, (46)

De este equilibrio se rescata lo siguiente: las proporciones ,3{ y ﬁ(l) son invariantes
en el tiempo en que el nivel de capital depende sélo del nivel de capital inicial y
que el consumo per cépita estd directamente determinado por las preferencias de
los consumidores y por la trayectoria de equilibrio del capital.

Equilibrio de la empresa prestataria

El agente prestatario toma sus decisiones con base en las condiciones establecidas
por la ecuacién (2) sujeta a la restriccion (33°), cuya condicion Hamilton-Jaco-
bi-Bellman de manera conjunta con sus condiciones de optimalidad son (véase el
apéndice matematico):

b
0=Incf —pV(kP) +klV'(k?) (a -6- C—t> + %V”(kf)kfz(azaj - 8%03)

k?
+[v (k1 + avy — bvs)) — V()] dm?, @7)
dHJB 1 )
—=——V'(K?) = O;
ﬁcf’ cf ( t) (48)
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V(k?) = Bg + By Inkt, (49)
b
Vi) =E1, 50)
a
b
(i) = 2L (51)
ke
kf
b =2t 52
Bl .
1
pr== (53)

Al igual que para el agente prestamista, para el agente prestatario su nivel de con-
sumo siempre serd una proporcion fija de su capital, tal y como lo muestran las
ecuaciones (48) y (52). Asimismo, el nivel de consumo aumentard cuanto mayor
sea su nivel de capital. De las condiciones de optimalidad anteriores se obtiene
que:

af 06
O=lnp-plp+-———-———"——"— 1+Tyln(1+vy)—7‘sln(1+v5). (54)

De esta manera el equilibrio para el agente prestatario es:

1
,Bb =_ (55)
Yooy
1 a ab § a?c?—6%% 66
b_ _ it _2_ %y 77 TP _
Jifs =5 lnp+p+ 5 In(1+vy) 5 2 5 In(1+vs) — 1|, (56)
kP = kbe?, (57)
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b
c? = pkge?, (58)

2 2 g2 2
w> t+ (ag, — 60,)¢ + [In (1+ avy) —In(1 + 6vg)|M,. (59)

PP = (06 —6-p-—
Se puede verificar una vez mds que las proporciones ﬁf y ﬁé’ son invariantes en el
tiempo, que el nivel de capital del prestatario también depende sélo del nivel de
capital inicial con que cuente y que su consumo per cépita estd directamente deter-
minado por sus preferencias y por la trayectoria de equilibrio del capital.

Tasa de crecimiento economico

La tasa de crecimiento de la economia, cuando existe mercado de capitales, de-
pende del promedio del crecimiento de ambos tipos de empresa tanto prestamista
como prestataria, de tal forma que al considerar las ecuaciones (32), (33), (46) y
(59) el componente determinista del crecimiento es:

1 b
e
2 2
_ (a + 8 + av, 0y, +vs05 — p) + (a + avy 8, —vs0s — 6 — p) (60)
2
Equivalentemente,
Y =a+av,b, —p, 61)

La tasa de crecimiento de una economia sin sistema financiero es exactamente
igual a una con sistema financiero eficiente, lo anterior se verifica porque las ecua-
ciones (18) y (61) son iguales. Esto significa que la economia crece al mismo
ritmo cuando el sistema financiero permite la reasignacion del capital de tal forma
que todos los productores lleven a cabo sus procesos productivos. A primera vista
puede parecer que el efecto del sistema financiero sobre el crecimiento es nulo; sin
embargo, esto no es asi porque depende del nivel que tome el costo del capital en
el sistema financiero, escenario que se analizara en la siguiente seccion.

Si el componente determinista en el crecimiento estd dado por (61), entonces su
variabilidad y la parte estocdstica de la tasa de crecimiento son iguales a las condi-
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ciones establecidas en (19) y (20). De esta manera se muestra que, con un sistema
financiera eficiente, el crecimiento de equilibrio se mantiene.

Restricciones al crédito e ineficiencia del sistema financiero

En el apartado anterior se mostr6 que la tasa de crecimiento econémico de una eco-
nomia con un sistema financiero eficiente es igual a la de una sin sistema financie-
ro. Lo anterior se cumple siempre y cuando la tinica funcién del sistema financiero
sea la de reasignar el capital no utilizado en la economia; sin embargo, si el sistema
financiero amplia su campo de accidn y busca realizar una diversidad de activida-
des con el objetivo de obtener alguna ganancia derivada del manejo de los recursos
en él depositados, entonces se pueden generan ineficiencias al interior de dicho
mercado con lo que el costo del capital aumentaria. Esta misma consecuencia re-
sulta de las restricciones al crédito, es decir, limitacién en el uso del capital o poco
capital disponible para el crédito productivo genera costos del capital elevados.

Y es precisamente un costo elevado lo que genera impactos negativos sobre el
crecimiento. Considérese la restriccion presupuestal del prestatario establecida por
(33) y supongamos que el costo del capital, determinado por la ecuacion (28), es tan
elevado que ocasione que dicha restriccion sea igual a cero o negativa. En otras pa-
labras que se cumpla que k(1 + dRy) — cPdt > a(dt + oy dW; + vdet);
si esto es asi, entonces existen dos posibles escenarios, a saber: el primero se da
cuando el productor desea mantener fijo su nivel de consumo y, por tanto, un eleva-
do costo en el capital lo lleva a sacrificar el pago de su deuda; el segundo consiste
en mantener el pago de la deuda a costa de sacrificar su consumo. Desde cualquier
escenario, el productor tiene incentivos para no llevar a cabo sus actividades eco-
ndémicas porque de lo contrario no seria 6ptimo hacerlo toda vez que no se obten-
drian las ganancias necesarias para subsistir, lo que se traduce en una caida de la
tasa de crecimiento, pues el sector prestatario no produciria. Si esto es asi, la tasa
de crecimiento de la economia serfa:

w— a+av,0, — p. (62)

N!

Evidentemente, la tasa de crecimiento establecida en (62) es menor que la estable-
cida en (61); es decir, @ + av, 0, — p/N' < a+ avy, 6y, — p. Es en este caso
cuando el sistema financiero tiene efecto negativo sobre el crecimiento. En conse-
cuencia, un aumento desmedido en el costo de capital ocasionado por restricciones
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al crédito o por ineficiencias del sistema financiero, que genere desincentivos en
el aparato productivo, genera una caida en la tasa de crecimiento; ademds, desem-
pleo en los factores de la produccién. El aumento puede medirse tanto por el costo
medio esperado 8, por el componente volatil 05, como por los saltos inesperados
medidos por V.

Bienestar economico
Con la existencia de dos tipos de hogares, prestamistas y prestatarios, el bienestar

econémico en toda la economia depende del bienestar econdmico de cada uno de
ellos. Por lo tanto, al considerar para cada agente que:

vl = E{f Incle=rtds Tt} = J(kb¢) = V(kb)e Pt = (BE + Bl Inkl)ert,(63)
t

174 :E{f Inct e Ptds
t

como la utilidad indirecta de ambos agentes y si se sustituyen (42) y (43) en (63),
asf como (55) y (56) en (64), entonces la ecuacién del bienestar econémico en es:

Tt} J(kb, ) = V(kP)e Pt = (BE + B2 Inkp)e=rt(64)

1 a+é ab 56 a’o? + 8§20} ]
W = J(k:,0) =—|Inp + +—2In(1+v,) +—In(1 +vs) + k} ——2—-2-1
J(kt, 0) p[np P n( y) P n(1+vs) + kg 2
Uinp 4+ 24 2% 014 v,) 4kt =2 atoy = 8%05 80, 1y 1] (65)
np —n v Sy 8 Ty, vs) —
i) PP YT T p 2p p 0

El anélisis de estatica comparativa dice que:

ow 2[1 +6, ln(l + vy) - aaf] -0

(66)
oa p?
ow _ 2ad’g, “ 0
30, o : (67)
ow _ 2a[in(1+vy)]
30, P2 . (63)
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ow _ow _ow _

(69)
a6 00'5 695

De lo anterior se deduce que el bienestar econdmico se ve afectado de manera po-
sitiva cuando se presentan incrementos en la productividad media esperada (siem-
pre que se cumpla que 6, > a’af ), asi como cuando aumenta la intensidad del
salto en la productividad marginal del capital; sin embargo, el bienestar econdmico
cae cada vez que la variabilidad en la productividad aumenta. Es importante sefa-
lar qué modificaciones en el rendimiento del capital no impacta sobre el bienestar
econdmico, siempre y cuando el sistema financiero tenga como unica funcién re-
asignar el capital ocioso.

Si el sistema financiero no sélo reasigna el capital sino amplia sus actividades de
intermediacion financiera, con el objetivo de obtener ganancias, entonces el costo
serd tan elevado que el bienestar econdmico de la economia estard determinado
s6lo por el de los hogares prestamistas, el cual es evidentemente menor que el mos-
trado en (65). Por ende, es deseable que el costo del capital se mantenga al alcance
de las empresas prestatarias.

Conclusiones

A través de un modelo de crecimiento enddgeno, de economia cerrada, con agentes
econdmicos idénticos y bajo ambientes estocasticos, se mostré que el crecimiento
econdmico depende de manera directa de la productividad marginal media espe-
rada del capital, de la dispersion en la misma y de los saltos productivos, mientras
que de manera negativa de la tasa subjetiva de descuento.

Al introducir una distribucién asimétrica del ingreso, generada por superdvits y
déficits en los agentes participantes en las actividades productivas, la reasigna-
cion del capital remanente y desempleado resultante queda en manos del sistema
financiero. Si el sistema financiero es eficiente, entonces la reasignacion se lleva a
cabo sin ningtin problema y las empresas productivas de tipo prestamista y pres-
tataria participan ambos en las actividades econdmicas, manteniendo asi la tasa de
crecimiento econdmico intacta. Por el contrario, si el sistema financiero presenta
ineficiencias, o existen restricciones al crédito, o represion financiera, entre otras,
entonces el costo del capital se eleva de tal manera que deja fuera de las activi-
dades productivas a las empresas de tipo prestatarias, causando desempleo en los
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factores de la produccion y, por tanto, afectando de manera negativa a la tasa de
crecimiento econémico.

El andlisis aqui realizado permite verificar que existe un vinculo entre la economia
real y el sistema financiero, y que el buen funcionamiento de este tltimo fomenta
el crecimiento. Con respecto del andlisis, es importante decir que los resultados
dependen de los supuestos establecidos por la cual es importante ampliarlo. En
este sentido, la agenda pendiente sefiala que se debe modelar el efecto del sistema
financiero internacional (economia abierta) sobre el crecimiento e introducir el
mercado de futuros, de opciones, etc., al interior del sistema financiero doméstico,
dejando una vez establecido el vinculo entre economia real y sistema financiero.
Por otro lado, es necesario evaluar el caso de informacién asimétrica y heteroge-
neidad entre los agentes.
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Apéndice matematico
Derivacion de la ecuacion (9)
El problema de control 6ptimo planteado por (2) y (8°) arroja que:

Jk,t) = Max E{ln(c,)e Pt + o(dt) + J (ke t) + dJ (ke t)|F.}
Cslit,e+arl (A.1)

Por su parte, el Lema de Ito establece que:

aJ dJ e\ 10%g 2 aJ
dJ(k,,t) = |[—+=—k ( ——)+— a’k, o2|dt + — ak,o,dW,
(ke ) [at ok, * k) " 20k2 Tt ok, Yt
9J A2

Para encontrar la ecuacién (9) se necesita sustituir J (ke t) =V (ke Pt y aplicar
(A.2) a la ecuacién (A.1), posteriormente tomar esperanzas y fijar £ (dz) = 0, di-
vidir entre dt y tomar el limite cuando t — 0, con lo que se obtiene lo siguiente:

— ’ Ct 1 " 21, 2 2
0=Inc; —pV(ky) + k;V'(ke) | — o +§V (k) a‘k oy
t

+ [V (ke(1+avy)) - V(kt)] dzt. (A.3)

Derivacion de la ecuacion (34)

El problema de control 6ptimo planteado por (2) y (32’), arroja que:
J(kht)= Max E{In(ch)e Pt + o(dt) + J(kb t) + dJ (kb t)|Fe )
N [t,t+dt] (A4)
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Por su parte, el Lema de Ito establece que:

g o0 B 102
:a_‘7 ‘7k< 5——>+ Jkt(z +6%03)|dt

l
ag (ki t okl ki) 2okl

0 0
+29 ki(ao, + 805)dut + 2 ki (av, + vy )dM! A3)
okl ok!

Para encontrar la ecuacién (34) se necesita sustituir J(ki, t) = V(ki)e™Pt y aplicar
(A.5) a la ecuacién (A 4), posteriormente tomar esperanzas y fijar £ (dM;) = 0_divi-
dir entre dt y tomar el limite cuando t — 0, con lo que se obtiene lo siguiente:

ct 1
0=Inc} —pV(ki) + kiV'(k}) <a +6— k—ﬁ) + E1/"(1«})1«52(05205 +6%03)
t
+|v (kb1 + avy + 6v5) ) = V(kE)| dmt. (A.6)
Derivacion de la ecuacion (54)
El problema de control 6ptimo planteado por (2) y (33’), arroja que:

J(kt,t) = Max Efin(cP)e " + o(dr) +J (kb £) + dJ (kf, £) |7}

Cslit,e+ar (A7)

Por su parte, el Lema de Ito establece que:

ag aJ P\ 10%g
(ke = |50+ 3kt ( —0- k—) T k2 (a202 - 6202) | dt
ag aJ
+— ki (a0, — 605)dUL + — ki (avy, — 6vs)dMY (A.8)
k! k!
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Para encontrar la ecuacién (54) se necesita sustituir J(k¢, t) = V (k¢ )e Pty aplicar
(A.8) ala ecuacion (A.7), posteriormente tomar esperanzas y fijar E(dM;) = 0, divi-
dir entre dt y tomar el limite cuando t — 0, con lo que se obtiene lo siguiente:

B 1
0 = Inc? — pV(k?) + k2V'(K?) (a _5- %) + 2V () (o} - 8%0)
t
+|v (k2 (1 + avy = 8v5)) = V()| am?. (A9)
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