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Introduccion

@ Un mensaje de este Capitulo: la falta de riqueza impide a pobres
adquirir activos que permitirian soluciones mas eficientes a problemas
de agencia.
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Introduccion

@ Un mensaje de este Capitulo: la falta de riqueza impide a pobres
adquirir activos que permitirian soluciones mds eficientes a problemas
de agencia.

@ Enfoque Walrasiano: el ingreso determina la posicién de la restriccion
presupuestaria. Pero todos los agentes enfrentan las mismas
oportunidades (los mismos precios).
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de agencia.

o Enfoque Walrasiano: el ingreso determina la posicién de la restriccién
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oportunidades (los mismos precios).

@ Un ejemplo: mercado financiero:
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Introduccion

@ Un mensaje de este Capitulo: la falta de riqueza impide a pobres
adquirir activos que permitirian soluciones mds eficientes a problemas

de agencia.

o Enfoque Walrasiano: el ingreso determina la posicién de la restriccién
presupuestaria. Pero todos los agentes enfrentan las mismas
oportunidades (los mismos precios).

@ Un ejemplo: mercado financiero:

e contratos incompletos => pobres no tienen acceso a determinados
contratos, o si lo tienen, lo tienen en términos muy desfavorables.
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

@ Todos los actores son neutrales al riesgo.
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

@ Todos los actores son neutrales al riesgo.

@ Un "proyecto" requiere $1 para se llevado a cabo y fallara con
probabilidad f

o Imagine que el "proyecto" es una maquina

@ produce bienes en proporcién a la "velocidad" a la que opera
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probabilidad f
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

@ Todos los actores son neutrales al riesgo.
@ Un "proyecto" requiere $1 para se llevado a cabo y fallara con
probabilidad f
o Imagine que el "proyecto" es una maquina

@ produce bienes en proporcién a la "velocidad" a la que opera

@ Asumimos que velocidad v = f

@ si no "falla" tiene un periédo de vida util (al final del cual vale cero)
@ si falla, no produce nada (todos los bienes se destruyen).
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

@ Todos los actores son neutrales al riesgo.

@ Un "proyecto" requiere $1 para se llevado a cabo y fallara con
probabilidad f

o Imagine que el "proyecto" es una maquina

produce bienes en proporcién a la "

Asumimos que velocidad v = f
si no "falla" tiene un periédo de vida util (al final del cual vale cero)
si falla, no produce nada (todos los bienes se destruyen).

velocidad" a la que opera

@ El proyecto brinda beneficios v (= pf) si es exitoso, y cero si no lo
es. (p es una constante que mide la calidad del proyecto).
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

@ Los retornos esperados son: r = uf(1—f) = uf — uf?
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

e Los retornos esperados son: r = uf(1—f) = uf — uf?
@ dr/df =pu—2uf =u(l—2f)=0;
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

e Los retornos esperados son: r = uf(1—f) = uf — uf?
o dr/df =y —2uf =u(l—2f)=0;

o Los retornos esperados alcanzan un maximo en f:%,
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

e Los retornos esperados son: r = uf(1—f) = uf — uf?
o dr/df =y —2uf =u(l—2f)=0;

o Los retornos esperados alcanzan un méximo en f:%,

e (dr/df)/df = —2u <0
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

e Los retornos esperados son: r = uf(1—f) = uf — uf?
o dr/df =pu—2uf =u(l—2f)=0;

o Los retornos esperados alcanzan un maximo en f:%,
o (dr/df) /df = —2u < 0

e a partir del cual producir a méas velocidad no paga la mayor
probabilidad de fallar y tener retorno cero.
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Prestamistas y prestatarios: un modelo

e Los retornos esperados son: r = uf(1—f) = uf — uf?
o dr/df =pu—2uf =u(l—2f)=0;
o Los retornos esperados alcanzan un méximo en f:%,
e (dr/df)/df = —2u <0
e a partir del cual producir a mds velocidad no paga la mayor
probabilidad de fallar y tener retorno cero.
@ El costo de oportunidad de la inversén en la mdquina es (1 + p),
p = tasa de interés (libre de riesgo).
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El caso Robinson Crusoe

@ Unico duefio, auto-financiando el proyecto, variard f para maximizar
los retornos esperados.
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El caso Robinson Crusoe

@ Unico duefio, auto-financiando el proyecto, variard f para maximizar
los retornos esperados.

@ Hara
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El caso Robinson Crusoe

@ Unico duefio, auto-financiando el proyecto, variard f para maximizar
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p=>4(1+p)
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El caso Robinson Crusoe

@ Unico duefio, auto-financiando el proyecto, variard f para maximizar
los retornos esperados.

e Hard 1
fr==
2
° 11
st 1 _H
rTRyT,
e Para que el proyecto sea viable: r* > (1+p) = £ > (1+p) =
#=>4(1+p)
@ La calidad del proyecto tiene que ser al menos 4 veces el costo de

oportunidad de la inversion.
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El caso de Contratos Completos

e El proyecto va a ser llevado a cabo por un individuo (A, el agente) sin
riqueza

Marcelo Caffera (Universidad de Montevideo) Cap. 8: Mercado de Crédito Junio 2015 6 /27



El caso de Contratos Completos

e El proyecto va a ser llevado a cabo por un individuo (A, el agente) sin
riqueza

@ A pide prestado $1 al principal (P) a la tasa (6 —1).
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@ Al final del periédo A paga J con probabilidad (1 —f) y 0 de lo
contrario.
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El caso de Contratos Completos

El proyecto va a ser llevado a cabo por un individuo (A, el agente) sin
riqueza

A pide prestado $1 al principal (P) a la tasa (6 —1).

Al final del periédo A paga J con probabilidad (1 —f) y 0 de lo
contrario.

@ Crucial = Responsabilidad limitada: si proyecto falla, el
prestamista no puede ir contra una propiedad del prestatario.
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El caso de Contratos Completos

e El proyecto va a ser llevado a cabo por un individuo (A, el agente) sin
riqueza

@ A pide prestado $1 al principal (P) a la tasa (6 — 1).

e Al final del periédo A paga ¢ con probabilidad (1 —f) y 0 de lo
contrario.

@ Crucial = Responsabilidad limitada: si proyecto falla, el
prestamista no puede ir contra una propiedad del prestatario.

@ El retorno esperado del agente por periédo es:

y(f;0) = (uf —0)(1 - 1)
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El caso de Contratos Completos

@ Asuma que la siguiente mejor oportunidad del agente es recibir cero.
(La restriccion de participacion del prestatario).
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El caso de Contratos Completos

@ Asuma que la siguiente mejor oportunidad del agente es recibir cero.
(La restriccion de participacion del prestatario).

@ Si f es observable y contratable, P le puede ofrecer a A un contrato
talquey =0 = uf =9
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El caso de Contratos Completos

@ Asuma que la siguiente mejor oportunidad del agente es recibir cero.
(La restriccion de participacion del prestatario).

@ Si f es observable y contratable, P le puede ofrecer a A un contrato
talquey =0 = uf =9

@ P fija 6 = uf y maximiza 7t en f para sacarle todos los beneficios a A
—

max m=06(1—f)=puf(l—")
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El caso de Contratos Completos

@ Asuma que la siguiente mejor oportunidad del agente es recibir cero.
(La restriccion de participacion del prestatario).

@ Si f es observable y contratable, P le puede ofrecer a A un contrato
talquey =0 = uf =9

e P fijad = uf y maximiza 71 en f para sacarle todos los beneficios a A
—
max m=06(1—f)=uf(l—f)

. 1 .
f*zi =>0" =u/2= 1" =u/4
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El caso de Contratos Completos

Asuma que la siguiente mejor oportunidad del agente es recibir cero.
(La restriccion de participacion del prestatario).

@ Si f es observable y contratable, P le puede ofrecer a A un contrato
talquey =0 = uf =9

e P fijad = uf y maximiza 71 en f para sacarle todos los beneficios a A
—
max m=06(1—f)=uf(l—f)
° 1
f'*:E =>0"=u/2= 1" =u/4

@ El nivel de riesgo (f) implementado es el mismo que en el caso de
Robinson Crusoe = eficiente
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Ahora f no es contratable entonces es A el que elige f para
maximizar su retorno esperado y(f;6) = (uf —9)(1 —f)
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Ahora f no es contratable entonces es A el que elige f para
maximizar su retorno esperado y(f;6) = (uf —9)(1 —f)

o X =pu(l-2f)+6=0
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Ahora f no es contratable entonces es A el que elige f para
maximizar su retorno esperado y(f;6) = (uf —9)(1 —f)
o X =pu(l1-2f)+6=0
@ De donde obtenemos la fmr de A :
6+ 1 9
fo)=""F -4

2u 2 21
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Ahora f no es contratable entonces es A el que elige f para
maximizar su retorno esperado y(f;6) = (uf —9)(1 —f)
o X =pu(l1-2f)+6=0

@ De donde obtenemos la fmr de A :

f((S):5+V:1+ )

2u 2 2u

@ Retornos esperados por P: 71(8) = (1 — £(9))
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Ahora f no es contratable entonces es A el que elige f para
maximizar su retorno esperado y(f;6) = (uf —9)(1 —f)

o ¥ =u(1-2f)456=0

df —
@ De donde obtenemos la fmr de A :
0 1 0
floy=2t 2y 0
2u 2 2u

@ Retornos esperados por P: 7t(8) = 6(1 — £(6))
o CPO de P: 9% = (1 —f(8)) — 6f'(6) =0
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Ahora f no es contratable entonces es A el que elige f para
maximizar su retorno esperado y(f;6) = (uf —9)(1 —f)

o X =pu(l1-2f)+6=0

@ De donde obtenemos la fmr de A :

_o+pu 1 5

f(6) = 2 _2+2,M
@ Retornos esperados por P: 7t(8) = 6(1 — £(6))
o CPO de P: 9% = (1 —f(8)) — 6f'(6) =0
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Usando la f.m.r de A, esta igualdad equivale a

_|otn
1 _ 1 [2;4}:2;4—5—;4:;4—(5
2u ) 2ud 2ud
6+ = pu
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Usando la f.m.r de A, esta igualdad equivale a

B
11 [2V}:2V—5—V:H—5
2u 0 2uo 2ud
6+0 = u
° 7
5 :E
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Usando la f.m.r de A, esta igualdad equivale a

_ [orn
11 [2V}:2V—5—V:H—5
2u 0 2uo 2ud
6+0 = u
° L
525
o
. 1ow/2 11 3
==t =32%a=
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Usando la f.m.r de A, esta igualdad equivale a

_ [oru
11 [2V}:2V—5—V:H—5
2u 0 2uo 2ud
6+0 = u
° L
5 :E
° 2 1. 1 3
Fofey =t 21,1 3

2" 2y 24 4

@ A implementa un nivel de riesgo mayor que el caso de RC o contratos
completos.
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Usando la f.m.r de A, esta igualdad equivale a

_ [om
11 [2V}:2V—5—V:H—5
2u 0 2uo 2ud
6+0 = u
° L
5 :E
° 2 1. 1 3
Fofey =t 21,1 3

2" 2y 24 4

@ A implementa un nivel de riesgo mayor que el caso de RC o contratos
completos.

o A recibe una renta: y(f*,6%) = (u3 — 5)(1—32) = {5y que esta
por encima de su restricciéon de participacion.
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Riesgo no contratable, sin garantias

@ Usando la f.m.r de A, esta igualdad equivale a

_|&m
11 [W}:2V—5—V:H—5
2u 0 2uo 2ud
6+ = pu
° "
5 :E
o

/2 1 1 3

Frefey =t 2 1

(5%) 2 + 2u 2 + 4 4

@ A implementa un nivel de riesgo mayor que el caso de RC o contratos
completos.

o A recibe una renta: y(f*,6*) = (u3 — 5)(1—32) = {5y que esta
por encima de su restriccion de participacion.

@ P estd peor: 7 = (") =6"(1—f(6")) = %(1 — %) — K
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ P utiliza la falla del proyecto como una sefial ruidosa de la accién que
toma el prestatario.
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ P utiliza la falla del proyecto como una sefial ruidosa de la accién que
toma el prestatario.

@ P ofrece un préstamo por un periodo y se lo renueva si el proyecto (la
ma&quina) no falla.
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ P utiliza la falla del proyecto como una sefial ruidosa de la accién que
toma el prestatario.

@ P ofrece un préstamo por un periodo y se lo renueva si el proyecto (la
ma&quina) no falla.

@ Si z = valor presente de la posicién de reserva de A, i : tasa de
preferencia temporal, y la interaccién es estacionaria (no varia con el
tiempo), entonces el valor presente v del y esperado para A es:

V_y(&,f)—l—(l—f)v—i—fz
N 14
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ P utiliza la falla del proyecto como una sefial ruidosa de la accién que
toma el prestatario.

@ P ofrece un préstamo por un periodo y se lo renueva si el proyecto (la
ma&quina) no falla.

@ Si z = valor presente de la posicién de reserva de A, i : tasa de
preferencia temporal, y la interaccién es estacionaria (no varia con el
tiempo), entonces el valor presente v del y esperado para A es:

V_y((S,f)—l—(l—f)v—i—fz
N 14

y—iz
v = s +z
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ P utiliza la falla del proyecto como una sefial ruidosa de la accién que
toma el prestatario.

@ P ofrece un préstamo por un periodo y se lo renueva si el proyecto (la
ma&quina) no falla.

@ Si z = valor presente de la posicién de reserva de A, i : tasa de
preferencia temporal, y la interaccién es estacionaria (no varia con el
tiempo), entonces el valor presente v del y esperado para A es:

V_y((S,f)—l—(l—f)v—i—fz
N 14

y—iz
i+ f
@ Es decir, v = renta + fallback, igual que en el mercado de trabajo.

+z

vV =
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ P utiliza la falla del proyecto como una sefial ruidosa de la accién que
toma el prestatario.

@ P ofrece un préstamo por un periodo y se lo renueva si el proyecto (la
ma&quina) no falla.

@ Si z = valor presente de la posicién de reserva de A, i : tasa de
preferencia temporal, y la interaccién es estacionaria (no varia con el
tiempo), entonces el valor presente v del y esperado para A es:

V_y((S,f)—l—(l—f)v—i—fz
N 14

y—iz
i+ f
@ Es decir, v = renta + fallback, igual que en el mercado de trabajo.

+z

vV =

@ Para evitar hacer cuentas complicadas, derivamos la fmr suponiendo
i =0, aparte de z =0, y obtenemos una expresién de v en forma
cerrada
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ Suponiendo i =z =0,

y—iz  _y_(pf-0)(1-f)
it f f f

vV =
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ Suponiendo i = z = 0,

_y—iz  _y _(uf=6)(1—f)
VESEF AT f
@ Haciendo vy = ijw = 0, obtenemos

f
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ Suponiendo i = z = 0,

_y—iz _y (uf=6)(1—f)
VESEF AT f
@ Haciendo vy = 7”;;“ = 0, obtenemos
° 5
=)
H
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ Suponiendo i = z = 0,

_y—iz _y (uf=6)(1—f)
VESEF AT f
@ Haciendo vy = 7”;;“ = 0, obtenemos
° 5
fr=()
H

@ ;Como se compara esto con el caso no repetido, cuando la
interaccién es por un sélo periodo?
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ Suponiendo i = z = 0,

_y—iz _y (uf=6)(1—f)
VESEF AT f
@ Haciendo vy = 7”;;” = 0, obtenemos
° 5
fr=()
H

@ ;Como se compara esto con el caso no repetido, cuando la
interaccién es por un sélo periodo?

. s\ 1 &
renovacion contingente — ﬁ < § +5- = un sélo periodo
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ Suponiendo i = z = 0,

_y—iz _y (uf=6)(1—f)
VESEF AT f
@ Haciendo vy = 7”;;” = 0, obtenemos
= ()
H

@ ;Como se compara esto con el caso no repetido, cuando la
interaccién es por un sélo periodo?

°
. 5\2 1 ¢ .
renovacién contingente — ﬁ < 5 + E = Tun s6lo periodo

o (Esta desigualdad: (%)2 — 2(%) +1 >0, se da justamente para todo

* 1
%, por mas que sabemos que § < p porque f* = (%)2 <1)
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

@ El problema para P no cambia. El fija ¢ tal que:

_1-1(9)

1(6) = —
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

o El problema para P no cambia. El fija ¢ tal que:

_1-1(8)

1(6) =~

0 =

*=

win ofE
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Horizonte infinito con Renovacién Contingente

o El problema para P no cambia. El fija ¢ tal que:

_1-1(8)

1(6) =~

0 =

fr =

RN @‘-g

@ Como se ve en la siguiente tabla, esto es una mejora de Pareto

respecto a la situacion de riesgo no contratable en un solo periodo

2u o, A H
(37 > 1% Y2 >3)
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Resultados del mercado de crédito para el caso en que el

prestatario no tiene riqueza

Expected payoffs

Agatt’s  response Risck Interes factor :
per period
7 (d; . r .
Case (@:m f d Vo)
1 m
1.Robinson Crusoe na E na I(to Crusoe)
d
m
2.Contractible risk f=—(PC) 1 — 0; m
m P 4 4
3.Non-contractible risk: =2l 3 m m . m
single period 2m 4 2 116 8
1
4.Non-contractible risk: = aeigz E 4m 27”747"7
multi-period &mg 3 9 21 27
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Restricciones de Riqueza y Exclusién del Mercado de

Crédito

@ Nos referimos a riqueza como aquellos activos que pueden ser usados
como garantia. (Cap. humano no es uno de ellos)
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ A tiene riqueza k actualmente invertida en un activo libre de riesgo
con retorno pk . Si invirtiera en el proyecto riesgoso, pediria (1 — k)
y sus retornos esperados netos serian:

y(F:0) = [pf =61 =K1 —=1F) = (1+p)k
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ A tiene riqueza k actualmente invertida en un activo libre de riesgo
con retorno pk . Si invirtiera en el proyecto riesgoso, pediria (1 — k)
y sus retornos esperados netos serian:

Y(F18) = [uF = 51— K)] (1= ) — (1 +p)k
o A eligira f para maximizar y , con la CPO:

f(é,k)—;+(s(12;k)

lgual al caso anterior, excepto por (1 — k): a mayor porcentaje del
activo que es financiado por el prestatario,(k), menor el nivel de
riesgo elegido.
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ A tiene riqueza k actualmente invertida en un activo libre de riesgo
con retorno pk . Si invirtiera en el proyecto riesgoso, pediria (1 — k)
y sus retornos esperados netos serian:

Y(F18) = [uF = 51— K)] (1= ) — (1 +p)k
o A eligira f para maximizar y , con la CPO:

F(5,k) = % + 5(12; )

Igual al caso anterior, excepto por (1 — k): a mayor porcentaje del
activo que es financiado por el prestatario,(k), menor el nivel de
riesgo elegido.

o Notar que k => 1 f = 1. (Caso Rob. Crusoe)
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ A tiene riqueza k actualmente invertida en un activo libre de riesgo
con retorno pk . Si invirtiera en el proyecto riesgoso, pediria (1 — k)
y sus retornos esperados netos serian:

Y(F18) = [uF = 51— K)] (1= ) — (1 +p)k
o A eligira f para maximizar y , con la CPO:

F(5,k) = % + 5(12; )

Igual al caso anterior, excepto por (1 — k): a mayor porcentaje del
activo que es financiado por el prestatario,(k), menor el nivel de
riesgo elegido.

o Notar que k => 1 f = 1. (Caso Rob. Crusoe)

@ Asumiendo que el prestamista conoce k yla f.m.r de A, va a
maximizar sus beneficios esperados 71(6) = 6(1 — f(d, k)) — (L +p)
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ El prestamista fijara
5* — ‘u
2(1—k)
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

o El prestamista fijard
5 — K
2(1—k)

@ Y el prestatario responderd con
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

o El prestamista fijard
5 — K
2(1— k)
@ Y el prestatario responderd con
I
o l—l— 2(1—k)(1_k) _3
) 2u 4
@ Para pasar al equilibrio de mercado en el largo plazo, agregamos la
condicién de cero beneficios:

m=06(1-f)=(1+p)
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

o El prestamista fijard
5 — K
2(1—k)
@ Y el prestatario responderd con
I
o }+ 2(1—k)(1_k) _3
) 2u 4
@ Para pasar al equilibrio de mercado en el largo plazo, agregamos la
condicién de cero beneficios:

n=61-f)=(1+p)

@ De donde podemos construir la curva de iso- beneficios esperados

7T =1+ p, las combinaciones de f y 6 que hacen

_ — — 1+p
n=1+p=>f=1-——"
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

o El prestamista fijard
5 — K
2(1—k)
@ Y el prestatario responderd con
I
o }+ 21 (L~ K) _3
) 2u 4
@ Para pasar al equilibrio de mercado en el largo plazo, agregamos la
condicién de cero beneficios:

n=61-f)=(1+p)

@ De donde podemos construir la curva de iso- beneficios esperados
7t =1+ p, las combinaciones de f y 6 que hacen
7r:1+p:>f:1—#

@ Supongamos que existe un prestatario cuya f.m.r

f(6,k) = % + ‘5(12;” es tangente a la curva de iso beneficio esperado

71 = 1+ p, la cual da beneficio cero. Este punto lorlamamos k% 50
Marcelo Caffera (Universidad de Montevideo) Cap. 8: Mercado de Crédito Junio 2015 16 / 27




Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

Haziy
d Feluef

N

a a° g interest Factor, d
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

o Niveles de riqueza k < k° hacen que la f.m.r se mueva para arriba.
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

o Niveles de riqueza k < k° hacen que la f.m.r se mueva para arriba.

e Con k < k% 7 < 1+ p. Aquellos individuos con k < k° estan
excluidos del mercado de crédito.

Rty .
d I-'Eilugf

N

a d° g~ interest Facior, d
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ ;Que pasa con los prestatarios con k > k% ? Son los que tienen un
f.m.r mas abajo, como la que se dibuja.
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ ;Que pasa con los prestatarios con k > k% ? Son los que tienen un
f.m.r mas abajo, como la que se dibuja.

@ Analicemos primero el caso no competitivo, bilateral entre un
prestamista de barrio o una casa de empefio o un banco en un pueblo
chico y un prestatario.
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ ;Que pasa con los prestatarios con k > k% ? Son los que tienen un
f.m.r mas abajo, como la que se dibuja.

@ Analicemos primero el caso no competitivo, bilateral entre un
prestamista de barrio o una casa de empefio o un banco en un pueblo
chico y un prestatario.

@ Si el prestamista mueve 1°, maximizara 7t sujeto a f(J); fijard 6™.
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ ;Que pasa con los prestatarios con k > k% ? Son los que tienen un
f.m.r mas abajo, como la que se dibuja.

@ Analicemos primero el caso no competitivo, bilateral entre un
prestamista de barrio o una casa de empefio o un banco en un pueblo
chico y un prestatario.

@ Si el prestamista mueve 1°, maximizara 7t sujeto a f(J); fijard 6.

@ Si el prestatario mueve 1° (dificil), fijard el 0 tal que T =14p; 0.
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Riesgo no contratable con riqueza del prestatario

@ ;Que pasa con los prestatarios con k > k% ? Son los que tienen un
f.m.r mas abajo, como la que se dibuja.

@ Analicemos primero el caso no competitivo, bilateral entre un
prestamista de barrio o una casa de empefio o un banco en un pueblo
chico y un prestatario.

@ Si el prestamista mueve 1°, maximizara 7t sujeto a f(J); fijard 6.
o Si el prestatario mueve 1° (dificil), fijard el 6 tal que T =1+p; 5.

o Cualquier resultado § € [57,5*] es posible. Dependerd de las
instituciones que gobiernan el intercambio.
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Los prestamistas mas ricos pagan menos intereses en

equilibrio competitivo:

@ Ahora analizamos el caso del equilibrio competitivo.
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Los prestamistas mas ricos pagan menos intereses en

equilibrio competitivo:

@ Ahora analizamos el caso del equilibrio competitivo.

@ 7T =1+ p, hace que § = 4°, para un prestatario con k = k°.
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Los prestamistas mas ricos pagan menos intereses en

equilibrio competitivo:

@ Ahora analizamos el caso del equilibrio competitivo.

e 7T =1+ p, hace que § = 4°, para un prestatario con k = k°.

@ Como k mueve hacia abajo la f.m.r del prestatario, es facil ver que
0,la tasa de interéres del equilibrio competitivo, es decreciente en k.
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Los prestamistas mas ricos pagan menos intereses en

equilibrio competitivo:

Ahora analizamos el caso del equilibrio competitivo.

T =1+ p, hace que § = ¢°, para un prestatario con k = k°.

@ Como k mueve hacia abajo la f.m.r del prestatario, es facil ver que
d,la tasa de interéres del equilibrio competitivo, es decreciente en k.

Los prestamistas mas ricos pagan menos intereses en equilibrio
competitivo
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Los prestamistas mas ricos pueden financiar proyectos mas

grandes a la misma tasa

@ Sea K > 1 el tamafio del proyecto = k/K = porcentaje de
autofinanciamento.
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Los prestamistas mas ricos pueden financiar proyectos mas

grandes a la misma tasa

@ Sea K > 1 el tamafio del proyecto = k/K = porcentaje de
autofinanciamento.

o Considere dos prestatarios; uno con k° que puede financiar un
proyecto de 1 al factor de interés de 6° y otro con k > k°.
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Los prestamistas mas ricos pueden financiar proyectos mas

grandes a la misma tasa

@ Sea K > 1 el tamafio del proyecto = k/K = porcentaje de
autofinanciamento.

o Considere dos prestatarios; uno con k° que puede financiar un
proyecto de 1 al factor de interés de 6° y otro con k > k°.

@ El prestatario mas rico podrd financiar un proyecto de tamafio K > 1

. . ko L.
a la misma 6 = 4°. Porque si kT = % las f.m.r serdn iguales.
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Los prestamistas mas ricos pueden financiar proyectos mas

grandes a la misma tasa

Sea K > 1 el tamafio del proyecto = k/K = porcentaje de
autofinanciamento.

o Considere dos prestatarios; uno con k° que puede financiar un
proyecto de 1 al factor de interés de 6° y otro con k > k°.

@ El prestatario mas rico podrd financiar un proyecto de tamafio K > 1

. . kO L.
a la misma § = 6°. Porque si kT = % las f.m.r serdn iguales.

@ El mds rico accede a mas crédito a la misma tasa. Tendrd un y
mayor. Los pobres sufren restricciones de crédito: pueden endeudarse
pero a menores cantidades
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Los mds ricos pueden financiar proyectos de menor calidad

@ Suponiendo que no todos los proyectos tienen el mismo y, asumimos
que existe un A que es incapaz de proveer riqueza para invertir en el
proyecto (k = 0) y que tiene un proyecto cuya p = u° y que un
prestatario mas rico tiene un k > 0 con un yk < u°.

Marcelo Caffera (Universidad de Montevideo) Cap. 8: Mercado de Crédito Junio 2015 22 /27



Los mas ricos pueden financiar proyectos de menor calidad

@ Suponiendo que no todos los proyectos tienen el mismo p, asumimos
que existe un A que es incapaz de proveer riqueza para invertir en el
proyecto (k = 0) y que tiene un proyecto cuya # = u° y que un
prestatario mas rico tiene un k > 0 con un uk < p°.

@ Para poder comparar, asumimos que en equilibrio competitivo ambos
pueden endeudarse al § = 5° (en la grafica anterior, la f.m.r de cada
uno es tangente a la curva de iso-beneficios esperados).
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mds ricos pueden financiar proyectos de menor calidad

@ Suponiendo que no todos los proyectos tienen el mismo p, asumimos
que existe un A que es incapaz de proveer riqueza para invertir en el
proyecto (k = 0) y que tiene un proyecto cuya # = u° y que un
prestatario mas rico tiene un k > 0 con un uk < p°.

@ Para poder comparar, asumimos que en equilibrio competitivo ambos
pueden endeudarse al § = §° (en la grafica anterior, la f.m.r de cada
uno es tangente a la curva de iso-beneficios esperados).

@ Usando la f.m.r de los 2 prestatarios, podemos imponer la siguiente
condicion.

kgl 0=k _s(1 0N\ _
7'(—5(2 o )=14+p=9¢ > " 2 =7
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Los mas ricos pueden financiar proyectos de menor calidad

@ Y comparamos la calidad relativa de los proyectos.

1—k 1
2uk — 2ue
K
ey
H
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Los mas ricos pueden financiar proyectos de menor calidad

@ Y comparamos la calidad relativa de los proyectos.

1—k
2uk — 2pe

k
ey
H

@ Para obtener financiamiento, el agente sin riqueza debe tener un

proyecto mas productivo que el del rico en una proporcién igual a la

prop. del proyecto que financia el rico.
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Los mas ricos pueden financiar proyectos de menor calidad

@ Y comparamos la calidad relativa de los proyectos.

1—k
2uk — 2pe

k
ey
H

@ Para obtener financiamiento, el agente sin riqueza debe tener un
proyecto mas productivo que el del rico en una proporcién igual a la
prop. del proyecto que financia el rico.

@ En terminos mds generales, si el pobre tiene un k° < k

pe o (1—k)

oo (1-k)
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Los mds ricos pueden financiar proyectos de menor calidad

@ Esto no puede ser eficiente porque habra algunos agentes pobres con
proyectos buenos que no obtendran financiamiento y por ende sus
proyectos no se lleveran a cabo, mientras que habra proyectos peores
que se llevaran a cabo porque sus emprendedores son ricos.
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ Supongamos que en el modelo de riesgo no contratable de un periodo

delaTabla9.1 y=8(1+p) = m=pu/8=(1+p): tasa de

: . 1+
retorno libre de riesgo y = /16 = (279).
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ Supongamos que en el modelo de riesgo no contratable de un periodo
delaTabla9.1 y=8(1+p) = m=pu/8=(1+p): tasa de
retorno libre de riesgo y = /16 = (1J2rp)

@ Imagine que el gobierno
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ Supongamos que en el modelo de riesgo no contratable de un periodo
delaTabla9.1 y=8(1+p) = m=pu/8=(1+p): tasa de
retorno libre de riesgo y = /16 = (1J2rp)

@ Imagine que el gobierno

@ le pone un impuesto al prestamista de $1 y se lo da al pobre, quien se
compra la maquina y la opera como Rob. Crusoe
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ Supongamos que en el modelo de riesgo no contratable de un periodo
delaTabla9.1 y=8(1+p) = m=pu/8=(1+p): tasa de
retorno libre de riesgo y = /16 = (1;‘))

@ Imagine que el gobierno

@ le pone un impuesto al prestamista de $1 y se lo da al pobre, quien se
compra la maquina y la opera como Rob. Crusoe

@ Le impone un impuesto de (1 + p) al final del periédo al beneficiario de
la re-destribucién.
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ Supongamos que en el modelo de riesgo no contratable de un periodo
delaTabla9.1 y=8(1+p) = m=pu/8=(1+p): tasa de
i i — _ (+p)
retorno libre de riesgo y = /16 = ~—5.
@ Imagine que el gobierno
@ le pone un impuesto al prestamista de $1 y se lo da al pobre, quien se
compra la maquina y la opera como Rob. Crusoe

@ Le impone un impuesto de (1 + p) al final del periédo al beneficiario de
la re-destribucién.

o Si el proyecto falla, puede ser obligado a pagar el impuesto de sus
ganancias de su capital humano
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

o El beneficio esperado del beneficiario antes de pagar el impuesto es
igual que el de Rob. Crusoe: j/4 = HP) 2(1+p).
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ El beneficio esperado del beneficiario antes de pagar el impuesto es
igual que el de Rob. Crusoe: j/4 = 8(1;“9) =2(1+p).

@ Por lo tanto el beneficiario puede compensar al prestamista y
quedarse con (1+p) > (12& que es lo que obtiene cuando le pide
plata prestada.
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ El beneficio esperado del beneficiario antes de pagar el impuesto es
igual que el de Rob. Crusoe: j/4 = 8(1;“9) =2(1+p).
@ Por lo tanto el beneficiario puede compensar al prestamista y

)

quedarse con (1+p) > (1% que es lo que obtiene cuando le pide
plata prestada.

@ No hay nada especial en estos nimeros. Todo lo que se requiere es

que el excedente total en el modelo de riesgo no contratable de un

periodo ({5 + & = 2 11) sea menos al de Rob. Crusoe (§).
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ La clave para esta redistribucion sea Pareto-superior es que el
gobierno le da la plata al pobre, y le cobra un impuesto
independientemente del resultado del proyecto.
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ La clave para esta redistribucion sea Pareto-superior es que el
gobierno le da la plata al pobre, y le cobra un impuesto
independientemente del resultado del proyecto.

@ Lo hace demandante residual de su esfuerzo (riesgo)
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i Podria una redistribucién seguida de una compensacion a

los ricos ser una mejora de Pareto?

@ La clave para esta redistribucion sea Pareto-superior es que el
gobierno le da la plata al pobre, y le cobra un impuesto
independientemente del resultado del proyecto.

@ Lo hace demandante residual de su esfuerzo (riesgo)

o Cosa que no era cuando recibia el préstamo
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