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Resumen

Este trabajo estudia teéricamente el papel del sistema financiero en promover
el crecimiento y la estabilidad macroeconémica. También explica enddgena-
mente el desarrollo del sistema financiero como una consecuencia de la diver-
sificacion industrial (o sectorial). En el modelo, el sector productivo ejerce
actividades de 1&D, y financia sus actividades a través del sistema financiero.
Mientras la innovacioén vertical alienta el crecimiento econémico, la innovacion
horizontal crea nuevos sectores industriales, y genera asi un aumento de la
diversificacion industrial. Una diversificacion industrial mayor profundiza el sis-
tema financiero ya que mejora sus posibilidades de financiar al sector produc-
tivo. Una economia mas diversificada, y por lo tanto mas financieramente de-
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sarrollada, tendra tasas de crecimiento mayores y sera menos volatil. Existe
un rol para que el gobierno subsidie la innovacion, especialmente la innova-
cién horizontal.

Clasificacion JEL: E22; E32; E44; 016; O30; 041

Palabras claves: innovacion vertical, innovacion horizontal, diversificaciéon in-
dustrial, desarrollo financiero, crecimiento econémico, informacién imperfecta.
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l. Introduccién

La relacién entre desarrollo financiero y crecimiento econémico ha sido un
tema recurrente de la literatura econdmica. Recientemente, el papel del siste-
ma financiero en promover el crecimiento econémico ha recibido mayor aten-
cién. Un ejemplo es la reciente revision de la literatura sobre finanzas y creci-
miento de Levine (2005), quién enfatiza que ignorar el desarrollo del sistema
financiero impedird nuestra completa comprension del proceso de crecimien-
to. Levine (2005) identifica una serie de funciones del sistema financiero que
reducen costos de informacion y transaccion, y por consiguiente, mejoran las
posibilidades de crecimiento. Entre las funciones mas importantes se desta-
can las siguientes: producir informacion y asignar capital, monitorear y ejercer
control corporativo, facilitar el intercambio, la diversificacion y la gestion del
riesgo, aglomerar ahorros y facilitar el comercio de bienes y servicios. Admitir
la importancia de estas funciones, hace primordial analizar los factores deter-
minantes del desarrollo financiero y las politicas publicas que fomentan dicho
desarrollo.! Aunque hay varios trabajos tedricos y empiricos sobre los factores
determinantes, Levine (2005) enfatiza la necesidad de nuevos trabajos teori-
cos que modelen la interaccién dinamica entre los factores determinantes del
sistema financiero y el proceso de crecimiento.

El objetivo de este trabajo es contribuir a la agenda de investigacion propuesta
por Levine (2005). Especificamente, estudiamos el papel del sistema financiero
en promover la estabilidad macroeconémica y el crecimiento econdémico. Ade-
mas, analizamos el papel que tiene la diversificacién industrial (o sectorial) como
un determinante fundamental del desarrollo financiero. Entre los trabajos mas
estrechamente relacionados con éste, los siguientes pueden ser mencionados.
Aghion et al. (2005a) estudian como las restricciones al crédito afectan el com-
portamiento ciclico de las inversiones productivas. Sostienen que un sistema
financiero menos desarrollado genera una mayor volatilidad agregada y una tasa
media de crecimiento inferior. Aghion et al. (2005b) estudian el efecto del desa-
rrollo financiero sobre la convergencia. Predicen que aquellos paises cuyo desa-
rrollo financiero esta por encima de un determinado nivel critico, convergeran a
la tasa de crecimiento de la frontera tecnolégica mundial, mientras que todos

! La literatura reciente sefiala diversos factores determinantes, tales como los sistemas legales, las regu-
laciones, las politicas macroecondémicas, y factores politicos, culturales y geograficos (ver por ejemplo,
Barth et al. (2004), Boyd et al. (2001), Porta et al. (1998), Roubini y Sala-i Martin (1995) y Smith (2003)).
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los otros paises tendran una tasa de crecimiento de largo plazo estrictamente
inferior. Sin embargo, estos dos trabajos, y a diferencia de la literatura micro-
fundada sobre los mercados e instituciones financieras (Bhattacharya et al.,
2004), simplemente suponen restricciones crediticias exdgenas en sus mode-
los. Acemoglu y Zilibotti (1997) modelan la relacion entre riesgo, diversificacion
y crecimiento. Encuentran que la productividad se incrementa endégenamente
a medida que mejoran las oportunidades de diversificacion y que la variabilidad
del crecimiento decrece con el desarrollo econdmico. Sus resultados, sin em-
bargo, son una consecuencia del supuesto que los paises menos desarrollados
se especializan en sectores de bajo riesgo y bajo retorno. Este supuesto es
refutado por los resultados empiricos obtenidos por Koren y Tenreyro (2005),
guienes encuentran evidencia de lo contrario. Carranza y Galdon-Sanchez (2004)
construyen un modelo de intermediacion financiera que analiza la variabilidad
del producto durante el proceso de desarrollo. Encuentran que el producto es
mas volatil en economias de ingresos intermedios en comparacion con econo-
mias de ingresos bajos e ingresos altos.

Este trabajo construye un modelo simple de crecimiento econémico donde el
sistema financiero juega un papel central en su determinacién. El modelo es
parecido a Aghion et al. (2005a) pero, en lugar de simplemente suponer restric-
ciones crediticias exégenas, desarrolla un modelo endégeno micro-fundado del
sistema financiero. El sistema financiero es modelado como un mercado de ca-
pitales imperfecto con asimetrias informativas y riesgo moral siguiendo a
Holmstrom y Tirole (1998). Las empresas se dedican tanto a la innovacion verti-
cal como a la innovacion horizontal, pero tienen que financiar shocks de liquidez
para que las innovaciones sean exitosas.? La innovacion vertical exitosa es la
fuerza motriz detras del crecimiento de la economia. La innovacién horizontal no
afecta la tasa de crecimiento directamente sino que genera nuevos sectores
productivos, lo cual diversifica la economia. La diversificacion industrial (o sec-

2L ateoria sobre crecimiento endégeno con innovaciones que aumentan la calidad de los productos (o innova-
cion «vertical») sostiene que el crecimiento es un resultado de actividades inciertas de I&D que generan una
secuencia aleatoria de innovaciones que mejoran la calidad de los productos existentes. El progreso tecnolégi-
codejaa las tecnologias o productos existentes obsoletos, enfatizando el proceso de «destruccién creativa» de
Schumpeter. Por otra parte, la literatura sobre crecimiento endégeno también enfatiza la existencia de innova-
ciones que expanden la variedad de productos (o innovacién «horizontal»): un descubrimiento consiste en el
conocimiento técnico requerido para confeccionar un articulo nuevo que no desplaza a articulos ya existentes.
Por consiguiente, la innovacion se plasma en una expansion en la variedad de productos disponibles (Gancia y
Zilibotti, 2005). Estas dos ramas de la literatura no son mutuamente excluyentes sino complementarias, exis-
tiendo modelos tedricos que toman en cuenta tanto la innovacién vertical como la horizontal (Howitt, 1999).
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torial) fortalece el sistema financiero porque incrementa sus posibilidades de
proveer suficiente liquidez a las empresas. Por lo tanto, una economia mas
diversificada tiene una probabilidad mayor de generar innovaciones horizonta-
les y verticales exitosas. Las fluctuaciones a través del tiempo se deben a que
varia la fracciéon de firmas que finalizan sus proyectos de inversiéon en cada
periodo de tiempo. Las economias con una diversificacién mayor, y por lo
tanto financieramente mas desarrolladas, tienen tasas de crecimiento prome-
dio superiores a las economias con una diversificacion menor. La volatilidad de
la tasa de crecimiento es inicialmente creciente con el grado de diversifica-
cién, pero pasa a ser decreciente en niveles intermedios y altos de diversifica-
cion industrial. En este modelo, el gobierno tiene un rol importante en promo-
ver el desarrollo financiero y el crecimiento econémico a través de subsidios a
la innovacién, especialmente a la innovacién horizontal. El papel activo del
gobierno es especialmente adecuado cuando el desarrollo financiero es bajo.

Este trabajo ofrece varios aportes nuevos a la literatura que estudia la relacion
entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico. Primero, los trabajos de
Aghion et al. (2005a) y Aghion et al. (2005b) toman el nivel de desarrollo financie-
ro como un parametro exégeno, y no modelan endégenamente cémo el proceso
de crecimiento afecta el desarrollo financiero. Este trabajo, en cambio, modela
enddégenamente el desarrollo del sistema financiero como una consecuencia del
proceso de crecimiento. Para esto, combina la literatura de crecimiento endégeno
con un modelo explicito micro-fundado del sistema financiero. Sin embargo, las
conclusiones de este trabajo, referente al efecto causal del desarrollo financiero
sobre el crecimiento, estan en linea con los resultados de Aghion et al. (2005a) y
Aghion et al. (2005b). Otra contribucién importante de este trabajo es explicar el
desarrollo financiero como una consecuencia de la diversificacion industrial (o
sectorial). En nuestro modelo, la diversificacion industrial es parte del proceso de
crecimiento en el sentido que es una consecuencia de la innovacién horizontal.
De esta manera, la innovacion horizontal tiene un papel central en el desarrollo
del sistema financiero. Aunque el argumento que la diversificacién ayuda a redu-
cir el riesgo agregado ha sido usado previamente (véase por ejemplo Acemoglu
y Zilibotti, 1997), segun el mejor de nuestro conocimiento, este argumento no
ha sido usado explicitamente en un modelo micro-fundado que explique endo-
genamente el desarrollo financiero como parte del proceso de crecimiento.

La seccion |l presenta el esquema basico del modelo, que esta basado en
Holmstrom y Tirole (1998). La demanda agregada de liquidez y el papel del
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intermediario financiero son introducidos en la seccién Ill. Las consecuencias
de la diversificacion industrial sobre el sistema financiero y la cuestion de la
liguidacion parcial son presentadas en la seccion IV. La seccién V analiza la
relacion entre la diversificacion industrial, el desarrollo financiero y el creci-
miento econémico. Esta seccion también discute las consecuencias de los
subsidios del gobierno sobre la innovacién tecnolégica. Las conclusiones son
presentadas en la seccion VI.

Il. Modelo

La economia esta caracterizada por un modelo dinamico simple de riesgo moral
con generaciones superpuestas de agentes que viven durante dos periodos.® La
economia esta poblada por tres tipos de agentes: empresas (0 empresarios),
inversionistas (o consumidores) y un intermediario (0 banco). Hay sélo un bien
gue sirve tanto para consumo como para inversion. Todos los agentes son neu-
trales al riesgo con una funcién de utilidad aditiva y separable sobre el flujo de
consumo. Cada empresa i tiene acceso a un proyecto de inversién con rendi-
mientos constantes a escala y pertenece a una cierta industria (o sector) j. El
numero total de industrias (o sectores) diferentes existentes en la economia es J.
Cada generacion de agentes esta indexada con .

Cada empresa i tiene un proyecto de inversion que, para una inversion inicial 7./
en el primer periodo, tiene un retorno R/ al final del segundo periodo si el
proyecto es exitoso, donde 7 es el nivel de conocimiento agregado disponible
para la generacion ¢, I es la escala de la inversion y R es la tasa bruta de retorno
del proyecto.* Si el proyecto falla, el retorno es 0. Al final del primer periodo,
todas las empresas pertenecientes a la industria j sufren un shock de liquidez Cj
(o shock de costos de ajuste). El shock de liquidez C ; tiene que ser financiado
para que el proyecto pueda ser finalizado. Si el proyecto es abandonado, es
decir el shock de liquidez Cj no es financiado, el retorno es 0. Note que al final
del primer periodo la economia es golpeada por .J shocks, o sea uno por cada
industria j. El shock de liquidez C; es proporcional a la inversion inicial 7'/,
es decir Cj = cht], donde c¢; es el componente aleatorio del shock de liqui-

3El esquema basico de este modelo es también usado por Holmstrom y Tirole (1998) y Holmstrom y Tirole
(2000).

4 Todas las variables estan expresadas en proporcién a T para garantizar una trayectoria de crecimiento
balanceado.
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dez. Todos los shocks c; estan independientemente e idénticamente distri-
buidos con una media y varianza finitas. Ademas, cada shock c; tiene una
funcion de distribucién continua F'(c;) sobre [0, 0], con una funcién de den-
sidad de probabilidad f{c;). Note que los shocks también estan independien-
temente e idénticamente distribuidos a través de las generaciones f.

Ademas del retorno econdmico, los proyectos de inversion exitosos generan in-
novacion vertical y horizontal al final del segundo periodo. Los proyectos aban-
donados o fallidos no producen innovacién tecnolégica. La innovacién vertical
mejora la calidad de los productos ya existentes y, en este modelo, esta asocia-
da con incrementos en el nivel de conocimiento 7" de la economia. La innovacion
horizontal crea productos completamente nuevos y esta asociada con la crea-
cién de sectores industriales nuevos, es decir con incrementos en el nimero total
de industrias J.

Con respecto a la evolucion intertemporal de la innovacién vertical, suponemos,
al igual que Aghion et al. (2005a), que el conocimiento acumulado por la genera-
cion ¢ esta disponible para la generacion ¢ + 1. Ademas, la creacion de conoci-
miento es proporcional a la inversion inicial 7./ de la generacion ¢. Por esto, la
dinamica del conocimiento 7' de la economia evoluciona segun:

AT, = I VIT 0, @)

donde v es un parametro de productividad de la innovacion vertical y 0; es una
variable dicotomica que es igual a 1 si el shock de liquidez de la empresa i ha
sido financiado y el proyecto es exitoso e igual a 0 si no. Siguiendo la literatura
reciente de crecimiento enddgeno, la tasa de crecimiento de la economia en
este modelo es igual a la tasa de crecimiento del conocimiento 7 (vea por ejem-
plo Aghion y Howitt (1998, cap. 2)). En términos de nuestra representacion del
proceso de crecimiento, este supuesto en combinacién con la forma funcional
especifica de la ecuacién (1) significa que el crecimiento productivo es creciente
en el nivel de inversiones productivas. Esta caracteristica es el nexo entre nues-
tro modelo de crecimiento y la teoria de crecimiento endégeno.®

SEn otras palabras, este trabajo simplemente supone que el crecimiento econémico es una consecuencia
del progreso tecnolégico. El trabajo no construye un modelo de crecimiento endégeno completamente
especificado donde el proceso de innovacién es modelado.
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Como se indico anteriormente, la innovacion horizontal crea productos (o sec-
tores industriales) nuevos y esta asociada con el incremento en el numero
total de industrias J. Asi, la innovacion horizontal implica un incremento en la
diversificacion industrial de la economia. J evoluciona segun:

A = | hi, 2)

donde / es un parametro de productividad de la innovacién horizontal y Qf es una
variable dicotomica que es igual a 1 si el shock de liquidez de la empresa i ha
sido financiado y el proyecto es exitoso e igual a 0 si no. Analizando las ecuacio-
nes (1) y (2) queda claro que la innovacion horizontal no afecta a la productividad
de la economia directamente.® Como quedara mas claro en las secciones IV y V,
el papel de la innovacion horizontal en nuestro modelo es profundizar el sistema
financiero. Especificamente, las posibilidades del intermediario de proveer sufi-
ciente liquidez a las empresas al final del primer periodo mejoran cuando hay
mas industrias (un mayorJ).

La produccion total de la economia en el tiempo ¢ esta dada por:
Y= | RT.l, ©
1

donde Q;;l es una variable dicotomica que es igual a 1 si el shock de liquidez de
la empresa i ha sido financiado y el proyecto es exitoso e igual a 0 si no. Note
que la produccion del tiempo ¢ es el producto obtenido por los proyectos de
inversion emprendidos por las empresas en el tiempo ¢ — 1.

Otro supuesto del modelo es que cada empresa tiene una dotacion de dinero
en efectivo 7;4 > O en el primer periodo y ninguna dotacion al final del primer
periodo y al final del segundo periodo. Para implementar un proyecto de escala
T.I > T,A, la empresa debe pedir prestado T;(/ — A) de inversionistas exter-
nos. Ademas, necesita financiar el shock de liquidez Cj al final del primer perio-
do. La empresa usa el retorno del proyecto al final del segundo periodo como
garantia para obtener estos préstamos. Los proyectos de inversion estan su-

5Este supuesto es similar al supuesto hecho por Howitt (1999). En el modelo de Howitt (1999) la tasa de
crecimiento de la economia no se ve afectada por el nimero de productos existentes porque se supone que
a medida que el nimero de productos aumenta, disminuye la contribucion de la innovacién vertical de cada
producto sobre el agregado de la economia. El papel de la innovacién horizontal es eliminar los problemas
de «efecto de escala» generados por el crecimiento poblacional.
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jetos a riesgo moral, como en Holmstrom y Tirole (1998), porque cada empre-
sa escoge privadamente la probabilidad de éxito del proyecto después de la
decisién de continuacién al final del primer periodo. La probabilidad de éxito
puede ser alta (py) 0 baja (pr) en funcion del esfuerzo ejercido por la empre-
sa, donde pyy —p; = Ap > 0. Sila empresa ejerce un esfuerzo bajo, igual-
mente puede obtener un beneficio privado BT,/ > 0, que es proporcional a la
inversion inicial.

Para que la inversion sea rentable, el rendimiento esperado del proyecto debe
exceder la inversion inicial mas el costo de ajuste (shock de liquidez). Por consi-
guiente, al final del primer periodo, la inversiéon contindia si y solo si el shock de
liquidez c; es menoroiguala c (c; < ¢), donde ¢ es un cierto umbral para el cual
la inversion tiene un valor presente neto positivo. Suponemos que la condicién de
continuacion soélo se cumple para p g, pero no para py, es decir el valor presente
neto del proyecto es positivo si y solo si la empresa ejerce un esfuerzo alto. La
condicién de valor presente neto positivo por unidad de inversion es:

mex(F@puR~ 1~ [ efte)der) > 0,

donde F(E)pHR es el rendimiento bruto esperado dado que la empresa ejerce un
esfuerzo alto, F(¢) es la probabilidad de que el shock de liquidez ¢; sea menor
oiguala C y f;cﬂcj)dcj es el valor esperado del shock de liquidez dado que
¢ < ¢. Note que el limite superior de integracion esta dado por ¢. La razén es
que proyectos que sufren shocks de liquidez superiores a ¢ son abandonados o
liguidados y por ende tienen una demanda de liquidez igual a 0.

Como explicamos anteriormente, las empresas necesitan recibir financiaciéon de
inversionistas externos y por consiguiente un contrato entre las partes tiene que
ser establecido. Este acuerdo de préstamo entre la empresa y los inversionistas
externos tiene que especificar la escala de inversion I, las retribuciones a las
partes y un umbral de «corte» para los shocks de liquidez tal que es 6ptimo
continuar si y solo si:

*
cp = c.
Para facilitar la exposicion, presentaremos de aca en adelante todas las can-

tidades sin el valor tendencial, es decir dividimos todas las variables por el
nivel actual de tecnologia 1. El Grafico 1 presenta un recuento simplificado
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de los acontecimientos a nivel de las empresas y del intermediario. El papel
del intermediario sera aclarado en la seccion lll.

Grafico 1/ Comportamiento de la empresa y el intermediario

Primer periodo Final primer periodo Final segundo periodo
continuar
Comportamiento
empresa —e * g * ’ * * >
Contrato Inversion Shock de Abandono Riesgo Resultado
financiero inicial (TI) liquidez o] moral (RTlo0)
con (cTI) liquidacién
intermed. 0)
(emisién
bonos)
Comportamiento
intermediario —e ® ® ® ® hd >
Emisién Contrato Emisién Liquidacion i Pagos de Pagos a
acciones financiero accionesa  parcial § empresas  inversores
inversores con inversores [") - [}
(T(-A) empresas (cTI) '

Para que el contrato entre la empresa y los inversionistas externos sea 6ptimo,
éste tiene que ser disefado de tal manera que la empresa tenga incentivos a
ejercer un esfuerzo alto. Ademas, el disefio debe asegurar que los inversionistas
externos obtengan un rendimiento no negativo. Con respecto al problema de in-
centivos de la empresa, el rendimiento esperado que la empresa recibe dado un
esfuerzo alto debe exceder el rendimiento esperado que obtiene dado un esfuerzo
bajo mas el beneficio privado. Esto significa que pyR/(c;) > prR/c;) + B,
donde Rf(cj) es la cantidad que la empresa gana si el proyecto tiene éxito (dado
un shock de liquidez c;). Por lo tanto, la retribucion para la empresa que es
consistente con sus incentivos a ejercer un esfuerzo alto es:

Ric;) >R, = & 4
f( j) - b Ap ( )

Con respecto a los inversionistas externos, la retribuciéon que reciben si el pro-

yecto tiene éxito es R — Rf(cj), que es el retorno que queda después de des-

contar la retribucidon para la empresa. Asi, el pago para los inversionistas exter-

nos que es consistente con un retorno no negativo es:

FEpn(R=Re))M = T-A+ [ efte)det ®
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donde el lado izquierdo es el ingreso esperado apropiable y el lado derecho es
el desembolso de los inversionistas en el primer periodo, I— A, mas la de-
manda esperada de liquidez, IC ¢;f(c;)dc;1. El ingreso esperado apropiable
esta dado por la probabilidad que el shock de liquidez sea menor o igual a ¢*,
F(c*), y lo que queda para los inversionistas externos dado que la empresa
ejerce un esfuerzo alto, [py (R — Ry(c;))]I. Note que al elegir Ri(c;) = R,
en las ecuaciones (4) y (5), la empresa maximiza la cantidad que le pueda
pagar a los inversionistas externos (por unidad de 1), ¢, = pu(R — (BIAp)).
Llamamos a ¢, el «ingreso apropiable», porque suponemos que la empresa
usa el retorno de su proyecto al final del segundo periodo como garantia para
obtener los fondos de los inversionistas externos.

Dado este esquema, la empresa elige 6ptimamente la cantidad que presta de
los inversionistas externos y el valor 6ptimo del umbral de «corte» para maximizar
el retorno por unidad de su propia inversién 4. La cantidad prestada de los
inversionistas externos determina la escala de inversion I del proyecto. La
funcién objetivo de la empresa es:

Uy, = m(c*)I
= m(c*)k(c*)A, (6)

donde:

m(c*) = F(c*)puyR—-1- I; c;f(c;)dc;

es la tasa neta esperada de retorno del proyecto por unidad de inversion,
1= k(c*)A )

es la escala de inversion y:
k(C*) ~ 1 p
1+ o cife))de; = F(c*)py(R- £)
_ 1 8
1+ j; c;f(c;)dc; — F(c*)c,

es el multiplicador accionario, el cual determina la inversién maxima en el
primer periodo que permite a los inversionistas obtener un retorno no negativo
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(la «capacidad de endeudarse» de la empresa). La capacidad de endeudarse
es maxima cuando el umbral ¢* es igual al ingreso apropiable esperado Cp»
en cuyo caso k(c,) > 1. Este resultado es mas obvio si integramos la ecua-
cién (8) por partes (ver el Anexo A).

La maximizacion de la funcion objetivo de la empresa, ecuacion (6), es equiva-
lente a minimizar el costo unitario esperado c(c*) de la inversién efectiva:

1-[¢ F(ep)de;
F(c*)

minc(c*) = ¢* + (9)

La demostracion formal de esta equivalencia es presentada en el Anexo A. La
condicion de primer orden de la ecuacion (9) es:

J.:; F(Cj)de =1, (10)

lo cual implica que en el 6ptimo, el umbral del shock de liquidez es igual al
costo unitario esperado de la inversion efectiva:

c(c*) = c*. (11)
Por lo tanto, en el 6ptimo el retorno neto de la empresa es:”

c,—c*
Uy = S2=C 4, (12)

donde ¢, = pyR es el retorno bruto esperado por unidad de inversion al final
del primer periodo, ¢, = pu(R — (B/Ap)) es el retorno unitario apropiable de
la inversion al final del primer periodo y ¢* es el valor del umbral éptimo de
continuacion. Ademas, el valor del umbral éptimo ¢* esta entre el retorno
apropiable ¢, y el retorno bruto esperado C;, es decir:

cp <c* <cp. (13)
Esta es una consecuencia de que tanto el ingreso neto esperado por unidad

de inversion m(c*) como el multiplicador accionario k(c*) son decrecientes
por encima del retorno bruto esperado ¢, y crecientes por debajo del retorno

7 Este resultado es mas facil de corroborar si consideramos las ecuaciones (33) y (34) del Anexo A en
combinacion con la ecuacion (11).
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apropiable ¢j,. La condicion (13) es consistente con la definicion (12) porque
si el umbral 6ptimo ¢* excede el retorno bruto esperado ¢, el proyecto no
puede ser financiado rentablemente. Ademas, si el umbral éptimo ¢* es me-
nor al retorno apropiable Cp, la capacidad de endeudarse y la utilidad del
prestatario son infinitas. Note que el umbral éptimo c* esta entre el retorno
apropiable ¢, y el retorno bruto esperado ¢, pero no depende de ellos. Ade-
mas, analizando la ecuacion (8) queda claro que en el 6ptimo la escala de
inversion I depende solo del retorno apropiable ¢,.

lll. Intermediacién y liquidez agregada

En la seccién anterior presentamos el esquema basico del modelo. Caracteriza-
mos el comportamiento agregado de la economia a traves del tiempo con res-
pecto al conocimiento tecnolégico y la diversificacion industrial. El comportamiento
de las empresas con respecto a sus incentivos también fue analizado y estable-
cimos el nivel 6ptimo del umbral de continuacion. En esta seccién continuaremos
caracterizando la economia e introducimos el papel del intermediario en la eco-
nomia. También analizaremos la demanda y oferta agregada de liquidez.

Suponemos que no existe una tecnologia exégena de almacenamiento, por lo
que la riqueza no puede ser transferida de un periodo al otro con dinero en
efectivo y/o activos privados (por ejemplo, bienes raices). La Unica forma de
transferir riqueza es a través de instrumentos financieros, tales como acciones y/
0 bonos.8 Tanto en el primer periodo como al final del primer periodo, el interme-
diario (un banco) emite acciones para los inversionistas, las cuales son derechos
sobre su posicién financiera al final del segundo periodo. Las acciones son valo-
radas de tal manera que los inversionistas obtienen una ganancia nula ex ante.
Con lo recaudado, el intermediario adquiere todos los pasivos de las empresas
(los bonos) en el primer periodo y al final del primer periodo. Con la emision de
bonos, las empresas financian su inversioén inicial en el primer periodo y el
shock de liquidez al final del primer periodo.®

8Hacemos este supuesto siguiendo a Holmstrom y Tirole (1998) porque nos interesa estudiar la oferta
enddégena de liquidez y el papel del sistema financiero en el suministro de liquidez. Si la transferencia
intertemporal de la riqueza fuera posible a través de dinero en efectivo y/o activos privados no existiria un
rol para el intermediario en este modelo y nunca habria escasez de liquidez.

9 Otra forma de transferir riqgueza es a través del mercado financiero, pero como Holmstrom y Tirole (1998)
demuestran, las empresas son incapaces de financiar shocks de liquidez si individualmente emiten
acciones y compran una cartera de acciones del mercado.
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Concretamente, en el primer periodo, el intermediario emite acciones a los
inversionistas para poder prestar / — A a cada empresa para la inversion inicial.
Ademas, acuerda con las empresas una linea irrevocable de crédito por la canti-
dad c*/ para cubrir el shock de liquidez al final del primer periodo. Este acuerdo
esta condicionado a la posibilidad del intermediario de recolectar suficiente liqui-
dez en el agregado al final del primer periodo. Las empresas son valoradas de tal
manera que el intermediario obtiene ganancias nulas ex ante por cada emision. Al
final del primer periodo, el intermediario emite acciones a los inversionistas por la
cantidad V1, que refleja el valor total de los pasivos agregados del conglomerado
de empresas y si ese monto es suficiente para financiar la demanda agregada de
liquidez [), el intermediario puede honrar sus compromisos con las empresas.
Note que el intermediario aglomera el riesgo de las empresas y subsidia a aquellas
empresas que tienen una demanda alta de liquidez usando el valor de mercado de
las empresas que tienen una demanda baja de liquidez. La habilidad de aglomerar
(o juntar) el riesgo de las empresas es una de las dos caracteristicas claves del
intermediario. El segundo atributo clave es discutido en la seccion IV.

La demanda agregada de liquidez al final del primer periodo, suponiendo que
hay un continuo de empresas con masa unitaria, €s:

Do (clLl(c )+.J..+cJLJ(c )

)

J
A *
Wi Zl: ¢iL;(c), (14)
=

donde / es la escala de inversion inicial de la empresa representativa, ¢; es el
shock de liquidez del sector industrial j, L;(c*) es una variable dicotémica para
la industria/, que esigualalsic; < c¢*yO0sic; > c¢* yJesel nimero existen-
te de industrias. Note que introducimos la variable dicotomica Lj (c*) porque
solo los proyectos que contindan al final del primer periodo, o sea no son liquida-
dos, tienen una demanda de liquidez. El valor total de los pasivos del sector
productivo al final del primer periodo es:

_ }-]:1 Lj(C*)
e J
= F/(c*)cyl, (15)

Cp
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donde F/(c*) es la fraccion observada de empresas con shocks de liquidez
por debajo del umbral éptimo c¢*, ¢, es el retorno apropiable por unidad de
inversion, L;(c*) es la variable dicotémica para la industria j usada en la
ecuacion (14) y J es el nimero existente de industrias.

El intermediario puede financiar a todas las empresas siempre y cuando el valor
de los pasivos del sector productivo V1 sea mayor que la demanda agregada de
liguidez D, es decir el valor del portafolio de inversiones S1 = V1 — D> 0.
Usando las ecuaciones (14) y (15), el valor del portafolio de inversiones S es:

S1=Vi-D

J J
Ic
L) = E ¥ L)
=1 j=1

J
- § ;(cp —c;)L;(c*), (16)
-

donde ¢; es el shock de liquidez del sector industrial /, ¢, es el retorno apropiable
por unidad de inversion, L;(c*) es la variable dicotémica de la industria j, / es la
escala de inversion y J es el numero existente de industrias.

Como un caso de referencia, consideremos una economia completamente
diversificada. Cuando esto es asi, J - oo y el valor del portafolio de inversiones
S1esigual a I — A, que es positivo por los supuestos hechos. Este resultado
surge de:

plim,_S; = plim__Vi—plim__D
= F(c*)epl - jo c,f(c;)de;l (17)
—I-4, (18)

donde el valor total de los pasivos del sector productivo V3 tiene a F(c*)c,l
como su limite cuando J — oo porque F”(c*) tiende a F(c*) cuando J — 0.
Note que F(c*) es tanto la probabilidad ex ante que una empresa dada afronte
un shock de liquidez ¢; igual o menor al umbral 6ptimo c* como la fraccion reali-
zada de empresas que contintan al final del primer periodo cuando J — 0.
Con respecto a la demanda agregada de liquidez al final del primer periodo D,
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su limite es igual a j c]f(c])dcjl cuando J — o porque Z L L)
tiende a f cf(c)dc cuando J — 0. La ecuacion (17) se conwer‘te en la ecua-
cién (18) si combinamos la definicion de la escala de inversion de la ecuacion
(7) con la definicion del multiplicador accionario de la ecuacion (8).

El valor esperado de la demanda agregada de liquidez D condicional a que los
shocks de liquidez ¢; sean iguales o menores al umbral 6ptimo ¢* E(D|M) con
M = {c; < c*}, es igual al valor fijo f cjf(cj)dcjl Ademas, E(V1|M) es
igual al valor fijo F(c*)cpl. Este resultado implica que el valor esperado del
valor del portafolio de inversiones S1 condicional a que los shocks de liquidez Cj
sean iguales o menores al umbral éptimo ¢*, E(S1|.M), esigual al valor positivo
I — A, como en la ecuacién (18). Este resultado es importante para la discusion
de la préxima seccién, donde analizamos la relacién entre el grado de diversifica-
cién y la liquidacién parcial cuando hay una escasez de liquidez en el agregado,
es decir, cuando S1 < 0. Lafuncién de distribucion de S tiene un papel central
en este analisis.

IV. Diversificacion y liquidacion parcial

Como hemos visto en la ultima seccién, cuando la economia esta completamen-
te diversificada (J — o0), el valor del portafolio de inversiones S es positivo e
igual a I — A. Esto significa que no hay escasez de liquidez en el agregado y que
todos los proyectos de inversién con shocks de liquidez menores al umbral dpti-
mo c* reciben financiacién del intermediario. Cuando la economia no esta com-
pletamente diversificada ya no es cierto que el valor del portafolio de inversiones
es necesariamente positivo, es decir S; = I— A4 > 0, y se puede dar el caso
de que S es negativo. En este ultimo caso, el intermediario se ve obligado a
ejercer la liquidacién parcial. La liquidacion parcial implica que sélo se le permite
a la fraccion 0 de empresas continuar al final del primer periodo. La razén es
gue la demanda agregada de liquidez es mayor a lo que el intermediario puede
recolectar de los inversionistas, es decir hay una escasez de liquidez en el agre-
gado. Note que suponemos que la liquidacion parcial es sélo posible a nivel de la
industria y no a nivel de la empresa, es decir la escala de un proyecto indivi-
dual no puede reducirse.l® La habilidad de ejercer la liquidacion parcial es el

1 Si la escala de un proyecto individual pudiera ser parcialmente liquidada, no existiria un rol para el
intermediario y las empresas podrian financiar los shocks de liquidez emitiendo directamente acciones a
los inversionistas (Holmstrom y Tirole, 1998).
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segundo atributo central del intermediario, aparte de su habilidad de aglomerar
el riesgo de la empresas explicado en la seccion lll.

En términos de la implementacion concreta de la liquidacién parcial, el interme-
diario decide qué empresas liquidar al final del primer periodo, después que los
shocks de liquidez vy los valores de V1 y D hayan sido determinados. La de-
manda agregada de liquidez después de la liquidacion parcial pasa a ser:

J
D= § 211 ¢;L;(c*)P;(Sy), (19)
-

donde / es la escala de la inversion, J es el nimero existente de industrias, ¢; es
el shock de liquidez para el sector j, L;(c*) es una variable dicotémica para la
industria /, la cual esiguala 1sic; < c*eigualaOsic; > c*y P;(S1) esuna
variable dicotomica para la industria j, que es igual a O si el intermediario decide
que la industria j debe ser liquidada e igual a 1 si no.® PJ- (S1) es una variable
que depende del valor realizado de S; porque, como se explicé anteriormente,
la liquidacion parcial solo es relevante cuando hay una escasez agregada de
liquidez, es decir S1 < 0. El valor total de los pasivos del sector productivo al
final del primer periodo después de la liquidacion parcial se convierte en:
. XL PS) X L)
V= J J
= SF'(c*)c,l, (20)

Cp

donde 0 = ZJJZl P;(S1)/J es la fraccion de empresas que son liquidadas
por el intermediario, FJ(c*) es la fraccion observada de empresas con shocks
de liquidez menores al umbral 6ptimo c*, ¢, es el retorno apropiable por
unidad de inversion e [ es la escala de inversion. Note que 0 es una variable
gue adopta valores entre 0 y 1 y depende del valor realizado del valor del porta-
folio de inversiones S1. O es una funcién positiva del valor del portafolio de
inversiones S; porque mientras mas negativo es S7, menor es la fraccion de
empresas a las cuales se les permite continuar. Cuando S'1 es positivo, no hay
escasez agregada de liquidez y no hay necesidad de liquidacion parcial, es

1 Note, sin embargo, que si bien todas las empresas de la misma industria sufren el mismo shock de
liquidez y tienen las mismas necesidades de liquidez, esto no implica necesariamente que haya que liqui-
dar a la industria entera. Si sélo una fraccion de las empresas de la industria j son liquidadas, P/(Sl)
puede tomar un valor entre 0 y 1, en lugar de 1, el cual representa la fraccion de empresas de la industria j
que son permitidas continuar.
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decir 6 = 1. Como se vio en la seccion I, éste es siempre el caso cuando la
economia estd completamente diversificada. El Grafico 2 presenta graficamente
la relacién entre S1y 6.

Gréfico 2/ Relacion entre S,y 0

5‘

El vanrA del Aportafolio de inversiones después de la liquidacion parcial
S1 = V1 — D debe ser cero. Por lo tanto, el intermediario decide qué empre-
sas liquidar de manera tal que S1 = 0, es decir que no haya escasez de liquidez
en el agregado. Note que la decision del intermediario de liquidar la industria j
(Pj (S§1) = 0) afecta negativamente tanto el valor de la demanda agregada de
liguidez después de la liquidacion parcial de la ecuacion (19) como el valor total
de los pasivos del sector productivo después de la liquidacion parcial de la ecua-
cién (20). Por consiguiente, el intermediario implementa éptimamente la liquida-
cién parcial si no financia los shocks gle liquidez de las industrias que sufren los
shocks mas grandes. En este caso, D decrece a una velocidad mayor que Viy
en algin momento se igualan, es decir S1 = 0. Note también que si bien todas
las empresas de la misma industria tienen la misma demanda de liquidez, no hay
necesidad de liquidar a todo el sector industrial si esto implica que S1 > O.
En este caso, es optimo para el intermediario dejar que algunas de las empre-
sas de esta industria continien.!? El Grafico 1 presenta un recuento simplifica-
do de los acontecimientos a nivel de la empresa y para el intermediario.

2 Se puede suponer que las empresas de esta industria que contintian son elegidas al azar.
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Ahora que hemos establecido qué ocurre después de la realizacion de los
shocks de liquidez, volvemos un paso atras y estudiamos la funcién de distri-
bucion de S1 antes de la realizacion de los shocks de liquidez. Este analisis
aclarara la relacion entre el valor del portafolio de inversiones S y la fraccién
de empresas a las cuales se les permite continuar al final del primer periodo
0. Concretamente, a continuacién estudiamos cémo el nimero de industrias
J afecta la funcion de distribucion del valor del portafolio de inversiones S7.
Para hacer esto, primero tenemos que analizar el valor esperado del valor del
portafolio de inversiones S, su varianza y de qué manera el nimero de indus-
trias J afecta su varianza. Recuerde que el nimero de industrias J es también
igual al numero de shocks de liquidez c¢; independientemente e idénticamente
distribuidos que afectan a la economia.

Como analizamos en la seccion lll, el valor esperado del valor del portafolio de
inversiones S condicional a que los shocks de liquidez sean menores al umbral
optimo ¢* es el valor positivo fijo / — 4. Para estudiar la varianza condicional de
S'1, reescribimos la definicién de S1 de la ecuacién (16) de la siguiente manera:

N

S~
M“

(cp = ¢)L;(c")
1

~.
Il

Wi (21)

Il
S~
.M\

T
IR

donde w; = (¢, — ¢;)L;(c*) es una nueva variable. Ademas, como ¢, es una
constante, 0 < L;(c*) < 1y c; tiene una varianza finita, podemos concluir que
w; también tiene una varianza finita 2. Note que w; tiene la misma varianza
finita 05 para todos los j porque hemos supuesto que los shocks de liquidez ¢;
estan independientemente e idénticamente distribuidos. Usando la nueva defini-
cion de S de la ecuacion (21), la varianza condicional es:

J
Var(S1|M) Var(§ Z w;|M)
-1

J
_ 12 2
- JZ ZO-*
-1

_ %05, 22)
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que implica que Var(S1|M) — O cuando J — oc. Ademas, Var(S1|M) es de-
creciente en J, es decir que la varianza condicional del valor del portafolio de
inversiones S1 se reduce a medida que la diversificacion de la economia aumenta.

El andlisis anterior implica que la funcion de densidad de probabilidad del valor
del portafolio de inversiones S esta centradaen / — 4 > 0. Ademas, la funcion
de densidad tiene una amplitud que es decreciente enJ, es decir la funcion de
densidad es mas amplia cuando la economia es menos diversificada. Por esto,
la ponderacion de las colas aumenta cuando la economia es menos diversificada,
lo cual también quiere decir que la variable S'1 es mas variable o riesgosa (Rothchild
y Stiglitz, 1970). Esto, a su vez, implica que la Prob(S1 < O|M) es mayor cuan-
do J es menor (ver el Grafico 3). Note también que la funcion de densidad colapsa
a I— A > Ocuando J alcanza infinito.

Grafico 3/ Funcion de densidad de probabilidad de Sz

i(s,) &

= ] alto: varianza baja

=] bajo: varianza alta

0 I-A S,

El valor esperado de la fraccion de empresas a las cuales se les permite
continuar al final del primer periodo E(J|N), donde N = {S1 = O} significa
que la liquidacion parcial ha eliminado la escasez agregada de liquidez, es:
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T PA(S
E@IN) = E(—Z"l J]( )

= E(P;(S1)IM)
= Prob(P;(S1) = 1|N), (23)

donde Prob(P;(S1) = 1|N) es la probabilidad que P;(S1) seaigual a 1, es
decir la probabilidad que la industria j no sea liquidada por el intermediario. Note
que la probabilidad que la industria j no sea liquidada por el intermediario,
Prob(P;(S1) = 1|N), esta negativamente relacionada con la probabilidad que
el valor del portafolio de inversiones S1 sea negativo, Prob(S; < O|M). La
razén es que mientras mayor es la probabilidad que haya una escasez agregada
de liquidez debido a que S es negativo, menor es la probabilidad que una cierta
industria j no sea liquidada por el intermediario.

Combinando el hecho que hay una relacion negativa entre Prob(P;(S1) = 1|N)
y Prob(S1 < O|M) y que Prob(S; < O|M) es mayor cuando J es menor,
implica que Prob(P;(S1) = 1|N) es una funcion positiva de J. Por esto, la
fraccién esperada de empresas que continian E(5|V) es mayor a medida que
la economia es mas diversificada. La explicacion econémica es que cuando la
economia es mas diversificada existe una mayor probabilidad que el intermedia-
rio financiero pueda recolectar suficiente liquidez para afrontar la demanda agre-
gada de liquidez. El resultado que E(S|N) y Prob(P;(S1) = 1|N) son funcio-
nes positivas de J es un resultado clave para el analisis en la seccion V.

V. Diversificacion y crecimiento

El retorno agregado al final del segundo periodo para la generacion f es
8. F/(c*)puRT I, donde &, es la fraccion de empresas que no son liquidadas
por el intermediario, F/(c*) es la fraccion de empresas que sufren shocks de
liquidez por debajo del umbral 6ptimo ¢*, py es la fraccion de proyectos exitosos,
R eselretorno bruto y 7',/ es la inversion inicial. Note que el retorno agregado al
final del segundo periodo con liquidacion parcial se convierte en 8 ./ (c*)p zRT I,
que es a lo sumo igual al retorno agregado sin liquidacion parcial, F/ (c* ) uRTI,
porque O < ¢ < 1. Note también que hemos incluido el subindice ¢ para enfa-
tizar que las realizaciones de 8 y F/(c*) difieren a través de las generaciones.
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La razén es que cada generacion ¢ sufre realizaciones diferentes de los shocks
de liquidez ¢;. Recuerde también que cada generacioén ¢ sufre un total de J
shocks de liquidez al final del primer periodo.

De la ecuacion (1) sabemos que la tasa de crecimiento de la economia debido a
la innovacion vertical es:

AT,
T;

donde la integral y la variable dicotomica 0; de la ecuacion (1) han sido reem-
plazados por 8.F/(c*)py en la ecuacion (24). 8.F(c*)py es la fraccion de
empresas que han logrado financiar los shocks de liquidez ¢; y han finalizado
exitosamente sus proyectos de inversién, es decir, la fraccion de empresas para
las cuales la variable dicotémica 0; esigual a 1. Note que este resultado implica
gue las fluctuaciones a través de las generaciones se producen porque la
fraccion de empresas que cumplen con sus proyectos de inversion varia en
cada generacion f. Como resaltamos anteriormente, ésta es una consecuen-
cia de realizaciones diferentes de 0 y FJ(C*) para cada generacién f. En
nuestro modelo, las fluctuaciones son una consecuencia de la incertidumbre
real. Note también que en nuestro modelo, la economia esta siempre en esta-
do estacionario y por consiguiente en una senda de crecimiento balanceado,
es decir las fluctuaciones no son una consecuencia de desviaciones del esta-
do estacionario. Otro aspecto interesante de nuestra explicacién de las fluc-
tuaciones es que como no dependen del supuesto hecho referente al retorno
de los proyectos, y de su riesgo, la explicacion es consistente con las conclu-
siones de Koren y Tenreyro (2005). Recuerde de la introduccion que Koren y
Tenreyro (2005) encuentran que los paises subdesarrollados invierten en pro-
yectos altamente riesgosos, lo cual contradice el supuesto hecho por Acemoglu
y Zilibotti (1997), que es esencial para su explicacién de las fluctuaciones.

= 8, F/(c*)puvl, (24)

Para estudiar como la tasa de crecimiento esperada de la economia, y su varian-
za, se ven afectadas por el grado de diversificacion industrial (el numero total de
industrias J), redefinimos la ecuacion (24) como sigue:

J J *
AT, _ 21 PiSy) 220, Li(e®) . (25)
T, J g bu
J
" H:(c*,
_ 2]:]_ t]](C Sl)pHV]’ (26)
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donde H;(c*,S1) = P;(S1)L;(c*) es una nueva variable dicotémica para la
industria j que toma el valor 1 si ¢; < c* y la industria j no es liquidada por el
intermediario, e igual a 0 si no. El valor esperado de Hj(c*,Sl),
E(H;(c*,S1)|N), esigual a Prob(H;(c*,S1) = 1|N) para todos los j y es
una funcion positiva de J. Esta relacion positiva es evidente si recordamos que
Prob(P;(S1) = 1|N)es una funcion positiva de J (ver seccion IV) y que
Prob(L;(S1) = 1|N) no depende de J.

Siguiendo con la ecuacion (26), la tasa de crecimiento esperada de la economia
debido a la innovacién vertical es:

J
ATt _ pHVI (%
B(HN) = == leE(H,(c SDIN)
=
= puvIProb(H;(c*,S1) = 1IN), (27)

donde N = {SAl = 0} significa que la liquidacién parcial ha eliminado la escasez
agregada de liquidez y Prob(H;(c*,S1) = 1|N) es creciente en el numero de
industrias J. Por consiguiente, E(%W) también es creciente en el niumero de
industrias J, es decir la tasa de crectimiento esperada de la economia es mayor
cuando la diversificacién industrial es mayor. La razén es que una diversificacion
industrial mayor implica una mayor probabilidad que la industria j no sea liquidada
por el intermediario debido a una escasez agregada de liquidez. Esto a su vez
implica que una mayor fraccion de empresas finalizan exitosamente con sus pro-
yectos de inversion y hay mas innovacion vertical en la economia.

En otras palabras, las economias que tienen una diversificacion industrial mayor
tienen también sistemas financieros mas desarrollados porque hay una menor
posibilidad de terminar con escasez agregada de liquidez, es decir el sistema
financiero esta mejor preparado para financiar proyectos de inversion cuando hay
shocks en la economia. La mayor probabilidad de financiar exitosamente los
proyectos de inversién significa que mas proyectos de inversién producen inno-
vacion vertical y por ende la tasa de crecimiento esperada de la economia es
superior. El resultado que la tasa de crecimiento esperada aumenta con el grado
de desarrollo financiero esta en linea con las conclusiones de Aghion et al. (2005a)
y Acemoglu y Zilibotti (1997). Note también que cuando la economia esta perfec-
tamente diversificada, y no hay escasez agregada de liquidez, la tasa de creci-
miento de la economia tiende a la senda de crecimiento deterministica:
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plim, AT, _ F(c*)pnvl, (28)
t
porque 8.F7(c*) - F(c*) a medida que J - oc.

La varianza de la tasa de crecimiento de la economia es:

Var(%lN) = (puvD)*Var(5.F/(c*)IN)
J
= 2252 S Var( (", 50)W)
=1

(pHTVI)ZProb(Hj(C*,Sl) = 1M1 -

Prob(H;(c*,S1) = 1|N)), (29)

donde Prob(H;(c*,S1) = 1|N)(1 - Prob(H;(c*,S1) = 1|N)) eslavarian-
zade H;(c*,S1) para todos los j.

Analizando la ecuacion (29) vemos que existen dos fuerzas que hay que consi-
derar para determinar cémo la varianza de la tasa de crecimiento de la econo-
mia esta relacionada con el nimero total de industrias J (o el grado de diversifi-
cacion industrial). Por un lado, la varianza del crecimiento es linealmente decre-
ciente enJ debido al efecto directo de tener.J en el denominador de la ecuacion
(29). Por otro lado, la varianza de la tasa de crecimiento es una funcién concava
cuadrética de J debido al efecto de la varianza de Hj(c* S 1). La varianza de
H;(c*,81) es creciente en J para valores bajos de J y es decreciente en J para
valores altos de J. La razon es que Prob(H;(c*,S1) = 1|N)es creciente enJ
y, por consiguiente, la varianza de H;(c*,S1), Prob(H;(c*,51) = 1|N)
(1 - Prob(H;(c*,S1) = 1|N)), es unafuncion cuadratica concava de J. Cuan-
do Prob(H;(c*,S1) = 1JN) < 0,5, que es el caso cuando J es bajo, la va-
rianza de Hj(c*,Sl) es creciente en J. Sin embargo, cuando
Prob(H;(c*,S1) = 1|N) > 0,5, que es el caso cuando J es alto, es decre-
ciente en J.

El efecto final del nimero de industrias J sobre la varianza de la tasa de creci-
miento es que es creciente en J para niveles bajos de .J, pero estrictamente
decreciente para niveles altos de J. En otros palabras, la varianza de la tasa de
crecimiento es inicialmente, para niveles bajos de diversificacion industrial (o de-
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sarrollo financiero), creciente con el grado de diversificacion industrial. Para nive-
les intermedios y altos de diversificacion industrial (o desarrollo financiero), la
varianza es estrictamente decreciente con el grado de diversificacién industrial. El
Grafico 4 presenta un ejemplo de la relacion entre la varianza de la tasa de creci-
miento de la economia y el nimero total de industrias J (la diversificacion indus-
trial o desarrollo financiero). El efecto ambiguo del desarrollo financiero sobre la
varianza de la tasa de crecimiento esta en linea con los resultados de Aghion et
al. (2005a), Acemoglu y Zilibotti (1997) y Carranza y Galdon-Sanchez (2004).
Note también que cuando la economia esta perfectamente diversificada, es decir
gue nunca hay escasez agregada de liquidez, la varianza de la tasa de crecimien-
to de la economia tiende a cero.

Grafico 4/ Varianza de la tasa de crecimiento de la economia

>

Var(ATH/TtN)

0 >
0 J

La tasa de crecimiento del numero de industrias J debido a la innovacion
horizontal esta dada por la ecuacién (2), que se convierte en:

AJ;
Ji

Combinando la ecuacion (30) con la nueva variable dicotomica H;(c*,S1),
como en la ecuacion (26), la tasa de crecimiento esperada del nimero de indus-
trias J es:

= 5. F(c*)puhl. (30)
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J
BN = PEE S B e S0
-1

= puhlProb(H;(c*,S1) = 1|N). (31)

Claramente, un incremento en Prob(H;(c*,S1) = 1|N) incrementa la tasa de
crecimiento de las industrias J, lo cual hace que la economia se diversifique mas
rapido. Nuevamente, y como se discuti6 en esta seccion,
Prob(H;(c*,S1) = 1|N) depende positivamente de J, lo cual implica que las
economias que son mas diversificadas tienen una tasa esperada de crecimiento
de J mayor. La razén es que un nivel mas alto de diversificacion industrial implica
un sistema financiero mas desarrollado que tiene mayores posibilidades de pro-
veer suficiente liquidez a las empresas cuando ocurren shocks. Esto, a su vez,
implica que una mayor cantidad de empresas pueden completar sus proyectos
de inversién y producir innovacion horizontal. Note también que cuando la econo-
mia esta perfectamente diversificada, y no hay escasez agregada de liquidez, la
tasa de crecimiento de la innovacién horizontal tiende a la senda de crecimiento
determinista:

plim AJJ L= F(e*)puhl, (32)
t

porque 8, F/(c*) - F(c*) a medida que J - cc.

De la ecuacion (31) queda claro que la innovacién horizontal tiene un efecto
acelerador sobre si mismo. La razén es que mientras mayor sea J en el pre-
sente, mayor sera la innovacion horizontal en el futuro debido a una mayor
Prob(H;(c*,S1) = 1|N). Una mayor Prob(H;(c*,S1) = 1|N), a su vez,
significa que J tendra una tasa de crecimiento atin mayor en el futuro. Asi, un
nivel inicial alto de J significa que la tasa de crecimiento de .J en el futuro sera
mayor que si el nivel inicial de J hubiera sido bajo. Claramente, los paises que
tienen una diversificacion mayor, se diversifican a una velocidad aun mayor
que los paises que son menos diversificados. En otras palabras, paises con
niveles iniciales altos de diversificacién industrial, y asi con niveles altos de
desarrollo financiero, gozan de una velocidad mayor de diversificacion indus-
trial y desarrollo financiero que paises con niveles iniciales bajos de diversi-
ficacion industrial (es decir niveles iniciales bajos de desarrollo financiero).
El efecto acelerador de la innovacion horizontal no sélo incrementa la tasa de
crecimiento esperada futura de la innovacion horizontal (diversificacion indus-
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trial) si no que también incrementa la velocidad con la cual el sistema financiero
se desarrolla. Este efecto sobre el sistema financiero significa que la innovacién
horizontal incrementa, indirectamente, la tasa de crecimiento futura de la inno-
vacion vertical. Este resultado surge de la relacion positiva entre
Prob(H;(c*,S1) = 1|N) y J, y la ecuacién (27). Asi, un nivel inicial alto de
diversificacion industrial no sélo significa que la tasa de crecimiento esperada
presente de la innovacién vertical y horizontal serd mayor que si el nivel inicial
de diversificacion industrial fuera bajo, sino que también significa que las tasas
de crecimiento esperadas del futuro de la innovacion vertical y horizontal seran
incluso mayores que las actuales. Note que aungue el crecimiento esperado de
la innovacién vertical y horizontal tiende a aumentar a medida que la economia
se vuelve mas diversificada, las tasas de crecimiento esperadas tienden al cre-
cimiento determinista ATJ/T; = F(c*)pyvl (ecuacion 28) 'y
AJ T, = F(c*)pyhl (ecuacion 32), respectivamente, que son las tasas de
crecimiento de una economia perfectamente diversificada.

En este modelo, la innovacion horizontal produce una externalidad a través de su
efecto acelerador sobre si mismo y sus efectos sobre el sistema financiero. Un
nivel alto de diversificacion industrial no solo implica que la tasa de crecimiento
actual de la economia es mayor, y menos volatil, de lo que seria si la diversifica-
cién industrial fuese menor, sino que también que las tasas de crecimiento futu-
ras son superiores a la actual. Esta externalidad implica que paises que son
afortunados en el presente, en términos de obtener shocks de liquidez bajos y
menor escasez agregada de liquidez, se beneficiaran aun en el futuro de tasas
de crecimiento mas altas y menos volatiles. Considere, por ejemplo, dos paises
que tienen el mismo nivel de diversificacion industrial J. Uno de los paises, sin
embargo, es mas afortunado que el otro en términos de sufrir shocks de liquidez
menores durante un numero de periodos. Entonces, el pais afortunado termina-
ra teniendo una tasa de crecimiento mas alta, y menos volatil, que el pais des-
afortunado incluso en el futuro. Este resultado esta en linea con el modelo
tedrico desarrollado por Acemoglu y Zilibotti (1997).

Con respecto a la intervencion gubernamental, el modelo deja claro que existe
un papel para que el gobierno subsidie la innovacion vertical y horizontal. Este
resultado esta en linea con Aghion y Howitt (1998) y Howitt (1999) entre otros.
En nuestro modelo, el subsidio del gobierno quiere decir que el gobierno provee
liguidez adicional a las empresas al final del primer periodo. La intervencion
gubernamental es especialmente importante cuando hay una escasez agrega-
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da de liquidez, es decir cuando el intermediario no puede recolectar suficiente
liguidez para financiar todos los proyectos rentables. Como hemos visto en la
seccion IV, una escasez agregada de liquidez conduce a la liquidacion parcial.
En este caso, la provision de liquidez adicional por parte del gobierno al final del
primer periodo disminuye la necesidad de liquidacion parcial. Por ende, la frac-
cién de empresas liquidadas disminuye en comparacion con el caso sin inter-
vencion. Note que si no hay escasez agregada de liquidez, la intervencién gu-
bernamental no logra un mejor resultado en comparacion con el resultado de
mercado puro. Holmstrom y Tirole (1998) analizan a fondo la demanda y oferta
de liquidez suministrada por el gobierno cuando hay una escasez de liquidez en
el agregado.

La razén por la cual el gobierno puede proveer liquidez adicional, mientras que el
intermediario es incapaz, es que el gobierno puede usar sus ingresos impositivos
futuros como garantia (ver, por ejemplo, Holmstrom y Tirole, 1998). El intermedia-
rio sélo puede juntar liquidez si tiene un activo para poner como garantia. En
nuestro modelo, éste era el caso cuando el valor del portafolio de inversion S era
positivo. El gobiermno, en vez, siempre puede comprometer ingresos impositivos
futuros porque tiene el derecho legal a cobrar impuestos y puede fisicamente
castigar (carcel, bancarrota, etc.) a aquellos que no pagan impuestos.

La consecuencia de la intervencion gubernamental, cuando hay una escasez
agregada de liquidez, es que una fraccién inferior de empresas tienen que ser
liguidadas y una mayor cantidad de proyectos de inversién pueden ser finaliza-
dos. Esto quiere decir que los subsidios del gobierno a la innovacion vertical
implican una tasa de crecimiento de la economia mayor. Ademas, los subsidios a
la innovacién vertical reducen las fluctuaciones de la tasa de crecimiento a través
de las generaciones f. De esta manera, los subsidios a la innovacion vertical
pueden ser utilizados como un instrumento de politica publica en una estrategia
de estabilizacion econémica. Con respecto a los subsidios a la innovacion
horizontal, estos generan una mayor diversificaciéon industrial que el resultado
de mercado puro. Ademas, a través del efecto de la diversificacion industrial
sobre el sistema financiero, subsidios a la innovacion horizontal generan ta-
sas futuras de crecimiento mas altas, y menos volatiles. De esta manera, los
subsidios a la innovacién horizontal pueden ser utilizados como un instrumen-
to de politica publica para evitar fluctuaciones futuras en la economia. Debido
a la externalidad producida por la diversificacién industrial, subsidios a la inno-
vacion horizontal, en vez de subsidios a la innovacion vertical, tienen conse-
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cuencias especialmente positivas para paises en etapas iniciales e interme-
dias de desarrollo financiero. La razén es que subsidios a la innovacién hori-
zontal aumentan permanentemente la tasa de crecimiento esperado de la eco-
nomia a través de su efecto sobre el sistema financiero. En cambio, subsidios
a la innovacién vertical generan sélo un incremento temporal en la tasa de
crecimiento de la economia. Note también que la intervenciéon gubernamental
es especialmente apropiada para paises en etapas iniciales e intermedias de
desarrollo financiero porque en esas etapas hay una mayor probabilidad de
sufrir una escasez agregada de liquidez.

VI. Conclusiones

Este trabajo presenta un modelo tedrico donde el sistema financiero se desarrolla
endoégenamente y tiene un papel central en la determinacién de la tasa de creci-
miento de la economia, y su volatilidad. En el modelo, el sector productivo genera
innovacion vertical y horizontal pero tiene que financiar shocks de liquidez para que
estas innovaciones sean exitosas. El crecimiento econémico es un resultado de la
innovacion vertical, que mejora la calidad de los bienes ya existentes. La innova-
cién horizontal, por otra parte, no afecta al crecimiento econdmico directamente,
pero genera bienes nuevos, los cuales aumentan la diversificacion industrial (o
sectorial). La diversificacion industrial profundiza el sistema financiero porque me-
jora su probabilidad de brindar suficiente liquidez al sector productivo. Las fluctua-
ciones a través del tiempo se generan porque varia la fraccién de firmas que fina-
lizan exitosamente sus proyectos de inversion en cada periodo de tiempo. El siste-
ma financiero tiene dos funciones esenciales que lo hacen especialmente apto
para proveer liquidez al sector productivo. La primera funcion es su habilidad para
aglomerar el riesgo de las empresas. La segunda funcion es su habilidad para
ejercer la liquidacion parcial de los proyectos de inversion.

Los principales resultados de este trabajo se pueden resumir de la siguiente
manera. La diversificacion industrial (o sectorial) es el factor explicativo del desa-
rrollo financiero en este modelo. Por esto, la innovacién horizontal tiene un papel
central en explicar el desarrollo financiero como parte del proceso de crecimien-
to. La tasa esperada de crecimiento de la economia esta positivamente relacio-
nada con el nivel de diversificacion industrial y desarrollo financiero. La volatilidad
de la tasa de crecimiento de la economia aumenta inicialmente con el nivel de
desarrollo financiero, pero se vuelve decreciente a niveles intermedios y altos

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 48 | JULIO - SEPTIEMBRE 2007 | 173



de desarrollo financiero. La tasa de crecimiento de la diversificacion industrial
esta positivamente asociada con el nivel de diversificacion industrial, y por
ende con el nivel de desarrollo financiero. Esto implica que la diversificacion
industrial genera una externalidad por su efecto sobre el sistema financiero.
Un alto grado inicial de diversificacion no sélo implica tasas presentes altas
de crecimiento de la economia y la diversificacion, sino que también implica
tasas crecientes de crecimiento en el futuro debido a una mayor profundidad
del sistema financiero. La consecuencia de esta externalidad es que, dado el
mismo nivel inicial de diversificacién industrial y desarrollo financiero, paises
inicialmente afortunados, en el sentido de recibir shocks de liquidez peque-
fos, se beneficiaran aun en el futuro de tasas de crecimiento mayores respec-
to a los paises desafortunados.

En este modelo, existe un rol para que el gobierno subsidie la innovacion vertical y
horizontal cuando el sistema financiero es incapaz para proveer suficiente liquidez
en el agregado. Los subsidios del gobierno a la innovacion vertical generaran una
tasa de crecimiento superior a la que hubiera sido posible sin intervencién guberna-
mental. Los subsidios también mitigan las fluctuaciones de la tasa de crecimiento a
través del tiempo, por lo que sirven como instrumento de politica publica en una
estrategia de estabilizacion. Los subsidios a la innovacion horizontal producen tan-
to una diversificacion industrial como un desarrollo financiero superior al que seria
posible sin intervencién gubernamental. Por lo tanto, también implican una tasa
de crecimiento mayor, y menor volatilidad, en el futuro. Esto significa que los
subsidios a la innovacién horizontal pueden ser utilizados como instrumento de
politica publica para evitar fluctuaciones futuras de la economia. Debido a la
externalidad generada por la diversificacion industrial sobre el sistema financie-
ro, subsidios a la innovacion horizontal, a diferencia de subsidios a la innovacién
vertical, son particularmente beneficiosos para paises en etapas iniciales e in-
termedias de desarrollo financiero. Ademas, la intervencion gubernamental es
especialmente necesaria para paises en etapas iniciales e intermedias de de-
sarrollo financiero porque en estas etapas existe una mayor probabilidad de
sufrir una escasez agregada de liquidez.
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Anexo A/ Demostracion de la equivalencia de las ecuaciones (6) y (9)
De la ecuacion (6) tenemos que:

F(c*)puR-1- I; cﬂc)ch
b= :
1+ I; cf(c)dc — F(c*)cp

Multiplicando la ecuacion (6) por F(c*)/F(c*) y reordenando, obtenemos:

1+J'c* cfc)de
0

_ PR

U, = A. (33)

1+ J' ; cfleyde
F(c*)

Maximizar la ecuacioén (33) es equivalente a minimizar:

1+ [ eflc)de -

le") = g

que es el costo unitario esperado de la inversién efectiva. Mas aun, si integramos
la ecuacioén (34) por partes, obtenemos:

1+c Fe*) - [ Fle)de
F(c*)

1- [ F(e)de
F(c*) '

c(c*) =

gue es equivalente a lo minimizado en la ecuacién (9). Q.E.D.
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