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Introduccion

Para [.atinoamérica, las ultimas dos décadas se caracterizan por la frustracién en cl de-
sarrollo econémico. Hemos visto, con respecto a los sesentas y setentas, tasas de crec-
imiento y absorcion tecnologica lentas, problemas exacerbados en la distribucion del
ingreso, endeudamiento, inestabilidad macroecondmica y debilidad del ahorro interno.

Uno de los focos de estos problemas se encuentra en la acumulacidn de capital
humano. En estudios recientes, Birdsall y Sabot (1995) y Birdsall y Londofio (1997)
prescntan evidencia empirica de que el crecimiento econdmico es favorecido tanto por
el nivel de la educacién como por la equidad de su distribucion. A la luz de sus resul-
tados, evaluan las politicas del Banco Mundial', encontrando que no toman en cuenta
el efecto de la inequidad en la distribucion del capital humano sobre ¢l crecimiento, y
que no han tenido un impacto significativo sobre la pobreza,

El papel de la inequidad como posible freno del crecimiento ha sido estudiado
tedrica y empiricamente. Alesina y Rodrik (1994) y Persson y Tabellini (1994) encuen-
tran un efecto negativo de la desigualdad sobre el crecimiento en estudios por paises.
Perotti (1992, 1994, 1996) pone a prueba las teorias principales. Benabou (1997) cita
23 estudios empiricos de la relacion entre desigualdad y crecimiento, que encuentran
consistentemente que la desigualdad inicial es dafiina al crecimiento de largo plazo.

Las teorias que intentan explicar esta conexion tienen varias vertientes. En una
de estas los efectos de la distribucién actian a través del balance de poder en ¢l sistema
politico (Bertola, 1993; Alesina y Rodrik, 1994, Persson y Tabellini, 1994, Benabou,
1995). En estos las presiones de redistribucion frenan el crecimiento. En otra vertiente,
que inicia Loury (1981), una restriccion de crédito en el mercado de capitales impide
quc los pobres invicrtan las cantidades 6ptimas. Modigliani (1986) enfatiza el papel de
la restriccion de crédito en aspectos econdémicos diferentes a la acumulacion de capital
fisico y da lugar a numerosos estudios empiricos que buscan verificarla en el contexto
del estudio de la hipotesis del ingreso permanente y del ciclo de vida. Un ejemplo es
Jappelli y Pagano (1994), en dondc —sin considerar el capital humano— se encuentra
que las restricciones de crédito pueden incrementar el crecimiento al favorecer la acu-
mulacion de capital. De Gregorio (1994) muestra la conclusion inversa, que la restric-
cion de crédito pucde hacer menos eficiente la acumulacion del capital humano cuando
hay dispersion en las habilidades. Posteriormente, (De Gregorio, 1996), en un modelo
de generaciones traslapadas que no incluye 1a distribucion ni costos en la produccion
de capital humano, excepto los d¢ pérdida de ingreso, concluye que en la presencia del
capital humano los efectos sobre el crecimiento pueden ser de ambos signos. Christou
(1993) tiene resultados independientes similares. Buiter y Kletzer (1992) muestran que

! Estas tienen tres pilares: acelerar el crecimiento econémico, la provision de servicios sociales
basicos dirigidos a los pobres, y la creacién de sistemas de seguridad social (Banco Mundial, 1950).
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la restriccion de crédito disminuye la acumuiacidn de capital humano.

En ¢ste trabajo cstudiamos el efecto de la restriccion de crédito en una economia
en que los factores de produccion son el capital humano y el capital fisico y cn que los
agentes lienen prefcrencias idénticas pero riquezas diferentes. Si bien en los cstados
estacionarios de nuestro modelo la desigualdad no afecta el crecimiento, cncontramos
que la imperfeccion de mercado es un fuerte freno 4 la transicion al estado estacionario
y que la desigualdad lo intensifica. Mostramos por medio de la simulacion numérica
los cambios en las trayectorias de las variables principales que se producen cuando sc
modifica la restriccion de crédito, la elasticidad de sustitucion entre el capital fisico y
el humano, y si la economia se encuentra abicrta al flujo de capital [isico o no. Nue-
stro ¢énfasis sobrc ¢l estudio detallado del la transicidn, que después de todo ticne en
los modclos de crecimiento la cxtensidn temporal dei proceso del desarrollo, muestra
que ésta es muy importante atn para explicaciones sobre la desigualdad en las que los
estados estacionarios no dependan de la distribucion. Un antecedentc se¢ encuentra en
Barro, Mankiw y Sala-I-Martin (1995), que muestra por medio de una aproximacion
lineal al cquilibrio estacionario que cuando el capital humano no puede utilizarse como
colateral, las economias abiertas al flujo de capital muestran tasas de convergencta in-
termedia entre la economia cerrada y la economia abierta al flujo de capital humano.

Entre las hipotesis distintivas de nuestro modelo se encucntran:

1) El capital humano? es un factor importante de la funcién de produccion.

2) El capital humano es adquirido individualmente, a través de la utilizacion de
ciertos hienes y servicios, que tienen rendimientos decrecientes en aprendizaje, nutri-
cién y salud.

3) La inversiOn en capital humano enfrenta una restriccion de crédito: es dificil
conseguir préstamos para la educacion, la alimentacién o la salud.

4) Los padres apoyan 4 sus hijos en Ia adquisisién del capital hurmano, ain hasta
el punto de que en la vejez dependen de cllos. Este mecanismo suple los mercados de
crédito en la adquisision de capital humano.

5) El conocimiento se incrementa de forma exdgena.

Una discusion a fondo de la importancia del capital humano en la funcién de
produccion rebasa ¢l alcance de este escrito. Sin cmbargo, debemos mencionar que
la presencia de esta hipotesis refleja un cambio téenico que difercncia las dltimas dos
décadas de las anteriorcs. Anteriormente, la produccidn resultaba del encuentro entre
capital y trabajo. Ahora, el capital fisico debe de encontrarsc en cada vez mayor mc-
dida con el capital humano. Este solo hecho imprime diferencias significativas a la
fisonomia del crecimiento de largo plazo, como veremos a lo large dc este escrito.

Asimismo es importanie destacar ¢l papel que juega la familia en la educacion,
nutricion y salud de las nuevas generaciones. Hacer esto congruentemente para un
contexto cn que las instituciones de crédito son débiles nos lleva a plantear un modelo
de generaciones lraslapadas con altruismo en una [orma alternativa a la usual (Abel.
1985, 1987 v Kimball, 1987), cn el que la familia es el actor principal. Ademds de esto.

2 Adoptamos de forma general e! punto de vista dc que el capital humano incluye educacion,
nutricién y salud (e.g. Schultz, 1992).

[E]
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incluimos poblaciones con distintos niveles de riqueza para modelar los efectos de la

distribucion.
Entrc las conclusiones del modelo encontraremos:

1) La restriccion de crédito frena la acumulacion del capital humano, y por lo
tanto la transicion a los niveles dptimos de acumulacion.

2) El freno al crecimiento s mayor cntre peor sea la distribucion de la riqueza.

3) El freno al crecimiento es mds notorio en las cconomias abiertas al flujo de
capital fisico.

4) El producto de la economia abierta ¢s una funcion del nivel de acumuiacion
de capital humano.

5) Debido a que el rendimiento marginal dc la inversion en capital humano es
alto cuando su nivel cs bajo, las tamilias con un nivel cducativo bajo preficren invertir
en capital humano que ahorrar. Esto induce un ciclo de cndeudamicnto (financiero,
hasta la restriccion de crédito, ¢ intra-familiar) que llega a su maximo cuando se logra
cl nivel éptimo de educacidn, y que eventualmente se revierie llegando al ahorro. En
el caso de la economia abierta la inversion en capital humano por parte de la mayoria
de 1a poblacion resulta en una tendencia a un alto nivel de endeudamiento agregado. ya
que el capital {isico que complementa en la produccién al capital humano provienc del
exterior. Cuando se logra el nivel éptimo de educacion, nutricion y salud, la deuda sc
reduce, aunque no completamente, pues también se ticnde a un proceso de adclanto del
consumo.

6) Politicas que rclajan la restriccion de crédito en la inversion en capital humano
incrementan su acumulacién y por lo tanto el producto y el bienestar, acortando la tran-
sicion a los niveles Optimos de acumulacion y asi clevando el crecimiento. También
incrementan el endeudamiento y adelantan ¢l consumo.

El modelo examina, pues, el papel del capital humano en un contexto en que ¢ste
es necesario para la produccion, en que una restriceion de crédito dificulta su acumu-
lacién y en que una porcién importante de las familias tiene accrvos bajos del mismo.
Al examinar el proccso de transicion, es decir, la dindmica de acumulacion de capital,
encontramos que se producen tasas de crecimicnto lentas; que si bien el ingreso de los
sectores deficicntes en capital humano puede crecer mas rapidamente, la restriccion de
crédito {rena este proceso; y por ltimo, que resolver estos problemas produce endeu-
damiento. En conjunto, este escenario implica absorcion tecnoldgica lenta. debilidad
del ahorro interno, y una tendencia a [a inestabilidad macroeconémica. Asi, con unas
cuantas hipétesis se reproducen algunos de los hechos basicos mds importantes de la
situacién economica de Latinoamérica.

En las siguientes sccciones presentamios las hipotesis y el modelo en detalle.
Como hemos dicho, 1a familia cs ¢ agente. Primero mostramos la equivalencia de nue-
stro modelo con un modelo de generaciones traslapadas y altruismo tipico. Despueés.
mosiramos un planteamiento equivalente en una sola generacion, que simplifica la in-
terpretacion del modelo. Desarrollamos su solucién, la de los cstados estacionarios,
y algunos aspectos dc la economia abierta. Con estos antecedentcs. presentamos los
resultados de la simulacion numérica del modelo, ¢n los casvs de economia abicrta y

d
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cerrada al flujo de capital fisico. Mostramos la evolucion de las variables principales y
qué sectores de la poblacién prefiercn la economia abierta o la cerrada, o politicas que
relajan la restriccion de crédito, de acuerdo a la distribucidn inicial y a la elasticidad dc
sustitucidn cntre ambos tipos de capital. Finalmente, discutimos nuestros resultados v
su rclacion al contexto Latinoamericano.

Hipotesis del modelo

En articulos seminales (Usawa [1965]), Lucas [1988], Becker et al [19901 y Rebelo
[1991)) se introduce el capital humano en los modelos econdmicos. Su produccion
suele ser modelada en un segundo sector de la economia. La interaccion entre los dos
sectores puede ser compleja y conducir a soluciones maltiples, (Caballé, Jordi y San-
tos [1993]). Aqui, tomamos un punto de vista alternativo. Primero, consideramos que
la funcion agregada de produccion de bicnes incluye la produccion de bienes y servi-
cius de formacion de capital humano, (libros, instruccion, vacunas, alimentacion, etc.)
y scgundo, que quien los utiliza (para aprender, gozar de buena salud, etc.) percibe
rendimicntos decrecicntes en estos bienes al formar su capital humano efectivo.

Respecto de la primera de cstas hipdtcesis, no es irrealista pensar, especialmente
en un contexto de subdesarrollo en que la produccién del conocimiento es principa-
mente exdgena, que la esencia de la produccidn de capital humano no radica en la pro-
porcidn de sus insumos (;qué tan diferentes son estos en una cscuela primaria o en un
hospital que en una oficina o una fabrica moderna?) sino en que el producto ¢s remu-
nerado a través de su utilizacion en la produccion. Esto nos evita adictonar al modelo
las complicaciones de un segundo sector.

Rendimiento

Tasa de Interés

Rendimiento del
Capital Humano

W, K, h Inversion Individual en Capital Humano

Figura 1. La decisién de inversion & en capital humano (casos restricto ¢ irrestricto).

Respecto de la hipétesis de rendimientos decrecientes de los biencs y servicios
de formacion de capital humano, ésta sigue el pensamiento clasico economico. Las
familias tienen a su disposicién una variedad de maneras de dedicar recursos a la for-
macion del capital humano de sus hijos, que es individual. De forma general. cstas
posibilidades, que constituyen la funcién de inversion individual en capital humano,
tiencn rendimientos decrecientes en los recursos invertidos. Esta hipdtesis tiene conse-
cuencias directas sobre la decision del ahorro. I.a familia invertird en la formacion de
capital humano hasta que su rendimiento iguale ¢l de la tasa de interés (ver la Figura 1).

4



Maver Foulkes/ Capital Humano, Distribucion. Deuda v Crecimiento

Antes de llcgar a ese punto no ahorrard (financieramente o en capital fisico), pensando
a largo plazo e ignorando otros motivos del ahorro como el precaucional. El compor-
tamiento de las familias al decidir sobre la educacién y la salud de sus hijos depende
dc su riqueza. Si la familia cuenta con pocos recursos, posiblemente se iguale su tasa
de substitucién intemporal con el rendimiento de la inversidn en capital humano a un
nivel mayor que la tasa de intercs, y por lo tanto no participe en el mercado de ahorro.

Implicitamente, este planteamiento involucra una restriccion de crédito®, pues
las familias preferirian pedir prestado para financiar una mayor inversion en capital
humano, ya que ésta tiene un mayor rendimiento para ellas que la tasa de interés. Una
de las consecucncias es que la inversion en capital humano presenta asi una funcion
redistributiva, puesto que la inversion del sector pobre dc la poblacidn, en tanto no
ahorra debido a estas razones, ticne una mayor tasa de rendimiento que el del sector
que si ahorra.

La inversion de las familias cn capital humano para los hijos se introduce de
manera natural en los modelos de gencraciones traslapadas, que serdn cl marco de
nuestro modelo. Desde ¢l punto de vista econdmico, la inversién en capital humano
pucde tomar dos formas, de acuerdo a si realizar la inversién implica tener que dejar de
percibir un ingreso o no. En términos gencrales, la inversion que se realiza en los nifios
y jovenes, como los gastos en alimentacidn, salud, educacién en los primeros niveles,
incluyendo por lo menos preescolar y primaria, no sustituyen trabajo. Esto es cspe-
cialmente cierto cuando el capital humano es un factor importante de la produccién.
Estos rubros de inversion incluyen los mas prioritarios para los sectores pobres de Lati-
noamérica en la actualidad, Nos concentramos en ellos, tanto para tratar las inversiones
mas prioritarias como para simplificar ¢l modelo.*

Para analizar ¢! problema de la inversion de capital humano en etapas anteriores
a las del trabajo, agregamos un periodo de vida mds al modelo de Diamond (1965),
correspondiente a la etapa de la nificz y juventud. En esta etapa no hay ingresos, sino
que solamente hay un consumo provisto por los adultos a sus hijos, y una tnversion en
capital humano. Sin embargo, cn ¢l contexto de subdesarrollo que nos ocupa no existen
las instituciones financieras, estabilidad y seguridad social que garantizan el ahorro de
largo plazo. En su lugar funcionan instituciones familiarcs. En este contexto, rcsulta
irreal pensar que los adultos deciden simultineamente su consumo presente y el dc la
vejez, por lo que no son convincentes las hipdtesis del modelo de Diamond, gue tienen
ademads el sabor de un ambito de distuncionalidad familiar,

El altruismo es un componentc esencial de nuestro modelo, pues sin éste no ¢xi-
stirian transferencias de los adultos hacta los jévencs que implican incluso depender de
cllos en la vejez. Estas son equivalentes a préstamos de largo plazo intergeneracionales
en que el colatcral es sustituido por cl altruismo. Proponcmos un modelo de genera-
ciones traslapadas modificado, en que se incorpora una mayor unidad familiar. Consid-
eramos a la familia como un agente que en cada tiempo maximiza simultaneamente la
utilidad de jévencs, adultos y viejos. Esto tiene las siguientes ventajas. Primero, sittta ¢l

3 Ademas, el ahorro precaucional puede incorporarse en ia restriccion de crédito.
*  El segundo tipo de inversién en capita! humano no difterc tan radicalmente si se considera que
Ja inversion consiste de ingresos no realizados mds inversion directa.

n
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altruismo al interior de cada periodo, y el intercambio entre viejos y adultos (la heren-
cia) se concibc como un proceso cotidiano.. Esto resulta mds real y es mds atractivo
como concepto socioldgico, contexto al cual pertenece la discusién de los aspectos fun-
cionales del altruismo y de la decision agregada de la familia. Ademas, las decisiones
de consumo de cada tiempo son independientes. Esto ticne la implicacién, por ejemplo.
de que pueden retomarse en el caso de shocks de productividad positivos o negativos,
modificando consistentemente el consumo de los vigjos. De este modo caracterizamos
mejor las sociedades en quc no est4 bien establecido el ahorro financiero de largo plazo.

Mostraremos que, en el caso de utilidad aditiva, el modelo modificado es equiv-
alente al de generaciones traslapadas con altruismo, en que cada individuo maximiza su
utilidad decidiendo simuitineamente su consumo presente y futuro, tomando en cuenta
las generaciones siguientes y anteriores, como lo hacen Abel (1985, 1987) y Kimball
(1987). La equivalencia de ambos modelos ¢s interesante en si misma, pues hace rele-
vante para cada modelo los fundamentos del otro. Recordamos por ultimo que el altru-
ismo ¢s un elemento simplificador, pues elimina los problemas de sobreacumulacién
de capital que puede presentar el modelo de Diamond.

Es una observacion fundamental que la ausencia de ahorro esta intrinsecamente
ligada con la desigualdad en la distribucion de la riqueza. Para entender esto basta
pensar que si los agentes son idénticos la tasa de interés tiene que subir al nivel al que
incentive el ahorro, pues de lo contrario no habria capital. Por ello, mantenicndo la
hipotesis de individuos con preferencias idénticas, dividimos las familias en dos pobla-
ciones uniformes, cada una con un nivel de riqueza diferente, y estudiamos la cconomia
agregada.

Asfi, trabajaremos con un modelo de tres generaciones traslapadas y dos sectores
de poblacion. Con ¢l objeto de simplificarlo, nuestra funcién de produccion tendra
como insumos solamente capitales fisico y humano, mas no el trabajo.

La funcidn de inversion en capital humano es de rendimientos dccrecientes, por
lo cual sin considerar externalidades, que en nuestro caso incluirian la herencia social
de capital humano, no se genera crecimiento mas que en el caso que sea alta la elastici-
dad de sustitucion del capital humano por el fisico, como en un modelo de Arrow. Por
razones de simplificacion, analizaremos una economia cuyo motor de crecimiento se
encuentra en la produccion del capital humano, y que éste crece exégenamente como
resultado del contacto con otras economias. Esto no resulta irreal en el caso Latinoamer-
icano.

Hemos detallado nuestras hipdtesis. El modelo que definiremos no tienc una
solucién analitica, por lo que utilizamos una aproximacidn numérica para observar su
comportamiento. Encontramos que, especialmente en el caso de una economia abierta
al flujo de capital fisico, cuando se parte de condiciones iniciales en las que un sector
imporiante de la poblacidn carece de recursos, éste preferird invertir en capital humano,
por to cual habra una carencia de ahorro financiero. Si la economia es abierta, se en-
deudara por un largo periodo, hasta que su poblacion logre ¢l nivel de capital humano
optimo. Los sectores con menos recursos preferirdn la ¢cconomia abierta, especialmente
si se implementan politicas que relajen la restriccion de crédito y faciliten la formacion
de capital humano, y entre menos sea la sustituibilidad entre ambos tipos de capital.
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FE! Modelo

Consideramos un modelo dc tres generaciones traslapadas. Cada generacion consiste
de individuos idénticos que viven durante tres periodos. En el periodo ¢, la familia
consiste de jovenes, adultos y viejos. Los cgresos de la familia son: el consumo ¢, de
los jovenes y el monto de la inversién cn la formacion de capital humano h,; el consumo
de los adultos y viejos ¢y; ¥ ¢, respectivamente; y el ahorro s;. Cada uno de estos rubros
es per capita, y hay que recordar que debido a la tasa de crecimiento de la poblacion
ésta toma la formma de una pirdamide. El ahorro lo consideramos por adulto. El ingreso
de la familia es la suma de un monto I'.s,_;, donde

I'; = lﬂﬁ (1)

14+n

representa los intereses percibidos por los ahorros de la familia en la generacién ante-
rior (corregidos a términos per cépita), y de un monto rg. H;, el rendimiento del capital
humano que poscen los adultos, donde H, = H(hs—1,* — 1) es el capital humano efec-
tivo, resultado del aprovechamiento de la inversién en capital humano recibida por los
adultos cuando eran jovenes. La funcion H incluye una variable temporal porque la
funcion de aprovechamicnto va aumentando en el tiempo por razones exégenas. Re-
spceto de la funcion I7, suponemos que es una funcién con rendimientos decrccientes
en h,_; y que satisface las condiciones de Inada. Los bienes y servicios de formacion
de capital humano son producidos como cualquier otro bien por medio de capital fisico

y humano.
Planteamos ahora el problema de las familias en las dos formas diferentes que

hemos mencionado.

Problema | (La familia como agente).

Sea V; = V(ca, cit, cot) la funcion de utilidad de la familia en el periodo £. En cada
generacian, las familias resuelven el problema

max  UPF =37 p (14 ) Ve, )

Cut 1,2, 91, ;
' =0

co + 8t + (1 +n)hy =Tysey +ryHy, 3)

5¢ 2 St - (4)
Aqui n es la tasa de crecimicnto de la poblacidn, cqe, ¢, ¢2¢ son los consumos per
capita de jovenes, adultos y viejos en el tiempo ¢, h; es la inversion per cdpita en capital
humano ¢n los jovencs, cuyo resultado es H;y = H(h,,t) unidades de capital humano
cuando ellos son adultos, y s; es el ahorro por adulto. La herencia per cépita es

S.&. 1 ) coe +
s.a. {1+ n)ey c“+1+n

by = [ess1 — £a¢. (3)

14+n
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Problema 2 (El individuo como agente).

Siguiendo a Abel (1987) y Kimbali (1987), las decisiones son clectuadas por los adultos,
cuya {uncién de utilidad s W}, = W (eq,- 1. ). car: 1). Ellos deciden simultaneamente
su consumo como adullos y como viejos, asi como ¢l consumo prescnte de los jévencs.
el ahorro, 1a inversion en capital humano y la herencia. El problema es:

o0
(e 1 of S . e .
Cl.lt.'Wr_,Cin—l:f?:f_,hy_,b,__'.l LL _z:—oc (Uv(l + ?7‘) lt Lot (0)
sa. (1 m)co + ey + 8¢+ {1+ n)h, == by + vy, (7)
Coprr + (L F+ )b = (L +rgeg )88, (8)

junto con la restriccion de crédito (4). Aqui la variable b, es la herencia que reciben los
adultos en ¢l tiempo ¢. Para simplificar el plunteamiento, trabajaremos bajo el supuesto
dc que w; = w—;, % = 1,2, 3, ... Esto implica que al dar y al recibir una herencia ambas
gencraciones concordaran sobre el monto optimo. Asi, los adultos pueden decidir subre
una hercncia negativa y no sera necesario introducir las restricciones b,,.; > 0y b ) <
0 en las decisiones de los adultos y viejos. Es decir, no se toma en cuenta la situacion
cn la cudl, por ejemplo, cada generacion simultancamente desea dar o recibir de la otra.
En el Apéndice sc encuentran los detallcs de la construccion de la funcion de utilidad

Urre,
Para ¢l siguiente tcorema definimos la notacién
(’?Dt _ v 61/} _
Vip= o, Viy = -t Vig = 9
L= a(Oz " Ufu “2 = d 2: (
1§ ! oW
Wio = ol Wy, = 0w, = 2 (10)
Cor—1t dec Y BC'-&.'.]
OH _
Hipw = ,)—/”' (11)

dondc V; ; es funcion de cq;, 01, €3¢, Wi; s funcion de o1, 011, Cor1 ¥ Hirrs €5 fun-
cionde Iy, y t.

TEOREMA 1 (1) Las condicivnes de primer orden del Problema | de las fumilius
son las siguientes:

(L+r)Vie = Vi, (12)
(1+n)Via = Vi, (13)

Via = p(0 + ree)Via + 04, (14)
Vii = e Hicn Vi, (15)

N, (51— sau) = 0.1y 2 Osp — 80 > 0. (16)

(2) Supongase que w; = w_,. i = 1.2.3.... Entonces los adultos y los viejos
coinciden sobre cudl ¢s la herenciu dptimu. Las condiciones de primer orden del Prob-

8
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lema 2 de las familias son la (16) y:

VVM = lll’[/n+1,0, (17)
Wiy = uWii 1, (18)
Wi = W11 + reesy) + 7, (19)
Wil = prig 1Hev10Wiepa . (20)
(3) Supongase que V, y W tienen la formu aditiva
V, = (14 n)u(c 1y 2
= (L4 n)u(ce) + mulen) + 1T n)"((«m),

Wi = u(cm- 1) + aulen) + bu(coer ).
Entonces, los Problemas 1 y 2 de las familias son equivalentes si y sélo si
a = j1K], b';/l.zlﬁg, u=p. (21)

Las condiciones de primer orden se reducen a (16} y
u'(co) = ka'{er) = kor'(cay), (22)

U'(Clt) = ﬂ(l + 7'1{t+1)U'(Cu+1) T = 0r J-IHt+1,hu,(Clt+1)-. (23)

Nos avocamos al caso &, = k2 = |, que corresponde a a = p, b = p2.

Las condiciones (12) y (13) establecen la relacién enire la utilidad marginal de
los adultos y la de sus hijos y los viejos. La condicion (14) es equivalente la que obtienc
Diamond pero no resuelve el problema debido a la presencia del multiplicador %, . En su
lugar queda la condicién (15), que establece 1a tasa de crecimiento dptima de la utilidad
entre generaciones cn términos del rendimiento del capital humano en lugar de la tasa
de interés, debido a quc ¢l primero es igual 0 mayor. Comparando las ecuaciones (14)

y (15) obtenemos
Nee =0 & rier i Hepip = 1 4+ 1xeq,
(24)
Ng >0 rge i > 1+ i
Es decir, mientras la capacidad econdmica dc la familia no llegue al nivel en que
su inversion en capital humano iguale el rendimiento marginal al de la tasa dc interés,
no ahorra, y por el contrario pide prestado si la restriccion de crédito lo permite; es
decir, si sq; < 0. Por otra parte, a partir de un nivel suficientc de riqueza, su inversion
consistc en una cantidad dptima dedicada al capital humano, y ¢l resto al ahorro (ver la
Figura 1).
Para simplificar la solucidn del Problema 1 de las familias, introducimos la fun-
cién V(c;), que cs la utilidad de las familias en cada periodo, cuando éstas consumen

Ce = (1 + 'n.)Cm + e + Tﬁ“‘ﬂ'

DEFINICION 1 Sea
Vie) = wmax  Vey, ¢y, Cot) (25)

Lor.Cre e
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Cat < G

s.a. (1 + ’n)CU[ +cCyy i o
I +n

Problema 3 (La familiu como agente, version condensadu)

o
, Pri __ 3 ]
e U = Z; P +n)V(e) (26)
sa. ¢ + S + (1 -+ T))h,i = 11t'5t—l + 7'HgHt. (27)

y a la restriccion de crédito (4).

El Teorema 2 mostrard que la solucién de estc problema cs equivalentc a la de
los problemas 1 y 2. El nuevo planteamiento muestra que los problema anteriores se
reducen a uno de optimizacion intcmporal con dos tipos de capital y una restriccion de
crédito. Para el caso de una economia abierta al flujo de capital fisico, el primer tipo
de capital cs comerciable, mientras que ¢l segundo no lo es. El segundo tiene, ademas,
una funcion de produccién individual.

TEOREMA 2 (1) Supongamos que V es dos veces continuamente diferenciable, es-
trictamente concavay creciente vn cada una de las variables. Existen funciones una vez
continuamente diferenciables c,{c),7 = 0,1, 2, que solucionan ¢l sistema de ecuaciones

derivado del problema (25),
Voo (Co, 01, 02) = Vi, (o, 1, ¢2) = (1 +n)V,,
c={1+njcg+c+ 1—_.1_1;02.
Sea V(c) = V(cg, ¢1,c2). Entonces
V'(c) = V., (ca, 01, €2),

v V(c) es estrictamente concava.
(2) Las condiciones de primer orden del problema 3 de lay familias son:

V'(Ct) = PV'(Cc+1)(1 + 7‘Kt+1) + N1 = PVI(Cc+1)7"m+1Ht+1,h~ (29)

1
l+n

(28)

Estas son equivalentes a las condiciones de primer orden del problema 1 de las familias.
(3) La solucién del problema 3 con condiciones iniciales fijas h_, y s_ | se puede
Jormular recursivamente, a partir de cq, como

- V’(r:, 1)
= () 1(—_—_) t>1, 30
=) prieHep, (30)

10
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y, parat > 0,

1+ ry
o -1 N+l
,“ —_ I i+l.h ( -‘]'[jl ] b
+ 5isp 2 So
8¢ = [NeSe1 + T‘HI,H(;LC-—I) - (] + '”)h'f ! (3D
1 e . 5 a

hy = m(l",_s,_, +rm I (heo)) — s — 1), . 14 rpeqa
RY§ HH.]J,, i _'_—_—

80 = Sou: THi+1

PR - . .. . .
Aqui H7,, , es la funcion inversa de Hy, (-, t). Para que la solucién satisfaga la condi-
cion de No-Ponzi, co debe seleccionarse de 1al forma que

[4

L +n
. drny_ 29
%1_1)12 Sy g T 0. (32)

Los casos (31) son mutuamente excluyentes a menos que se dé lu igualdad para ambas
condiciones y éstos coincidan. Las soluciones al Problema | se obtienen escribiendo

Cyp = C-,'(Ct), = O, 12

TEOREMA 3 Suponemos ahora que V' = (1 + n)u(cg) + ufey) + T u(ra), ey
pl= — |
decir k) = Ky = 1, y que u{c) = ‘—-1————. Sea
— T
1
¥ =1 )+ 14— 33
V=1 +n) +1+n (33)
Las soluciones ¢;(¢), V(c), son las siguientes.
o =0 _ 9
Co=cp=c =10 ¢ Vic) = A — (34)
l1-o0
La ecuacion (30) toma la forma
O = (erl,Hl,h)l/” Crty t 21 (33)

La economia agregada

Describimos a continuacion Jas funciones de produccion de la economia.

Considcramos una economia que sc compone de familias con preferencias idén-
ticas divididas en poblaciones 1 y 2 de acuerdo a sus recursos iniciales. Cada poblacion
es dc tamafio V! y N} respectivamente (los superindices representaran la poblacion a
la que se csté haciendo rcferencia). Las familias de cada poblacion tienen una canti-
dad uniforme de recursos inictalcs. En la poblacidn 1. los adultos heredan en el primer
periodo, ademas del resultado de una inversion en capital humano, recursos b} que con-
sisten de los titulos de propiedad sobre el capital K inicial de la economia.

El capital humano agregado es la suma de los acervos de capitales humano in-

I
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dividuales,
H} = N H(hi_,) + NI H(K_). (36)
Utilizamos una funcién de produccion agregada
Y, = F(K,, H}) - §K,. (37)

F' ¢cs una funcién de produccion neocldsica, homogénea de grado 1, y § es la depre-
ciacién. Nuestro intercs en una funcién general incluye investigar los efectos de la
elasticidad dc substitucién cntre X, y H,. Sea

flk) = F(k7',1), g(k) = F(1, k7). (38)
Pueden verificarse g'(k~") = f(k ) — kf'(k), f', g” < 0. Ambas funciones [’y ¢’
son tnvertibles. Escribiendo &, = H“’ la tasa de interés y el rendimiento del capital
humano, determinados por la optimlzacxén de los productores individuales, son

Tge = FK(K.‘.» Hf) 6= fl(kt) — 6, (39)
rae = Fp(K,, HY) = ¢'(k71). (40)
Por lo tanto 1
=/
TH Hi(TKe) =des 9 (( N Tt 6)) 41

La luncién Rgy definida aqui ticne derivada negativa. Entre mds alta es la tasa de
interés, mas bajo es el rendimiento del capital humano efectivo y viceversa.
Para H(h,_;,¢t — 1) tomamos
H(hi_1,t —1) = Be**UpP (42)
Hemos incorporado en la funcién de aprovechamiento de los bienes y servicios de for-

macion de capital humano el crecimiento exégeno de la tecnologia. Esto generara el
crecimiento de la economia. Definimos también

K, = Nlis;_, + Nist_y, (43)
Ny = N} + N}, (44)
N/ =(1+n)'Nj, N} =(1+n)'N¢. (45)

Consideraremos los casos de economia abiertas y cerradas al flujo de capital. Sea KF la
cantidad neta de capital invertida desde el extranjero (que seria cero en el caso cerrado).
Como el producto neto es igual al ingreso,
2
@ K 1 D

f=1

Las trayectorias de crecimiento balanceado

Si bien los fendmenos que nos ocupan suceden durante la transicion, durante la cual
no son optimas las asignaciones de capital fisico y humano, caracterizamos aqui las
soluciones estacionarias del modclo, en que rx y 77 son constantes y las variables de
consumo, ahorro, inversion y herencia crecen proporcionalmente.
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TEOREMA 4 En un estudo estacionario todas las familias son ahorradoras, aunque
su ahorro esté justament en la restriccion. El nivel dptimo de la inversién en capital hu-
mano de las familias no depende de su rigueza. La tasa de crecimiento de la economia
vy los rendimientos de equilibrio son

v = e-'v/(l—ﬁ)’ 141} = p—lea:/(l—ﬂ),

- 7Y — * » * 47
k* = (f)"'(r%), %= Rux(rk) &7
(por lo que T* = _1—). Sean

st =750, 500 = V" Smin, & = v"ch, B = 7"ho,i = 1,2, (48)

las soluciones de las trayectorias de crecimiento balanceado. Hemos incorporado una
restriccion de crédilo estacionaria y tomado en cuenta que la inversion en capital hu-
mano de todas las familias es la misma. El consumo y el ahorro de las familias satisface

la relaciin . 1
. 7*0— A ,.YIU—
h=————=-1]s4+{——=—=(1+n)) hy. 49
0 (p(l+n) )o ( s B ( )) 0 (49)

La herencia satisface

) 1 ,.Yza—l 1 .
: _ 9—1 ,0—1 st
% [(‘ T+n )p(1+n)+1+n ]“"

1 ,},to—l 1
—— T —= - (1 ho. 50
e (Bg - e ) o (50)
Respecto de los pardmetros s}, se tiene en el equilibrio la condicién de consistencia
k_t _ (Ntl + N«‘.Q) hO (5 1)

Nl ¥ NEsE
Para que sean convergentes las sumas de la condicion de No Ponzi (32) y de la utilidad
de las familias (2) 6 (26), debe satisfacerse T > max[1,}.

Obsérvese que las solucioncs (48) son 1nicas solamente hasta un factor de pro-
porcionalidad. Por lo tanto, si escogemos hy arbitrariamente, y si, s‘é > Sinia QUC sat-
isfagan (51), las ecuaciones (49) y (50) proveen el resto de la solucién.

Las soluciones muestran que los tipos de familias pueden parametrizarse de
acuerdo a su ahorro inicial s, y que las familias que més ahorran son las que mas
heredan. El signo del coeficiente de hg en las ecuaciones (49) y (50) depende dc los
parametros dc la economia, pudiendo ser que familias en la restriccidn s que invierten
el 6ptimo en capital humano, lo hacen con b, mayor, igual o menor a cero.

La economia abierta

Destlacamos algunos aspectos de la economia abierta.

TEOREMA 5 Puara ¢l caso de la economia abierta, supongamos que la tasa de in-
terés toma el valor fijo i . Entonces el rendimiento del capital humano y la ruzén de

-
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capital fisico a capital humano toman los valures constanies
A 4 A n—=1¢_A -
ry = Rux(ri). &7 = ()7 (rg + 6). (52)
El capital fisico agregado K, se afusta al capital humano agregado de acuerdo a la
relacion K, = kANHE. La cantidad éptima de inversion individual en capital humano
es independiente de lu riqueza,

1
_ 1+ BBestrf] T
—_ -1 K _ H AP
he = Hy ), ( T> = [—1:7}47 (53)
Los ingresos por capital humano de una familia que invierte esta cantidad son
]
e =3
rgH(he 1t = 1) = [rBet 0] 7 A y (54)
1+ T

El producto agregado de la economia es
Y, = F(K;, HY) — 6K, = [f(k*) — 6k*] H}
= [f(k*) = 6k4] [N, H(hi_,) + NZH(RE)] . (55)

El teorema muestra que la economia abierta funciona como si cada agente actia
independientemente de los demas. Su problema es uno de acumulacion con dos tipos
de capital, con la caracteristica de que los rendimientos del capital fisico son fijos y los
del capital humano son decrecientes. El problema de la economia abicrta muestra un
comportamiento similar al de problemas de economia cerrada con un tipo de capital.
en tanto que se presenta un periodo de transicion en el que se acumula, en este caso,
capital humano. Es importante notar que cl producto agregado de la economia dependc
solamente de su nivel agregado de capital humano. Cuando la productividad del capital
humano es suficientc para que las familias eventualmente acumulen el nivel optimo del
mismo, en el largo plazo ¢l producto convergera a la trayectoria

GrA e 1
Y, = l\"t [f(kA) _ 611,/4] [_1_-:%4_} [Bcz(t—l)] 1-3 (56)
K

Asi, la intensidad y la forma especifica de la restriccion de crédito solamente determina
las caracteristicas de la transicién al cquilibrio.

Especificacion de los pardmetros del modelo

En el caso de la economia cerrada el comportamiento agregado de la economia no puede
expresarse analiticamente, ni pucde analizarse ¢n una grafica bidimensional, por lo cual
recurrimos al calculo numcdrico. Este ticne el proposito, ademds, de mostrar clacamente

¢l proceso de transicion.
En el apéndice describimos en forma general el método numérico que utilizamos

para resolver cl modelo. Para ¢l calculo numérico es nccesario especificar el modclo
complectamente.

14
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Tomamos como funcion de produccion de bienes fisicos
1 2 1Y
F(K.H)y=4 [SR’M- EH‘P} (57)

(enelcaso ¢ = 0, F(K, H) = AK'3H*" mientras que si ¢ — —oc, F(K, H) —
Amin [K, H]). La clasticidad de sustitucion es £5 = . Utilizamos una restriccion
de crédito proporcional al ingreso de la forma '

Sou = SoTrety. (58)
Para la distribucion inicial de capital, la proporcién de la poblacién 1 tomo los valores

siguientes:
1

N .
— e {1,0.2,0.04,0.008}. (59)

T NI+ NZ
Los parametros del modelo son
n=102, p=099,0 =3, A=3, B=2, o =0.33,

s0 € {0, 0.2,0.4}, ¢ € {—8,0,0.7}, x = 0.00L, 4 = 0.8, (60)

Presentamos aqui n, p y = anuualmente, mientras que tomamos un periodo intcrgen-
eracional de 18 afios. La tasa de descuento relevante cn este modelo es p, que representa
en cuanto valora un adulto la utilidad de su hijo. p es pecquefia puesto que representa
un descuento de 1% anual. Sin embargo, si consideramos que cl altruismo en realidad
¢s resultado de una disposicion ética en el que los adultos consideran c¢l bienestar de
los hijos igual de importante que el propiv, 0.85 = .99 no parece un cocticiente
demasiado alto y por ello irrealista.

Utilizamos para el calcuto numérico un tiempo maximo de T' = 40 generaciones.
Las condiciones iniciales parten de un cquilibrio en quc A = 1.5, y las dos poblaciones
de familias tienen el capital humano éptimo correspondiente. Los resultados son sim-
ilares si se incrementa B o ¢l coeficiente _%quc aparece en la funcion de produccion.
A la poblacidn 1 se le asignd inicialmente la propiedad de todo el capital lisico. Esto
significa que en el tiempo 0 la economia sufre un “shock™ productivo en que sc duplica
la productividad de la funcion de produccion de los bitenes. Hemos observado quc un
aumento en B produce resultados similares.

Hicimos corridas con economia cerrada y con economia abierta. Las dceconomia
abierta toman como la tasa mundial la tasa de interés del periodo 30 de la economia
cerrada correspondiente. Esta tasa es algo mayor que la de nivel de equilibrio. Esto
significa que la economia mundial se encuentra mas adelantada en el proceso de acu-
mulacion de los niveles optimos de capital.

Los Resultados

El modelo que utilizamos no es complctamente calibrable, por lo cual los resultados son
cualitativos. Sin embargo, hemos buscado que los rendimientos de ambos tipos dc capi-
tal (ademas dc los parametros n., p. 7, ¢, 3) sean rcalistas. Nuestro propdsilo es observar
los cfectos de la restriccion de crédito y dc la distribucion tanto ¢n la economia abierta
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como en la cerrada. En las graficas se mencionan la restriceion y las distribuciones con
los nameros sg y D.

Las variables de precios fundamentales del modelo son las tasas de interés ry .
ry y el rendimicnto marginal dc los bienes dc [ormacion dc capital humano, 5, H,,.
Las variables 7. ry tienen una rclacidon funcional entre si. Esta se muestra cn las
trayectorias al equilibrio para economias abiertas mostradas en la Figura 2, en la que
los rendimientos son a 18 afios, correspondiendo al rango anual 4.7% a 6.1% para r
y 1.023 a 1.042 para ry. Dada una tasa de interés fija r, entre mayor es la elasticidad
de sustitucion ES entre ambos tipos de capital, mayor ¢s ¢l rendimicnto del capital
humano rg.

La funcidn R ;¢

L)

Rendimiento de
capital humano

13 1415 16 1.7 1.8 19

Tasa de interés r,
o-FS=19 _4_ES=] _, FS-33

Figura 2. La funcién Ry para diferentes
clasticidades de sustitucionentre X'y H.

Encontramos en los resultados numcricos de la economia cerrada las trayectorias
esperadas para la tasa de interés rj; después de un “shock™ positivo a la productividad,
con tasas mayorcs entre mas sustituible es el capital humano con el capital fisico (Gra-
fica I.1). Las trayectorias de ry son las correspondientes (Grafica 1.2). En la economia
cerrada, por ser mas altas las tasas de interés, solamente se obscrva la restriccidn dc
crédito en casos extremos. Por ¢jemplo, si la elasticidad de sustitucidn es baja y hay
una fuerte restriccion de crédito, de hecho ahorro forzoso (ES = 1/9, sp = —0.4),
aparece la restriccion durante un periodo, especialmente cuando el capital estda mas
concentrado, que es cuando mayor es la oferta de crédito (Grafica II).

En cambio, en la economia abierta se obscrva claramente ¢l cfecto de la restric-
¢ién. Por ejemplo (Grifica 1.3), en ¢l caso D = 0.04, la poblacion 1 logra el nivel
optimo educativo en un periodo para los valores de sp y £'S considerados, mientras que
(Grifica 1.4) la poblacion 2 toma alrededor de 20 periodos en haccrlo si la restriccion
toma el valor s, = 0. El retraso (Gratica [.4) se acorta a alrededor de 6 periodos si la
restriccion de crédito se rclaja a sp = 0.4, cuando las familias pucden pedir prestado
hasta 40% de su ingreso. En el caso sy — 0.4, entrc mds baja es IS, mas tiempo dura
la restriccidn de crédito. Aqui hay un efecto ingreso (al subir £'S sube la riqueza. pues
sube r1) y un efecto sustitucion. pues no solamente se invierte mas, sino que también
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se adelanta el consumo.

Enelcaso s =0, ES = 1/9, observamos oscilaciones. Este tipo de oscilacion
se aparece mas bajas son sp y E.S, es decir, entre mas rigida cs la economia. Aqui el
prestamo intergeneracional se da por pares. En cada par la primera generacion recibe
una mayor inversion en capital humano que la segunda, y el consumo es suavizado.
Estc sistema parece lograr un mayor adelanto del consumo.

En las Graficas II° comparamos ¢l comportamiento de economias equitativas
(D = 1) con no equitativas (D = 0.008). La cconomia equitaliva acumula mas capital,
produce mds, y recibc una mayor proporcion de inversion externa, acelerando su tran-
sicidn al equilibrio estacionario. La transicidn es mas prolongada cuando la restriccion
de crédito es mas fuerte, y en términos generales, cuando ES es mayor. Observamos
ademads que cuando se acorta la transicion se prescntan picos mayores en el compor-
tamiento de las variables.

En las Graficas IV® comparamos las poblaciones 1 y 2 para D = 0.008. El
periodo en que es vigente la restriccion de crédito de la poblacion 2 estd marcado por
su no obtencién del nivel dptimo de capital humano, que es constante cn la economia
abierta (Grafica IV.1). Sc observa aqui también que la transicion es mas rapida cuando
se relaja la restriccion de crédito y para elasticidades de sustitucion bajas. Para entender
el endeudamiento, hay que recordar que la riqueza inicial de las familias se incrementa
para mayor ES y sy pues estos incrementan el flujo de debido a la acumulacion de
capital humano. El endeudamiento es creciente en la riqueza de la poblacion 2 (Graficas
IV2 y IV3), incorporando una mayor inversién en capital humano y un adelanto del
consumo. Su méaximo ocurre cuando las familias obticnen el nivel éptimo de capital
humano. Observamos quc, puesto que la tasa de interés de la economia abierta es algo
mayor que la de equilibrio, la familias prefieren el préstamo intergencracional (con tasa
de equilibrio p~'e?%/(1=9)) al mercado de crédito.

La Grafica V' muestra como la poblacion 2 adelanta el consumo cuando sc re-
laja la restriccion de crédito de o = 0 a 0.4. El efecto es de mayor escala cuando
la riqueza inicial es mayor. En la Grafica V1.1 (escala logaritmica) se encuentran las
trayectorias de consumo de la poblacion 1 para varias distribuciones, y de la poblacion
2 (para cualquiera de estas, quc son equivalentes). Observamos el incremento mads quc
proporcional en el consumo de la poblacion 2 debido a las tasas de rendimiento mayores
que experimenta cuando se encuentra sujeta a la restriccion de crédito. En la Grafica
VI.2 se muestra la razon cntre los activos ahorrados y el consumo de los mismos tipos
de familia, pero con la restriccion de crédito mas relajada.

Las Graficas VII* muestran los cambios en las variables principales cuando al
ocurrir el “shock” de productividad sc elige la economia abierta en lugar de la cerrada.
para £S = 1/9,1,3.3 y para 5o = 0,0.4. La Grafica VIL.1 muestra el incremcnto

S K(D), Y(D), KE(D) representan capilal fisico, producto y capital fisico externo para la dis-

tribucion D.
6 KIWP), B(P), S(P) reprecsentan capital humano, herencia y ahorro para la poblacién P.

T C(sp) representa el consumo para el nive! dc restriccion sq.
8 KH, B, S, C, K, Y, KE representan capital humano, herencia, ahorro, consumo, capital fisico,
producto y capital fisico externo en la cconomia abiena. Adicionado un ‘0" la variable se refiere a la

economia cerrada.
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en la acumulacién de capital humano. Este es mayor si no ¢s demasiado sustituible el
capital humano por ¢l fisico que proviene del exterior. En todos los casos, es mejor
telajar la restriccion de crédito. Incluso, si esto no se hace, en los primeros periodos
puede resultar negativa la comparacién entre economia abierta y cerrada. Las Graficas
VIL.2 y VIL.3 muestran como ¢l incremento en el capital humano va acompafiado de
un cndeudamiento, tanto intergeneracional como financiero. En la Grafica VIi.4 se
observa cl adelanto en el consumo de la poblacién 2 que resulta cuando sc da mayor
acumulacion de capital humano. En ¢l caso contrario, disminuye ¢l consumo. En la
Grafica VIL.S se ve como se acumula més capital fisico solamente si FS cs baja y si
se relaja la rerstriccion de crédito. En la Gréfica VIL6 se aprecia como el producto se
incrementa en los casos en que se incrementa el capital humano. En las Graficas VII.7
y VII.8 observamos que ¢l cndeudamiento es mayor entre mayor es la sustituibilidad, y
mas se relaja larestriccién d crédito. La deuda no sobrepasa el producto (Grafica VIL.§),
pero como cubre capital fisico y humano se observan niveles mayores al 100% en la
Grélica VII.9. Una vez que llega a su maximo, comienza a disminuir la deuda. Esto
depende de que la economia mundial se encuentre todavia en un proceso de transicion
de tal modo que su tasa de interés sea mayor a la de equilibrio.

Mostramos ahora las preferencias de las familias respecto de las opciones de
llcvar una economia abicrta o de relajar la restricciéon de crédito. Las Tablas 1.1 y 1.2
muestran si la poblacién 1, la 2, ambas o ninguna, prefieren la economia abierta para
varios valores de D, ES y sp. Aclaramos que si una poblacién no prefiere una opcion
es porque prefiere la opuesta. El resultado es que solamente la poblacion 2 prefiere la
economia abierta, y eso si no es demasiado grande ES. L la poblacién 1 prefiere la
economia cerrada porque en ésta su capital percibe mayores tasas de interés. Hemos
calculado que cl valor presente de una unidad de capital puede ser hasta 240000 veces
mas en la economia cerrada (sp = 0) que en la abierta (tomando para la econormia
abierta la tasa de interés minima de la trayectoria calculada). Subrayamos este efecto
de la distribucion de los recursos: la poblacion 1 es rica en la economia cerrada porque
vive con pobres mas que por lo que tiene. En las Tablas II se muestran las poblaciones
que prefieren que se relaje la restriccién de crédito, a partir de dos valores de s;. El
primero es —0.4 y representa ahorro forzoso. El segundo es a partir de s = 0. Por
lo general, ninguna poblacion prefiere el ahorro forzoso. La \nica excepcion cs la
poblacion 1 cuando es muy rica (D = 0.008) yES es regular a alta, que prefiere el
ahorro forzoso a la relajacién completa de la restriccion de credito. Esta situacion se
extiende a mas valores de D y ES cuando se parte de 3o = 0 (Tabla I1.2), aunque se
aprecia que la relacion no es lineal.

Comentamos, por ultimo, que hemos observado, ademas de la solucion que
mostramos correspondiente a ES = 1/9, s = 0, otras soluciones del modelo que
inducen oscilaciones ¢n la tasa de interés o en otras variables del modelo. Estos ca-
sos aparecen cuando se endurece la restriccion de crédito y para valores pequefios de
ES, es decir, para economfas mas rigidas. Esto no es del todo sorprendente, ya que
cxiste una literatura sobre la posibilidad de soluciones cadticas para modelos de gencra-
ciones traslapadas (por ejemplo Benhabib, 1992; Boldrin y Montrucchio, 1985; Boldrin
y Woodford, 1990; Bullard y Butler, 1993; Invernizzi y Medio, 1991; Negroni, 1992;
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Nishimura, Sorger, y Yano, 1994). en nuestro caso, la relajacion del crédito cstabiliza
las oscilaciones, como mucstran las Graficas I.4, II, I, IV y VII en el caso de la com-
paracion entrc so = 0y sp = 0.4 para ES = 1/9.

Conclusiones

Los resultados dc la simulacién numérica de nuestro modelo de crecimiento muestran
que la restriccion de crédito frena la transicién al equilibrio estacionario, es decir el
proceso de acumulacion de los niveles 6ptimos de capital. Entre los conceptos centrales
que explican los aspcclos cualitativos de las trayectorias se encuentra el de la riqueza
de las familias. Esta consiste del capital inicial y del flujo de ingreso que resulta del
capital humano. El flujo se incrementa cuando se reduce la restriccion de crédito, por
lo cual al aliviar este problema de mercado se incrementa la riqueza de las familias
con bajos niveles de ingreso, que son las que no cuentan con niveles 6ptimos de capital
humano.

El proceso de transicion presenta las caracteristicas tipicas de un modelo de crec-
imiento, es decir, acumulacién de capital e incremento y suavizacion del consumo. Sin
embargo, la presencia del capital humano introduce dos cambios cualitativos funda-
mentales, especialmente en el caso de la economia abierta. A saber, el producto se
convierte en una funcion de la acumulacién de capital humano, y aparece una fuertc
tendencia al endeudamiento. Debe recordarse que en un modelo sin capital humano,
todas las familias ahorrarian, y el resultado de la apertura seria una disminucion de la
tasa de interés y un incremento en los salarios. El capital externo formaria una parte
del capital fisico. En cambio, con la presencia del capital humano e/ endeudamiento
optimo puede sobrepasar el monto de capital fisico.

El efecto de relajar la restriccion de crédito es acelarar la etapa de transicion.
Si bien csto se da tanto en la economia cerrada como en la abierta, es en la economia
abierta en la que mas fuertemente aparece, debido a que la mayor oferta de capital
fisico hace mas atractiva la inversién en capital humano. En la economia abierta, si se
relaja suficientemente la restriccion de crédito y no es demasiado alta la elasticidad de
sustitucion entre los dos tipos de capital, se aceleran la acumulacién de capital humano,
el crecimiento del producto, la entrada de capital fisico y el bienestar. Paralelamente,
se adelanta ¢] consumo, y se incrementa el nivel de endeudamiento de la economia. En
cuanto a la mala distribucion de |2 riqueza, ésta frena la transicion porque incrementa
los efectos de la restriccion de crédito.

Si en nuestro modelo incluimos como factor de produccion el trabajo, obten-
dremos un resultado intermedio al de los dos modelos, por lo cual se producen los
mismos fendmenos, a un nivel cuantitativo menor.

Podemos concluir que en una economia en que juega un papel importante el
capital humano, si existe una restriccion de crédito para su adquisicion, la aplicacion de
politicas publicas quc la relajen ofrece un gran potencial para acelerar la acumulacién
de capital y el crecimiento del producto, asi como para resolver en parte los problemas
de distribucion del ingreso. Esto sucede especialmente en la economia abierta. Debe
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recordarse que abierto significa aqui al flujo de capital (no al comercio) y con lasas de
interés bajas, de tal modo que suba el rendimiento del capital humano y que los crédi-
tos para invertir en él sean rclativamente poco costosos. Por ultimo, hemos mostrado
ejemplos en quc si no se relaja la restriccion de crédito la economia abicria se compara
negativamente con la abierta en los primeros periodos.

Hasta ahora hemos hablado de ia restriccion de crédito en forma abstracta. Dicha
restriccion surge entre otras razones por informacion asimétrica, riesgo y riesgo moral.
y por la intransferibilidad del capital humano. Son varias las formas en que puede rela-
jarsc la restriceion. Por ejemplo, ¢l gobierno pucde pagar la educacion de un individuo
en un ‘préstamo’ (ue sea pagado posteriormente, sin nceesidad de un contrato especi-
fico, a través de impuestos al consumo o al ingreso. Este mismo sistema es aplicable
al entrcnamiento en el trabajo. De hecho, cuando los contratos de trabajo son de largo
plazo, como en algunas estructuras industriales asidticas, ¢l patron mismo puedc tener
los incentivos para otorgar el crédito o inclusive pagar per la formacion del capital
humano de su trabajador. Hemos visto que el ahorro lorzoso, como el que ocurre en
programas de retiro {inanctados por lcy, acttia en la direccion opuesta a los requisitos
de la formacién de capital humano. Sin embargo estos mismos sistemas, junto con las
cucntas individuales que mancjan, podrian servir como fuentes de financiamiento de
largo plazo para la educacion. Cabe mencionar que asi como al relajar la restriccion
de crédito se incrementa el consumo, cualquicr transferencia hacia los sectores pobres
aumentard simultdneamente consumo e inversién en capital humano,

Debemos advertir que no abordamos con estos comentarios los problemas de
eficiencia en programas gubernamentalcs de educacion, que son graves, ni los aspectos
de bienes piiblicos que pueden estar envueltos. Tampoco hemos mencionado politicas
cuyo impacto puede ser el dc abaratar la formacion del capital humano, las cuales re-
sultan en crceimiento a través de un aumento permanente de la productividad. Cabe
mencionar que, al abrirse las economias ¢ incrementarse el rendimiento del capital hu-
mano, asi como a raiz de los cambios tecnoldgicos que le han dado mayor importancia.
surgen con mayor fuerza las neccsidades de calidad en la educacion, por lo que sc hacen
mas aparentes cl costo y las deficiencias de los sistemas que se encargan de la oferta
de servicios educativos hasta el momento. ‘lampoco mencionamos el sector salud, re-
specto del cual es muy amplia la literatura que sc dedica a sus problemas de oferta y
eficiencia.

Las politicas educativas v de salud pueden aplicarse con fines redistributivos.
Aqui vale la pena mencionar que en la presencia de extemalidades positivas al capi-
tal humano, las cuales intensificarian los resultados aqui expuestos, los beneticios de
su formacidon se extienden mas alla de los sectores que la reciben, por lo que atin un
financiamiento por parte de otros sectores puede resultar en una mejora de Pareto.

La instrumentacion de politicas que relajen 1a restriccion de crédito prescnta la
desventaja de conducir a un mayor endcudamiento y de adelantar ¢l consumo. Sin em-
bargo. adn asi incrementan el producto por lo cual propician el crecimicnto a través de
las externalidades positivas que ¢stc puede generar. Sin embargo. la expansion misma
de la deuda puedec tracr consigo problemas de desconfianza e incstabilidad. Ademas.
no hemos tratado los costos que puede tener el endcudamiento en los ambitos en los que
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interviene el poder de mercado o politico. Es claro que cstos problemas significan que
la aplicacion de politicas que se propongan acortar la transicion mediante 1a apertura al
flujo de capital deben incluir cuidadosos programas de regulacién del endeudamiento.
Inclusive podria justificarse desalentar el consumo en comparacion con la inversion.
para minimizar ]a exposicion al endeudamicnto a la vez que sc acelera la acumulacién
del capital. Por ejemplo, si un pais subdesarrotlado financia la acumulacién de cap-
ital humano a través de un impuesto al consumo de productos de importacién, estara
simultaneamente impulsando la compra de bicnes de capital y la inversion exterior, lo
cual puedc resultar aceptable a sus socios inversionistas y comerciales desarrollados.

Una consecuencia interesante del modelo es que para los sectores pobres resulta
optimo gastar todo su ingreso (en rubros que incluyen la inversién en capital humano),
por lo que tienen una alta propensidad al consumo ante las fluctuaciones econémicas
(en nuestro modclo, la propensidad scria 1), por lo que su comportamiento se aproxima
al modelo Keynesiano de consumo, mientras que los sectores ricos, que tienen incen-
tivos para ahorrar, suavizan su consumo y por lo tanto tienden al concepto de consumo
permanente dc Friedman. Consecuentemente, ante las fluctuaciones, una funcion agre-
gada de consumo seria una ponderacion de cstas dos, de acuerdo al tamafio y riqueza de
las poblaciones. Esto significaria que al it creciendo y desarrollandose una cconomia, el
comportamiento agregado del consumo tenderia a pasar del primer al segundo modelo.

Es interesantc que este tipo de fluctuaciones son de mayor amplitud en econormias
mas rigidas, por ejemplo debido 4 la presencia de restricciones de crédito o de baja susti-
tuibilidad cntre capitales. Este tipo dc logica podria explicar la mayor intensidad dc los
ciclos econdmicos que sufrian los paiscs ahora desarrollados cn siglos pasados, o los
paises ahora menos desarrollados. En este contexto, politicas que relajen la restriccion
de crédito también pueden estabilizar la economia,

Es claro que el endeudamiento excesivo Latinoamericano, la inestabilidad macro-
economica, inflacion y devaluaciones que ha experimentado, la lenta absorcion tec-
noldgica, el empeoramiento de la distribucion del ingreso, tienen toda una serie de
causas institucionales y economicas que no hemos tocado. Sin embargo, estas prob-
lematicas son consistentes con las que resultan de la dinamica de acumutacion dc cap-
ital humano que hemos analizado. El tipo de modelo que utilizamos es simple, por lo
que solamente puedc presentar una explicacién parcial. Debe de interpretarse como una
descripcion de fuerzas economicas de largo plazo que definen una parte importante del
ambito economico.

En el contexto de apertura, globalizacion y libre mercado quc resultan de y a su
vez impulsan el cambio tecnologico de la ‘revolucion industrial’ del capital humano,
no puedc ignorarse esa gran falla de mercado que es la restriccion de crédito que de-
tiene su formacion. Hoy, para integrarsc a la economia cada scctor de la poblacion debe
antes invertir, y sin embargo su financiamicnto estd truncado. Es escncial encontrar
los mecanismos que resuelvan estc desencuentro —que seguramente no podréan circun-
scribirse a mecanismos de mercado— y prcparar también los que acoten, racionalicen
y regulen el endeudamiento consccuente.
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Apéndice.

Construccién de la funcién U

La funcion de utilidad /,FF? utilizada en el Problema 2 tiene sus fundamentos en el
siguiente planteamicnto. La funcién de utilidad de los adulto contiene aspectos dc al-
truismo que conciernen generaciones previas y futuras, de la siguientc manera:

UMF2 =W+ (1+n)( + B)TWUET + (1 + )71+ ) 10E2. (61)
Asi, los adultos pueden haccr transferencias a los jovenes, y recibir transferencias a
su vez cuando sean viejos. De acuerdo a Abel y Kimball (op. cit.), si se cumplen las
condiciones

(1+wﬂ+Rth1+M”U+@Y“<L(L+M*U+Wr*<%

entonces U7 toma la forma dada en (6), con
{ A~y parai > 0,

Wy = i .
A7 )\ parai < 0,

(62)

A = 1-4(1+R)-1(1+¥),
A= (1+¥)1+A)>1, (63)
po= 3 (1+P)(1-4) <L

Las cxpresiones de A y p han sido tomadas de Blanchard and Fisher (1989, pp. 108),

introduciendo las modificaciones dcbidas a la incorporacion de potencias de 1 + n en
la funcidn de utilidad. B

Demostracion del Teorema |
El lagrangiano del problema 1 ¢s

=<
E‘}’F‘l = Zpi(l +n) {Vi: + Et+i[Pt5t+1’—l + oy

i0

|
14n
—(1 4 n)hess) + i S — S0t+i) }s
donde 2,1y ¥ 74 Son los multiplicadores de las restricciones de presupuesto y de ahorro
respectivamente. Cuando cada generacion supone que las demds sc comportan de la
misma manera, las condicioncs de primer orden obtenidas diferenciando con respecto
2 Coe, C1e, Co¢y 8¢, fg, SON, para t > {),
(1 +n)Z, = Viy, (65)

— (Y +n)Cotrs — Crevi — Cti — Sti (64)

(8]
(]
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==V, (60)
1
— = V. '
= =V, (©7)
S = p(l + )2l + 1, (68)
St = oS Heivne (69)

con I, 15 = Hp(he,t). Eliminamos Z;, sustituyendo (66) en las demds ecuacioncs
para obtener las condiciones de primer orden.
(2) El lagrangiano dcl problema 2 es :

o

PPz = Z Wil + ) {Wepi + Srilbery + rrrai H(hegio 1, t+45— 1) = (14 njeges
1= —-Q0
—Citts — Seai — (1 MAewi] + 0y i (St4i — Sorsi) (70)

€ il(L+ Trupin1)Sews — Cotpirr — (1 + 1) bepina]}-
Difercnciando por cada una de las variables, excepto b, se obtienen las condiciones de
primer orden

Gt = Wi 0 (71)
=Wy, (72)

£ = W, (73)

e =& (L Fraen) + 1, (74)
St = PG T Hevgne (75)

En el caso de b4, suponemos que ¢ésta es decidida por los viejos si b, > 0, y por
los adultos si b, ., < 0. Si los viejos deciden, diferenciando £'*! con respecto a b,

obtenemos

& = A1+ n) Yo (76)
En cambio, si los adultos deciden, difcrenciando £* con respecto a by,
€= p(L+n) g, (77)

De cste modo, si A ™! =y, (76) y (77) son iguales. Tenemos (ver la primera scccion del
apéndice)
wi=wo & A '=pe i(1+0)40 —Ar=1
s 1+¥(1+R)'=1T=R

Después de algunas sustituciones, se obticnen de las ecuaciones (71) a (75) las condi-
ciones de primer orden (17) a (20).

(3) Se sustituyen las definiciones de V' y W en las condiciones de primer orden
respectivas.ill
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Demostracion del Teorema 2

(1) Estc es un resultado estandar de Kuhn-Tucker.
(2)El Lagranglano del problema 3 es

P Z P14+ 1) V() + Eenalleserica + heriHli, — con

i—0
=Spri — (14 n)hegi] + e i(Se4i — Sot4i) }- (78)
Diferenciando con respecto a cy, sy, h;, obtenemos las condiciones de primer orden

= = V(e:),t >0, (79)

(68) y (69). Eliminando =;, obtenemos (29). La equivalencia con las condiciones (12)
a (16), se obtiene utilizando las condiciones de primer orden de la maximizacién (26),
es decir las ecuaciones (28).

(3) La ecuacion (30) se sigue de la (29). Los dos casos de (31) corresponden a
n, = 0y, > 0,y son obtenidos de (3), (4) y (24). Ambas soluciones no pueden existir
y ser diferentes porque s, > so, = 7, = Omientras g1 Hegrp > 147K = 7, > 0.
Si 8, = Sou Y THe+1Hi+1,0 = 1 4 74 las soluciones son iguales.

Demostracion del Teorema 3

Las condiciones de primer orden son:
() =v'(e) = v () ® =0 =c. (80)
De aqui se concluye (34). Sustituyendo,

Vie) = (1+n)ufeo) +ufer) +

! —u(cs)

i

(1+n)+1+ - ﬁ(l—’)cw ! (1+n)+1+ L
n 1+ 7 i—a 1- 1+n

¥t T -9
T B
De aqui, V'(c) = 9°¢ 7. Sustituyendo en la ecuacién (30) se obticne la (35).8

Demostracion del Teorema 4

En un cstado estacionario todas las familias son ahorradoras aunque su ahorro sea justa-
mente sg,. Esto se debe a que la tasa de crecimiento del consumo de ambas poblaciones
debe ser igual, y por lo tanto n,, = 0 (ecuaciones [1], [29]). El nivel éptimo de la
inversion en capital humano no depende de la riqueza por la ecuacién (31) en su caso
irrestricto. La inversion Optima en capital humano es

| oo 1/(1-8)
) = B 4 7 — .,
h‘t 1 (ﬁ € 1+ T'K) & 152 (82)
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Dividiendo la ecuacién (82) en ¢ + 1 por la misma ecuacion en ¢, y simplificando se
obttenc la tasa de crecimiento dada en (47). Por la ecuaciones (24) y (35), la tasa de
interés de equilibrio satisface
Y = (oraHin)'” = (o[l + &))" (83)
Esto implica que rx toma cl valor dado cn (47). Resolvemos para las demas variables.
De (24) y la delinicidn (42) de H,
- 3 * h",:—- » h'i—
riH (i) = et = (L4 i) =5 (84)
Por lo tanto, del caso irrestricto de la ecuacion (31) para s,,
yish= L Tyt - e, (85)
p(1 +n) B8 ¢
¥y su solucion (49), donde se utiliz6 (83) para simplificar. Las herencias siguen la trayec-
toria b = y**b}, donde, utilizando las ecuaciones (5) y (34) y sustituyendo (49),
,),*ﬂ-— 1 . 1 Ny

‘ —
pl+n)® T+n’

1 ,.Y*a—] 1 _ )
— —_ 9—1 1) .+
[(1 1+n1 )p(l—f—n)+1+nﬁ ]bo

st .

La condicion de consistcncia es la de la agregacion del capital fisico y el capital humano.
Respecto de las condiciones de convergencia, la primera es obvia a partir de (32), y la
segunda utiliza (1 + n}py"' " <1 oy <A

i+ (1)

B =

Demostracion del Teorema 3

Cada una de las férmulas sc obtiene directamente por sustitucion.ii

El calculo numérico

Realizar el cilculo numérico de las soluciones del modelo enunciadas en el Teorema 2 y
simplificads en el Teorema 3 presenta dos problemas. El primero es encontrarel nivel de
consumo optimo. El segundo es encontrar la senda de equilibrio de la tasa dc interés.
El primer problema sc resolvié con un método de “shooting” ad hoc imponiendo la
condicion (32) como condicion de frontera. Utilizando niimeros dc 19 ¢ 20 digitos,
se logré una exactitud de aproximadamente 102 en la condicién final. El segundo
problema se resotvid haciendo converger la tasa de interés de demanda con la de ofcrta
por otro método ad hoc. 1.as tasas convergieron hasta un error maximo cxtremo de 107°
pero normalmentc de entre 10712 y 10716, El orden de error numérico pucde calcularse
como ¢l producto Hfﬂl I';, que normalmente {uc del orden 1072 .
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Otra fuente de crror es la condicion de frontera. En particular, utilizamos como
condicidn que a partir de 741 la cstrategia de las familias fucra constante, con 7' ~ 40.
Las aproximactoncs presentan su mayor desviacion para valores de ¢ cercanos a 7" de-
bido a la singularidad del cquilibrio estacionarto. Lo mismo sucede con otras condi-
ciones de frontera alternativas (ver Mayer, 1998). La distorsion introducida por este
aspecto de la aproximacion es visible solamente para valores t > 36, como un ajuste
en los ultimos periodos. debido a quc el programa resuelve ¢l modelo de optimizacion
sujeto a la condicion dc frontera especificada (reccuérdese el teorema de la autopista,
quc implica que la trayectoria sc aproximara a la 6ptima de horizonte infinito excepto
al final). Sin embargo, la transicién al cquilibrio termina mucho antes, y nuestras gra-
{icas de resultados muestran solamente hasta los valores de ¢ a partir de los cuales el
comportamiento es regular.
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Tablas 1. Poblaciones que prefieren la economia abierta
(Ias que no aparecen tienen la preferencia opuesta)

I.1 50=-04,0.0y 0.2

Distribucién
ES 1 02 0.04 0.008
1/9 ninguna ninguna ninguna ninguna
1 ninguna ninguna ninguna ninguna
3.33 ninguna ninguna ninguna ninguna
L2 50=04 y 0.8
Distribucion
ES 1 0.2 0.04 0.008
1/9 2 2 2 2
1 2 2 2 2
333 ninguna ninguna ninguna ninguna

Tablas I1. Poblaciones que prefieren que sea relajada Ia restriccién de crédito

(las que no aparccen tienen la preferencia opuesta, economia abierta)

I1.1 Deseg=-042046a0.8

Distribucion
ES 1 0.2 0.04 0.008
179 ambas ambas ambas ambas
1 ambas ambas ambas 0.4: ambas
0.8:2
3.33 ambas ambas ambas 0.4: ambas
0.8:2
IL2 Desg=0.02a0.2,0.4 6 100
Distribucién
ES 1 0.2 0.04 0.008
1/9 ambas ambas 2 2
1 ambas 0.2:2 0.2:2 02:2
0.4:2 0.4:2 04:2
100: ambas| 100: ambas| 100: ambas
3.33 ambas 02:2 0.2:2 02:2
0.4: ambas 04:2 0.4:2
100: ambas| 100: ambas| 100: ambas




Graficas 1. Tasas de rendimiento para varias elasticidades Grafica I1
de sustitucion (ES) y para s,=0y 0.4 Tasa de Interés
(economia ccrrada)

Economia cerrada, distribucion 1

I.1 Tasa de Interés 1.2 Rendimiento del I1. Tasa de Interés
ES=1/9,50=-0.4

19 . - S

1234567891
.I ‘J‘ .5. 7. >9 I 13 1$ I7l 1921 23 8 DiStnbUClonl
—&— Distribucién 0.2
—k— Distribucion 0.04
—B— Distribucién 0.008

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Rend. Marg. bienes de formacion de capital humano

Economia abierta distribucién 0.04

1.3 Poblacién 1 L.4 Poblacion 2

Cédiga de las

Griaficas [y IT1
—8B—ES=1/9,50=04
——[S=1, s0=04
—&—ES=33,50=04
—£—ES=1/9,50=0
: —6—ES=1, s0=¢
3 I —A—ES=33,50=0

1357 91U13151719282325

Grificas III. Cambio en las variables principales al mejorar
la distribucion de 0.008 a 1 en la economia abierta,
para varias elasticidades de sustitucion (ES) y para s.=0y 0.4

I11.1 Capital I11.2 Producto I11.3 Capital Externo
100x(K(1) - K(0.008)) / 100x(Y(1) - Y(0.008)) / 100x[KE(1)/Y(1) -
Y(0.008) Y(0.008)
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1 357 9111315171921 23 1 4 7 10 13 16 19 22 25 t 4 7 10 13 16 19 22



Graficas IV. Comparacién de algunas variables de las poblaciones 1 y 2
para varias elasticidades de sustifucion (ES) y para s.=0y 0.4

(Economia abierta, distribucién 0.008)

1V.1 Capital Humano 1V.2 Herencias 1V.3 Ahorro
100xKH(2)/KH(1) 100xB(2)/B(1) 100xS(2)/S(1)

1357901315179 kL. o _____.__

Grafica V. Cambios en el consumo de la poblacién 2

cuando s. es modificado de 0 a 0.4
(varias distribuciones y elasticidades de sustitucién, economia abierta)

Cédigo de las
100x(C(0.4) - C(0))/C(®) Grificas TV

—a—ES = 1/9, Dist 0.008
——ES =], Dist 0.008
——ES = 3.3, Dist 0.008
—8—ES = 1/9, Dist 0.04
—e—ES =1, Dist 0.04
—A—ES = 3.3, Dist 0.04

—B—-ES=1/9,50=04
-—4—ES=1, s0=04
=&-FS=33,50=04
=8—ES=1/9,50=0
-——ES=1, s0=0
—A—ES=33,50=0

Graficas V1. Distribucion del consumo y del ahorro

en la economia abierta
T Cédigo de las
VLI Consumo, s0 =0 Grificas V1

=—8—Pob 1, Dist 0.008
——Pob |, Dist 0.04
—&—Pob 1, Dist 0.2
—3¥—Pob 1, Dist 1
—0—Pob 2

l - T — —

1 3 57 91113151719



Grificas VII. Cambios en las variables principales al abrir la economia,
para varias elasticidades de sustitucion (ES) y para s.=0y 0.4

(Distribucién 0.008)
V1IL.1 Capital Humano VII.2 Herencia, Poblacion2 VIL.3 Ahorro, Poblacion2
100x(KH - KH0)/Y0 100x(B - B0O)/Y0 100x(S - S0)/Y0

2 S 20—

S EEEEENE

VI1.4 Consumo, Poblacién2 VILS Capital VIL6 Producto
100x(C - C0)/C0 100x(K - K0)/Y0 100x(Y - YO} YO

VIL7 Capital Externo

100xKE/Y 100<KE/K Cédigo de las
Grificas VII

~B—-ES=1/9,50=0.4
—e—ES=1, s0=04
—&—ES=33,50=04
—H—-ES=1/9,30=0
—o—ES=1, s0=0
—A—ES=33,50=0
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