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Este articulo estudia el mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria a través de
los salarios reales y la oferta de trabajo. El trade-off inflacién producto depende de la
calificacion de los trabajadores y de la elasticidad de la oferta de trabajo al salario real.
Se plantea un modelo teérico simple que incorpora la segmentacién entre trabajadores
calificados y no calificados y las restricciones en el acceso al sistema financiero. Utilizando
el método generalizado de momentos se estima la elasticidad de Frisch de la oferta de
trabajo. Se construyeron series de salarios representativos y de horas ofrecidas al mercado,
utilizando una aproximacién diferente a la encontrada en la literatura en general, que
utiliza el nimero de horas trabajadas. La estimacién puntual arrojé una elasticidad de
Frisch de 0,31 y una elasticidad de sustitucion intertemporal de 0,42. La oferta laboral
es ineléstica en Colombia, generando que los costos en términos de produccion de la

estabilizaciéon de precios sean importantes.
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1. Introduccion

Uno de los mercados mas importantes en la economia colombiana es el mercado de
trabajo. Para las firmas el trabajo es su principal factor de produccién. Para los hogares,
la principal fuente de ingresos en Colombia es la remuneracion laboral.

Como factor de produccion, el salario vigente en la economia afecta directamente al
costo marginal de produccién, que es uno de los determinantes principales de la tasa
de inflacién. Como ingreso, el salario afecta las decisiones de consumo de los hogares,
modificando la demanda agregada. Por ello es importante conocer la estructura del mer-
cado laboral, para comprender las interrelaciones que presentan las diversas variables
macroecondmicas y asi entender como reacciona la economia ante las intervenciones de

politica.

1.1. El mecanismo de transmision

El objetivo de la autoridad monetaria es la estabilizacién de la inflacién, intentando
minimizar los costos sobre el producto, a través de la modificaciéon de los instrumentos
de politica disponibles (por lo general, la tasa de interés del banco central). En este
articulo se parte de la relacién existente entre las decisiones de la autoridad monetaria
y la demanda por trabajo: intervenciones de politica monetaria que buscan modificar la
demanda agregada se manifiestan en el mercado laboral como choques a la demanda por
trabajo. Una vez cambia la demanda por trabajo, el efecto final sobre los salarios reales,
las horas de trabajo y el producto depende de la oferta de trabajo. Es por ello que es
importante estudiar en detalle la decision de oferta de horas laborales.

Por ejemplo, si un mayor ingreso laboral generado por choques en la demanda de
trabajo incentiva una mayor oferta de trabajo, entonces la respuesta del producto ante
cualquier choque que aumente los salarios ser4 mayor que cuando la oferta no reac-
ciona a estos choques. De forma anéloga, choques negativos a los salarios reales, como
los causados por incrementos exogenos en los precios del petréleo, pueden tener efectos
contractivos importantes cuando la oferta de trabajo cae fuertemente.

Sin embargo, el efecto de la oferta laboral sobre el producto depende también de
qué tan productivo es el trabajo y con qué intensidad es utilizado en la produccion.
Ramirez-Hassan (2008) muestra, estimando una funcion de produccién translogaritmica,
que en Colombia la elasticidad demanda-producto por trabajo calificado es mayor que la
correspondiente elasticidad para el trabajo no calificado. Entonces las firmas necesitan
una reaccion mayor del trabajo calificado cuando quieren cambiar la produccion. Asi, la

respuesta de la oferta de trabajo calificado puede tener efectos mayores sobre el producto



Grafico 1: Mecanismo de transmisiéon oferta de trabajo
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que la oferta de trabajo no calificado. Por otra parte, Lopez (2001) presenta evidencia
indicando que el salario de los trabajadores calificados es muy superior al salario de los
no calificados. El salario es un indicador de la productividad de cada tipo de trabajo, y
este resultado confirma que el trabajo calificado podria tener efectos mas fuertes sobre
la produccion.

Por el lado de la oferta, puede argumentarse que la proporcién de colombianos que
tienen el suficiente capital humano para trabajar en empleos altamente productivos es
pequenia, explicando el nivel de desigualdad salarial reportado por Arango, Posada y
Uribe (2005). Ademaés, dada la ausencia de redes de asistencia social y de acceso al sector
financiero, puede suponerse que la elasticidad de la oferta de trabajo no calificado es
mucho mayor que la correspondiente elasticidad en el sector calificado. A pesar de ello,
la elasticidad agregada de la oferta de trabajo sobre el producto seria baja, ya que los
trabajos no productivos tienen poco efecto sobre la produccién. En otras palabras, la
elasticidad de la oferta de trabajo agregada podria ser baja, incluso si la elasticidad
individual es alta. Por ello es conveniente estudiar la oferta laboral del sector calificado
y no calificado.

El Grafico 1 resume el mecanismo de transmisién de la politica monetaria que se

presenta en este trabajo. La politica monetaria afecta a la demanda por trabajo, y los



efectos que este choque tiene sobre el salario real y sobre la produccion dependen de las

caracteristicas de la oferta de trabajo calificado y no calificado.

1.2. Elasticidad salario de la oferta de trabajo

En este articulo se estudia la decision de oferta de trabajo y el papel que ésta juega en
la transmision de la politica monetaria en Colombia. El aspecto de la decisiéon de oferta
laboral estudiado es la elasticidad de la oferta de trabajo con respecto al salario real.

., Coémo la elasticidad de la oferta de trabajo con respecto al salario real esta conectada
con los efectos que las acciones de politica tienen sobre la inflacién y el producto?

La razon principal por la que la elasticidad de la oferta de trabajo es esencial para es-
tudiar el mecanismo de transmisiéon de politica monetaria tiene que ver con la disyuntiva
producto-inflacion, la respuesta relativa del producto en comparacién con la inflacién,
cuando la politica monetaria cambia. Cuando la autoridad monetaria intenta disminuir
la inflacion, por ejemplo, también lleva al producto por debajo de su nivel de tenden-
cia. El trade-off producto-inflacién es la cantidad de produccién perdida, relativa a la
ganancia obtenida en la estabilizaciéon de la inflacién. Este es un aspecto clave del meca-
nismo de transmision de la politica monetaria: Cogley y Sargent (2005) y Sargent (2001)
argumentan que una fuente importante de errores de politica monetaria en el pasado
ha sido un mal entendimiento, por parte de la autoridad monetaria, de este trade-off
producto-inflacion.

La literatura teorica en esta relacion sugiere que la elasticidad de la oferta de trabajo
es un determinante crucial del trade-off producto-inflacién. En un contexto de salarios
nominales rigidos, una oferta de trabajo menos eldstica ocasiona un mayor sacrificio
en términos de producto de la politica monetaria, ya que es mas costoso el ajuste de
los salarios reales ante choques a la economia, amplificando el efecto sobre el producto
real de perturbaciones nominales. Para verlo, suponga un desplazamiento exégeno de
la demanda laboral. Si la oferta es inelastica, hay presiones de mercado para disminuir
significativamente el salario real. Si el salario es rigido a la baja, esto genera costos
adicionales para la economia, amplificando los efectos reales de choques nominales.

Un ejemplo se encuentra en Benigno y Ricci (2008). En un modelo con salarios no-
minales rigidos a la baja y movimiento Browniano para los choques de productividad
y gasto, encuentran expresiones explicitas para el valor esperado de la tasa de desem-
pleo de largo plazo, y para su relaciéon no lineal con el valor esperado de la inflacién de
largo plazo. Ambas expresiones dependen crucialmente de la elasticidad de la oferta de
trabajo con respecto al salario real. Si la oferta de trabajo es elastica con respecto al

salario, entonces los salarios nominales reaccionan menos a choques nominales de gasto,



porque los fijadores de salario estan dispuestos a tolerar fluctuaciones mas grandes en las
horas trabajadas. Si los salarios reaccionan menos, existe un riesgo menor de tener que
resistir caidas en el salario nominal, de forma tal que la tasa de desempleo de equilibrio
puede ser més baja. De manera similar, con una oferta de trabajo elastica la inflacién
puede completar su ajuste con menores costos en término de empleo. Un resultado si-
milar fue encontrado previamente por Jeanne (1998), mostrando que tanto la amplitud
como la persistencia de la respuesta del producto ante una perturbacién monetaria esta
inversamente relacionada con la elasticidad de la oferta de trabajo.

Con esta motivaciéon en mente, en este articulo se estima la elasticidad de la oferta
agregada de trabajo efectivo con respecto al salario real para Colombia. De forma més
precisa, se estima la elasticidad de Frisch de la oferta agregada, que se define como el
cambio porcentual en la oferta de trabajo efectiva ante un cambio porcentual en el salario
real, manteniendo la utilidad marginal del consumo constante.

Suponga por un momento que las preferencias de un agente representativo estan re-

presentadas por una funcién de utilidad instantanea separable:
Uler) =V ()

siendo ¢; el consumo del periodo t y h; las horas de trabajo, U una funcién céncava
diferenciable y V una funcién convexa diferenciable.

El agente representativo busca maximizar el valor esperado de la suma descontada de
la utilidad a lo largo de un horizonte infinito de tiempo, escogiendo sendas 6ptimas de
consumo y horas de trabajo. En particular se obtiene la siguiente condicién de primer
orden respecto al salario real

Vi (he) = Ue (1) we

que representa de forma implicita la oferta de horas de trabajo del agente, siendo wy
el salario real después de impuestos, V}, (hy) la derivada con respecto a h y U.(¢;) la
derivada con respecto a c.

La derivada total de esta condiciéon de primer orden puede hallarse facilmente
th (ht) dht = UCC (Ct) wtdct + UC (Ct) dwt

y esta expresion permite cuantificar la sensibilidad de la oferta de trabajo ante cambios

en el salario:
dht 1 dct

) <Uc (ct) + Uee (ct) Wtdwt>



de donde

1
e = — (1 — oyef™)

e
siendo e la elasticidad de las horas ofrecidas ante el salario, ef* la elasticidad del
- - : _ th(ht)ht _ 7Ucc(ct)ct : A s
consumo ante el salario, 7y = Vit Y Ot = Ty el coeficiente de aversion relativa

al riesgo.

La elasticidad salario de la oferta de trabajo depende directamente de la elasticidad
del consumo ante el salario: cambios en el consumo, ocasionados por variaciones en el
salario, se manifiestan en la oferta de horas. Esto refleja la sustituciéon intratemporal
entre consumo y ocio. En algunos trabajos esta elasticidad es llamada “no compensada’.

Para analizar el efecto puro del salario sobre la oferta de horas deben aislarse estos
efectos intratemporales, especialmente si se busca comprender los efectos de la politica
monetaria sobre la oferta de horas de trabajo.

Hay varias alternativas para estudiar la sensibilidad de la oferta de trabajo ante cambios

en el salario:

= La elasticidad de Frisch de la oferta laboral, que se calcula manteniendo constante

la utilidad marginal del consumo. En este caso se tiene que

efm'sch _ Vh (ht)
! th (ht) ht Uc(ct)=cte

Es importante recordar que en un modelo de optimizacién intertemporal la uti-
lidad marginal del consumo presente representa el valor presente de la utilidad
adicional que obtiene un individuo ante aumentos de una unidad en la riqueza to-
tal. Al mantener constante la utilidad marginal del consumo se estan controlando

explicitamente los efectos riqueza generados por la politica monetaria.

= La m-elasticidad, que es la elasticidad de la oferta de trabajo en la cual se mantiene
el nivel de consumo actual constante. Esta elasticidad muestra el cambio porcentual
en las horas ofrecidas causado por cambios porcentuales en los salarios actuales,
suponiendo que el consumo es constante, y es una cota superior para la elasticidad
de Frisch.

= La elasticidad marshalliana, que es la elasticidad de la oferta de trabajo en la cual se
mantiene el nivel de ingreso neto actual constante. Esta elasticidad puede generar

una cota inferior para la elasticidad de Frisch.

= La elasticidad hicksiana, que es la elasticidad de la oferta de trabajo en la cual se



mantiene el nivel de utilidad actual constante. Esta elasticidad puede generar una

cota inferior para la elasticidad de Frisch.

Siguiendo a Kuroda y Yamamoto (2007), se tiene que estas tres ultimas elasticidades
son robustas a restricciones de liquidez, ya que en su definicién formal no requieren la
utilizacion de la ecuacion de Euler de consumo intertemporal. Es por esta razén que
muchos trabajos internacionales estiman alguna de estas elasticidades, en lugar de tratar
de calcular la elasticidad de Frisch, que si se puede ver afectada por restricciones de
liquidez y acumulacién de activos. Estas restricciones son importantes en la estimaciéon

econométrica de la elasticidad salario de la oferta de trabajo.

Ahora es pertinente preguntarse ;jpor qué utilizar la elasticidad de Frisch? La elas-
ticidad Frisch de la oferta laboral captura la elasticidad salario efectivo de las horas
trabajadas, manteniendo constante la utilidad marginal del consumo. Esta elasticidad
mide el efecto sustitucion que un cambio en el salario efectivo recibido genera en la

oferta laboral, y parece ser la apropiada en este articulo por varias razones:

= La elasticidad de Frisch depende de parametros profundos de la economia. Al tratar
de estimar la elasticidad salario de la oferta laboral directamente de los datos, a
partir de simples correlaciones que cambian con el tiempo, los resultados dependen
del contexto econémico. La elasticidad de Frisch en cambio es invariante a modifi-
caciones en la politica econémica, por lo que puede ser utilizada para evaluar los
efectos de las intervenciones de las autoridades monetaria y fiscal sin estar expuesto
a la critica de Lucas (Prescott (1986)).

= Los efectos de la politica monetaria sobre el salario se presentan como desviacio-
nes de corto plazo de su nivel de equilibrio de largo plazo. Como el objetivo es
precisamente entender los mecanismos de transmision de la politica monetaria, las
variaciones relevantes del salario son aquellas desviaciones de su senda de creci-
miento balanceado. La elasticidad de Frisch cumple la propiedad deseable de medir
cuanto varia la oferta laboral ante estas desviaciones del salario, aislandolas de
movimientos de largo plazo o de tendencia que no son atribuidos a la politica mo-

netaria.

= La elasticidad de Frisch permite aislar el efecto del movimiento de los salarios sobre
la oferta de otros fenémenos que se pueden dar en la economia de forma simultanea,
como una caida del producto o del consumo por una recesiéon. Esto se debe a que
la elasticidad de Frisch refleja tnicamente el efecto sustitucion de trabajo entre

distintos momentos en el tiempo y no el efecto ingreso.



= Esta elasticidad ha sido calculada por varios trabajos para distintos paises en el
mundo, de modo que permite realizar comparaciones internacionales. Adicional-
mente, modelos dindmicos y estocésticos de equilibrio general, que vienen siendo
utilizados por los bancos centrales como herramienta para el analisis de politica
y prondstico, son sensibles a la especificaciéon de este pardmetro, de modo que es

relevante una estimacion de la elasticidad de Frisch.

1.3. Revision de literatura

Evers, Mooij y Vuuren (2008) presentan una amplia revision de literatura concerniente
a estimaciones de la elasticidad de la oferta de trabajo, enfocandose principalmente en
las elasticidades no compensadas. Encuentran en la mayoria de las estimaciones elasti-
cidades menores a uno. Explican como gran parte de las diferencias entre los estudios
se debe a las aproximaciones para abordar tres elementos fundamentales que surgen a
la hora de estimar la elasticidad de la oferta de trabajo: restricciones de presupuesto no
lineales (restricciones de endeudamiento), salarios no observados de los indivuduos no
trabajadores y aspectos econométricos relativos a problemas de endogeneidad e identifi-
cacion. Las estimaciones que Evers y otros (2008) realizan se encuentran en el rango de
0,1 a 0,5.

Respecto a la elasticidad de Frisch de la oferta de trabajo, Kimball y Shapiro (2008)
presentan un resumen de las estimaciones encontradas en la literatura. La mayoria de
los trabajos presentan estimaciones para la elasticidad entre cero y 0,5 donde en algunos
casos, como en la estimacion de MaCurdy (1981), parece presentarse un problema de sesgo
negativo debido al uso de instrumentos débiles para resolver el problema de endogeneidad
del salario. Estos autores a su vez presentan una estimacion de la elasticidad de Frisch
cercana a la unidad utilizando como muestra la respuesta en horas de trabajo de posibles
ganadores de una loteria. Hall (2006) menciona sin embargo que este resultado es poco
robusto.

Por otra parte estimaciones de la elasticidad de Frisch superiores a 0,5 se encuentran
en Kuroda y Yamamoto (2007), quienes estiman la elasticidad de Frisch, a partir de un
panel por localidades para el Japon, que se encuentra entre 0,7 y 1,0. Otros enfoques
que se han desarrollado en la literatura incluyen en la estimaciéon las expectativas de
salarios futuros de un agente cuando toma su decisién de horas trabajadas. Por ejemplo,
Pistaferri (2003) utiliza datos de encuestas sobre expectativas de salarios encontrando
una elasticidad de Frisch de 0,7. Por otra parte, Felices y Tinsley (2006) resaltan el pro-
blema de utilizar como variable de horas ofrecidas a las horas trabajadas en el mercado.

Utilizando adicionalmente datos de las horas trabajadas en el hogar muestran que las



estimaciones son sustancialmente diferentes.

En Colombia se han realizado varios articulos sobre la oferta de trabajo enfocados en
los determinantes de la participacién en el mercado laboral, que entre otros hallazgos
han logrado caracterizar diferencias entre hombres y mujeres en la participacion laboral.
Este enfoque tiene como desventajas que no permite encontrar ni estimar de forma di-
recta elasticidades de oferta de trabajo al salario, que generalmente se utilizan formas
reducidas las cuales sufren usualmente de problemas de endogeneidad, y que los parame-
tros estimados no tienen interpretaciones econémicas claras y por lo tanto no permiten
plantear implicaciones de politica. Una revision extensiva de esta literatura se encuentra
en Robbins, Salinas y Manco (2007).

Utilizando un pseudo-panel estimado por minimos cuadrados ponderados, discriminan-
do por cohortes y niveles de educacion, Robbins y otros (2007) encuentran una elasticidad
de Frisch de 0,06 en promedio para las mujeres en Colombia con datos de 1976 a 2006.
También presentan, bajo algunos supuestos sobre el proceso de salarios y riqueza, la
elasticidad no compensada, cuyo valor estimado es en promedio de 0,04. Robbins y otros
(2007) no modelan la segmentacion del mercado laboral, las restricciones de liquidez que
enfrentan los agentes y utilizan horas trabajadas y no horas ofrecidas.

Entre las multiples estimaciones de la elasticidad de Frisch, un criterio de clasificaciéon
es el tipo de variaciéon de la oferta que se analiza: margen intensivo, que se refiere a la
variacion en las horas que ofrece cada individuo, y margen extensivo, que se refiere a la
variacion en el namero de personas empleadas. MaCurdy (1981) encuentra para Estados
Unidos una elasticidad entre 0,1 y 0,4 para hombres que hacen parte de la fuerza de
trabajo. Este trabajo se enfoca en los cambios de la oferta al margen intensivo. Por otra
parte, trabajos como Gourio y Noual (2006) encuentran para Nueva York una elasticidad
agregada de 1,5, al tener en cuenta también el margen extensivo, es decir, el cambio en
el ntmero de trabajadores.

En Colombia el margen extensivo explica la mayor volatilidad de las horas totales
trabajadas, mientras que el margen intensivo parece indicar poca variabilidad de las
horas. De acuerdo con Parra (2008), las horas promedio de la economia son poco variables
y aciclicas contemporaneamente mientras que las horas totales son prociclicas y mas
volatiles. Esto indica que el margen extensivo es importante en Colombia.

En Colombia parece ser mas dificil que los trabajadores que tienen bajos ingresos,
como los pertenecientes al sector informal, puedan acceder a un empleo formal mejor re-
munerado. En un trabajo en el que se busca estudiar, a través de un modelo con agentes

heterogéneos y restricciones de liquidez, las consecuencias econémicas de la informalidad



en Colombia, Riascos y Prada (2007) calculan la matriz de transicion trimestral entre los
estados de empleo formal, empleo informal y desempleo. Riascos y Prada (2007) encuen-
tran que la probabilidad de que un trabajador que hoy es informal acceda a un empleo
formal en el trimestre siguiente es tan solo de 4,35 %. En cambio, la probabilidad que tiene
un trabajador informal de seguir siendo informal es 84,11 %, y la probabilidad que tiene
un trabajador formal de mantenerse en este sector es de 73,09 %. Esta es una evidencia
clara de que la movilidad del empleo en Colombia se da dentro de cada sector (formal,
informal), y no entre sectores. Los trabajadores de baja productividad (bajos salarios,
asociados con el empleo informal) tienen muchas dificultades para acceder a trabajos de
alta productividad (altos salarios) en Colombia. Una modelacion formal de estas barreras
de entrada para los trabajadores informales para economias en desarrollo se encuentra en
Amaral y Quintin (2006). La persistencia de esta segmentacion entre sectores laborales
también justifica entonces modelar por separado trabajadores productivos calificados y
trabajadores poco productivos.

Los hallazgos en la literatura de baja elasticidad en el nivel intensivo y alta elasticidad
al involucrar el margen extensivo son coherentes con la posibilidad de que cada persona
responde muy poco variando su nivel de horas trabajadas ante cambios en el salario,
pero que hay una alta proporcién de personas en el margen, aquellas que deciden par-
ticipar o no en el mercado laboral dependiendo de pequeiios cambios en el salario. La
indivisibilidad del trabajo es un elemento que refuerza este punto. En la mayoria de los
casos las personas no pueden decidir si trabajar tres horas al dia o cuatro, sino que deben
decidir entre trabajar tiempo completo, medio tiempo o no trabajar. Esto podria deberse
a la legislacion colombiana y al mecanismo de contratacion de las firmas. Una discusion
teorica detallada sobre la indivisibilidad del trabajo se encuentra en Hansen (1985). De
esta forma es posible encontrar una baja elasticidad de Frisch para cada persona y una

alta volatilidad de la oferta agregada de trabajo.

Por otra parte, como lo mencionan Domeij y Floden (2006) y Kuroda y Yamamoto
(2007) la estimacion de la elasticidad de Frisch es sensible a restricciones de liquidez o de
acumulacion de activos. La omisién de estas restricciones en la modelacion de la oferta de
trabajo puede generar estimadores sesgados e inconsistentes®. Por esta caracteristica me-
todoldgica es recomendable tener en cuenta estas restricciones de acumulacién. Ademés,

en la modelaciéon econémica también es importante considerar las restricciones exoége-

'Kuroda y Yamamoto (2007) y otros autores no incorporan las restricciones de liquidez de forma
explicita y presentan ante este problema cotas superiores e inferiores de la elasticidad de Frisch,
utilizando la m-elasticidad y la elasticidad hicksiana, por ejemplo.
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nas que enfrentan los individuos. El clasico trabajo de Imrohoruglu (1989), por ejemplo,
resalta la importancia de las restricciones de liquidez y crédito en las predicciones que
generan modelos de equilibrio general.

En relaciéon con el problema que se aborda en este articulo, es de esperar que para
individuos no calificados las restricciones de financiamiento estén activas y sean maés
importantes que para los individuos calificados, principalmente por la diferencia que se
encuentra en ingresos y su acceso al sistema financiero. En paises en desarrollo como
Colombia, las restricciones de acumulacion de activos parecen ser una caracteristica fun-
damental de la economia. El trabajo de Iregui y Melo (2009) muestra que las restricciones
de liquidez son importantes en Colombia, y la ausencia de acceso al sistema financiero
formal esta directamente relacionado con el nivel de ingresos y de educacién de los indi-
viduos. Por otra parte, Evans y Karras (1998) estiman que una fraccion significativa de
la poblacion colombiana tiene restricciones de liquidez, resultado ya sustentado en Car-
denas y Escobar (1997). Diferenciar entre tipos de trabajadores permite incorporar de
forma explicita este componente en el modelo econémico que es presentado en la secciéon
3, v al ser modeladas estas restricciones de crédito se evita el sesgo en la estimaciéon de
la elasticidad de Frisch.

1.4. ¢Qué aspectos de la oferta laboral colombiana debe incorporar un
modelo tedérico?

Teniendo en cuenta las caracteristicas del mercado laboral colombiano y el mecanismo
de transmision a estudiar, ciertos aspectos clave de la oferta laboral deben trasladarse al
modelo teérico a partir del cual se estima la elasticidad de Frisch.

Al ser la elasticidad de Frisch una elasticidad de sustitucién intertemporal, es nece-
sario que el modelo tedrico incorpore elementos dindmicos. Esto permite capturar una
variedad de fenémenos que un modelo estatico no podria incorporar, como el manejo de
expectativas en las decisiones de los hogares y el efecto de las tasas de interés sobre el
consumo y el ocio.

Asi, en la seccién 3 se presenta un modelo dindmico a partir del cual se obtiene una
expresion explicita para la oferta laboral. En la economia modelo hay dos tipos de traba-
jadores: calificados y no calificados. Esta separacion se hace con el objeto de incorporar
las dos caracteristicas de la oferta laboral relevantes en la economia colombiana descritas

en la subseccién anterior:

= Movimientos de corto y largo plazo de los salarios parecen seguir procesos distintos

para los trabajadores calificados y no calificados. Es un hecho estilizado que el
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salario relativo de los trabajadores calificados respecto al salario de trabajadores no
calificados ha crecido significativamente durante los ultimos anos (Sanchez y Nufiez
(1998), Lopez (2001)), aumentando la desigualdad salarial en Colombia (Arango
y otros (2005)). Esta diferencia en el salario relativo entre sectores es persistente,
senialando claramente la falta de movilidad del trabajo entre el sector calificado y
el sector no calificado. La segmentaciéon en el mercado laboral colombiano es un

elemento que debe incorporarse en cualquier modelo de la oferta laboral.

» Como lo mencionan Domeij y Floden (2006) y Kuroda y Yamamoto (2007) la omi-
sion de las restricciones de liquidez y crédito afecta la estimaciéon de la elasticidad
de Frisch, pudiendo generar estimadores sesgados e inconsistentes. Ademés, como
lo argumenta Iregui y Melo (2009), las restricciones de liquidez son un elemento
importante para la decisién entre consumo y ocio en Colombia. En este articulo
se supone que los trabajadores no calificados, de menor productividad y menores
ingresos, no tienen acceso al sistema financiero formal y enfrentan restricciones de

acumulacién de activos.

Las principales ventajas de esta modelacién respecto a otras en la literatura son que
se incluye la restricciéon de acumulacién de activos de manera explicita, se incorporan
diferencias en la volatilidad y cambio en las horas de los trabajadores en la economia, sin
la necesidad de modificar las preferencias en el tiempo, como lo hacen Gourio y Noual
(2006) y se puede hallar de forma explicita la oferta laboral y la elasticidad de Frisch de
forma microfundamentada.

Dada la naturaleza del modelo se tiene que en este articulo, la oferta de trabajo no sélo
incluye horas de equilibrio (como en Gourio y Noual (2006) y Kuroda y Yamamoto (2007)
por ejemplo) sino también las horas que las personas estarian dispuestas a trabajar por el
salario vigente (pero que no fueron trabajadas). De esta forma se incorpora el desempleo
y la insuficiencia de horas en el empleo. Asi se logra medir efectivamente la oferta laboral,
que puede diferir de las cantidades transadas.

Esta diferencia en la medicion de la oferta puede tener implicaciones significativas en
la estimaciéon de la elasticidad de Frisch. Por ejemplo, considere el evento de un choque
positivo y transitorio sobre el salario real, el cual, teniendo en cuenta el efecto de la susti-
tucion intertemporal, aumenta la oferta de trabajo. Sin embargo, dada la probabilidad de
emparejamiento? el ntimero de horas trabajadas aumentarfa en una proporcién menor, o

inclusive podria disminuir, dependiendo de la reaccion de la demanda (podrian despedir

2Se refiere a la probabilidad de que una persona que ofrece su capacidad de trabajo se encuentre con
una firma que tiene vacantes y se pueda realizar un contrato de trabajo.
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trabajadores ante la subida de los costos). En este caso es evidente que el numero de
horas trabajadas no refleja el cambio en la oferta y los resultados obtenidos a partir de
observaciones de equilibrio subestimarian la elasticidad de Frisch.

Finalmente, el modelo teérico que se presenta en la secciéon 3 permite capturar el
margen intensivo y el margen extensivo: se modelan explicitamente las decisiones de los
hogares para incorporar el margen intensivo, pero no se deja de lado el margen extensivo,
que estd modelado exégenamente. Debido a que en el modelo tedrico las decisiones se
toman para el promedio de habitantes de cada hogar, la estimacién de la elasticidad de
Frisch obtenida incluye el efecto extensivo de movimientos en el ntimero de individuos
en cada tipo hogar, por lo que resume el margen intensivo y este margen extensivo por

promedio.

El articulo esté organizado de la siguiente forma: esta introducciéon constituye la prime-
ra seccién; en la seccidon dos se presentan los datos a utilizar y algunos hechos estilizados
del mercado laboral colombiano; en la seccién tres se presenta el modelo teérico y se de-
riva una expresion explicita para la oferta laboral en el sector calificado y no calificado;
la cuarta seccidon explica la construcciéon de la base de datos utilizada para la estimaciéon
y la calibraciéon del modelo; la quinta seccién presenta y discute los resultados; la dltima

seccion concluye.

2. Hechos estilizados del mercado laboral colombiano

Los datos utilizados para la estimaciéon del modelo son obtenidos a partir de la Encuesta
Continua de Hogares (ECH) que realiza de forma trimestral en Colombia el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). La informacion esté disponible desde
el primer trimestre del afnio 2001 hasta el segundo trimestre del ano 2006.

La ECH recoge informacion de caracteristicas generales de los hogares y de las condi-
ciones de empleo. El DANE utiliza esta encuesta para calcular la tasa de desempleo y de
ocupacion. Cada trimestre una nueva muestra de la poblacion es escogida y el DANE asig-
na a cada individuo un factor de expansion que cuantifica su grado de representatividad
en la poblacion.

La ECH se divide en modulos especializados en diferentes aspectos socio-econémicos.
En este trabajo se utilizaron los médulos de educacién, ocupados y desocupados.

A partir del modulo de educacion es posible clasificar a cada individuo en uno de 33
grupos dependiendo del nivel educativo mas alto alcanzado y del ultimo ano aprobado

en su respectivo nivel. Los niveles de educacién son preescolar, primaria, secundaria,
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superior y ninguna educacién. Con esta informacion se clasifica a los individuos como
calificados si alcanzaron a cursar al menos un ano de educacién superior, y no calificados
en caso contrario.

Uno de los criterios de clasificacion es la restriccion de acumulacion de activos rela-
cionada con los menores ingresos de los individuos no calificados. El Grafico 2 muestra
que la diferencia en el salario por hora es sustancial entre los individuos que terminan
los grados basicos de educaciéon y los individuos que terminan el grado de educacién
superior. Los datos también presentan evidencia de cierta homogeneidad entre los sala-
rios recibidos por los diferentes niveles de educaciéon bésica. Esta aparente homogeneidad
dentro de los grupos, con diferencias importantes entre los grupos, justifica en parte el
supuesto de escoger el nivel de educaciéon superior como punto de corte entre calificados
y no calificados. Bajo el supuesto de mercados competitivos con barreras de entrada,
esta significativa diferencia en los salarios indica un mercado laboral segmentado en dos

grupos con grandes diferencias en productividad.

Gréfico 2: Salario por hora promedio por nivel educativo
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Fuente: ECH (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica).
Calculos de los autores.

En el médulo de ocupados se encuentran preguntas sobre ingresos laborales mensuales y
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nimero de horas trabajadas. Es posible discriminar en este punto entre trabajo principal
y secundario, pero para efectos de este articulo simplemente se suman las horas e ingresos
en cada uno de ellos, obteniendo asi el namero de horas totales trabajadas (HT') y el
ingreso por salarios total. Con esta informacién se calcula el salario por hora de trabajo
promedio para cada nivel de educacion (véase Grafico 2). Debe aclararse que para obtener
estos promedios y otras estadisticas agregadas se utilizan como ponderadores los factores
de expansion del DANE. Si bien estos factores fueron disenados para asignar a cada
individuo un grado de representatividad en la poblacién buscando capturar caracteristicas
diferentes al nivel educativo, necesarias para calcular la tasa de desempleo y ocupacion,
son los tinicos ponderadores disponibles para agregar la informacién muestral y obtener
estadisticas relevantes del mercado laboral.

Este médulo también permite obtener la informacién de cuantas horas adicionales
(HA) estarian dispuestos a trabajar los individuos clasificados como ocupados. Por defi-
nicién, esta informacién hace parte de la oferta laboral.

Por otra parte, del médulo de desocupados se tiene la informacién de cuéntas horas
estarian dispuestos a trabajar los desempleados (HD), es decir, cuantas horas estan
ofreciendo en el mercado.

El Grafico 3 presenta la participaciéon de los calificados y no calificados respecto al total
de personas que ofrecen trabajo (tiempo completo y medio tiempo). En promedio durante
el periodo en que hay datos disponibles, el 71,9% de los individuos de la muestra son
clasificados como no calificados, y el restante 28,1 % son clasificados como calificados. Esta
proporcién es bastante estable durante el periodo estudiado. Por otra parte, el ingreso
salarial de los empleados asalariados no calificados representa en promedio el 48 % del
total de ingresos salariales de los empleados. Esto se explica porque los no calificados
ofrecen y trabajan en promedio mas horas que los calificados.

El niimero total de horas ofrecidas en cada nivel educativo es simplemente la suma de
las horas ofrecidas por cada persona que pertenece a ese nivel. Para los ocupados estas
horas corresponden a HT + HA y para los desocupados las horas ofrecidas son HD.

Para obtener el salario por nivel educativo relevante para la oferta de horas de trabajo,
debe considerarse el salario recibido por los ocupados y el salario al cual los desocupados
estarian dispuestos a ofrecer las horas que reportan (H D). Los ingresos laborales de las
personas ocupadas son observables. Para obtener la variable no observada del salario
al cual los desempleados ofrecen sus horas de trabajo, se utiliza el salario promedio de
aquellos trabajadores que comparten el mismo ntimero de afios de educaciéon, teniendo en
cuenta a la educaciéon como una variable proxy de oportunidades iniciales, habilidades,

productividad y otros factores que determinan el salario.
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Grafico 3: Participacion en el Mercado Laboral (%)
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Calculos de los autores.

En el Grafico 4 se presenta las horas promedio ofrecidas por los calificados y no ca-
lificados. El Grafico 5 muestra el salario nominal promedio relevante para esa oferta de
horas.

Se encuentra una diferencia significativa tanto en salarios como en horas: por ejemplo,
el promedio de la razén salario calificado/salario no calificado es de 3,14. Es notorio
el hecho que los individuos no calificados sistematicamente ofrecen més horas por una
remuneracién menor, respecto a los individuos calificados. Esto es consistente con lo
hallado por Lopez (2001). Si el mercado laboral es competitivo, esto es clara sefial de una
segmentacion entre un grupo de productividad alta y un grupo de productividad baja.
Dada que esta diferencia en salarios es persistente, parece claro que es dificil cambiar
de productividad, confirmando lo mostrado por Riascos y Prada (2007). Ademés parece
haber una mayor varianza en los datos de los individuos calificados, en parte explicada
por la menor cantidad de datos en la muestra disponibles para ese sector, y en parte
por la mayor variedad de roles que los individuos calificados pueden desempenar en el

mercado laboral.
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Grafico 4: Horas oferta laboral promedio
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3. Modelo

Se sigue el modelo estandar de decisiéon intertemporal entre consumo y ahorro y decision
intratemporal entre consumo y ocio para obtener una expresién microfundamentada de la
oferta laboral. Dado que el interés se concentra sobre el mercado laboral, y en particular
sobre la oferta, el modelo se especializa en el problema de los hogares. La demanda por
trabajo y otros aspectos de la economia son exégenos en el modelo.

La utilizaciéon de un modelo de este tipo tiene varias ventajas:

= Al obtener una expresion microfundamentada de la oferta laboral pueden estimarse

los parametros profundos con un menor riesgo de estar sujetos a la critica de Lucas.

= Se obtiene una solucién dindmica que tiene en cuenta las expectativas racionales de
los agentes de la economia y es consistente con la busqueda de objetivos individuales

sujeto a restricciones econémicas.

= Al obtenerse una expresion para la oferta laboral a partir del modelo se tiene un
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Gréafico 5: Salario nominal promedio (calificados y no calificados)
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momento tebrico, y puede contrastarse empiricamente de forma natural utilizando

el método de momentos generalizado (GMM por sus siglas en inglés).

= Permite el uso de datos desagregados, al estar modelandose la decisiéon de cada
hogar individualmente. En caso contrario deberian usarse datos macroeconémicos
agregados, que podrian no reflejar la elasticidad de Frisch que es relevante para el

trade-off de produccién-inflaciéon.

Siguiendo a la literatura sobre dualidad y segmentacion del mercado laboral en los pai-
ses en desarrollo, y dada la evidencia presentada en las secciones anteriores, se tiene que
la poblacion esta compuesta por dos tipos de agentes: individuos calificados e individuos
no calificados. La educacién es un proceso de adquisicién de capital humano que permite
incrementar la productividad laboral. Sin embargo, es un proceso costoso y es razonable
pensar que los individuos deben pagar por su educacién. En particular, se supone que
existe un costo fijo ¥+ > 0 por adquirir un nivel superior de educacién y mantener el

capital humano asociado a un mayor nivel educativo.
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Los individuos no calificados son aquellos que no asumieron el costo fijo de adquirir
un nivel superior de educacién. Como su nivel de capital humano es relativamente bajo,
su productividad laboral es relativamente baja. Por otra parte, los individuos calificados
adquirieron algiin tipo de educacién superior y pagan el costo fijo por adquirir y mantener
su nivel relativamente superior de capital humano. Por lo tanto que su productividad es
relativamente alta.

La distincién entre calificados y no calificados no se limita tnicamente a la producti-
vidad asociada a cada sector. Se supone que el sector no calificado de la poblaciéon tiene
restricciones de acumulacion de activos netos: no se permite la suavizaciéon del consumo
a través de activos intertemporales para los individuos no calificados. Esto es coherente
con lo encontrado para la economia colombiana en la seccién 2.

Asi, en cada periodo, la poblacién de la economia N; es la suma de la poblacion

calificada N{ y la poblaciéon no calificada N/*:
Ny = Nf + NJ*¢

Por facilidad se supone que las decisiones de educaciéon y acumulacion de capital hu-
mano fueron tomadas previamente y que se basaron en la cantidad de riqueza real inicial
de los individuos. Es decir, se utiliza la distribucién de riqueza como prozy de las opor-
tunidades iniciales, habilidades innatas etc. que influyeron en la decision de estudiar o
no, y que determinan su capacidad de pagar el costo fijo por adquirir y mantener un
nivel relativamente superior de capital humano. De esta forma, en lugar de utilizar una
distribucién de “habilidades” o “capital humano” no observable, se usa una distribucién
de la cual se puede obtener informacién méas facilmente y que sera tutil en la estimacion
del modelo.

El supuesto clave aqui es que los hogares con mayor riqueza inicial (a los que se asocia
mayores habilidades y mayor disposicion a asumir el costo de la educacion) son calificados,
y los hogares con menor riqueza son no calificados.

Por lo tanto se supone que la composiciéon de la poblacién entre calificada y no cali-
ficada es exdgena. Este supuesto no genera ninguna pérdida de generalidad. Si bien las
decisiones de educacién son endogenas y dependen de la situacidén econémica, movimien-
tos de corto plazo no deberfan afectar significativamente la composicién de la poblaciéon
entre calificados y no calificados (cambios importantes en el nivel educativo de los in-
dividuos son fenémenos de mediano y largo plazo). La distribucion de riqueza permite
capturar los determinantes de las decisiones educativas de los individuos.

Finalmente, dado que el interés principal es sobre la oferta de trabajo agregada, se
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modela explicitamente y por separado las decisiones de los individuos calificados y no

calificados y luego se agrega las respectivas ofertas.

3.1. Supuestos

Se supone que en cada sector de la economia (calificado y no calificado) existe un
continuo de hogares indexados de acuerdo con el nivel inicial de riqueza real. Por realismo
y al mismo tiempo por facilidad, con el fin de incorporar el crecimiento de la poblacién y
el crecimiento de la productividad, el tamafio de cada hogar aumenta a la tasa exdégena
de crecimiento de la poblacién en cada sector nf y ny¢. Implicitamente se esta suponiendo
que la tasa de crecimiento de los hogares es independiente del nivel de activos inicial (y
por lo tanto independiente del indice del hogar) pero no es independiente del sector de la
economia en que esté el hogar. En estado estacionario, sin embargo, ambas poblaciones
crecen a la misma tasa n.

Dado que la evoluciéon de la poblacion y la evolucion de las productividades son ex6-

genas en el modelo, se suponen los siguientes procesos

Ny = (1+4nf) N,
N = () N
Fy = (1+g0) Fy
e = (149 F

siendo Ff el nivel de productividad del sector calificado y gf su tasa de crecimiento, y
E{*¢ es el nivel de productividad del sector no calificado y g;*¢ su tasa de crecimiento. En
estado estacionario la productividad en ambos sectores crece a la misma tasa g.

Cada hogar recibe utilidad instantanea por el consumo promedio de sus habitantes y
por el nivel de ocio promedio de sus habitantes. Las preferencias estan representadas por
una funcién de utilidad instantédnea separable que es igual para todos los habitantes de
la economia:

U (Ct) — V (Ft, ht)

La separabilidad de la funcién de utilidad entre consumo y ocio asegura que la elas-
ticidad de Frisch es independiente del nivel de consumo, y facilita el calculo de esta
elasticidad y la resolucion de problemas de maximizacion en el ciclo de vida (Blundell y
MaCurdy (1999)).

Para asegurar la existencia de una senda de crecimiento balanceado debe suponerse

que el consumo y el progreso técnico son homogéneos de grado a € R en la funcién de
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utilidad. Asi para cualquier k£ > 0
U (kct) -V (k‘Ft, ht) = ka (U (Ct) -V (Ft, ht))

Los hogares son impacientes, en el sentido que valoran més la utilidad de periodos
cercanos al presente que la utilidad de periodos lejanos. Se descuenta la utilidad futura
con un factor de descuento 3 € (0, 1), que es igual para los hogares en ambos sectores de
la economia.

Finalmente hay incertidumbre en la economia: los hogares en cualquier sector desco-
nocen la senda de ingresos futuros, debido a los posibles choques en el sector productivo,
en la fraccion disponible del ingreso laboral, en las tasas de interés de mercado, en la
acumulacién de activos etc. Por lo tanto toman sus decisiones basados en las expectativas

que forman con toda la informacién disponible.

3.2. Hogar en el sector calificado

El hogar calificado ¢ busca maximizar el valor esperado de la suma descontada de la
utilidad instantanea escogiendo sendas de consumo, ocio y acumulacién de activos que

satisfacen su restriccion presupuestaria (expresada en unidades por trabajador)

(&
Nt+s—1

c
Nt+s

th—i—swtc—i-shg—i-s (Z) + (1 + Tt—i-s—l) a§+5_1 (Z) > Cf—i—s (Z) + ag—i—s (7‘) + 19t+s

El hogar calificado recibe de las firmas un salario wf, ; por cada una de las horas tra-
bajadas h{, ., pero tiene disponible tinicamente una fraccion 7, ; de este ingreso laboral,
ya que debe financiar seguridad social, pensiones, impuestos al trabajo etc. Como este
hogar tiene acceso al sistema financiero, cada periodo recibe la remuneracién asociada a
su nivel de ahorro neto y es capaz de decidir la acumulacion de activos. Asi el sistema
financiero reconoce la tasa de interés real ry;s_1 sobre el nivel de activos netos del hogar
i heredado del periodo anterior, af,, ; (i). Estos ingresos son utilizados para financiar
el consumo del hogar 4, cf, ; (i), la acumulacién de activos netos af, , (i) —af, ., (i) y el

costo fijo por mantener un nivel de capital humano relativamente alto ¥ .
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Asi el hogar i enfrenta el siguiente problema, expresado en unidades por trabajador:

s t+s e . c ¢ .
max s (2 —VI(F . S (i
(0 ) a0 tZﬂ (e () =V (Fiios By ()
N NP . '
5.4 th—i-swg-I—shg—I—s (Z) + ]i;rc 1 (1 + ’l“t+371) Qg1 (z)
t+s

= Cngs (Z) + a’§+s (Z) + 19?5-1—5

Las condiciones necesarias de primer orden para el hogar calificado ¢ son, expresadas en

unidades por trabajador efectivo:

) = v () 1)

E¥ F¥
cf (1) 1 ot cir1 () P .
U, t = E; U.| —/—= 1 2
C<FC> ’ (FC “\ F Pt—H( i) @)
ci(i)  af(i) = Ny Ff ag_y (i)
— — = h 1 _ 3
Ftc + Ftc + Fc th t ( )+ Ntc Ftc ( +Tt 1) Ftcil ( )

donde la oferta de horas de trabajo del hogar i estd dada por la expresion (1). Esta
condicién marginal es tipica: la utilidad a la que se renuncia por dedicar marginalmente
maés tiempo al trabajo (V3 (1, h{ (7)) debe ser, en el 6ptimo, igual a la utilidad que puede

generar ese trabajo adicional. Esa utilidad est4 dada por la utilidad del consumo adicional

que permite comprar el ingreso laboral después de impuestos (7f Ff‘ U, (c’f( )))

Note que la decision de oferta de trabajo en el sector calificado depende de las expec-
tativas de los agentes sobre consumo futuro. Mas adelante se modelan explicitamente las
expectativas con el fin de sustituirlas y poder obtener una oferta de trabajo contrastable

empiricamente.

3.3. Hogar en el sector no calificado

El hogar no calificado j busca maximizar el valor esperado de la suma descontada
de la utilidad instantanea escogiendo sendas de consumo y ocio. Este hogar enfrenta
restricciones de acumulaciéon de activos netos, por lo que no puede escoger la senda de
activos 6ptimos. Es decir, por el hecho de ser un hogar no calificado se cumple que los
activos por habitante efectivo se mantienen constantes (es como si cada nuevo integrante

del hogar trajera consigo la misma cantidad de activos promedio del hogar ajustada por
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el crecimiento de la productividad)

0 () _ ats (7)
F ty—li-cs F, tﬁ-cs—l

Por lo tanto su restriccién presupuestaria, expresada en unidades por trabajador, esta

dada por
NIy e
. S— s . .
S () + (S (b i) = ) a1 ()2 . ()
t+s t+s—1

El hogar no calificado recibe ingresos al ofrecer horas de trabajo h{f, por un salario
wff,. Nuevamente se supone que hay ciertos gastos obligatorios (seguridad social, al-
gunos impuestos) que se cubren a partir del ingreso salarial, por lo que el hogar recibe
tnicamente una proporcion 7% de su ingreso salarial. También recibe la remuneracion
del sistema financiero por sus activos netos descontando la acumulacién obligatoria. Los

ingresos se utilizan para consumir.
El hogar j en el sector no calificado enfrenta el siguiente problema

, > sNtnfs nc . ne nc .
fere (R () Et;ﬁ Ny )

NPe, Fre,
s TSRS () St (4 resan) = a1 () 2 5, 0)
t+s t+s—1

Las condiciones necesarias de primer orden, expresadas en unidades de trabajador

efectivo son:

w@W@):a{*@)mwc (1)

Ftnc T¢ Ftnc
ne (; arc. (i
a9 - ) ®)
t t—1
() wy' , i F EPeN aiy ()
e = Tt )+ e (0o - e ) T ©

y la condicion (4) representa la oferta por horas de trabajo no calificado.

3.4. Agregacion de la oferta de trabajo

La riqueza real neta inicial ajustada por productividad resume las diferencias iniciales
entre los agentes. El supuesto clave es que los hogares calificados tienen maéas riqueza

inicial que los hogares no calificados. Se define la distribucién de la proporcion de la
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poblacién, que depende del nivel de riqueza inicial neta ajustada como

agp
fo (F)

que representa la proporciéon de poblaciéon que tiene un nivel de riqueza inicial menor
o igual que a—o Se supone que f ( ) es una medida de probabilidad bien definida,
continua, y ademas que la riqueza inicial de los trabajadores calificados se distribuye en

ao

el intervalo { oo) y que la riqueza de los trabajadores no calificados se distribuye en

el intervalo (—oo, o ] donde & F representa el nivel de riqueza inicial del trabajador que
es indiferente entre ser calificado y no calificado en el momento cero.

Como las decisiones de educacion son exdgenas en el modelo, se utiliza esta distribucion
de riqueza inicial para determinar la proporcién inicial de trabajadores en cada sector, y
para agregar las ofertas laborales de los diferentes hogares de acuerdo con esta proporcion.
Cada hogar es indexado de acuerdo con su nivel inicial de riqueza e identificado como
“calificado” o “no calificado”.

A partir de esta divisién se puede obtener entonces la distribucién de poblacién en

cada sector
fo (4) )

que representa la proporcion de habitantes de cada sector (respecto al total de hogares)
C (s nc(,
con un nivel de activos netos reales menores a a%—(f) y %Fin(cj) respectivamente.
0 0
La distribuciéon de poblaciéon de cada sector evoluciona de acuerdo con la siguiente

regla

t t
fo=50ll(575r) wo=soll(55)
siendo ng la tasa de crecimiento de la poblacién total en el periodo s.

Implicito estd el supuesto que la distribucién de riqueza dentro de cada sector es
homogénea y no se altera durante el periodo de anélisis. Por lo tanto hay choques ex6genos
que hacen que la distribucién de riqueza del sector calificado sea invariante.

Se utiliza esta aproximacion porque en los datos no se dispone de una distribucién de
riqueza para cada trimestre, y el problema de evolucién dindmica de la distribucién de
activos es algo que supera el alcance de este trabajo.

En este caso simplificado se tiene que la oferta promedio de horas en los dos sectores
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de la economia esté dada por:

N o0 C -
Hf = ot / g (“EL Y fe iy ai (8)
N “F—g t—1
nc Nt % ne a?fl (j) ne [ - .
Ht = Nne h’t Fncl t (.7) dj (9)
t —0o0 t—

y la oferta promedio de horas en toda la economia es

o0 C N E nc N
C a — ? C - . B nc a — '7 nc . .
Ht:/a ht( tFi()>ft (Z)dl+/ Oht ( tFiLc( )> () dj (10)
o t—1 - t—1

= o0

3.5. Forma funcional y elasticidad de Frisch

La elasticidad de Frisch de la oferta laboral captura la elasticidad-salario efectivo de
las horas trabajadas, manteniendo constante la utilidad marginal del consumo. Esta
elasticidad mide el efecto sustitucion que un cambio en el salario efectivo recibido genera
en la oferta laboral.

En el modelo presentado en las subsecciones anteriores, para ambos sectores de la

economia se tiene que la oferta de trabajo estda determinada por la condicion

Ct \ TtWt

Vh (17ht) == UC <F1t> Ft

A partir de esta condicién podemos llegar a que la elasticidad Frisch de la oferta de

trabajo esta dada por

6fm'sch _ Vh (1a ht)
! Vin (1, he) by

U, (%) =cte

En este trabajo se utilizan las siguientes formas funcionales para U (-) y para V (-):

o’ oy
U (Ct) = vV (Ft, ht) = Ft -7

1—0
o>0 n>0

147

Estas preferencias cumplen con los supuestos técnicos solicitados. En particular, es
homogénea de grado 1 — o en el consumo y el progreso técnico.

Bajo las formas funcionales escogidas la elasticidad Frisch es constante

G{Tisch _ 1
n
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y es igual para los individuos calificados y los no calificados. Este supuesto no es muy
restrictivo, dado que la elasticidad ingreso de la oferta laboral puede variar entre los dos
grupos, y teniendo en cuenta la significativa diferencia en el ingreso entre grupos, se ve
que esta modelacion es realmente bastante general. Es decir, la elasticidad ingreso de la
oferta laboral es variable y diferente entre los sectores calificado y no calificado.

Una menor elasticidad Frisch representa un mayor deseo de suavizar la senda de ocio a
lo largo del tiempo. En ese caso la oferta de horas de trabajo tiende a reaccionar menos
ante cambios en el salario, porque el efecto de sustitucién intertemporal es relativamente

pequeno.

3.6. Modelo log-linearizado

El modelo presentado en las subsecciones anteriores puede log-linearizarse para facilitar
el proceso de estimaciéon. Se omiten los términos de segundo orden en la aproximacion,
y con ello no son necesarios supuestos adicionales sobre los conjuntos de informacion
o las expectativas. Ademaés al log-linearizar no hay que pedir propiedades de linealidad
multiplicativa a la utilidad marginal del consumo. Todas las variables estan expresadas
en términos de trabajador efectivo en su respectivo sector. La derivacion de las ecuaciones
log-linearizadas puede encontrarse en el Apéndice B.

Este paso es necesario por varias razones:

= Es posible obtener una expresiéon para el consumo presente en términos del ingreso
esperado futuro traido a valor presente sin hacer mayores supuestos sobre la fun-
cion de utilidad. Esta expresion es necesaria porque en los datos de la Encuesta
Continua de Hogares no existe informacién sobre el consumo de los individuos, pero

la expresion de oferta laboral depende completamente del consumo presente.

= Al obtener las ofertas de horas de trabajo log-linearizadas se facilita la manipulaciéon

algebraica y la posterior estimaciéon econométrica.
= Permite una modelaciéon sencilla y lineal de las expectativas.

En la log-linearizacion se omiten los indices ¢ y j para simplificar la notacién. Debe
aclararse, sin embargo, que las ofertas laborales derivadas son para el hogar calificado ¢
y para el hogar no calificado j.

El primer objetivo es encontrar una expresiéon para el consumo presente que dependa

de variables diferentes al consumo.
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La ecuacion de Euler linearizada se puede iterar de forma tal que
S
08 = —oB, + 5 {Rt,Hk - aGg_Hk}
k=1

de donde se obtiene que
1 S
Eté§+s = éf + gEt kgl {Rt,prk — O'Gf_l_,_k}

siendo Ry ~ 1y —r, Gf ~gi—g°ycéi=1In (;—E) In (FC)
t
Esto junto con la restriccién intertemporal del hogar calificado

oo

]38

s=0

1+7’l 1+gc) s—1 at Se A ~
+Z ( TG+ ) ™ (=FEeams = Giams + Rivo)

(1+7) a’ .
_ @+ e
(1+ne)(1+g) Fe 1

siendo h§ = In(h§) — In (h°), a = ln<Fc> In (%), Oy = ln( ) In (&), @f =
In ( FC) In ( Fc) y Ntc ~ nf{ — n¢ permite obtener una expresién para el consumo

presente en términos de ingresos futuros esperados y del nivel de activos presente

(1+7) < (1401 +g)\° [ . ue X R .
_ac — Cith ( C c hc >
I4+r)—1Q+n)(1+g° Fet g (1+7) T el B Tews T Wepes T iy

+FCEt ( tc—l—s—l - G§+s—1 + Rt+571>

e S R . 9 «
~Teg t; {Rt71+k - 0G5—1+k} - ﬁEﬂ?t—f—s

(1+47) ac ..
—Q
(1+n) (L+g°) Fe !

La Ecuacion de oferta laboral (1) puede log-linearizarse:
i = —ot + (7 +f)

y utilizando la expresion hallada para el consumo se obtiene una expresiéon explicita para
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(I+7) £ Fe
ch C (nC ~NC ac
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~ <1+r>—(1+n6)(1+gc>(
(1+T)%

A = (L) (149 S5 ((L4n9) (L+¢9))°
(1+7) £ S;( 1+7) ) [
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w® A
TCFhCEt (%tc-ks + ﬁ};ﬁ:—&-s + hg—&-s)

a‘ N A N
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4 —(4ne) (1 +g9) a°
fe (L+ne)(L+g°) Fe

a5y + (75 +10f)

Para caracterizar a los hogares en el sector no calificado es suficiente con log-linearizar
la restriccion presupuestaria (6) y la Ecuacion de oferta laboral (4), y sustituyendo el

consumo de la restricciéon presupuestal en la oferta laboral se llega a

1w\ - o wne (1+7) f - A
(77 i Fne ) t il ( Fne (7 ) 1+ 1) (11 g™ t—1 t—1
o (T - gnc) ;’:LCC (Anc rne ) ~nc ~nc
— e a;y — N )+ (77 +w 11
;mc (1+nnc) (1+gnc) t—1 t—1 ( t t ) ( )

nc nc

siendo ¢ = In (hP°) — In (h"€), @P° = In (;’%) ~In (%) y ¢ = In (;30) —In (Z2).

3.7. Formacion de expectativas

La oferta de horas de trabajo de los hogares calificados esta expresada en términos
del valor esperado de variables futuras como el ingreso, el crecimiento poblacional y el
crecimiento de la productividad. Para poder obtener una expresién contrastable empiri-
camente, y dada la ausencia de datos sobre expectativas, es necesario modelar explicita-
mente la formacion de creencias de los agentes. Se utiliza el enfoque mas simple posible
de expectativas racionales.

Para una variable cualquiera x; los agentes creen que la variable evoluciona de acuerdo
con el proceso

naiym =p"Inzim + (1 —p")Inz + €y,

donde x es el valor de largo plazo de la variable.

Es decir, para las variables futuras los agentes realizan un promedio ponderado entre
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el valor del periodo anterior de la variable y su valor de largo plazo, generando entonces

una formacién de expectativas hibrida, con un componente que mira al pasado reciente

y un componente que mira al futuro.
En términos de variables log-linearizadas esta formaciéon de expectativas es

S x4 x
Tt4m = P Ti4+m—1 + €4m

Entonces, suponiendo (Vs > m) (E; (ef,,) = 0):

s—k «x

S
Brrmes = (0°) Eeem + ) (0°) 7 i
k=0

Erim (Zt4m+s) = (p:p)s Titm

Por facilidad se define el ingreso laboral neto de impuestos y costos fijos

c.__ _c, . cLcC
yp = Tiwihi —

de donde
ye . w® . ~ N VAN
= Uy = TC—C h¢ (Tt + Wy + hg) - = Oy

Ahora, si se supone que gf sigue un proceso autorregresivo de ajuste de expectativas
se tiene:
~ S A~
Egirs = (0¥)° Gt
También se supone un proceso similar para las expectativas de Riys, Nf g, Gi,,.

Entonces se puede obtener la siguiente expresion para la oferta laboral (véase Apéndice

B):
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(1+r)—(1+n°)(1+g°) y ol = U para i€ {y,n, g,r}

(1+r) fe
Esta es una expresion lineal explicita para h{ en términos de los pardmetros profundos

siendo ¢ =

del modelo, 7f, wf y aj_,. Esta condicion es contrastable empiricamente.

4. Datos y calibracion

Como se mostro en la seccion 2 tanto el salario promedio como las horas ofrecidas
promedio permiten identificar diferencias relevantes entre la poblacion calificada y la
no calificada. Sin embargo, las series utilizadas para la estimacién de la elasticidad de
Frisch deben ser coherentes con el modelo planteado y ser la contraparte empirica del
concepto tedrico, papel que no cumplen los promedios simples calculados previamente.
A continuacién se presenta como fueron construidas las series de salarios, horas ofrecidas
y tasa de interés y la distribucién de riqueza coherentes con el modelo, y como a partir
de estos datos fueron calibrados los parametros del modelo.

En el caso del salario, las series a utilizar son las del salario representativo por hora

real de los calificados y de los no calificados, definido de la siguiente forma:

w{ = Z Wi tKi (13)

’LES]'

siendo j € {¢,nc}, w;¢ el salario real promedio para el nivel educativo i en el trimestre

t, S; el conjunto de niveles educativos pertenecientes al sector j y r; la participacion de
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estado estacionario del nivel educativo i en su correspondiente sector ;3.

El salario representativo para cada sector consiste entonces en un promedio ponderado
del salario real de cada nivel educativo perteneciente a ese sector. Un ejemplo permite
ver una propiedad deseable que cumple esta forma de construir la serie de salarios,
que otra opcién como el promedio simple violaria: robustez ante movimientos dentro de
cada sector. Considere el caso en que entran al mercado individuos con los niveles més
altos de educacién, y con los salarios més altos entre todos los individuos calificados.
Suponga que estos individuos adicionales ofrecen las mismas horas de trabajo promedio
que se ofrecian en el sector calificado un trimestre anterior, y que el salario calificado no
ha cambiado para ningan nivel educativo. Entonces, por el simple hecho de tener una
recomposiciéon dentro del sector calificado, el salario promedio seria més alto, porque hay
més individuos con ingresos superiores. Sin embargo, el salario para cada nivel educativo
se mantuvo inalterado. En cambio el salario calculado como un promedio ponderado
se mantiene constante, porque la ponderacién es fija y se mantuvo constante el salario
promedio dentro de cada nivel educativo.

En el Gréfico 6 se presentan las series de salarios reales representativos para los dos
sectores. La escala se ajustd de tal forma que el salario de los individuos no calificados
tiene promedio uno.

Para la construccion de la serie de horas consistente con el modelo hay que tener en
cuenta que h; representa en el modelo la fraccion de la dotacion total de tiempo (1) que
cada individuo del hogar le dedica en promedio al mercado laboral. De esta forma h; para
un hogar dado se construiria como el niimero total de horas que ofrece el hogar, dividido
entre el producto del niimero de integrantes por el tiempo que cada uno tiene disponible.

A nivel agregado las horas representativas se contruyeron a partir de la siguiente regla:

i L 2ues; Ml
/= _
Tx24" Yo N

(14)

siendo h;; las horas semanales promedio ofrecidas en el momento ¢ por los individuos con
nivel de educacion 7, N;; el nimero de personas en el nivel educativo ¢ para el perfodo ¢,
calculado a partir de los factores de expansién asociados a cada individuo presente en la
encuesta y ajustado por el crecimiento de la poblaciéon, y N; su respectivo nivel de estado
estacionario, calculado como el promedio en la muestra disponible y también ajustado
por crecimiento de la poblacion. Al utilizarse horas semanales, debe realizarse el ajuste

por el total de horas disponibles a la semana, 7 x 24.

3La participacién de estado estacionario fue aproximada como la participaciéon promedio del periodo
de estudio.
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Grafico 6: Salario real representativo
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Fuente: ECH (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica).
Calculos de los autores.

En sintesis las horas representativas son el total de horas trabajadas en cada sector,
dividido por el tamano representativo y su dotaciéon de tiempo. Nuevamente, un ejemplo
puede permitir entender mejor la relevancia de esta definicién y por qué es preferida a
un promedio simple. Suponga que ingresa al mercado un grupo de individuos que ofrecen
un namero de horas inferior al promedio que existia previamente, y que todo lo demas se
mantiene constante. En ese caso, a pesar de que el niimero de horas ofrecidas aumento,
el promedio simple es menor. En cambio, al utilizar las horas calculadas bajo la regla
(14), las horas promedio representativas aumentan. Este punto sustenta el hecho de que
la elasticidad de Frisch estimada en este articulo captura tanto el margen extensivo como
el intensivo, pues incorpora los cambios en la oferta laboral debido a movimientos del
promedio de horas de los trabajadores, pero también cambios debidos a la entrada y
salida de éstos del mercado laboral. En el Gréafico 7 se presentan las series de la fraccion
de tiempo representativo ofrecido para los dos sectores.

La serie de tasa de interés a utilizar es el promedio entre una tasa activa y una tasa
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Grafico 7: Fracciéon de tiempo representativo ofrecido en el mercado
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Fuente: ECH (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica).
Calculos de los autores.

pasiva. La primera es la tasa activa del Banco de la Reptblica? y la segunda es la tasa
de rendimientos de los Certificados de Deposito a Término (CDT), ambas trimestrales.
Estas tasas de interés son deflactadas utilizando la inflacién del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) calculado por el DANE.

Finalmente, para poder contrastar empiricamente la oferta laboral obtenida del mo-
delo microfundamentado, debe construirse una distribucion de riqueza y activos de la
economia colombiana. Teniendo en cuenta que los activos son un acervo, donde el flujo
correspondiente son los ingresos netos de los hogares, se procede a asociar la distribucién
de la riqueza, que es una variable no observada, con la distribuciéon del ingreso del estado
estacionario.

Para poder hacer esta asociacién se tienen los siguientes supuestos:

4La tasa activa del Banco de la Repiblica es calculada como el promedio ponderado por monto de las
tasas de crédito de: consumo, preferencial, ordinario y tesoreria para los dias habiles de cada mes.
Debido a la alta rotaciéon del crédito de tesoreria, su ponderacion se establecié como la quinta parte
de su desembolso diario.
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= Las diferencias en los ingresos de los hogares son relativamente estables en el tiempo.

= Los gastos de los hogares son aproximadamente una proporcién constante de sus

ingresos.

Entonces la distribucién de riqueza puede ser aproximada a partir de la distribucion de
ingresos de un ano tipico o cercano a lo que seria el estado estacionario. En este articulo
la distribucion de activos se obtuvo a partir de la distribucion de ingresos (laborales y no
laborales) del segundo trimestre del ano 2004. El nivel promedio de los activos respecto
al salario se construyé a partir de los retornos de los activos en ese periodo, suponiendo
que éstos responden a la tasa de interés construida anteriormente. La informaciéon del

retorno de sus activos fue obtenida de la ECH.

Grafico 8: Distribucion de activos en unidades del modelo
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Se dispone de 17823 observaciones para construir la distribucién, pero en este grafico se
muestran tunicamente los 17000 individuos con menores activos.
Fuente: Calculos de los autores.

La distribuciéon de activos, truncada para mostrar tnicamente los 17000 individuos con
menores activos de 17823 observaciones, es presentada en el Grafico 8. La gran mayoria

de los individuos tienen niveles bajos de activos. El punto de corte entre individuos no
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calificados y calificados en esta distribucion es @ = 0,0654.

Por otra parte, se supone que los costos fijos de mantener un nivel de educacién superior
fueron invariantes en el periodo de estudio e iguales al valor de estado estacionario. En
ese caso, Uy = 0 para todos los periodos. Este supuesto se hace porque no se dispone de
informacion sobre los costos fijos de mantener un nivel determinado de capital humano.
Finalmente, las tasas de crecimiento de la poblacién calificada y no calificada se suponen

iguales a la tasa de crecimiento de la poblacién total, obtenida del DANE.

4.1. Calibracion

En este apartado se explica como se asignaron valores a los pardmetros del modelo,
utilizando los datos construidos previamente.

Las horas y salarios de estado estacionario para cada sector y la tasa de interés de
estado estacionario se aproximaron con sus promedios en la muestra, estandarizando el
salario de los individuos no calificados en uno. Las tasas impositivas no se incluyen pues
los salarios que registra la Encuesta Continua de Hogares son después de impuestos. Sin
embargo, el modelo tebrico presentado en la seccién 3 permitiria un estudio profundo
de los efectos de los impuestos sobre la oferta laboral, si datos separados de salarios e
impuestos estuviesen disponibles.

La tasa de crecimiento de la tecnologia se calibré como la tasa de crecimiento promedio
del salario real para todos los trabajadores.

El nivel de activos de estado estacionario de los calificados y no calificados se obtuvo a
partir de los retornos de sus activos en el segundo trimestre de 2004 y la tasa de interés
vigente ese periodo. La escala que tienen los activos es relativa a la estandarizaciéon de
salarios mencionada anteriormente.

Los niveles de consumo de estado estacionario se fijaron como una proporcién de los
ingresos laborales, 80 % para los no calificados y 60 % para los calificados, lo que da que
en promedio la proporcién consumo/ingreso laboral es de 74,4 %. Estamos considerando
hogares que son trabajadores y no capitalistas: de la ECH se obtiene que la fraccion
promedio de ingreso salarial respecto al ingreso total de los trabajadores es 87,72 %.
Entonces estos valores de estado estacionario para el consumo hacen que la proporcién
consumo/ingreso total sea de 65,25 %, muy cercana a la razon promedio consumo hoga-
res/PIB en Colombia desde el primer trimestre de 2000 hasta el tercer trimestre de 2008
(DANE), que es 66,41 %.

La Encuesta de Ingresos y Gastos llevada a cabo por el DANE aporta evidencia indi-
cando que los hogares con menores ingresos gastan una proporcién mayor de su ingreso

en consumo que los hogares con ingresos mayores, lo que justifica la calibraciéon utilizada.
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Cuadro 1: Pardametros calibrados

Parametro Descripciéon Valor
h¢ Estado estac. horas calificados (fraccion) 0,252
h™e Estado estac. horas no calificados (fraccion) 0,309
g“=9g"=g Estado estac. crecimiento trimest. productividad —0,251 x 1073
c© Estado estac. consumo calificado 0,48
"t Estado estac. consumo no calificado 0,25
n“=n""=n Estado estac. crecimiento trimest. poblacién 0,304 x 1072
p* = p¥ =p" =p9 Persistencia de las expectativas 0,70
w* Estado estac. salario calificado estandarizado 3,03
w"¢ Estado estac. salario no calificado estandarizado 1,00
a‘ Estado estac. activos estandarizado calificado 0,129
a™¢ Estado estac. activos estandarizado no calificado 0,82 x 1072
r Promedio tasa de interés real trimestral 0,138

Finalmente la tasa de crecimiento de la poblacién trimestral es la reportada por el
DANE para el total nacional y los coeficientes de persistencia de las expectativas son de

0,7. El Cuadro 1 resume el resultado de la calibracion.

5. Metodologia de estimacion

En la seccion 3 se presenté y resolvié un modelo microfundamentado que permite
obtener la oferta de horas del sector calificado y no calificado (Ecuaciones (11) y (12)).
Se busca contrastar empiricamente las condiciones del modelo con los datos construidos
en la seccion 4.

Para ello es conveniente agregar las decisiones de los hogares de cada sector. Note
que el modelo fue resuelto log-linealmente y la integral que agrega las horas de trabajo
(Ecuaciones (8) y (9)) de los diferentes sectores no fue log-linearizada. Se hace uso de la

definicion:

hi = hfexp (ﬁf)
hi¢ = h"exp (ﬁ?c)

para poder encontrar las horas agregadas ofrecidas en la economia modelo.

La oferta promedio de horas en los dos sectores de la economia estd dada por las
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Ecuaciones (8) y (9), que por facilidad se vuelven a mostrar aqui:

Ny [ -
7 =t [ e (i ) £ i)
N{ %8
N, (&%
nc 0 nc Anc . nc . .
Hpe = = [ e exp (e () £ () dj
t —00

De los datos se tiene las horas promedio trabajadas en cada sector. La estimacién busca
que las horas predichas por el modelo se ajusten a las horas reportadas por el DANE.
Estas dos ecuaciones de oferta agregadas por sector son las ecuaciones a estimar, valores
tedricos predichos por un modelo microfundamentado.

Deben tenerse en cuenta los siguientes aspectos para estimar la elasticidad de Frisch a

partir del modelo:

= Al disponer tan s6lo de dos momentos tedricos, es claro que no todos los parametros
del modelo pueden ser estimados. Por ello se utilizan los valores calibrados en la

seccion 4.

= Las funciones a contrastar empiricamente son integrales. Debe escogerse un método
de integraciéon numeérica que se complemente adecuadamente con la estimaciéon

economeétrica.

= Finalmente se debe escoger el método econométrico mas adecuado para obtener la

estimacion de la elasticidad de Frisch.

5.1. Integracion numérica y estimacion: bootstrapping

Las integrales que definen las horas promedio trabajadas obtenidas del modelo pueden
verse como valores esperados condicionados de la distribucién de riqueza de la poblacién.
Estos valores esperados pueden aproximarse muestralmente utilizando los estimadores
usuales (promedio aritmético, por ejemplo). Sin embargo puede ser probleméatico estimar
los pardmetros profundos del modelo partiendo de una muestra reducida de la distribucién
de riqueza inicial de la poblacién. Una posible solucién a este problema es el método de
bootstrapping.

El bootstrap es un método de simulacién Monte Carlo para el cual no se hacen supues-
tos paramétricos (en general) acerca de la poblacion que gener6 la muestra aleatoria. Se
parte del hecho que la muestra es un estimativo de la poblaciéon. Para ello se utiliza la
distribucién empirica F que se obtiene de los datos. Para tratar de replicar la distribu-

cioén poblacional se realiza un re-muestreo con reemplazamiento partiendo de la muestra
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original. Esto permite obtener muchas muestras que, bajo ciertos supuestos, pueden pen-
sarse como provenientes de la misma poblacién subyacente. Y con multiples muestras
pueden evaluarse momentos de la distribucién, confiando en los teoremas estadisticos de
convergencia. Esto genera resultados mas cercanos a los valores poblacionales que buscan
obtenerse.

Cada observacion x; tiene probabilidad 1/» de ser seleccionada en una nueva muestra
tomada de F, suponiendo que la muestra tiene n datos. Al utilizar F' como pseudo-
poblacion, se re-muestrea con reemplazamiento de la muestra original x = (z1,...,x,).
La nueva muestra obtenida se denota x* = (z7,...,z}) con r < n el tamafio de la nueva
muestra. A partir de las nuevas muestras obtenidas pueden evaluarse, para cada muestra,
el momento estadistico de interés, y con todas las muestras se obtiene una distribuciéon
por bootstrapping del momento estadistico evaluado.

En particular, se aplica este método para evaluar la integral que define las horas pro-
medio en el modelo tedrico.

La economia (el DANE) nos provee del vector de datos
Iy = (wfawycﬂ—tcv#wa Ry, Uy, tc7Ntncv ;5:7 G?C)
para T' € N periodos. Dado un estado estacionario se obtiene el vector
By = (f, wpe, 76,3, By, 00, N7, N7, G, G°)

de desviaciones respecto al estado estacionario.

Se toma una muestra aleatoria de activos a partir de la distribuciéon poblacional fj: se

obtiene a = (%, cen %)7 niveles de activos netos efectivos muestreados de la distribu-
ciéon y la proporciéon de poblacion asociada. Estos son los datos que se conocen.
kx kx
. ~ . . .. a
Se obtienen K € N muestras de tamano n € N de la distribucion, ak* = ( Flo e ago ),

1 < k < K al hacer re-muestreo uniforme con reemplazamiento.

Dado f‘t se calcula

h?jk = h"exp (ﬁ?c <df)) si a?

k

J
k A ~k k=
h;j = h€exp (hf (aj)) sia; >a

IN
S

que dependen de o, 17 y otros pardmetros, siendo @ el umbral de activos efectivos que

diferencia a los individuos no calificados de los calificados.
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Se quieren calcular las horas promedio para cada re-muestra k

n
nek 1 ne,k
ht T pnek Z htaj
Jj=1
n
ck 1 ¢k
ht - nC,kJ Z htz.j
=1
siendo n"** el namero de indices j para los cuales a? <ayn* =n—nnok

Con esta informacion se tiene que las horas promedio por sector que arroja el modelo

Son

K K

1 k a1 k
Hzmc,mod _ Z h?c7 Htc,mo _ = Z h?
K k=1 K k=1

De esta forma se obtiene por bootstrapping una estimacion de las horas promedio por
sector que predice el modelo tedrico, dados valores de o, i y otros parametros. Como el
objetivo es estimar n y o, debe buscarse un estimador de estos parametros de forma tal
que estas horas promedio tedricas se ajusten adecuadamente a las horas observadas. Este

problema final es el de estimacion econométrica.

5.2. Estimacion econométrica

El método mas natural para estimar parametros profundos provenientes de modelos
teodricos parece ser el GMM propuesto por primera vez en economia por Hansen y Sargent
(1979).

Los dos momentos a utilizar para realizar la estimacion de los parametros n y o que
determinan la elasticidad de Frisch y la elasticidad de sustituciéon intertemporal del con-
sumo se construyen a partir de las horas promedio de los calificados y las horas promedios
de los no calificados en cada momento del tiempo, dadas por las Ecuaciones (8) y (9) en
sus versiones log-linerizadas y con la formacion de expectativas descrita en la seccion 3.

Se define a H;" eDANE Hf PANE omo las horas ofrecidas promedio de los calificados
y no calificados muestrales y a v{'“ y vy como sus desviaciones de los valores teéricos en

el periodo t:

U?C _ Hzmc,DANE B thc,mod
’Uf _ Htc,DANE . Htc,mod
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De esta forma los momentos a utilizar en la estimacién son:
ney __
Et (’Ut ) = 0

Et (’Utc) =0

y la funcién objetivo a minimizar para realizar la estimacion por el método generalizado

1 <& ? 1 N
LZ(T?E”'“) (TZ>

siendo T' € N el nimero de periodos disponibles en la muestra.

de momentos es

En el caso que sblo se estime el parametro 7 la funcién objetivo es la misma, pero
fijando el pardmetro o en algtn valor preestablecido.

Para todos los ejercicios realizados en este articulo se tiene que el nimero de periodos
es T = 22, el nimero de niveles de activos escogidos en cada iteraciéon es n = 1000 y se

tomaron K = 1000 re-muestras.

6. Resultados

Con los datos y la metodologia descrita en las secciones anteriores se estimaron de
forma conjunta los parametros 1 y o, que representan el inverso multiplicativo de la
elasticidad de Frisch y el coeficiente de aversion relativa al riesgo. El Cuadro 2 presenta
las estimaciones puntuales, los intervalos de confianza al 90 %. El Grafico 9 presenta la

distribucion del estimador para la elasticidad de Frisch®.

Cuadro 2: Resultados de la estimaciéon conjunta

o 7 ‘ Elast. Sust. Intertemp. (z) LC90%  Elast. Frisch (%) 1.C 90 %

2,35 3,19 | 0,42 0,24 — 0,71 0,31 0,09 — 0,65

Fuente: Calculos de los autores.

Las estimaciones de la elasticidad de Frisch de la oferta de trabajo son significativa-
mente menores que uno. El Grafico 9 aproxima la funcién de distribucién muestral del
estimador, y sugiere que se trata de una densidad unimodal y concentrada alrededor del

valor obtenido para la estimaciéon puntual.

5Se construyeron los intervalos de confianza y la distribucién aproximada de los estimadores a partir
del método de bootstrapping tomando 1000 submuestras de tamano 15 con reemplazamiento.
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Grafico 9: Distribucion por bootstrapping de la elasticidad de Frisch
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Fuente: Calculos de los autores.

Se encuentra entonces una elasticidad de Frisch de la oferta de trabajo ineléstica con
un valor de 0,31. Un aumento (disminucion) de 3% en el salario real generaria a lo
més un aumento (caida) de 1% en la oferta agregada de trabajo. Este seria el efecto
méximo pues la elasticidad de Frisch solo captura el efecto sustitucion, y faltaria tener
en cuenta el efecto ingreso. La teoria econémica permite suponer que ante un aumento
(disminucion) del salario, el efecto ingreso es negativo (positivo) sobre las horas ofrecidas.
Por consiguiente la oferta de trabajo agregada en Colombia no reacciona muy fuerte a
movimientos del salario. Es importante resaltar en este punto que los resultados permiten
capturar el movimiento en la oferta de trabajo debido inicamente a movimientos en el
salario, pero la decision de la oferta de horas de los hogares depende de otros factores
adicionales, como pueden ser los ingresos no laborales.

Los valores encontrados para la elasticidad de Frisch estan en el rango de lo encontrado
por la literatura para otros paises. Por ejemplo, la estimacion de Felices y Tinsley (2006)
para el Reino Unido es de 0,1, Hall (2006) encuentra un valor de 0,35, cercano al obtenido
para Colombia, y Ziliak y Kniesner (2005) obtienen un valor de 0,5. El resultado obtenido

en este trabajo también esta dentro del rango de valores adoptado por algunos modelos de
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equilibrio general dinamicos y estocésticos. Por ejemplo, el modelo SIGMA de la Reserva
Federal tiene una elasticidad de Frisch calibrada en 0,20 (Erceg, Guerrieri y Gust (2006)).
Respecto al valor estimado para la elasticidad de sustituciéon intertemporal, se encuentra
que es muy similar a los valores reportados en la calibraciéon presentada por Iregui y
Melo (2009) para Colombia, suponiendo un porcentaje de la poblaciéon con restricciones
de liquidez superiores al 50 %.

Finalmente se realizé un ejercicio de estimacioén condicionado para la elasticidad de
Frisch: se fijo el coeficiente de aversion relativa al riesgo (o) en valores estandar utilizados
en la literatura y se estim6 la elasticidad de Frisch. Fijando el valor o = 2 se obtiene una
elasticidad de Frisch de 0,34; al fijar 0 = 3 se obtiene una elasticidad de Frisch de 0,22;
y fijando o = 5 se obtiene que la elasticidad de Frisch es 0,10. Asi pareciera existir una

relacion monodtona entre el valor de ¢ fijado y la elasticidad de Frisch estimada.

7. Conclusiones

En este articulo se abordé el estudio del mecanismo de transmisién de la politica mone-
taria al producto a través de los salarios reales y la oferta de trabajo. Argumentando que
un factor determinante en el trade-off inflacion producto es la elasticidad de la oferta de
trabajo, se presentd un modelo teérico que permite tener una estimaciéon plausible de esta
elasticidad. El modelo planteado incorpora de forma explicita caracteristicas propias del
mercado laboral colombiano, entre ellas la segmentacién encontrada entre trabajadores
calificados y no calificados y las restricciones en el acceso al sistema financiero. Utilizan-
do el método generalizado de momentos, a partir del modelo se estima la elasticidad de
Frisch de la oferta de trabajo, con datos trimestrales disponibles desde el ano 2001 hasta
el afio 2006. Se construyeron series de salarios representativos y de horas ofrecidas al mer-
cado, utilizando una aproximacién diferente a la encontrada en la literatura en general,
que utiliza el nimero de horas trabajadas. La estimacién puntual arrojé una elasticidad
de Frisch de 0,31 y una elasticidad de sustitucién intertemporal de 0,42. Adicionalmente
se encontré que la elasticidad de Frisch es significativamente menor que uno, de donde
se concluye que la oferta de trabajo es inelastica.

De esta forma se encontré para Colombia una oferta de trabajo que responde a un
aumento de 3% en el salario real con un incremento en la oferta de 1% si se solo se
considera el efecto de sustituciéon intertemporal. Y si se supone que el ocio es un bien
normal, entonces el efecto ingreso de este aumento en salarios seria negativo, de forma
tal que la respuesta de la oferta seria aiin menor. La magnitud del efecto ingreso depende

del estado de la economia y de las condiciones que enfrenta cada individuo (nivel de
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calificacion, restricciones de liquidez, su nivel de activos etc.) y el modelo incorpora este
hecho.

Dada la relacion entre el producto y la inflacion mencionada previamente, el valor esti-
mado de la elasticidad de Frisch sugiere que en Colombia existe un trade-off importante
y significativo entre el producto y la inflacién. Entonces uno de los costos de estabilizar la
inflaciéon en el corto plazo en términos de producto se da a través del mercado de trabajo,

y de forma més particular, de la oferta de trabajo.
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A. Modelo no lineal

En este apéndice se obtienen matemaéaticamente las ecuaciones fundamentales del mo-
delo.
Las preferencias estan representadas por una funcién de utilidad instantanea separable

que es igual para todos los habitantes de la economfia:
Uler) =V (F, )

Para asegurar la existencia de una senda de crecimiento balanceado debe suponerse
que el consumo y el progreso técnico son homogéneos de grado a € R en la funciéon de

utilidad: para cualquier k£ > 0
U (k‘Ct) -V (kFt, ht) = k“ (U (Ct) -V (Ft, ht))
de donde se obtiene (derivando y haciendo uso de la regla de la cadena):

kUC(]{ZCt) = kaUc(Ct)
Vi (kFy, he) = Vi (Fy, hy)

y por lo tanto, para cualquier b € R
_a b
Ue(ct) — bV, (Fy he) = K <Uc (key) — EVh (kF3, ht))

Esa condicién es indispensable para asegurar la existencia de un estado estacionario
(en unidades de trabajador efectivo) para este modelo. Considere k = F% Entonces, para

cualquier b € R

Ct

(Us (cr) + bVi (Fos b)) FI= = U, <F

> - thVh (17 ht)

Los problemas de los hogares (calificados y no calificados) se resuelven en unidades

por habitante, porque el hogar esta interesado en la utilidad del habitante promedio.
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A.1. Hogar en el sector calificado

El hogar calificado ¢ enfrenta el siguiente problema

‘ sNt-I-S < . c c .
o ey Z v (s @) =V (Fios s ()

Nthrs 1
Nz€c+s
Z Cg—i-s (Z) + ag—&-s (Z) + 1915-1-8

S.a th—l—swg—l-shg—i-s (7’) + (1 =+ rt+5*1) ag—l—s—l (,L)

Las condiciones de primer orden para el hogar calificado ¢ son, en unidades por trabajador:

s c . N S\ )
E,f3° t’L Ue(cfs (1) = EB° ]\t;g Afys (7)
N¢
NE, . . . Niis yc
Etﬁ ]i/‘t Vh ( t-‘rs) ht+s ( )) = Etﬁ ]Gt AH‘S ( )TH_SwH_S
t
NE, ‘ o1 Nipsr NE c j
E.pB° tt )\§+s ( ) = Ef i t;i+1 th+s (1 + rt+5) )‘t+5+1 (Z)
t+s+1
. . c c c N ST ; )
Eiciy s (i) + Bvagy s (i) + Evdeys = B wip hiy, (1) + By ]i;rc S ) G )
t+s

donde Af,, (i) es el multiplicador de Lagrange asociado al hogar <.

Al ser expresadas en unidades efectivas (dividiendo por la productividad del sector
calificado) y haciendo s = 0 se obtienen las condiciones (1), (2) y (3).

Es conveniente notar que en estado estacionario la tasa de interés real esta relacionada
con el factor de descuento 3y con el crecimiento de la productividad del sector calificado

de estado estacionario g¢ por

Ue(ct+s) = B(1+7t4s) Ue (Crist1)
= B+ 7)) Ue (14 g°) civs)
U. (Ct-i—s) = ﬁ (1 + Tt—i—s) (1 + gc)ail U (CH-S)

de donde .
(1+g9 "

=1+4r
B
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A.2. Hogar en el sector no calificado

El hogar j en el sector no calificado enfrenta el siguiente problema

o0 Nne
max s
ey Z b N”°

nc
s.a Tt+swt+8ht+s +

N
t+s—1 ((1+Tt+51) —

U (ctfs) =V (Fifs i)

Fne

t+s nc nc

Nnec Fne ) at+sfl (.7) > ct+s
t+s t+s—1

Las condiciones de primer orden son, expresadas en términos por trabajador:

NJ¢
Etﬁs t+sU ( t+s (]))

Nt+ .
Et/B Nncs )‘t—l—s (])

Nnc
Niy : N
E5° ]\;:chs Vi (FEs, b (7)) Ey3° Nncs A (G) TR Wi
aits (7) agfs—1 ()
Fty—li-cs th-cs 1
Etc?is () = EtTt+swt+s ?—‘is (4)
NH‘S_l lﬁ‘rcs nc
+EtNT (1 + T't—l—s—l) e Ar4s—1 (.7)
t+s t+s—1

donde A\}{, (j) es el multiplicador de Lagrange asociado al hogar j.
Al ser expresadas en unidades efectivas (dividiendo por la productividad del sector no

calificado) se obtienen las condiciones (4), (5) y (6).

A.3. Elasticidad de Frisch

Suponiendo que la oferta es hy = h (”I}‘t’t, %), interesa hallar la elasticidad salario

efectivo después de impuestos de la oferta, es decir
dhy g

h

()

Derivando implicitamente la condicién de primer orden respecto al salario efectivo

Ct \ TtWt
Vi(lh)=U.| = | —
h ( 3 t) <Ft> Ft

€t =

y suponiendo que el consumo se mantiene constante ante cambios marginales en el sa-

lario efectivo (para mantener constante la utilidad marginal del consumo, gracias a la
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separabilidad aditiva de las preferencias) se tiene

ane V() Vi) 1 Va(h) b
d(f%t) Vi (L he) Vi (1, he) 55 Vap (1, ) he T3t

de donde se concluye que la elasticidad Frisch del trabajo esta dada por

6fm'sch _ Vi (L ht)
! Vin (1, he) ha

U, (%) =cte

Aplicando esta formula a las formas funcionales

¢ 7 1o by
U(Ct) = e V(Ft,ht) = Ft _Gm

oc>0 n>0

. isch
se obtiene que e{ Tt = L,
n

B. Modelo log-linearizado

Todas las variables estdn expresadas en términos de trabajador efectivo en su respectivo
sector.

En la log-linearizacién se omiten los indices ¢ y j para simplificar la notacién. Debe
aclararse, sin embargo, que las ofertas laborales derivadas en este apéndice son para el

hogar calificado ¢ y para el hogar no calificado j.

B.1. Hogar en el sector calificado

La version log-linearizada de la Ecuacion de Euler (2) es:

c a—1 c

Ct Fia Ct+1
=) = E c L4
Ul(Ff) fﬂ( Ftc> U (Ftcﬁ»l ( +TT)

Et6(1+gc)a71 e(a_l)é;';UC (%eéf+l> (1 +7”) eRt

S
o 7N
o
B

)

233

BN
~_

Il

c . eya—1 c eya—1 c* c e
c\ . cce | =5 | =~ = 1 c |\ = 1 1 ce | — E: (1 N
U (FC>+U (F) 7o Gt BL+g)" U <F>( +r)+B8(1+g%)" U <F> c(147) 2éin
+B(1+g0)* " Ue (%) (14+r)Re+ 81 +¢) ' U. (%) (147)(a—1)Gy
T ey Gt = T ey LGt t o — t
Ue (<) Ue (<)
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. A A A cf c¢
siendo Ry =~ 1y — r, wagf—gcyclen(},—ic> ln(Fc)
La version log-linearizada de la restriccion de presupuesto (3) es:

cr ag Iy (‘wt Ntcfl Fa ag_y

7c+7c+7c = h c c (1+Tt_1) c

Ft Ft Ft t Nt Ft thl
oy e U cﬂhc PG (A+7) 6% R -Gf i +Riataf
¢ TR TR TR T U ) 119 Fe

c a’ v 5 cW e (Ac ~c | 7 (1+7') CLC
= 0 = T°—h +h) 4 —— Ne - + +
&+ —ay + t T e (Tt + Wy z) Axn) (199 F ( 1 —Gi i+ Ry tay 1)

c

e
N——
|
—
=
—~
e
~—
=
Bale
|

ga@ohgzlnmq—dnmﬂ,@::m(p)-dnggyétzln(
1n<Fc> ln( ) chnt—n
La ecuacion de Euler linearizada se puede iterar de forma tal que

Ucc i %A Fec A
Lc) ;= ( )F tct+s+EtZ{Rt 1+k T (@ 1)G§—1+k}

U)o =

&
—~
[2[<
[}
~—
)
~
/'\

o Uc(fe (- .
Byl o= ¢ — #)Et Z {Rt—1+k + (a—1) Gt_1+k}

. A
7Etcf+5 + Fe Etdt+5 + ﬁEtﬁtﬁ’S

w* . N - 147r) a‘ . N R )
= TcﬁhCEt (th+s + ’wtc+s + h?—‘-s) + mﬁEt (*Ntc_‘_s_l — G§+S_1 + Rt+s—1 + a§+s_1>

14n°)(149¢%)\° [ c VAN
(M) ( Etct+s+ Etat+5+ﬁEtﬁt+s)

(1+7) Fe Fe
(1+nc) (1_;’_96) ° cw c ~c ~c 7c
(G re e (st it + ) +
(L+n°)(1+9°)\*" a . . ) B
(W ﬁEt (_Nt+sfl — Giys—1+ Reys—1+ at+5,1)

y sumando sobre s € N y utilizando la condicién de No-Ponzi:

S (1+n0)(1+g‘3))3( LA o~ ((L+n9) (149
Z N — CEtCz+s + iEtﬂbks = Z 7h By Tt4s + wt+5 + htJrs +
S:O( (1+r7) F F = (147) ( )
> +n°) (14¢° G A 2
Z ( 1)_’_(7" ) 7Et Ntc+sfl - Gg#»sfl + RtJrS*l) +
(I+7) a .

(U ne) (T+g7) Fo

ol



Entonces

de donde

(1+7)

se puede obtener:

5= ((1+n°><1+90>>5 ( s

= (1+7) FeT U (%)
S ((A+n) (A +99)°
SZ%( (1+7)
S () A +99) 7" af
;( (T+r) ) Fe
a+r) a® .

(I ne) (14 g9) Fe 7!

t

= (1+7)

e (52)

+

k=1

v (£)

e e [ (1+n®)(A+6%)°
- () |

A+n -G+ (+g0) Fe

k=1

c
w
¢ —hE;

Fec

c
- W c aC ~C 7c
) TCF—Ch Eq (Tt+s+wt+s+ht+s)+

(7Ntc+sfl —Giia1t Rt+sfl) +

(+f+s + @i+ fL§+s) +

s
L ~c 9 R
By Y {Rt—1+k + (a — 1)G§71+k} - FEtﬁHs

La Ecuacion de oferta laboral (1) puede log-linearizarse:

Vh (hceﬁ§> — Uc e’f'tc-i-’w
o en © ¢ e
Vi (h )h hzf = Uec (c) TCFCﬁCf
Vin (h€) b ; Uee () 7 o
7}1’0 — C c
Vi, (he) t UG C—CC) ¢ + (7 + g

Vi (1, k)

y utilizando la expresion hallada para el consumo:

Vin () h® ¢

Vi, (he) *

Uce (§2) $o (14 1) — (1 4+n°) (1 +¢°) &

A +n9)(049°

Uee ($) F= (14 7) — (14 1) (1 46°) o
+ c FC

(1+7) g

ey

“N{pso1 —Gipe1 + Rt+sfl)

k=1

e (1+n°) (1+ g°)

(

s=0

~c

ap_q +

92

(T +

r)

s
X N 9 .
—L B {Rt71+k + (o — 1)G§71+k} - ﬁEtﬁt+s

(75 +0f)

s wC
) |:7'C —h°Fy
Fec

c

5 L N 9 .
By {Rt—1+k + (a—1) ch,,1+k} + FEt191,+s)

a 7 C
7o Bt (7Nt+sfl

a+r

(‘Ff+s +wry st ﬁ§+s)

—Giye1 + Rf‘FS*l)

a®

e (Lt g0 Fet?



- .C
Vi () he Ve (F2) fe 14m) = 40 469 e L oo
Vi (h°) ue (£7) (1+7) fo Fe )

c

Uee (5) << 1 N -1 ey (1 c c .
= (F) e ) - Q) kgl <T°w—hc (+f+uvf)+a*(*Nf_r@f_ﬁRt_l))

co ($e) 1+ f= Fe Fe

Uee ($2) $= (14 1) - (1+n) (1 + ) A+n) A+ [ ew® o e o e

(£ 1t =< Z 1+ 7 gt B (Pps + 0lp, +REL)

ue (£2) (1+7) $= s’ r

By (~NEyay — Gpury + Repart)

Fe t t+s—1 t+s—1 t+s—1
Ue (f= 9

+¥E {Rt 14k + (@ =1 Gi_ 1+k} 7Ef19?+<
Uce (*c) k=1

| Ve ($2) $v A+ = QA+ n°) (1 +¢°) a®
c

- ay_q + (7 +0%)
ue (£=) € (14+ne)(14ge) Fe 71T

se obtiene una expresion explicita para hy.

B.2. Hogares en el sector no calificado

Para caracterizar a los hogares en el sector no calificado es suficiente con log-linearizar
la restriccion presupuestaria (6) y la Ecuacion de oferta laboral (4). La restriccion pre-

supuestaria es:

CTLC w N’I’LC TLC P _1 ) Fnc anf
e = e e (R asien - 7 ) B
e el ez OEDFE e, G
[Fnc Fnc (1 +nnc) (1 _|_gnc)
are (i, =Ny
e
" nc ncwnc nc [ anc Anc nc (1 +T) Fnc A Ane
ettt = Tt (W g+ >+(1+nm)(1+g"0) (fer - G2

(r — g") e ne %
~ — Nne >
T (14 g ("’t—l -1

nc

siendo A7® = In (h©) = In (A7), 67° = In (ke ) —In (%) v a7° = n (e ) — In ().

t
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La oferta laboral del sector no calificado es:

cpe wi
nc nc

}AZTLC Cnc snc wnc snc Hne
Vh (hnce t ) = Uc < e et > Tncﬁen g
. cne wne e cne wne .
Vih (hnc) hnchgc = Ue (Fnc) T e fnc ;LC +Ue (Fnc> T Fne (Ttnc + w?C)
Vin (hnc) h"* A;LC _ Uce (ﬁ) ﬁé?c + (Anc + ,uA);LC)
Vi (h€) ue (fe)

y sustituyendo el consumo de la restriccion presupuestal se llega a:

Vi (") u(fe) e I

Fec

<th (R") h" _ Uee (g;) f?nnLc L pew™ hnc> jne
t
F’I’LC

ue(fz)  gme | FT (1+nme)

+4Ucc (F) fe 1 [ (r—g™) = (e, - ¥72,)
c(£) e \(14nme) (1 + gne)
G+ )

— (F C) F - ( hnC( nc_f_w;m)_'_ ( ()F ) (Rt—l —G?51>>

B.3. Formacion de expectativas

Por facilidad se define
v = s — 0y
de donde

Uy
FtC

ye ac 4 ey b L
s gy = Tcﬁhc(7f+wf+hf)fﬁ19t

i
Ft = thht

Ahora, si se supone que i sigue un proceso autorregresivo de ajuste de expectativas

tenemos:

~

Ejiys = (0”)° 4

., . . . - ¢ c A c
También puede suponerse un proceso similar para las expectativas de Ry s, Nf, 4, G7 .
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Entonces:

Vin () ne Ve (F) f2 (m) = a4 n) (0499 owe 0 o
Vi (h¢) ue (fe) (47 fe Fes )

c c
Uce ($2) $o (14 1) — (1 +n°) (1 + ¢%) w® . X i '
_ Tcﬁhc (Tf+w§)+ﬁ(—N{‘_l—G,?_l-‘-Rt_l) - 0

B uc(%) (1+T>%Cc

Uee (f2) e (14 1) = (1409 (1 +¢°) & <<1+n6><1+g>> ve

+ J Y\S ~C
uc(%cc) (1+r)% g (1+7) Fc(p) Yt

Uee (F7) Fo (L4m) — (140 (14 6°) > ( L+n) (1+° )) @ (et e
ve () a+n e SN aEn re '

Uee (F2) o (141 = (140 (1449 §<<1+n0)(1+g>> L
ue (e ) (1+r) fe = e

Vee (§) F= (1) = (14+n°) (1 +4°) s <<1+n“><1+90)> “ et g,
ue () 1+n fe = (1t Fe
A4+m-0+n)0+9°) & [(A+n)0+9)\" | S, mk-1 4 =

+ Ry + —1

s ;( T > Lgl(p) ¢+ (o )kgl(p
Uce 7(‘0 i(‘c 1+7)—(14+n° + a
(L)F( )= Um0 e e g

ue (§e) fo(1+n)(14+g°) F

de donde se tiene, por propiedades de las series geométricas

c

(vhmh(:)hc Uee (Fv) o (1) = (14 n%) (14 %) cw;hc>hc
t

Ve (5 T 7o

Uce (%)% (1+7)— (1 +n°)(1+g° w® a‘ - N . 9 .
= (Tcﬁhc (th+wtc)+ﬁ(_Ntc—l_G§—l +Rt—1) —Eﬂt>

= uc(%) (1+r) &=
LUee(Fe) Fo G4m0 4o A4n) A +o) 0" 5
ue (£%) (1+7) & (1+7) — (1+ne)(1+g°)pv Fe '
U (Fo) fe (14— (140 (1409 (1401 +g9p" o Nf
ue ($+) (1 +7) fe (L+7) = (1+ne) (L +g%) pm F pn
e (Fo) Fe 14 = (140 (1469 (14+n)(A+¢%p?  a® GF
ue ($%) (A+7) &= (147)— (1 +n°) (1+g°) p9 F¢ p9
+Ucc(§%)§%(1+r>—(1+n0)(1+90> (14n°)(1+g%p" o Rt
ue ($e) (1 +7) Fe (T+7) = (14 n) (1+9) p7 F pr
(1+T)—(1+n“><1+gc)( (1+n%) 1+ 3 (L+n%) (1 +g%p" )Rt
a+n) A+r)—Q+n) (1499 (A+1)—(1+n)(Q+g%)p" ) 1—p"
(1+T)7(1+n“)<1+g”)< (1+n%) 1+ 3 (1+n%) (14907 >(a71)é§
(1+n) A+r)—Q+n) (1499 (A+7)—(1+n)(1+g%)p9) 1-p9

Uce (£2) €= (14 7) = (14 n°) (1 + ¢°) a®
((F)F( D-O4n) () 0 e

) Fe(l+ne)(1+g°) F°

Esa es una expresion lineal explicita para h{ en términos de los parametros profundos

del modelo, 7f, wf y aj_; y variables exdgenas.
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