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Capitulo 1

Introduccion

El objetivo de esta tesis es la realizacion de un estudio detallado de los aspectos esenciales
del modelo intertemporal de valoracién de activos basado en el consumo (CCAPM) para
el mercado de valores espanol. A lo largo de la literatura financiera, diversos modelos han
intentado determinar el precio de equilibrio de los distintos activos financieros y explicar
sus correspondientes primas de riesgo. Aunque clasificar los diversos modelos de valo-
racién de activos no es tarea sencilla, es posible diferenciar, en una primera aproximacion,
entre modelos de equilibrio parcial y modelos de equilibrio general.

En el primer grupo se sitian el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) y
el modelo ATP (Arbitrage Pricing Theory). Ambos han sido ampliamente estudiados
y aplicados a muy diversos tipos de mercados y de activos'. El modelo CAPM tiene
sus origenes en el modelo media-varianza de Markowitz (1959)?. Markowitz analiza las
preferencias de los agentes en términos de la media y la varianza de la distribucién de
probabilidad de las tasas de retorno de las distintas carteras®. Sin embargo, su anélisis

puede ampliarse a una teorfa de equilibrio en el mercado de capitales si suponemos que

1'Una referencia obligada en castellano donde se estudian los distintos modelos de valoracién de activos
es el texto de Sudrez Sudrez (1998).

?Véase Febrero (1991) para un estudio detallado del enfoque media-varianza.

3 Algunas condiciones son necesarias para poder utilizar este supuesto. Véase a este respecto Huang
y Lizenberger (1988), cap. 3.
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todos los inversores son agentes maximizadores de su utilidad, expresada en términos
media-varianza, y que los mercados de capitales se vacian. Esto fue lo que hicieron Sharpe
(1964), Lintner (1965) y Mossin (1966). El modelo CAPM tradicional establece que la
prima de riesgo de un activo viene determinada por la covarianza entre su tasa de retorno
y la rentabilidad de la cartera de mercado. Por su parte, la Teoria de Valoracién por
Arbitraje (APT), desarrollada por Ross (1976), considera que el rendimiento de un activo
es una funcién lineal de un conjunto de factores de riesgo exégenamente determinados.

El modelo CCAPM se integra dentro del segundo grupo de modelos especificado,
es decir, se trata de un modelo dindmico de valoracién de activos de equilibrio general.
Esta es quiza la caracteristica més atractiva del modelo CCAPM, puesto que nos permite
integrar la Teorfa Financiera con la Macroeconomfia.

El modelo CCAPM es un caso particular del modelo intertemporal de valoracién de
activos (ICAPM). Este modelo establece que la esperanza condicionada de la tasa de
retorno de cualquier activo, }Nﬁ 41, debidamente descontada por el factor de descuento

estocdstico, ¢, {, ha de igualarse a la unidad:

1=FE [’taﬂ—%ﬂ] (1.1)

La peculiaridad del modelo de valoracién de activos basado en consumo esté en la forma
en la que se determina el factor de descuento estocdstico. En este caso, éste viene
dado por la relacién marginal de sustitucién intertemporal que, obviamente, depende del
consumo?. La idea es simple: los agentes han de decidir en cada perfodo cudnto consumir
y cudnto invertir. La inversiéon se materializa en tenencias de activos financieros con una
determinada tasa de retorno. La riqueza de cada perfodo viene determinada por los
resultados de las inversiones de periodos anteriores, y el consumo de cada perfodo viene

determinado por la riqueza. Por lo tanto, el nexo entre la rentabilidad de los activos y el

4El trabajo seminal del modelo CCAPM es el denominado modelo de los drboles de Lucas. Véase
Lucas (1978). Para un desarrollo detallado de este modelo, en un mundo de previsién perfecta, véase
Febrero (varios afios).

26



consumo es inmediato.

El modo més sencillo de interpretar la expresién (1.1) aplicada al modelo CCAPM es
considerar el problema de eleccién intertemporal de un consumidor-inversor que decide
reducir su consumo en el periodo t con el objetivo de adquirir una unidad del activo
financiero 4, cuyo precio es pi. Esta decisién reducird la utilidad del agente en el momento
t en una cuantia piu'(c;), donde u'(c;) es la utilidad marginal del consumo en el momento
t. Supongamos que el agente vende el activo al principio del periodo ¢ + 1 por un precio
Pii1- Sia esto le anadimos los dividendos obtenidos, CE +1, Y suponemos que lo obtenido
por la venta del activo y por los dividendos generados se dedica a aumentar el consumo
del perfodo t + 1, veremos que la utilidad marginal del agente se verfa incrementada en
(Diyr + di 1)U (¢41). Dado que suponemos que el agente estd maximizando su utilidad,

habré de verificarse que:

pil () = By | Bl + dip ' @)

Haciendo <7>t+1 = ,6'41;,((?5551)

Si consideramos la tasa de retorno del activo libre de riesgo, Rtf +1, obtenemos que la

, obtenemos la Ecuacién de Euler (1.1).

esperanza condicionada del factor de descuento estocdstico es igual al inverso de dicha

tasa de retorno’:
1

E¢y,) = —— 1.3
(¢41) A (1.3)

Obtener la prima de riesgo en este modelo es inmediato operando con las expresiones

(1.1) y (1.3): _ -
—COVy |:¢t+17( §+1 - Rtf+1)]

Et@tﬂ)

Por lo tanto, el exceso de retorno del activo ¢ o, lo que es lo mismo, su prima de riesgo,

E; [~§+1 - Rg+1} = (1-4)

viene determinada por la covarianza entre su tasa de retorno y el factor de descuento

estocdstico que, recordemos, depende del consumo.

Basta con aplicar (1.1) a R{H.
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El modelo CCAPM ha sido objeto de contrastacién empirica para muy diversas
economias. Las primeras especificaciones del modelo que se estudiaron y contrastaron
consideraban la posibilidad de que la funcién de utilidad fuera separable intertemporal-
mente y que la funcién de utilidad corriente presentara un coeficiente de aversion al riesgo
constante®. El modelo asf especificado no consiguié superar la prueba de la refutacién
empirica. La contrastacién del mismo llevé a su rechazo y al inicio de la literatura sobre el
rompecabezas de la prima de riesgo” (risk premium puzzle). Las estimaciones obtenidas
del pardmetro de aversion relativa al riesgo eran excesivamente elevadas como para ser
consideradas plausibles o, dicho de otro modo, el modelo sélo era capaz de explicar las
primas de riesgo observadas empiricamente si los individuos eran anormalmente aversos
al riesgo.

Sin embargo, estos resultados poco esperanzadores no supusieron el abandono del
espiritu del modelo intertemporal de valoracién de activos basado en consumo, sino que
llevaron a la apertura de nuevas lineas de investigacion con el objetivo de encontrar una
explicacién a los mismos. Asi, por un lado, multiples trabajos han tratado de mejorar
la calidad de los datos utilizados en el contraste del modelo, argumentando que la in-
adecuacion de los datos disponibles a lo que el modelo requiere es la causa del rechazo
empirico del mismo. Por otro lado, la especificacién de la funcién de utilidad mencionada,
podria ser la causa de los pobres resultados obtenidos y se hacfa pues necesario intro-
ducir especificaciones tanto de la funcién de utilidad intertemporal como de la funcién
de utilidad corriente que presentaran propiedades méas deseables.

Todo lo anterior sugiere que, antes de juzgar de un modo definitivo el modelo CCAPM,
se hace necesario investigar de un modo exhaustivo los dos aspectos mencionados. Asi,
el andlisis del modelo que hemos realizado para el caso espanol toma como puntos de
referencia tanto la necesidad de que las variables estadisticas utilizadas se ajusten a los

requerimientos del modelo como la adecuada especificacién de la funcién de utilidad de

Esta es la especificacién del modelo de Lucas (1978).
"Véase Mehra y Prescott (1985).
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los consumidores. Por todo ello, el modelo CCAPM ha sido analizado y contrastado
empiricamente utilizando tanto diferentes tipos de datos como diferentes especificaciones
de la funcién de utilidad.

Para ello, hemos organizado el trabajo del siguiente modo. En primer lugar, y como
etapa previa al contraste del modelo, hemos procedido al estudio de los datos disponibles
en el caso espanol y hemos seleccionado aquéllos que mejor se ajustan al espiritu teori-
co del modelo CCAPM. Concretamente, hemos realizado un estudio exhaustivo de cada
una de las variables que han de ser objeto de medida y hemos elaborado las series que
se empleardan para el contraste del modelo. El capitulo 3 recoge el estudio de la variable
consumo, sin duda la variable que diferencia al CCAPM de otros modelos intertemporales
de valoracién de activos. En este capitulo hemos examinado qué caracteristicas presenta
el consumo en el modelo tedrico y hemos elaborado las series de datos de consumo que
consideramos que se ajustan mejor a lo que el modelo tedrico requiere. Concretamente,
hemos elaborado series anuales y trimestrales de consumo por tipo de consumo, diferen-
ciando entre bienes de consumo duradero y bienes de consumo no duradero y servicios.
El capitulo 4 realiza una aproximacion a la medicién empirica de la rentabilidad de un
activo sin riesgo, tarea no exenta de dificultades. Determinar el activo real equivalente al
activo sin riesgo tedrico es una dificil tarea; ademads, en el caso espanol, nos enfrentamos
a un problema de disponibilidad de series temporales lo suficientemente largas. Por su
parte, el capitulo 5 se dedica al estudio de las tasas de retorno de los activos con ries-
go. En él explicamos como se determina la tasa de retorno de un activo y cémo hemos
procedido a su medida en el caso espanol. Por 1ltimo, el capitulo 6 recoge un estudio
sobre las diferentes estimaciones microeconométricas de los pardmetros de preferencias de
que disponemos. El contraste del modelo CCAPM nos llevara a estimaciones de dichos
pardmetros; sélo si tenemos estimaciones de referencia podremos determinar si nuestras
estimaciones son o no plausibles.

Una vez elaboradas las series de datos, hemos llevado a cabo el contraste del modelo

utilizando el método generalizado de los momentos propuesto por Hansen (1982). Sin
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embargo, como paso previo al contraste, hemos empleado el método propuesto por Hansen
y Jagannathan (1991). La cota o frontera de Hansen y Jagannathan nos permite realizar
una seleccion previa de los modelos antes de proceder a su estimacién. Esta técnica
establece una cota inferior para la desviacién tipica del factor de descuento estocdstico
tal que éste sea compatible con las tasas de retorno que deseamos explicar. La aplicacién
de este andlisis nos permite determinar qué modelos se ajustan mejor a los datos de tasas
de retorno de que disponemos.

El estudio de la cota de Hansen y Jagannathan se recoge en la tercera parte de este
trabajo. Concretamente, los capitulos 7 y 8 introducen la técnica de Hansen y Jagan-
nathan mientras que los capitulos 9, 10 11, 12 la aplican a 4 diferentes especificaciones
de la funcién de utilidad (separabilidad intertemporal, formacién externa de hébitos,
formacién interna de hébitos y durabilidad en el consumo y utilidad recursiva).

La parte cuatro lleva a cabo el contraste de las Ecuaciones de Euler mediante el
método generalizado de los momentos. Este contraste nos permite estimar los valores
de los pardametros de preferencias para la economia espanola. Los capitulos 13 y 14
introducen el método generalizado de los momentos, mientras que el capitulo 15 recoge
los resultados de las estimaciones para el caso espanol.

Por 1ltimo, el capitulo 16 recoge las principales conclusiones de esta tesis, asi como

algunas de sus posibles extensiones.
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Parte 11

La mediciéon empirica de las

variables y las fuentes de datos en el

modelo CCAPM
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Capitulo 2

Introduccion

2.1 Introduccion

Antes de proceder a la contrastacién empirica del modelo CCAPM para el caso espanol,
realizaremos un detallado andlisis de los principales problemas con los que nos enfrenta-
mos a la hora de medir empiricamente las variables y pardametros implicados en el modelo.
Para ello, estudiaremos detalladamente qué variables son necesarias en el modelo teérico
y de qué forma tales variables han sido medidas en la literatura. Este andlisis no es trivial,
puesto que en muchas ocasiones se argumenta que una de las razones que lleva al rechazo
empirico del modelo es, precisamente, que las mediciones de las variables utilizadas en
los trabajos empiricos no son adecuadas.

Pretendemos, ademds, analizar las fuentes estadisticas disponibles y méds frecuente-
mente utilizadas en la contrastacién del modelo. El objetivo es obtener algiin tipo de
resultados que nos permitan clarificar qué variables han de utilizarse y qué fuentes son
las mds adecuadas a la hora de contrastar el modelo CCAPM para la economia espanola.

Para llevar a cabo este objetivo, procederemos con sigue. En primer lugar, haremos
inventario de las variables y pardmetros que necesitamos medir para contrastar el modelo.
A continuacién, analizaremos de modo detallado las variables implicadas, estudiando

tanto su significado en el modelo tedrico como su medicién empirica, los problemas que
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ésta presenta y las fuentes estadisticas para el caso espanol. Por ltimo, analizaremos la
estimacién de los pardmetros de preferencias, haciendo especial hincapié en los trabajos
microeconométricos que nos servirdn como punto de referencia para contrastar la validez

de nuestros resultados.

2.2 ;Qué necesitamos medir para contrastar el

modelo CCAPM?

Pasamos a hacer inventario de las diferentes variables de las que necesitamos una medida
para poder contrastar el modelo CCAPM. Podemos diferenciar entre variables cantidad

y variables precio. Entre las variables cantidad, destacamos:

1. El consumo: el consumo es la variable que marca la diferencia esencial entre éste y
otros modelos intertemporales de valoracién de activos. Segtn la especificacién de
las preferencias del agente representativo que se utilicen, necesitaremos medir un
tipo u otro de consumo. Bédsicamente, diferenciaremos entre consumo de bienes no

duraderos y servicios y consumo de bienes duraderos.

2. Los dividendos o pagos intermedios de los activos: es preciso conocer qué pagos

intermedios generan los diferentes activos para poder calcular su tasa de retorno.

3. Otras variables conocidas por los agentes en el momento de tomar su decisién
de consumo e inversién: nos referimos a los instrumentos que se utilizardn en la
contrastacién del modelo utilizando el método generalizado de los momentos. Real-
mente, este tipo de variables no han de ser necesariamente variables cantidad; como
veremos, la tnica condicién que ha de verificar una variable para poder ser utiliza-
da como instrumento es que sea conocida por los agentes cuando éstos toman sus

decisiones de consumo e inversion.

Entre las variables precio, senalamos las siguientes:
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1. El tipo de interés libre de riesgo: para conocer el exceso de retorno de cualquier
activo, necesitaremos cuantificar de algtin modo el rendimiento que genera un activo

carente de riesgo.

2. La tasa de retorno de los activos: necesitamos conocer cudl es el rendimiento de los

distintos activos cuya valoracién deseamos contrastar.

3. La tasa de retorno de la cartera de mercado: necesaria en algunas especificaciones

concretas de la funcién de utilidad.

4. El nivel general de precios: nos permitird expresar en términos reales las variables

expresadas en términos nominales.

Pero la contrastaciéon del modelo CCAPM requiere también conocer o estimar de-
terminados parametros de preferencias. Si bien la aplicacién del método GMM nos
permitird obtener las estimaciones pertinentes de los pardmetros implicados, conocer las
estimaciones microeconométricas que de ellos se han realizado, nos permitird valorar
hasta qué punto nuestros resultados son admisibles. Los pardmetros a considerar son los

siguientes:

1. El factor de descuento subjetivo, 3: en todo proceso de decisién intertemporal es
preciso incluir una forma de trasladar consumo o utilidad futura hacia el presente;

esta labor es realizada por el factor de descuento subjetivo.

2. La elasticidad de sustitucién intertemporal, o: de nuevo es un pardmetro esencial
en todo andlisis intertemporal ya que nos permite valorar en qué medida los agentes

estdn dispuestos a sustituir consumo presente por consumo futuro.

3. El coeficiente de aversion al riesgo, v: dado que nos movemos en un mundo intertem-
)
poral en el que ademds existe incertidumbre, es necesario conocer y cuantificar cuan

aversos al riesgo son los agentes.
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En los préximos capitulos analizaremos cada uno de los anteriores conceptos de forma
detallada; el analisis teérico de cada variable o pardmetro nos permitird obtener conclu-
siones acerca de la validez de las variables sustitutivas que en la literatura se han utilizado

para su medicién.
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Capitulo 3

El consumo

3.1 Introduccion

Como ya hemos mencionado, el consumo es la variable que diferencia al modelo CCAPM
de otros modelos intertemporales de valoraciéon de activos. En el modelo CCAPM, la
tasa de retorno de equilibrio de los activos financieros se relaciona directamente con la
relacién marginal de sustitucién intertemporal entre consumo presente y consumo futuro.
Asi pues, la correcta medicién estadistica de esta variable no es una cuestiéon baladi, ya
que de ello puede depender en buena medida el correcto funcionamiento empirico del
modelo.

Es por ello por lo que consideramos una parte esencial de este trabajo de investigacién
el andlisis de las diferentes medidas de consumo de las que disponemos, para poder
elegir aquélla que se ajuste de un modo mds preciso a lo que el modelo requiere. Como
consecuencia de este andlisis elaboraremos las series que utilizaremos en el contraste del
modelo.

Este capitulo se estructura como sigue. En primer lugar, repasaremos el significado
del consumo en el modelo tedrico, con el objetivo de aclarar qué es exactamente lo
que hemos de medir. A continuacién senalaremos los principales problemas con los que

nos encontramos a la hora de medir el consumo. En tercer lugar, estudiaremos qué
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fuentes de informacién estadistica estdn disponibles en el caso de la economia espanola,
asi como los problemas asociados a cada una de ellas. En cuarto lugar, explicaremos
céomo hemos llevado a cabo el proceso de seleccion de los datos que consideramos més
adecuados. En este sentido, analizaremos las series anuales de datos de consumo por tipo,
la trimestralizacion de éstas y, por ultimo, explicaremos el proceso de seleccion de los
indicadores mensuales que utilizaremos como variables sustitutivas del consumo. Todo
ello nos llevard a elaborar las series anuales, trimestrales y mensuales de consumo que

utilizaremos en el contraste del modelo CCAPM para la economia espafiola.

3.2 La variable consumo en el modelo tedrico

El modelo CCAPM bésico fue desarrollado en el trabajo seminal de Lucas (1978). Se
trata de un modelo de equilibrio general dindmico de cardcter estocdstico en el que, en
una economia de dotaciones, el agente representativo se plantea la eleccién de las sendas
de consumo e inversion a lo largo de su vida. El problema bésico del agente representativo

es el siguiente:

max U(cy, Cry1ye-, CT)
S.a. /W/t-i-l = (Wi —c1) Zz]\il Uiéiﬂ
S vp =1

0<¢ <W;

(3.1)

donde U(.) es la funcién de utilidad intertemporal y hemos supuesto que la vida del
individuo es finita, ¢; es el consumo del perfodo t, W; es la riqueza del perfodo ¢, v’ es el
porcentaje de la riqueza del periodo 7 invertido en el activo ¢ y }Nﬁ 41 ¢s la tasa de retorno
bruta del activo ¢+ durante el perfodo ¢. La resolucién del anterior problema de eleccion

por los métodos habituales nos lleva a la siguiente Ecuacién de Euler:
E; [%tﬂﬁiﬂ] =1, Vi,t (3:2)
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La variable %t 41 se denomina factor de descuento estocdstico o nicleo de valoracion
(pricing kernel) y es el elemento esencial en el modelo intertemporal de valoracién de
activos!. La peculiaridad del modelo CCAPM dentro de los modelos intertemporales de
valoracién de activos estd en que el factor de descuento estocdstico depende del consumo;
concretamente, %t 1 se igualard a la relacién marginal de sustitucién intertemporal®.

La forma concreta del factor de descuento estocdstico vendrd determinada por la
respuesta a la siguiente cuestion: jqué forma especifica tienen Uy(cy, ..., er), funcién de
utilidad intertemporal, y u(c,), funcién de utilidad intraperiodo o corriente? Varias son
las cuestiones que han sido objeto de debate en la literatura a este respecto. En primer

lugar, respecto a las preferencias y la intertemporalidad, dos son los posibles enfoques:

1. Separabilidad intertemporal: la funcién de utilidad Uy(c, ..., cr) es intertemporal
o aditivamente separable si dicha funcién se puede expresar como la suma de

las utilidades descontadas de cada periodo, es decir, si

T

Uyt ner) =Y Brur(er), 0<B<1 (3.3)

t=1
donde (3 es el factor de descuento subjetivo.

La separabilidad temporal de las preferencias supone que el consumo de un indivi-
duo en un perfodo no tiene efecto alguno sobre sus deseos de consumo en cualquier
otro periodo. La ventaja fundamental de este enfoque es que es mds facilmente
tratable analiticamente; no obstante, este tipo de preferencias no considera posibles
fenémenos de durabilidad o creacién de hébitos en el consumo. Es por ello necesario

considerar otras especificaciones.

2. Preferencias no separables intertemporalmente: las preferencias son no separables

1E] factor de descuento estocdstico es también derivable a partir de los precios de estado y de la
probabilidades neutrales ante el riesgo. Un tratamiento de la equivalencia entre estos enfoques puede
verse en Cox, Ross y Rubinstein (1979).

2Véase, entre otros, Sargent (1987), cap. 3, para un anélisis detallado de éste y otros aspectos del
modelo CCAMP.
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intertemporalmente cuando u,(¢.) = u,(¢;, ¢;-1,...,¢,—;), es decir, cuando la
utilidad del perfodo 7 depende de los niveles de consumo de otros perfodos. En
este caso es posible diferenciar dos tipos béasicos de fenémenos que han de quedar
recogidos en la especificaciéon de las preferencias de los agentes: la durabilidad y la
formacién de habitos en el consumo?.

Una segunda cuestién interesante en cuanto a las preferencias de los agentes tiene
que ver con el tratamiento de la incertidumbre, puesto que nos movemos en un entorno
estocdstico?. En este sentido, dos son de nuevo los enfoques bdsicos que se han seguido
en la literatura: el enfoque de la utilidad esperada’ y el enfoque de la utilidad
recursiva no basado en la utilidad esperada. En el primero de los casos, se verifica
el supuesto de independencia que pone de manifiesto que la utilidad derivada de la rea-
lizacién de un nivel de consumo en el perfodo 7 es independiente del nivel de consumo que
se habria alcanzado si otro estado de la naturaleza hubiera acontecido. El enfoque basado
en la utilidad recursiva se basa en el incumplimiento del supuesto anterior; se trata de
una representaciéon recursiva, intertemporalmente consistente, de las preferencias sobre
sendas de consumo aleatorias, que permite la consideracién de la actitud de los agentes
en relacién al momento de resolucién de la incertidumbre®.

Sea cual sea el enfoque por el que se opte, la valoracién del activo ¢ requiere conocer
la relacién marginal de sustitucién entre el consumo presente y el consumo futuro, que
dependera del consumo de un modo u otro. La cuestién que nos planteamos resolver
es la siguiente: desde el punto de vista del modelo CCAPM tedrico, ;qué caracteristicas
presenta la variable consumo que habréd de ser objeto de medicién para llevar a cabo el

contraste empirico del modelo? Desde el punto de vista tedrico, el consumo aqui recogido

3Respecto a la durabilidad, véase, entre otros, Dunn y Singleton (1986). Ferson y Constantinides
(1991) recogen en su modelo tanto la durabilidad en el consumo como la formacién interna de hébitos.
Por su parte, Abel (1990) analiza la posibilidad de que la formacién de hédbitos sea externa. Veremos
con mas detalle estas especificaciones de la funcién de utilidad en secciones posteriores.

*Meyer (1999) recoge un estudio detallado de esta cuestion.

’Es el conocido enfoque Von Neumann-Morgensten: el individuo prefiere ¢, a ¢, si y sélo si
E¢ (U (¢r)] > B¢ [Ue (27)] .-

Es el enfoque de Kreps y Porteus (1978).
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presenta las siguientes caracteristicas:

1. Se trata de una economia en la que existe un tinico bien de consumo. Por lo tanto,
necesitamos medir el consumo de un tnico bien, de un bien de consumo genérico o
agregado, lo que explica que en la préactica se recurra al uso de datos de consumo

agregado.

2. El modelo tedrico utiliza un agente representativo; es, por tanto, el consumo del
agente representativo de la economia lo que hemos de medir. En la préactica se
suele recurrir o bien a medir el consumo per cédpita como modo de aproximacién
a lo que el modelo tedrico requiere o bien a considerar que el consumo del agente

representativo coincide con el consumo agregado de la economia.

3. El modelo relaciona el consumo en un determinado instante del tiempo con la tasa
de retorno de un activo en ese mismo instante. Como senalan Breeden, Gibbons y
Litzenberger (1989), se tratarfa de medir el consumo spot, no el stock de consumo
acumulado a lo largo de un periodo de tiempo. Sin embargo, los datos disponibles

miden el gasto en consumo acumulado a lo largo del perfodo en cuestién.

4. En el modelo se deriva utilidad del acto de consumo en sf mismo, no del gasto en
bienes de consumo en el perfodo. Es decir, los bienes de consumo generan utilidad
cuando son consumidos, no cuando son comprados. Es por ello por lo que se suele
justificar el uso exclusivo de datos de consumo de bienes no duraderos y servicios,
ignorando los flujos de consumo que los bienes de consumo duradero generan”. A
pesar de que ésta sea la practica habitual, veremos que el desglose del gasto en

consumo por tipo de consumo presenta bastante dificultades en el caso espanol.

5. Una cuestién importante a la hora de analizar el consumo es la distincién entre

consumo final y consumo intermedio®. Asf, podrfamos plantearnos, por ejemplo, si

"Veremos més adelante que ignorar los flujos de consumo que los bienes duraderos generan puede
sesgar las estimaciones de los pardmetros implicados.
8Véase Griliches (1986).
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la educacién o el gasto en salud han de considerarse como bienes de consumo final o
intermedio. Igualmente, podriamos analizar si son bienes de consumo no duradero
o, por el contrario, pueden considerarse como bienes de consumo duradero. Es
importante senalar que en el modelo tedrico nos estamos refiriendo a consumo final

y, por tanto, ha de ser éste el que midamos empiricamente.

6. El modelo genérico es un modelo en el que no existe dinero y en el que estamos
hablando de consumo real, es decir, de consumo en términos de unidades del bien.
Esto significa que necesitamos recoger el gasto en consumo en términos reales, lo
que nos llevara desde la perspectiva empirica, a recoger datos de consumo a precios

constantes.

Resumiendo, el modelo tedrico nos llevarfa a medir el gasto de consumo en términos
reales del agente representativo. Sin embargo, en la préctica, existen diversos problemas

a la hora de recoger con exactitud lo que el modelo teérico requiere.

3.3 Problemas relacionados con la medicion del
consumo

Varios son los problemas a los que nos enfrentamos a la hora de realizar la medicién

empirica del consumo:

1. Los datos de consumo disponibles presentan una frecuencia inferior a la de otras
variables relevantes en el modelo. Asi, por ejemplo, mientras que disponemos de
datos sobre tasas de retorno de los activos financieros con periodicidad diaria, los
datos de consumo suelen ser, en el mejor de los casos, trimestrales. Concretamente,
en el caso espanol disponemos de datos de consumo agregado trimestrales y sélo
disponemos de datos de consumo desagregado por tipo con frecuencia anual. Logi-
camente esto nos plantea un importante problema cuya solucién puede venir por

diferentes vias:
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(a) Por un lado, es posible llevar a cabo un proceso de trimestralizacién de los
datos anuales de consumo desagregado por tipo, lo que nos permitird obtener
datos trimestrales sobre el gasto en distintos tipos de consumo. Esta via de
solucién nos llevaria a la utilizacién de datos financieros trimestrales y, en

consecuencia, al problema de cémo trimestralizar éstos’.

(b) Otra posible solucién es sustituir los datos de consumo por algin indicador
de consumo. La ventaja de este modo de proceder es que los indicadores de
consumo se publican con frecuencia mensual, lo que, obviamente, supone un
considerable aumento del nimero de datos disponibles. Sin embargo, también
genera algunos problemas. Concretamente, la utilizacién de indicadores como
variables sustitutivas del consumo lleva aparejada la necesidad de realizar
un estudio sobre la adecuaciéon del indicador en cuestion a la variable que

pretendemos que sustituya.

2. Los datos de consumo disponibles miden el stock de consumo, no lo que podriamos
denominar consumo spot. Como hemos mencionado, el modelo CCAPM relaciona
la utilidad marginal del consumo con la tasa de retorno de los activos financieros
en un determinado momento del tiempo. Los datos de consumo disponibles, sin
embargo, son una suma de los gastos de consumo a lo largo de un determinado
periodo. Ademads, los datos reflejan el gasto en consumo méas que el consumo

propiamente dicho.

3. Las medidas de consumo existentes no recogen, obviamente, todos los bienes que
generan utilidad; asf pues, puede existir un problema de incompletitud de datos
al no recogerse todos los conceptos relevantes. Ademds, como hemos mencionado,
es habitual utilizar iinicamente los datos sobre gasto de consumo en bienes no du-

raderos y servicios, lo que nos lleva a excluir una parte importante del gasto total en

C ., L, . - ., .
9Veremos esta cuestién en el capitulo dedicado a la medicién de las tasas de retorno de los activos
financieros.

42



consumo. Aunque la practica habitual sea ésta, es preciso analizar hasta qué punto
la utilidad corriente es separable entre los diferentes componentes del consumo. Si
éste fuera el caso, es justificable la utilizacién tdnicamente de un tipo de consumo
puesto que, en el 6ptimo, la relacién marginal de sustitucién serfa igual para todos
ellos!’. No obstante, ignorar por completo los servicios de consumo que los bienes
duraderos generan puede llevar a estimaciones sesgadas de los pardmetros implica-
dos!!. Por este motivo, en nuestro estudio, hemos utilizado dos series diferentes a
la hora de estudiar empiricamente el modelo CCAPM para el caso espanol. Por un
lado, hemos incluido, siguiendo la préctica habitual, el consumo de bienes no du-
raderos y servicios. Pero, también hemos estimado el modelo incluyendo datos de
consumo total. La inclusién de estos datos puede interpretarse como una primera
aproximacién de la influencia en la utilidad corriente del consumo de bienes du-
raderos; en investigaciones posteriores procederemos a desarrollar la modelizacién

completa del consumo duradero en el modelo.

. Como en el caso de la medicién empirica de cualquier variable, nos enfrentamos a

posibles errores muestrales.

. Un problema que ha sido especialmente analizado en la elaboracién del Indice de
Precios al Consumo es el referido a los posibles cambios en la calidad y el tipo
de bienes que forman parte del mismo. Este problema podria también aplicarse a
la medicién del consumo. Obviamente, la calidad y la variedad de los bienes de
consumo varian a lo largo del tiempo, lo que puede afectar a la utilidad que tales
bienes generan. Sin embargo, la utilizacién de la variable gasto agregado en bienes

de consumo no recoge de un modo adecuado los posibles efectos que la variaciéon

10V éase Deaton (1992), cap. 1, para un anilisis més detallado.

U Diversos trabajos han estimado el pardmetro de separabilidad intraperiodo entre los bienes de con-
sumo no duradero y los bienes de consumo duradero. Destacamos, entre otros, Dunn y Singleton (1986),
Eichenbaum y Hansen (1990), Ogaki y Reinhart (1998) y Mamaysky (2001). La principal conclusién
de estos trabajos es que la no consideraciéon del consumo duradero como componente del consumo
que genera efectos sobre la utilidad corriente sesga las estimaciones de los pardmetros de preferencias
intertemporales.
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de la calidad de un determinado bien o de la variedad de un determinado tipo de

bienes pueden generar sobre la utilidad de los agentes.

3.4 Las fuentes estadisticas en el caso espanol

3.4.1 Introduccién

Pasamos ahora a analizar cudles son las principales medidas que sobre el gasto en consumo
podemos encontrar en el caso de la economia espanola. Nuestro objetivo es realizar un
analisis detallado de los diferentes datos de consumo de los que disponemos con el objetivo
de poder seleccionar aquéllos que sean mas adecuados para llevar a cabo la contrastacion
del modelo CCAPM para el caso espanol.

Hemos dividido los datos disponibles en tres grupos: los datos macroeconémicos
sobre consumo agregado provenientes de la Contabilidad Nacional de Espana y de la
Contabilidad Nacional Trimestral, los datos provenientes de estudios realizados a nivel
microeconémico y los indicadores de consumo, 1itiles basicamente por su mayor frecuencia

de publicacién.

3.4.2 Datos macroeconomicos: la Contabilidad Nacional

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) publica los datos relativos a la Contabilidad
Nacional de Espana y la Contabilidad Nacional Trimestral.

La Contabilidad Nacional de Espana tiene frecuencia anual y actualmente se
elabora utilizando una metodologia homogénea para todos los paises de la Unién Eu-
ropea'?. En palabras del INE, “el objetivo mds relevante de los Sistemas de Cuentas

Econdmicas es ofrecer una representacion cuantificada de una realidad econdémica, referi-

12 Concretamente, la metodologfa utilizada por el INE para su elaboracién es el Sistema Europeo
de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC-95). Véase INE (pégina web), Cuentas Nacionales, No-
ta metodoldgica, para un andlisis detallado de las diferencias entre este nuevo sistema y el vigente
anteriormente.
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da a dmbitos espaciales y temporales determinados, que sea lo mas actual, sistemdtica,
completa y fiable posible”. Por lo que respecta a la medida del consumo, el INE pro-
porciona informacién sobre el consumo final de los hogares, detallando las siguientes
funciones de consumo'®:

1. Alimentos, bebidas y tabaco: recoge el consumo dentro del hogar de estos conceptos;

igualmente, es posible obtener informacion detallada por tipo de alimentos, bebidas

alcohdlicas y no alcohdlicas y tabaco.

2. Articulos de vestir y calzado: se incluyen, ademds de las compras en si, las repara-

ciones de estos articulos.

3. Alquileres, calefacciéon y alumbrado: recoge los alquileres reales de vivienda, los
alquileres imputados a la vivienda en propiedad, el mantenimiento y la reparacién
de la vivienda, el suministro de agua, electricidad, gas y otros combustibles y otros

servicios relacionados con la vivienda.

4. Mobiliario y enseres: gasto en muebles, articulos textiles para el hogar, elec-

trodomésticos, etc.

5. Salud: recoge los gastos en servicios médicos, medicamentos, servicios hospitalarios,

etc.

6. Transporte y comunicaciones: incluye la compra de vehiculos de transporte perso-

nal, los gastos en transporte, los servicios postales, el gasto en teléfono, etc.

7. Ocio y cultura: equipos audiovisuales y fotogréficos, equipamientos recreativos,

ensenanza, libros, espectdculos, etc.

13 Actualmente, como veremos més adelante, el INE utiliza 12 grupos de consumo diferentes, tal y como
establece la clasificacion COICOP. Un andlisis detallado de estas cuestiones puede verse en Estrada y
Buisédn (1999), cap. 1. Un estudio detallado sobre la Contabilidad Nacional que incluye las definiciones
y clasificaciones recogidas en ésta puede verse en Uriel (1997).
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8. Otros bienes y servicios: recoge una gama muy diversos de gasto de consumo, desde

el gasto en hoteles hasta las compras de joyas.

El INE publica los datos de consumo tanto a precios corrientes como a precios cons-
tantes. No obstante, existe un problema en relacién a los datos en precios constantes y es
la inexistencia de una serie enlazada suficientemente larga con el mismo afio base!*. Asi,
existen datos con base 1958, 1964, 1970, 1980, 1985, 1986 y, los més recientes, con base
1995. Como veremos, el enlace de las series no estd exento de dificultades, especialmente
por las modificaciones de conceptos que existen entre unas y otras series. No obstante,
Uriel et. al. (2000) han procedido al enlace de las series para el periodo 1964-97.

El INE publica también la Contabilidad Nacional Trimestral. Las cuentas
econdmicas trimestrales forman parte del sistema de cuentas nacionales en el SEC-95. No
obstante, el INE ya elaboraba cuentas trimestrales con anterioridad!'®. La Contabilidad
Nacional Trimestral “es una estadistica de sintesis de cardcter coyuntural cuyo objetivo
bdsico es proporcionar una descripcion cuantitativa coherente del conjunto de la activi-
dad economica espanola en el pasado inmediato, mediante un cuadro macroecondémico
trimestral, elaborado desde la dptica de la oferta y la demanda, y ajustado a los mismos
principios de coherencia y equilibrio contable que la Contabilidad Nacional de Espana
anual”'®. En general, las cuentas trimestrales siguen en su elaboracién los mismos prin-
cipios rectores que en el caso de las cuentas nacionales; sin embargo, presentan ciertas
caracteristicas peculiares. Por un lado, es preciso considerar los métodos y la informacién
estadistica disponible y, por otro, es preciso analizar el tratamiento de la estacionalidad!”.

En relacién al método empleado, la Contabilidad Nacional Trimestral aplica el método

14 Existe una serie enlazada desde 1964 hasta 1991 con base 1986. No obstante, el gasto en consumo no
estd lo suficientemente desagregado como para permitir la distincion entre bienes de consumo duradero
y no duradero. Véase INE (1992a).

15 Concretamente, disponemos de una serie enlazada desde el primer trimestre de 1970 hasta el cuarto
trimestre de 1998 con base 1986. Por otro lado, disponemos de series con base 1995 desde el primer
trimestre de 1995 hasta el tercer trimestre de 2001.

16Véase INE (pédgina web), op. cit.

17Vease Uriel (1997), cap. 10, e INE (1992b) para un estudio detallado sobre el método de elaboracién
de las cuentas trimestrales.
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de Chow-Lin (1971) que es un método de interpolacién, distribucién y extrapolacién
trimestral de las series de la Contabilidad Nacional Anual'®; la idea es la siguiente: si
se dispone de uno o mds indicadores para cada agregado de la Contabilidad Nacional,
es posible estimar econométricamente una relaciéon entre dichas series y los indicadores
disponibles, lo que permite obtener los valores trimestrales de los agregados. En relacion
al tratamiento de la estacionalidad, el INE ofrece tres tipos de datos: datos brutos, datos
ajustados por estacionalidad y efecto calendario y datos ciclo-tendencia, que eliminan no
sélo el componente estacional, sino también los movimientos irregulares.

Puesto que estamos interesados en los datos de consumo, nos centraremos linicamente
en aquellos epigrafes de la Contabilidad Nacional Trimestral que recogen informacién
sobre esta variable. Encontramos informacién sobre el consumo tanto en el Producto
Interior Bruto a precios de mercado por el lado de la demanda como por el lado de las
rentas, concretamente, por el lado del empleo de las rentas. Destacamos las siguientes

categorfas de datos!'®:

1. Gasto total en consumo final nacional.
2. Gasto en consumo final interior de los hogares.
3. Gasto en consumo final nacional de los hogares.

4. Cuenta de utilizacién de la renta. Empleos. Gasto en consumo final.

El INE proporciona informacién trimestral sobre el consumo desde el primer trimestre
de 1970; concretamente, la serie enlazada, a precios contantes de 1986, cubre hasta
el cuarto trimestre de 1998. Por otro lado, con la incorporacién del sistema SEC-95,
existen datos disponibles a precios constantes de 1995, desde el primer trimestre de 1995
hasta el tercer trimestre de 2001. Como ya hemos mencionado con anterioridad, el

principal problema de los datos de consumo trimestrales publicados por el INE es la no

18Vease INE (1992h).
19 A diferencia de la Contabilidad Nacional, no existen datos detallados por tipo de consumo.
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desagregacién del consumo por tipo, lo que impide la distincién entre consumo de bienes

no duraderos y servicios y consumo de bienes duraderos®.

3.4.3 Datos microeconémicos: la Encuesta Continua de Pre-

supuestos Familiares

La principal fuente de datos sobre consumo realizada a nivel microeconémico es la En-
cuesta Continua de Presupuestos Familiares (ECPF). Esta encuesta se realiza
trimestralmente y su objetivo es conocer de forma detallada tanto la procedencia de
las rentas de las familias como su materializacién en gastos de consumo?!. La ECPF se
comenzoé a elaborar en el primer trimestre de 1985 y, a partir del tercer trimestre de 1997,
se modific su contenido y metodologia de elaboracién. Las principales caracteristicas de

la nueva ECPF son las siguientes:

1. El gasto en consumo se mide por el criterio de disposiciéon del bien y no por el

criterio de pago del mismo.

2. Los gasto en consumo de las familias se dividen en 12 grupos con el objetivo de que

sea comparable con los datos de otros paises europeos??.

3. Los datos se obtienen de una muestra de 8000 familias (hasta la modificacién se
inclufan 3200 familias). Cada hogar seleccionado se mantiene en la encuesta durante
8 trimestres; se anotan todas las compras realizadas a lo largo de cada semana, si
bien también se entrevista sobre las compras efectuadas con periodicidad superior
a la semanal con el fin de que la encuesta cubra la mayor parte posible de los gastos

realizados por las familias.

20No obstante lo dicho, es posible utilizar determinadas técnicas estadisticas para obtener datos trimes-
trales de consumo como veremos mds adelante.

21Véase Estrada y Buisdn (1999), op. cit.

?2Como ya hemos mencionado, en el sistema SEC-95 se utiliza la clasificacion COICOP que diferencia
12 grupos de consumo.
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4. Cada tres meses se renueva 1/8 de la muestra. Una diferencia con la Contabilidad
Nacional es que se incluyen los gastos en bienes de consumo de segunda mano. La
ECPF incluye ademads ciertas variables sobre la percepcién subjetiva cuyos resul-
tados se publican por su interés coyuntural®®.

A pesar de su interés, los datos definitivos de la ECPF se publican con cierto retraso;

concretamente, el ltimo dato avance del que disponemos en el momento de redactar este

trabajo es el correspondiente al tercer trimestre de 2001.

3.4.4 Principales indicadores de consumo

Analizamos a continuacién los principales indicadores de consumo que se publican en
el caso espanol. La mayor parte de los indicadores disponibles se refieren al consumo

privado interno. Destacamos a continuacién los de mayor interés®*:

Indice de disponibilidades

El INE publica mensualmente el indice de disponibilidades de bienes de consumo total,
distinguiendo entre consumo alimenticio y no alimenticio. El Banco de Espana elabora
también indices de disponibilidades con una metodologia similar. Tales indices se ob-
tienen usando la misma metodologia que sirve para el cdlculo del consumo aparente que

se obtiene mediante la siguiente expresién de variables en términos reales®:

CAt:Pt+Mt—Xt—VEt

Z3Entre ellos se publica el porcentaje de hogares segiin el grado de dificultad para llegar a fin de
mes, el porcentaje de hogares que pueden dedicar algin dinero al ahorro y el porcentaje de hogares que
consideran el momento en el que se elabora la encuesta como un momento adecuado para realizar gastos
importante, excluyendo la compra de vivienda.

24No pretendemos realizar un listado exhaustivo de todos los indicadores de consumo existentes, sino
destacar aquéllos que pueden ser de especial utilidad para nuestros intereses.

25Véase Estrada y Buisdn (1999), op. cit.
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siendo P; la produccién interior, M, las importaciones, X; las exportaciones y V E; la
variacién de existencias. Dada la dificultad para obtener datos sobre los stocks, en la
practica se sustituyen los indices de consumo aparente por los de disponibilidades, que
se diferencian del anterior en la no inclusién de la variacién de existencias. Por lo tanto,

las disponibilidades se miden del siguiente modo:
Dy =P, + M; — X;

Dado que las variables necesarias para el cdlculo de las disponibilidades se publican
con bastante retraso, se utilizan indicadores de cada uno de los componentes. Asi, la
produccién interior se aproxima mediante el IPI de bienes de consumo?®®. El fndice de

disponibilidades se calcula del siguiente modo:
ID; = apl P+ oy I My — 0 I Xy, ap+ oy —p =1

donde

B My X

1Dy =100 = —
0 ;ap DO, DO

El INE publica el indice de disponibilidades mensualmente, con base 1986, desde octubre

de 1995. Disponemos de la siguiente informacion:

1. Disponibilidades de bienes de consumo.

2. Disponibilidades de alimentos, bebidas y tabaco.

26E] IPI es elaborado por el INE y es un indicador de la actividad productiva de las ramas industriales.
El objetivo es medir el valor anadido en las produccién de las diversas ramas industriales, excluyendo la
construccién; se incluyen los cambios de calidad que se producen en los distintos bienes. Los productos
incluidos en el IPI se clasifican segin un doble criterio:

1. Atendiendo al origen o procedencia de los bienes, es decir, a la rama productiva;

2. En funcién del destino econémico de los bienes industriales, es decir, distinguiendo entre el IPI
de bienes de consumo, de inversién e intermedios.
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3. Disponibilidades de bienes de consumo no alimenticio.

4. Disponibilidades de bienes de capital.

Indice de comercio al por menor

El indice de comercio al por menor es elaborado por el INE y su objetivo bésico es conocer
las caracteristicas fundamentales de las empresas dedicadas al ejercicio del comercio al
por menor en Espana, asi como la evolucién de la actividad del sector a corto plazo.
Ademais, los indices elaborados pueden servir como indicadores del consumo. La base del
indice es la media mensual del volumen de ventas en el ano 1994 y la media trimestral
de asalariados de ese mismo ano. Se dispone de datos desde enero de 1994. La poblacién
objeto de estudio son las empresas cuya actividad principal es el comercio al por menor,
excluyéndose los productos farmacéuticos y articulos médicos, los objetos de segunda
mano y los vehiculos de motor, motocicletas, ciclomotores y carburantes. Para recoger la
informacion se solicitan mensualmente las ventas al por menor realizadas por la empresa,

7

distinguiendo cuatro grandes grupos de productos?’: la alimentacién, el equipamiento

personal, el equipamiento del hogar y otros bienes de consumo. Igualmente, se solicita
informacién trimestral sobre el personal asalariado. Con la informacién anterior, el INE

publica los siguientes indices:
1. Indice general de ventas:

(a) Indice general.

(b) Indice de alimentacion.

(c) Indice de bienes de equipo personal.
(d) Indice de bienes de equipo del hogar.

(e) Otros bienes de consumo.

2"Existe un ndice de ventas desglosado para cada uno de los tipos de productos mencionados y para
cada tipo de establecimiento (especializado, no especializado, grandes superficies, etc.).
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(f) Resto.

2. Comercio especializado®®: indice general de ventas.
3. Comercio no especializado?’: fndice general de ventas.

4. Grandes superficies no especializadas®

(a) Indice general.

(b) Indice de alimentacién.

)
)
(¢) Indice de bienes de equipo personal.
(d) Indice de bienes de equipo del hogar.
(e) Otros bienes de consumo.

)

(f) Resto.
5. Indices de ocupacion.

El uso del comercio electrénico en el comercio al por menor se investiga a partir de
la encuesta del mes de marzo de 2000 de comercio al por menor, por lo que se dispone

atn de muy poca informacién al respecto.

Ventas y matriculaciones de automéviles de turismo

Elaborado por la Asociaciéon Espanola de Fabricantes de Automéviles (ANFAC) pro-
porciona datos sobre el nimero de automéviles vendidos en Espana por las empresas

fabricantes de vehiculos establecidas en el pais. La informacion tiene cardcter mensual

288e entiende por tal el llevado a cabo por empresas con un solo tipo de producto que supone el 50 por
ciento de su facturacién o bien empresas que comercializan menos de 5 tipos de productos diferentes.

29S0n aquellas empresas que venden més de 5 tipos de productos diferentes, sin que ninguno de ellos
suponga una facturacién superior al 50 por ciento de la facturacién total.

30Se entiende por tal los establecimientos que tienen una superficie de venta superior a los 2.500 metros
cuadrados.

02



y se publica con unos tres meses de retraso; por otro lado, la Direccién General de Tra-
fico publica un indicador que recoge el mimero de turismos matriculados. Es frecuente

utilizar este indice como variable sustitutiva del consumo de bienes duraderos.

Encuestas de opinién

Destacamos la Encuesta de Opinién de los Consumidores, la Encuesta de Coyuntura de

Comercio al por menor y la Encuesta de Coyuntura Industrial.

1. La Encuesta de Opinién de los Consumidores: es de gran relevancia dado que
nos informa sobre las expectativas de los consumidores, variable fundamental en la
determinacién del consumo. Este indicador recoge las opiniones de los consumidores
sobre la situacion econdémica para una muestra de 2000 hogares con entrevistas
individuales a personas mayores de 15 anos. Tiene cardcter mensual y se incluyen
cuestiones sobre la evolucién de la situacién financiera de la familia en los ltimos
12 meses y su previsién para los 12 préximos, evolucién econémica general del pafs,

evolucién de los precios y expectativas y cuestiones relativas al ahorro®!.

2. La Encuesta de Coyuntura de Comercio al por Menor: tiene periodicidad mensual.
Se recogen preguntas acerca del volumen de ventas, nivel de existencias, intencién
de compras a proveedores en los préximos 3 meses, tendencia de las ventas en los
tiltimos 6 meses, variacién del niimero de empleados en los préximos 3 meses, etc. La

entrevista se realiza telefénicamente en una muestra aleatoria de 600 comercios®?.

3. La Encuesta de Coyuntura Industrial: es realizada por el Ministerio de Industria

y Energia tanto mensual como trimestralmente. Incluye cuestiones acerca de la

31 Este indicador presenta una metodologia comiin para todos los paises de la UE, obteniéndose un
indice agregado para el conjunto de la unién. Una ventaja de este indicador es que se publica con sélo
15 dias de retraso en relacién al dltimo mes incorporado. La Unién Europea publica este indicador en
su Boletin Mensual de Estadistica. También es recogido por el Ministerio de Economia y Hacienda en
su Sintesis Mensual de Indicadores Econdmicos.

32 Al igual que la Encuesta de Opinién de los Consumidores es elaborada por la Unién Europea.
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cartera de pedidos, existencias, produccién, precios de venta, etc. La cuestién re-
lativa a la evolucién de la cartera de pedidos interior es la interesante a la hora
de cuantificar la evolucién del consumo privado. Su publicacion se realiza aproxi-

madamente con un mes y medio de retraso en relacién al iltimo mes incluido.

3.4.5 Resumen

La Tabla 3.1 recoge los datos disponibles sobre consumo para el caso espanol.

DENOMINACION FuENTE | FRECUENCIA | PERIODO
Consumo privado nacional INE Anual 1964-99
Consumo privado interior INE Anual 1964-99
Consumo de hogares residentes en el resto del mundo INE Anual 1964-99
Consumo en el territorio espafiol de hogares no residentes INE Anual 1964-99
Consumo privado por funciones INE Anual 1964-99
Consumo final interior de los hogares INE Trimestral 1970:1-2001.111
Consumo final nacional de los hogares INE Trimestral 1970:1-2001: 111
Gastos medios por hogar INE Trimestral 1985:1-2001:I11
Gato medio por persona INE Trimestral 1987:1-2001:I11
fndice de disponibilidades de bienes de consumo INE Mensual 1981:01-2001:09
fndices de comercio al por menor3? INE Mensual 1984:01-2001:10
Ventas y matriculaciones de turismos ANFAC/DGT Mensunal 1960:01-2001:08
Consumo de gasolina INE Mensual 1945:01-2001:09
Encuesta de coyuntura industrial INE Mensual 1964:01-2001:09
Encuesta de opinién de los consumidores EUROSTAT Mensual 1988-2001:10
Encuesta de comercio al por menor EUROSTAT Mensual 1988-2001:09

Tabla 3.1: Medidas del consumo privado en Espana
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3.5 Desglose de los gastos de consumo por tipo:

datos anuales

3.5.1 Descripcién de las series utilizadas

Como ya hemos mencionado, la préactica habitual para contrastar el modelo CCAPM
es la utilizaciéon de datos de consumo no duradero y servicios. En el caso espanol, los
datos de consumo desglosados por tipo de consumo son publicados con frecuencia anual
por el INE en la Contabilidad Nacional de Espana. Aunque su frecuencia de publicacién
es s6lo anual, consideramos de gran interés la utilizacién de esta fuente debido a que
es la que realmente mide los gastos en los distintos tipos de consumo. Es por ello que
hemos considerado adecuado analizar de un modo detallado la informacién disponible,
homegeneizando los datos existentes.

Los datos que hemos utilizado en nuestro anélisis proceden de Uriel et. al. (2000)
y del INE (varios afios). Las series utilizadas cubren el perfodo 1964-99%!. El principal
problema con el que nos enfrentdbamos a la hora de obtener una serie temporal con
datos de consumo lo suficientemente larga era la inexistencia de una serie enlazada que
homogeneizara tanto los tipos de consumo como los anos base utilizados®>. No obstante,
Uriel et. al. (2000) han realizado dicho enlace utilizando 1986 como ano base. Asi, en
dicho trabajo podemos encontrar informacién del gasto en consumo por tipo desde 1964
hasta 1995. Las categorfas de consumo que consideran son las siguientes:

1. Productos alimenticios, bebidas y tabacos

1.1 Productos alimenticios

1.2 Bebidas

33 Existen diversos indices con diversas bases. El més reciente toma como base el afio 1994 y se publica
desde enero de 1995.

34El dltimo dato avance publicado por el INE de gastos de consumo corresponde al aiio 2000. No
obstante, en el momento de redaccién de este trabajo no se disponen de datos desglosados por tipo de
consumo.

35Un intento de homogeneizacién puede verse en Corrales y Taguas (1989).
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1.3 Tabacos

2. Vestido y calzado

3. Alquileres, calefaccién y alumbrado

4. Muebles, accesorios, enseres domésticos, gastos de entretenimiento del
hogar y servicios

4.1 Muebles, accesorios y enseres domésticos

4.2 Bienes y servicios de entretenimiento del hogar

4.2.1. Otros bienes y servicios de entretenimiento del hogar
4.2.2. Servicio doméstico

5. Servicios médicos y conservacién de la salud

6. Transporte y comunicaciones

6.1 Compra de vehiculos

6.2 Mantenimiento y conservacién de los medios de transporte personal

6.3 Utilizacién de transportes ptiblicos

6.4 Comunicaciones

7. Esparcimiento, espectaculos, deporte y cultura

7.1 Articulos de esparcimiento, deporte y cultura

7.2 Libros, periédicos y revistas

7.3 Servicios de esparcimiento, espectdaculos y cultura

8. Ensenanza

9. Otros bienes y servicios

Por otra parte, hemos utilizado la serie con base 1995 publicada por el INE que cubre
el perfodo 1995-99. Esta serie presenta algunas diferencias en los grupos y subgrupos
de consumo considerados con respecto a la clasificaciéon anterior. Ademads, el afio base
es diferente. A continuacién explicamos brevemente cémo hemos enlazado las dos series

utilizadas.
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Metodologia de enlace

Sea C} el gasto total de consumo en el periodo t. Nuestro objetivo es descomponer C}

CtNDYS)

en gasto de consumo de bienes no duraderos y servicios ( y gasto de consumo de

bienes duraderos (C/), es decir,
Cy = CNPYS  oP (3.4)

El consumo, por ejemplo de bienes duraderos, no serd mdas que la suma del gasto en
consumo de los diferentes grupos y subgrupos de consumo considerados como bienes du-
raderos. Sea i el indicador del grupo y j el indicador del subgrupo. Asi, en la clasificacién
que estamos utilizando, ¢ = 1, ..., 9, mientras que j tomard valores diferentes en cada uno

de los grupos. El consumo total, no es més que:

Ci=> ¢ (3.5)

A su vez, cada ¢! serd igual a:
¢ = Z c
J
Obsérvese que c¢ estd medido en unidades monetarias, ya que es el tinico modo en el que
podemos sumar unidades de diferentes bienes. Obsérvese también que para la obten-
cion de cij , es preciso desagregar atin mds hasta que lleguemos al nimero de unidades
consumidas de cada bien, nij h, y al precio de cada tipo concreto de bien. Asi pues,
pi

352

¢ = ( n?t on?* oL ntjh) t (3.6)

ijh
Y2

Respecto al vector de precios, podemos medir el gasto en consumo en cada tipo de
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bien en pesetas corrientes o en pesetas constantes; en el primero de los casos, el vector de
precios incluird los precios del ano ¢ , es decir, los precios del ano cuyo consumo estamos
midiendo. Por el contrario, si usamos pesetas constantes, hemos de utilizar los precios
de un ano base que denominaremos pzj " siendo b el afio que tomamos como referencia.
A la hora de enlazar las diferentes series de las que disponemos nos encontramos con
dos tipos de problemas, uno relativo a la clasificacién de los bienes de consumo y otro

relativo al vector de precios:

1. El primer problema tiene que ver con las componentes de los vectores ¢!, que difieren
de unas series a otras. Asi, la serie 1995-99 introduce la clasificacion COICOP
que diferencia 12 grupos diferentes (es decir, ¢ = 1,...,12). Obviamente, dada la
definicién de ¢!, sus modificaciones se deben a cambios en cij . Asi, el paso de
9 a 12 categorfas de consumo se explica porque algunos cij pasan a considerarse
ci. Ademsds, en otros casos, el subgrupo cij cambia de grupo, es decir, cambia

la clasificacién i a la que pertenece. Las principales diferencias entre las series

utilizadas se resumen a continuacion:

(a) En la clasificacién utilizada por Uriel et. al. (2000) se agrupan en un unico
concepto el gasto en alimentos, bebidas y tabacos, mientras que en la
clasificaciéon COICOP diferencia 2 grupos. Por tanto, lo que en la clasificacién
anterior es ¢!, desde 1995 pasa a ser ¢! y ¢?. En cualquier caso, los gastos en
alimentos, bebidas y tabaco forman parte del consumo de bienes no duraderos
por lo que para homogeneizar las dos series hemos procedido a sumar los

grupos ¢! y ¢? de la serie 1995-99 con base 1995.

(b) Desde 1995 se diferencia entre el gasto en transporte y el gasto en comunica-
ciones como dos grupos diferentes; tal distincién es de gran importancia, ya
que si bien el gasto en comunicaciones forma parte del consumo de bienes no
duraderos y servicios, una importante parte del gasto en transporte, concre-

tamente la compra de vehiculos, se conceptia como consumo duradero. En
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este caso, el grado de desglose de las distintas series utilizadas ha permitido

la separacion de ambos conceptos sin dificultad.

(c) Desde 1995 el gasto en hoteles,cafés y restaurantes aparece como un
grupo independiente, mientras que en el resto de las series consideradas este
concepto es un subgrupo del grupo otros bienes y servicios. No obstante,

el desglose de las series permite obtener sin ningiin problema este concepto.

2. El segundo grupo de problemas en el enlace se refiere a la necesidad de unificar el

vector de precios utilizado. En nuestro caso, hemos tomado 1986 como ano base.

Asi,
ij1
D19ge
i
y L g 1986
¢, (base 1986) = < ndt i ot ) _

(3.7)

ijh
P1oss

La serie 1995-99 con ano base 1995 nos proporcionan la siguiente informacioén:
ij1
Pioos

pz’jQ

i iil P79 iih 1995

= (i )| (3.8)
ijh

P1ogs

Para obtener el gasto en consumo del bien h — ésimo del ano ¢ a precios de 1986
procederemos como sigue:

ifh

¢} (base 1986) = ¢/ L1956 (3.9)
Prygs

Para poder llevar a cabo este enlace de las series hemos utilizado la informacion sobre

el IPC desglosado por tipo de bienes con base 1986 publicado por Uriel et. al. (2000).
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3.5.2 Obtencién de las series de consumo de bienes no

duraderos y servicios y de consumo de bienes duraderos

Una vez que hemos homogeneizado la serie 1964-99 de gastos de consumo por tipo con
base 1986, hemos procedido a diferenciar entre gastos de consumo en bienes no duraderos
y servicios y gastos de consumo en bienes duraderos. A estos efectos, consideramos bienes

de consumo no duradero y servicios los siguientes conceptos:

1. Productos alimenticios, bebidas y tabaco (grupo 1).

2. Vestido y calzado (grupo 2).

3. Alquileres, calefaccién y alumbrado (grupo 3).

4. Bienes y servicios de entretenimiento del hogar (subgrupo 4.2).

5. Servicios médicos y conservacién de la salud*® (grupo 5).

6. Mantenimiento y conservacién de los medios de transporte personal (subgrupo 6.2).
7. Utilizacién de transportes publicos (subgrupo 6.3).

8. Comunicaciones (subgrupo 6.4).

9. Servicios de esparcimiento, espectaculos y cultura (subgrupo 7.3).

10. Otros bienes y servicios®” (grupo 9).

36No estd claro que el gasto en servicios médicos y conservacién de la salud pueda considerarse como
no duradero, puesto que genera utilidad méds alld del periodo en el que los agentes realizan el gasto. No
obstante, la evidente dificultad para determinar qué parte del gasto en salud se considera como duradero
vy qué parte como no duradero nos ha hecho inclinarnos por su inclusién dentro del gasto en bienes de
consumo no duradero y servicios. En este sentido, hemos seguido la linea de Estrada y Sebastian (1993).

3TLos efectos personales no declarados anteriormente (grupo 12.3 de la clasificacion
COICOP) podrian considerarse como bienes de consumo duradero, al referirse a objetos tales co-
mo joyas, relojes, etc. Si bien somos conscientes de este hecho, no ha sido posible separar claramente
este concepto en las distintas series utilizadas por lo que hemos optado por incluir como consumo no
duradero el grupo otros bienes y servicios.
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Por su parte, consideramos como bienes de consumo duradero los siguientes conceptos:

1. Muebles, accesorios y enseres domésticos (subgrupo 4.1).

2. Compra de vehiculos (subgrupo 6.1).

3. Articulos de esparcimiento, deporte y cultura (subgrupo 7.1).
4. Libros, periédicos y revistas (subgrupo 7.2).

5. Ensefianza® (grupo 8).

La Figura 3-1 muestra la evolucién del gasto de consumo en bienes no duraderos y
servicios y en bienes duraderos para el perfodo considerado a precios constantes de 1986.

La Figura 3-2 muestra la evolucién de las tasas de crecimiento del consumo por tipo
de consumo con datos anuales. En ella se observa claramente la diferente evolucién de
las tasas de crecimiento del consumo duradero (CCD) en relacién a las del consumo total
(CCT) y del consumo de bienes no duraderos y servicios (CND).

Estas diferencias se observan también la Tabla 3.2, que recoge los principales estadfs-
ticos de las tasas de crecimiento de las dos series consideradas. Como puede observarse,
la tasa de crecimiento media del consumo de bienes no duraderos y servicios durante el
perfodo considerado fue ligeramente superior al 3 por ciento anual, con una desviacién
tipica algo superior al 2 por ciento. Por su parte, el consumo de bienes duraderos presenta
una tasa media de crecimiento del 4.69 por ciento, con una desviacién tipica en torno al

5 por ciento, superior a la del consumo de bienes no duraderos y servicios.

33La discusién sobre si el gasto en educacién es o no un bien de consumo duradero no es una cuestién
cerrada. Si bien consideramos que dicho gasto habria de interpretarse mds como un bien de inversién
en capital humano que como un bien de consumo no duradero, hemos considerado oportuno incluirlo
como bien de consumo duradero, puesto que genera utilidad mds alld del periodo en el que se realiza el
gasto. Véase en Estrada y Sebastidn (1993), op. cit., diversas deficiones de bien de consumo duradero,
asi como una defensa de la inclusién del gasto en educacién como bien de consumo duradero.
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Figura 3-1: Gasto de consumo por tipo de consumo, 1964-99 (datos anuales). Base 1986.
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Tasas de crecimiento anuales del gasto en consumo: 1964-99

B s s e e e e e S A S s S S s S S ey S s S S B
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

‘—O—CCT —+— CCND —— CCD ‘

Figura 3-2: Tasas de crecimiento del gasto de consumo por tipo de consumo, 1964-99
(datos anuales). Base 1986.

No duraderos y servicios | Duraderos
MEDIA 0.030029 0.046918
MEDIANA 0.030317 0.050031
DESVIACION TiPICA | 0.020229 0.049985
ASIMETRIA -0.076946 0.085842
CURTOSIS 2.240531 2.303631

Tabla 3.2: Consumo por tipo. Tasas de crecimiento anuales. Principales estadisticos.

3.6 Desglose de los datos de consumo por tipo: datos
trimestrales

Como ya hemos mencionado, el INE publica de modo trimestral los datos de consumo final
interior y nacional de los hogares. El problema con estos datos es que no estédn desglosados
por tipo, por lo que no es posible obtener de modo directo el gasto de consumo en bienes
no duraderos y servicios y el gasto de consumo en bienes no duraderos. No obstante,

utilizando la informaciéon que hemos obtenido en el apartado anterior y la informacion
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sobre el consumo trimestral proporcionada por el INE ha sido posible obtener una serie
trimestral de consumo por tipo de consumo.

Los datos que el INE proporciona de modo trimestral cubren el periodo que va entre
el primer trimestre de 1970 y el tercer trimestre de 2001. No obstante, dado que sélo
disponemos de datos de consumo anual por tipo de consumo hasta 1999, hemos construido
la serie 1970:1-1999:1V. Dada la no disponibilidad de series trimestrales obtenidas por
estimacion directa para una gran parte de variables econémicas en el caso espanol, son
diversos los trabajos que, utilizando diferentes métodos, han procedido a su obtencién®.

Existen diversos métodos de trimestralizacion de series anuales. En general, suele
diferenciarse entre los métodos no basados en indicadores y los que hacen uso de la
informacioén que ciertos indicadores relacionados con la variable a trimestralizar propor-
cionan?’. Los métodos que utilizan tnicamente la informacién proporcionada por la
variable anual, optan por algin criterio objetivo para obtener los datos trimestrales, co-
mo por ejemplo, la minimizacién de las oscilaciones de la series trimestral*'. Asi, si Y, es

la serie anual, t = 1,2,...T", e y;; es la serie trimestral, j = 1, ..., 4, los datos trimestrales

se obtendrian mediante la resolucién del siguiente problema de minimizacién:

min y'D'Dy

s.a. Bly=Y

39 Destacamos, entre otros, Estrada y Buisdn (1999) aplicado al caso del consumo, Buendia et. al.
(1998) aplicado al VAB regional, Matea y Regil (1994) aplicado al deflactor del consumo privado nacional
y Rodriguez y Sanz (1982) y Sanz (1983, 1985) aplicados al PIB por ramas de actividad.

40En este segundo caso surge un problema adicional que es la eleccién de los indicadores més adecuados.
A este respecto, véase Buendia et. al. (1998), op. cit.

41Tal es el caso del método propuesto por Boot et. al. (1967). Un andlisis detallado de éste y otros
métodos de trimestralizacién puede verse en Buendia et. al. (1998) op. cit.
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donde D es la matriz*?

1 0 O .0 0 O
-1 1 0 O .0 0 O
D=
.0 0 O
0O 0 0 O .0 -1 1

y la restriccién del problema de minimizacion recibe el nombre de condicién de compati-
bilidad y muestra que la suma de los cuatro datos trimestrales obtenidos ha de ser igual

al dato anual de partida. Puede demostrarse que la solucién al problema viene dada por

y=A"'B(BA'B)"'Y

donde la matriz B’ no es mds que:

1 1.1 1 0 O 0 00O

B 0O 0 0 0 1 1 1 1 000
000

0 0 0 O 0 1 111

Dentro de los métodos de trimestralizaciéon basados en el uso de indicadores, el méds
utilizado es el de Chow-Lin (1971)*. El método parte de la existencia de una relacién
lineal entre la serie a trimestralizar y los indicadores en los que dicha trimestralizacién
se basa del tipo

y=XG+u

donde X es la matriz que recoge la informacién relativa a los indicadores y se supone que

E(u) =0y E(uv’) = V. Partiendo de este supuesto, la idea es obtener un estimador

42Esta matriz fue propuesta por Denton (1971) y permite simplificar los calculos.
$Este es el método utilizado por el INE.
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lineal insesgado de y. Este viene dado por:

j=Xx3" " +VB(BVB) B4
donde ( se ha estimado utilizando el método de minimos cuadrados generalizados. El
principal problema que aqui surge es la necesidad de establecer a priori algiin supuesto
sobre la forma que adopta V' o llevar a cabo un proceso indirecto de estimacién de dicha
matriz de varianzas y covarianzas.

No obstante, nuestro caso es algo diferente ya que si que disponemos de series trimes-
trales de consumo final interior de los hogares; el tinico problema que tenemos es que éste
no aparece desglosado por tipo. A continuacién exponemos brevemente la metodologia
que hemos utilizado para obtener las series trimestrales que buscamos. Sea C; el consumo
final anual del perfodo ¢, que como sabemos hemos desglosado en no duradero y servicios

y duradero. Es decir,

C, = ONPYS L ¢ob (3.10)

Nuestro objetivo es descomponer CP en cuatro datos trimestrales, de tal modo que se

verifique la condicién de compatibilidad:
cP=cl+ch+cl+cCy (3.11)

Para ello hemos hecho uso de la informacién que nos proporciona un indicador del con-
sumo de bienes duraderos. Sea X; el valor de dicho indicador para el periodo ¢t. La
informacién disponible nos permite descomponer X; en cuatro componentes, cada uno

correspondiente a un trimestre:
X=X+ Xpp+ Xz + Xu (3.12)

El célculo del consumo duradero correspondiente a cada trimestre se ha realizado apli-
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cando la siguiente expresion:

Ch=a;CP, j=1,..,4 (3.13)
donde
Xj
a] Xt’ ..7 J 9 ( )

Una vez obtenida la serie de gasto de consumo en bienes duraderos, hemos obtenido la
serie correspondiente al gasto de consumo en bienes no duraderos y servicios explotando
la informacién de los datos trimestrales publicados por el INE. Concretamente,

Cyy =CNPYS 0P j=1,..,4 (3.15)

tj J?

donde Cy; es proporcionado por el INE y C’tlj? es obtenido por el procedimiento anterior-
mente expuesto.

Para realizar este proceso de trimestralizacién hemos escogido como indicador del
consumo duradero el nimero de turismos matriculados durante el trimestre en cuestion.
Estos datos son publicados por la Direcciéon General de Tréfico con frecuencia mensual.
Varias razones nos han llevado a optar por trimestralizar el consumo duradero en lugar
del no duradero; la principal es que el indicador que hemos mencionado se presenta como
una variable sustitutiva muy adecuada del consumo duradero**, cosa que no estd tan
clara para otros posibles indicadores del gasto de consumo en bienes no duraderos y
servicios. Ademads, existen datos de matriculacién de vehiculos desde 1960, por lo que
disponemos de informacién para el periodo que deseamos analizar. Es importante senalar
que, siguiendo a Buendia et. al. (1998), hemos procedido a desestacionalizar el indicador
antes de llevar a cabo el proceso de trimestralizacién. Por otro lado, para analizar
la adecuacién del indicador a la variable que se pretende aproxime, hemos procedido

al cdlculo de la correlacion entre el gasto anual en consumo duradero y el mimero de

#Vease la seccion dedicada al estudio de los indicadores del gasto en consumo.
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vehiculos matriculados anualmente®; dicha correlacién arroja un valor de 0.9625. La
Figura 3-3 muestra claramente la relacién que existe entre ambas variables.

La Figura 3-4 muestra las tasas de crecimiento trimestrales del gasto de consumo en
bienes no duraderos y servicios y en bienes duraderos para el perfodo considerado. La
tasa de crecimiento media para el gasto de consumo en bienes no duraderos y servicios se
situd en torno al 0.6 por ciento, con una desviacién tipica ligeramente superior al 2 por
ciento; por su parte, el gasto de consumo en bienes duraderos crecié en torno al 0.8 por
ciento trimestral como media, con una desviacién tipica superior al 11 por ciento. Los

detalles al respecto se recogen en la Tabla 3.3.

No duraderos y servicios | Duraderos
MEDIA 0.006291 0.008151
MEDIANA 0.003856 0.014179
DESVIACION TiPICA | 0.029703 0.113955
ASIMETRIA 0.252765 -0.141803
CURTOSIS 4.989152 5.849747

Tabla 3.3: Consumo por tipo. Tasas de crecimiento trimestrales. Principales estadisticos.

3.7 Indicadores de consumo: datos mensuales

A continuacién nos centraremos en el estudio de los indicadores del consumo privado
existentes en el caso espanol. Como ya se ha mencionado, la utilidad de los indicadores
de consumo como variable sustitutiva del consumo radica en su mayor frecuencia de
publicacion; esto permite disponer de una mayor cantidad de informacién que, ademés,
recoge de un modo mas exacto la evolucién de la variable consumo a lo largo del tiempo.

No obstante, hemos de recordar que los indicadores son precisamente eso, indicadores
que pretenden recoger de un modo adecuado la evolucién de la variable a la que pretenden
sustituir. Asi pues, consideramos necesario analizar de un modo detallado qué indicadores

del consumo privado pueden ser los mds apropiados como variables sustitutivas tanto del

45Un método similar, pero con objetivos diferentes, es utilizado por Estrada y Buisdn (1999), op. cit.
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consumo de bienes no duraderos y servicios como del consumo de bienes duraderos. Para
ello, hemos procedido a un andlisis de correlacién entre diferentes medidas del consumo
final privado y diferentes indicadores de consumo’’®, diferenciando entre el consumo de

bienes no duraderos y servicios y el consumo de bienes duraderos.

3.7.1 Indicadores del consumo de bienes no duraderos y

servicios

Comenzamos este andlisis con el estudio de los indicadores del gasto de consumo en bienes

no duraderos y servicios. Proponemos como indicadores los siguientes:

1. Indice de disponibilidades de bienes de consumo (ID1)

2. Indice de disponibilidades: alimentos, bebidas y tabaco (ID2).

3. Indice general de ventas (IV1).

4. Indice general de ventas: alimentacién (IV2).

5. Indice general de ventas: comercio no especializado (IV3).

6. Indice general de ventas: grandes superficies no especializadas (IV4).

7. Indice general de ventas grandes superficies no especializadas: alimentacién (IV5).

8. Consumo de gasolina (CG).

Todos estos indicadores se publican mensualmente. Para analizar su adecuacién como
variable sustitutiva del consumo de bienes no duraderos y servicios, hemos calculado la
correlacién entre el gasto de consumo en bienes no duraderos y servicios (ND) y los
distintos indicadores, tanto con datos anuales como con datos trimestrales. Dado que

los indicadores se publican mensualmente, hemos calculado la media simple anual y

40Un an4lisis similar puede verse en Estrada y Buisan (1999), op. cit.
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trimestral de los mismos, llevando a cabo el proceso de ajuste estacional oportuno en
el caso de los datos trimestrales. Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 3.4.
Los diferentes indicadores de consumo que hemos seleccionado presentan una correlacion
superior a 0.90 en todos los casos cuando se utilizan datos anuales; sin embargo, los
resultados con datos trimestrales arrojan, en ciertos casos, peores resultados. Basdndonos
en este andlisis, consideramos que los indicadores més adecuados son el consumo mensual
de gasolina (CG), el indice general de ventas (IV1) y el indice general de ventas en grandes
superficies (IV4). Entre éstos, hemos optado por utilizar el consumo mensual de gasolina
como variable sustitutiva del consumo mensual de bienes no duraderos y servicios y ello
por dos razones: en primer lugar, porque es el indicador que presenta mejores resultados
considerando de modo conjunto los datos anuales y trimestrales; en segundo lugar, por
la, disponibilidad de datos existentes (disponemos de informacién mensual desde 1945);
ademds, en este caso, no existen problemas de cambios de base por lo que la informacién

es claramente mds homogénea.

ND (datos anuales) | ND(datos trimestrales)
ID(1) | 0.9755 0.6642
ID(2) | 0.0057 0.6703
IV(1) | 0.9978 0.7499
IV(2) | 0.9636 0.6996
IV(3) | 0.9859 0.7282
IV (4) | 0.9929 0.7173
IV(5) | 0.9785 0.6731
CcG 0.9428 0.9582

Tabla 3.4: Consumo de bienes no duraderos y servicios y diferentes indicadores de con-
sumo: correlaciones

3.7.2 Indicadores del consumo de bienes duraderos

A continuacién repetiremos el andlisis anterior aplicindolo en este caso a los indicadores

del consumo de bienes duraderos. Proponemos con indicadores los siguientes:

1. Matriculacién de vehiculos de turismo (MV).
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2. Indice de ventas: equipo del hogar (IVH).

3. Indice de ventas en superficies no especializadas: equipo del hogar (IVGSH).

La Tabla 3.5 muestra las correlaciones entre los indicadores propuestos y el consumo

de bienes duraderos (CD) utilizando tanto datos anuales como trimestrales.

CD (datos anuales) | CD (datos trimestrales)
MV 0.9625 0.9243
IVH 0.9956 0.9042
IVGSH | 0.9935 0.9090

Tabla 3.5: Consumo de bienes duraderos e indicadores de consumo: correlaciones

Como vemos, cualquiera de estos indicadores parece ser adecuado como variable susti-
tutiva del consumo de bienes duraderos. No obstante, debido a la disponibilidad de datos
homogéneos, consideramos que el més adecuado es la matriculacién de vehiculos, ya que

disponemos de informacién mensual desde 1960.

3.8 Conclusiones

A la hora de contrastar empiricamente el modelo CCAPM, es habitual recurrir al uso
de datos de consumo de bienes no duraderos y servicios. La disponibilidad de datos en
el caso espanol sélo permite la medicién directa de este tipo de consumo con frecuencia
anual. Asf, hemos obtenido una serie anual desde 1964-1999 a precios constantes de 1986.

Por otra parte, hemos considerado oportuno la utilizacién de datos tanto trimestrales
como mensuales con el objetivo de analizar si la frecuencia de medicién de los datos puede
afectar a los resultados del modelo. Dada la inexistencia de tales datos desagregados
para el consumo de bienes no duraderos y servicios y consumo de bienes duraderos hemos
procedido como sigue. En relacién a los datos trimestrales, hemos realizado un proceso de
trimestralizacion de los datos anuales de consumo duradero basandonos en un indicador

de dicho tipo de consumo. Utilizando la informacién obtenida con este proceso y la
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informacioén del consumo trimestral proporcionada por el INE hemos elaborado una serie
de consumo por tipo que cubre el perfodo 1970:1-1999:1V.

Por 1ltimo, en relacién a los datos mensuales, hemos seleccionado los indicadores
de consumo con mayor correlacién con los datos anuales y trimestrales de consumo por
tipo. Asi, consideramos que el indicador més adecuado del gasto de consumo en bienes
no duraderos y servicios es el consumo mensual de gasolina. Con respecto al gasto
de consumo en bienes duraderos, el indicador seleccionado es la matriculacién mensual
de vehiculos. La seleccién de estos indicadores se ha basado en un doble criterio: la
disponibilidad de datos homogéneos para el periodo considerado y la correlacion entre el
indicador y la variable a la que pretende sustituir.

Por otra parte, consideramos que la completa exclusién de los datos de consumo
de bienes duraderos podria generar estimaciones sesgadas de los pardametros. Por ello,
hemos haremos uso también de las series anuales y trimestrales de consumo total como
una primera aproximacién de la modelizaciéon del consumo de bienes duraderos dentro

del modelo.
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Capitulo 4

El tipo de interés

4.1 El activo libre de riesgo en el modelo tedérico

El activo libre de riesgo juega un importante papel en el modelo CCAPM teérico ya que
nos permitird calcular el exceso de rentabilidad de los diferentes activos con riesgo o, lo
que es lo mismo, la prima de riesgo. El modelo bésico nos lleva a la siguiente Ecuacion

de Euler:

Eq [¢t+1R§+1] =1 (4.1)
Si aplicamos esta expresion a la tasa de retorno del activo libre de riesgo, R{ 41, Obtenemos:

1

By |bun| = = (4.2)
R/,
Operando en la expresion (4.1) se obtiene:
E; |:¢t+1 <§i+1 - R{+1>] =0 (4-3)

Por lo tanto, obsérvese que el inverso del tipo de interés libre de riesgo no es més

que la esperanza condicionada del factor de descuento estocdstico y que la esperanza
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condicionada del producto entre el exceso de retorno del activo ¢ y el factor de descuento
estocdstico ha de ser nula.

Nos planteamos ahora qué tipo de interés hemos de medir. Obsérvese que en el modelo
tedrico todas las variables estdn expresadas en términos reales, es decir, en unidades de
tnico bien de consumo existente. Por tanto, hemos de medir la tasa de retorno real de
un activo carente de riesgo. Esto nos lleva a hablar de la diferenciacién entre tipos de

interés nominales y reales y tipos de interés ezx-ante y ex-post.

4.1.1 Tipos de interés nominales versus tipos de interés reales

Sea r{" el tipo de interés nominal y 77"} el tipo de interés real, ambos en términos netos.
El tipo de interés nominal y real diferirdn en la medida en que la tasa de inflacién, 7,1,
sea distinta de cero. Asi, la relacién entre el tipo de interés nominal y real viene dada
por la Ecuacién de Fisher!:

thfl =~ T{’ﬁ — M1 (4.4)

Obsérvese que la expresion anterior no es conocida en el momento en el que los agentes
toman sus decisiones de consumo e inversién, puesto que la tasa de inflacién efectiva
del periodo ¢ no se conoce con certeza hasta el final de dicho periodo. Es decir, la
expresion (4.4) recoge el tipo de interés real ex-post. Pero éste no es el tipo de interés
verdaderamente relevante en las decisiones de los agentes econémicos. A la hora de decidir
cudnto consumir y cudnto invertir, los agentes econémicos utilizan el tipo de interés real
ex-ante, es decir, utilizan sus expectativas de inflacién y no la inflacién que efectivamente
tendra lugar:

rfiy(ex — ante) = rffh — 7%, (4.5)

Este es el tipo de interés que, segin el modelo teérico, hemos de medir.

1'Un andlisis detallado de este tema puede verse en Febrero (varios afios), Notas de clase.
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4.2 Problemas relacionados con la medicién del tipo
de interés

El primer problema a la hora de medir el tipo de interés real ez-ante es que no conocemos

las expectativas de inflacién de los agentes?. Asi pues, desde el punto de vista empirico

resulta imposible cuantificar el tipo de interés real ex-ante, por lo que lo habitual es

utilizar en su lugar el tipo de interés real ex-post como variable sustitutiva®. No obstante,

este modo de proceder no estd exento de problemas?:

1. Aunque el error medio en la previsién de la tasa de inflacién es nulo, no hay garantias
de que esto sea cierto perfodo a perfodo, por lo que puede ocurrir que, en ciertos
casos, el tipo de interés real ex-post no sea una buena aproximacion del tipo de

interés real ex-ante, aunque en promedio sf lo sea.

2. Un problema de gran importancia es que los tipos de interés reales ez-post sélo
pueden obtenerse con un cierto retardo, en funcién del periodo que se esté con-

siderando.

3. Otro problema a considerar radica en el hecho de que la Ecuacién de Fisher ge-
neralmente aplicada para el cdlculo de los tipos de interés reales ez-post, no incluye

una prima por el riesgo de inflacién que, en ciertos casos, puede ser importante’.

Una cuestion conceptual de gran relevancia a la hora de medir el tipo de interés es

definir claramente qué se entiende por activo libre de riesgo®. Si pensamos en términos

’La utilizacién de activos cuyo rendimiento esté indexado podria ser una solucién a este problema.

3Veéase, entre otros, Esteve y Tamarit (1994), Raymond y Palet (1989).

4Véase Ayuso (1996).

SEstos problemas han llevado a diversos intentos por estimar directamente los tipos de interés reales
ex-ante, sin necesidad de recurrir a la Ecuacién de Fisher. Asi, Ayuso y Lépez-Salido (1997a, 1997hb)
aplican el modelo de valoracién de activos CCAPM a la valoracién del activo libre de riesgo, lo que les
permite obtener directamente el tipo de interés deseado. El resultado empirico de su trabajo lleva a
la conclusién de que, efectivamente, en ciertos casos el tipo de interés real ex-post no es una variable
sustitutiva adecuada del tipo de interés real ex-ante.

0Véase a este respecto Febrero (varios aiios), Notas de clase.
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de la tasa de retorno, un activo libre de riesgo serfa aquél para el que tanto el precio
como el pago futuros son conocidos hoy con certeza. Una posibilidad es considerar un
bono puro al descuento cuyo emisor carezca de riesgo de impago. Obviando el riesgo
de inflacién, los bonos estatales al descuento suelen considerarse como la contrapartida
empirica més adecuada del activo libre de riesgo. Asi, la tasa de retorno de un bono de
este tipo serfa el tipo de interés libre de riesgo. En el caso espanol, las Letras del Tesoro

serfan un buen candidato a activo libre de riesgo.

4.3 La medicion empirica del tipo de interés

4.3.1 Introduccién

Nos planteamos ahora de qué modo ha sido medido el tipo de interés en la literatura
empirica, centrdndonos especialmente en el caso espanol.

En aquellos casos en los que existe una serie temporal lo suficientemente larga del
rendimiento de algiin tipo de bono estatal al descuento, es habitual que la tasa de retorno
de dicho bono se utilice como tipo de interés. Tal es el caso de Estados Unidos. En otros
casos, se recurre al tipo de interés del mercado interbancario como una variable sustitutiva
del tipo de interés libre de riesgo’. Otra opcién es considerar el tipo de interés fijado
por el Banco Central, el tipo de interés de los depdsitos o algiin tipo de interés sintético
elaborado al efecto®.

En la literatura empirica aplicada al caso espanol surge un problema debido al tardio
desarrollo del mercado de Letras del Tesoro. Sélo disponemos de informacién fiable desde
julio de 1987. Asf en diversos trabajos empiricos, se opta por considerar tinicamente el

perfodo posterior a éste”.

"Véase, por ejemplo, Garcia Montalvo (1998).

8Vesse Cuenca (1994) para la elaboracién de tipos de interés sintéticos para el caso espaiiol. Los
datos de este trabajo son utilizados por Rubio (1995) y Rodriguez Lépez (1997) en sus trabajos de
contrastacién del modelo CCAPM para la economia espafiola.

9Tal es el caso de Pérez-Rodriguez (1995, 1999).
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Con el objetivo de alargar las series hasta 1964 hemos optado por utilizar el rendimien-
to de las obligaciones emitidas por las empresas eléctricas'’, al considerar que dichas
obligaciones pueden ser una buena variable sustitutiva del activo libre de riesgo!. A con-
tinuacion se explica de modo detallado cémo se han elaborado las series anual, trimestral
y mensual de tipos de interés reales que se utilizardan en la contrastaciéon empirica del

modelo.

4.3.2 Series anuales

Hemos elaborado una serie anual de tipos de interés reales para el perfodo 1964-99.
Para ello, hemos utilizado el tipo de interés a la emisién de las obligaciones eléctricas
para cubrir el periodo 1964-1986, periodo para el que no existen datos fiables sobre el
rendimiento de bonos piblicos; a partir de 1987, utilizaremos el tipo de interés medio
ponderado en el mercado primario de Letras del Tesoro. Las series utilizadas se detallan

a continuacion:

1. A partir de 1987, el tipo de interés nominal anual se ha calculado como el tipo de
interés medio de las diferentes emisiones de Letras del Tesoro a un ano habidas
a lo largo del ano en consideracién. El dato anual se ha obtenido como la media
simple de los tipos de interés a la emisién a lo largo del ano. Los datos proceden

del Boletin Estadistico del Banco de Espana!?.

2. Para el perfodo 1964-86 hemos optado por utilizar el rendimiento interno en Bolsa
de las obligaciones eléctricas; existen series mensuales publicadas por el Banco de

Espaiia desde enero de 1960'. De nuevo, el tipo de interés anual se ha calculado

10T os datos son publicados por el Banco de Espaiia en su Boletin Estadistico y en el Boletin Econdmico.
Otros trabajos aplicados al caso espanol también optan por las obligaciones de las empresas eléctricas
como sustitutiva del activo libre de riesgo. Véase, por ejemplo, Mora Lépez (1992).

1 Aunque no puedan calificarse de obligaciones emitidas por el Estado, las empresas eléctricas han sido
durante el periodo considerado de propiedad piblica, por lo que se pueden considerar en este sentido
libres de riesgo.

12Concretamente de la serie BE211613.

13Véase Banco de Espaiia (1989) para una descripcién detallada de las series.
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como la media simple de los tipos de interés mensuales disponibles.

3. Por 1ltimo, para obtener el tipo de interés real ex-post hemos calculado la tasa de
inflacién anual como la suma de la variacién del IPC general mes a mes a lo largo
del ano considerado. El tipo de interés real se ha obtenido restando dicha tasa de

inflacién a los tipos de interés nominales.

La Figura 4-1 muestra la evolucién del tipo de interés real anual para el perfodo
1964-99; pueden observarse largos periodos para los que el tipo de interés real fue ne-
gativo, especialmente en la década de los 70. Esteve y Tamarit (1994) consideran que
la explicacion de los valores negativos del tipo de interés real estd en la evoluciéon de
las politicas macroeconémicas y de la reglamentacién financiera; asi, en los anos 70 la
excesiva reglamentacién del mercado financiero impidié que los tipos de interés nominales
reaccionardn del modo expresado por la Ecuacién de Fisher a la evolucién de las tasas
de inflacién, lo que hizo que los tipos de interés reales fueran negativos durante dicha
década. Sin embargo, el giro de la politica monetaria y la reduccién de la regulacién de
los mercados financieros en la década de los 80 permitieron que los tipos de interés reales
se elevaran. El tipo de interés real medio anual durante el perfodo considerado ascendié

al 1.3 por ciento

4.3.3 Series trimestrales

Hemos elaborado una serie de tipos de interés reales trimestrales para el perfodo 1970:1-

2000:IV'4. Para ello hemos hecho uso de las siguientes series:

1. Tipo de interés del mercado interbancario a 3 meses: existen datos mensuales
disponibles desde el mes de enero de 1979. El tipo trimestral se ha calculado como

la. media simple de los tipos mensuales!?. Dado que los datos ofrecen informacién

M Disponemos, por tanto, de 124 datos trimestrales.
15Los datos proceden del Boletin Estadistico del Banco de Espana, serie BE200406.
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sobre los tipos de interés anualizados, hemos calculado el tipo correspondiente a

cada trimestre.

2. Para el perfodo 1970:1-1978:IV hemos utilizado la media simple trimestral del

rendimiento interno en Bolsa de las obligaciones eléctricas.

3. Por 1ltimo, el tipo de interés real se ha obtenido restando al tipo de interés nominal
la tasa de inflacién correspondiente al trimestre, calculada como la variacién del

IPC general a lo largo de los tres meses correspondientes.

La Figura 4-2 muestra la evolucién del tipo de interés real trimestral a lo largo del
periodo considerado. Una vez més observamos que éste tomé valores negativos durante

la década de los 70.

4.3.4 Series mensuales

Como tipo de interés libre de riesgo hemos considerado el tipo de interés del mercado
interbancario para depésitos a un mes. Disponemos de datos desde el mes de enero de
1974'%. La Figura 4-3 muestra la evolucién del tipo interbancario a un mes desde enero
de 1974 hasta diciembre de 2000, utilizando datos anualizados. Como puede observarse,
durante la década de los 70 el mercado presenté una gran inestabilidad!”, por lo que
hemos optado por considerar tinicamente el perfodo 1980-2000'%.

Para calcular el tipo de interés real hemos mensualizado el tipo interbancario! y le
hemos restado la tasa de inflacién mensual calculada como la tasa de variacién del IPC
general mes a mes. La Figura 4-4 muestra la evolucién de los tipos de interés reales

mensuales para el perfodo 1980-2000.

16T ,0s datos provienen de la serie BE200405 del Boletin Estadistico del Banco de Espaiia.
17Véase Mora Lépez (1992), op. cit.

18 Disponemos, por tanto, de 252 datos mensuales.

19 Aunque los datos son mensuales, el tipo de interés estd anualizado.
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Capitulo 5

La tasa de retorno de los activos

financieros

5.1 Introduccion

En esta seccién analizaremos una de las variables fundamentales del modelo CCAPM:
la tasa de retorno de los activos financieros. Recordemos una vez mds que el objetivo
fundamental del modelo CCAPM no es otro que la estimacion de las tasas de retorno
de equilibrio de los activos financieros en el entorno de un modelo de equilibrio general
dindmico. Ocurre pues que la tasa de retorno es la variable objetivo del modelo.
Nuestro objetivo es, en primer lugar, aclarar qué entendemos por tasa de retorno para,
a continuacion, analizar de qué modo podemos medir empiricamente dicha variable. Asi,
esta seccion se organiza como sigue: en primer lugar, analizaremos la tasa de retorno
en el marco tedrico del modelo CCAPM. A continuacién analizaremos los problemas
con los que nos encontramos a la hora de cuantificar empiricamente dicha variable y
repasaremos las principales fuentes de datos disponibles para el caso espanol. Por tltimo,
procederemos a elaborar las series mensuales, trimestrales y anuales que serdn utilizadas

en la contrastacion empirica del modelo para el caso espanol.
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5.2 La tasa de retorno en el modelo teérico

Recordemos la Ecuaciéon de valoracién fundamental del modelo CCAPM:
Ey [¢t+1R§+1] =1

donde 51 41 es el factor de descuento estocdstico y }Nﬁ 41 es la tasa de retorno bruta del
activo ¢ durante el perfodo t. Veamos con mayor detalle qué se entiende por tasa de

retorno'.

Definicién 1 La tasa de retorno bruta de un activo financiero a lo largo de un periodo s
se define como la tasa de crecimiento bruta de la riqueza materializada en dicho activo.
FEs decir,

R = 7“ (5.1)

donde W' representa la riqueza materializada en el activo i.

Si pensamos en el caso de una accion, es inmediato que la tasa de retorno tomard la
siguiente expresion:

i i
- ps+1 + ds+1

R! :
D

(5.2)

donde p representa el precio ex-dividendo del activo y d representa las rentas intermedias
que el activo genera a lo largo del perfodo s, en este caso, los dividendos?. Obsérvese que

la tasa de retorno tiene dos componentes fundamentales: las ganancias de capital, p;—“ y

ds+1

la rentabilidad por dividendos, P

Por su parte, la tasa neta de retorno se define como sigue.

Definicién 2 La tasa de retorno neta de un activo financiero a lo largo de un periodo s

se define como la tasa de crecimiento neta de la riqueza materializada en dicho activo.

1Véase Febrero (varios afios), Notas de clase, para una descripcién detallada.
2Obsérvese que R: > 0. Véase Febrero (varios afos), op. cit.
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FEs decir,
. Wi, =W , .

i sl s i i 5.3

Ts Wi Ts s ( )

S

Es decir, la tasa de retorno neta es igual a la bruta menos la unidad?.

Centrémonos ahora en el modelo CCAPM tedrico. En éste, estamos utilizando la
tasa de retorno bruta del activo en cuestién en términos reales. Si no existe inflacién, las
definiciones dadas hasta ahora medirian con exactitud lo que el modelo tedrico requiere.
Sin embargo, en las economias reales la tasa de inflacién es normalmente distinta de cero,
por lo que a continuaciéon veremos cémo calcular la tasa de retorno bruta en términos
reales.

Para obtener la tasa de retorno bruta en términos reales s6lo hemos de deflactar por

el nivel general de precios, que denominaremos P,. Asf, obtendremos que?:

: Lo +d, P : R 1+
pr_Puotda B pe R 14 (5.4)
pls P, s+1 I+ Ts 1+ Ts
En términos netos: .
~ ; ry— T
o — R ] = 8 S 5.5
e (5.5
Podemos utilizar una aproximacién logaritmica en la expresion (5.4) para obtener:
roT e~ — (5.6)

Obsérvese que las expresiones (5.4), (5.5) y (5.6) recogen la tasa de retorno ez-post®.

3Obsérvese pues que la cota inferior de la tasa neta de retorno es igual a -1. Véase Febrero (varios
anos), op. cit.

*Véase Febrero (varios afios), op. cit.

®Como ya se mencioné en la seccién dedicada a los tipos de interés reales, para medir la variable
ez-ante tendriamos que conocer las expectativas de inflacién de los agentes.
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5.3 La medicion empirica de la tasa de retorno

Pasamos ahora a analizar como se traduce de un modo empirico la medicién de la tasa

de retorno de los diferentes activos.

5.3.1 El precio de los activos financieros

En los trabajos empiricos es practica habitual sustituir el precio del activo, p, por algin
indice de precios de los activos que cotizan en el mercado de capitales. Asi, p no es real-
mente el precio de un activo financiero concreto, sino un indice de precios de un conjunto
de activos seleccionado. Expondremos a continuaciéon brevemente cémo se elabora un
indice de precios de este tipo. Dado que nuestro trabajo de investigacién se aplica al caso
espanol, nos centraremos en el tipo de indices que se utilizan en el caso de la Bolsa de

Madrid, que sera nuestra fuente de datos fundamental.

Los nimeros indices

Un numero indice se define como una medida estadistica que nos permite estudiar los
cambios que se producen en una magnitud simple o compleja con respecto al tiempo o
| io®. D d érico, | ] ndi den clasifi impl
al espacio’. De un modo muy genérico, los nimeros indice pueden clasificarse en simples
y complejos. Sea X; una magnitud cuya evolucién deseamos analizar y sean x;y y X
los valores de dicha magnitud en el perfodo base y en el perfodo ¢, respectivamente. El

nimero fndice simple para X se determina del siguiente modo:
x.
tr it
Ij(1) = — (5.7)
40
Los nimeros indice complejos pretenden suministrar informacién no sobre una variable

concreta, sino sobre un conjunto de variables. Tal es el caso de los indices de precios que

6Un estudio detallado de los niimeros indices, su elaboracién y su tratamiento puede verse en Martin
Pliego (1995), cap. 11. Una aplicacién concreta al caso de la Bolsa de Madrid, puede verse en Bolsa de
Madrid (1992).
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incluyen los precios de diversos bienes, como es el caso del IPC, o de diversos activos
financieros, como en el caso de un indice bursétil. Los indices complejos pueden ser no
ponderados y ponderados. Entre los primeros, destacamos la media aritmética de los
indices simples, la media geométrica de los indices simples, la media armoénica de los
fndices simples y el indice media agregativa’. Los indices complejos ponderados toman
en consideracién la importancia relativa de las diferentes magnitudes simples dentro del
conjunto. Entre los fndices de precios ponderados, destacaremos el indice de Laspeyres,
por ser el que se utiliza en el caso de los indices bursatiles. El indice de Laspeyres es una
media aritmética ponderada de los indices simples, donde la ponderaciéon de cada indice

simple viene dada por w; = p;ngio, siendo el ano 0 el ano base. Ast:

N N . N
Zl Tiw; 2 g—gpm%o lez'tqz'o
ILaspeyTes == == == (58)

N N N
2 Ww; Zl Piodio 21 Piodio

Enlaces y cambios de base

Es un préactica habitual en la elaboracién de indices de precios actualizar el ano base a

medida que el tiempo trascurre con el objetivo de hacer los indices més cercanos a la

realidad. Como consecuencia de este hecho, nos enfrentamos a la necesidad de enlazar

series con diferentes anos base. A continuacién exponemos brevemente cémo llevar a
bo est 8. S di d junto de ni tndi

cabo este proceso®. Supongamos que disponemos de un conjunto de nimeros indice cuyo

afio base es el afio 0, I3, 1%, ..., I§, y que deseamos efectuar un cambio de base al afio

h. La nueva serie de niimeros indices se obtiene aplicando la propiedad de inversién de

TVéase una descripcién detallada en Martin Pliego (1995), op. cit.
8Un estudio detallado puede verse en Martin Pliego (1995), op. cit.
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éstos”. Concretamente:

,’L:I—?LXI,’L‘:>I}L:]—?L (5.9)
0 0

donde I} se denomina coeficiente de enlace técnico entre las dos series!”.

Los indices bursatiles

Una vez que hemos repasado las principales caracteristicas de los ntiimeros indice, vamos
a centrarnos a continuacién en el caso concreto de los indices bursétiles. Para ser més
exactos, pretendemos analizar como se elaboran los indices de la Bolsa de Madrid, ya
que son éstos los que emplearemos en el estudio del caso espanol.

El indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) se publica diariamente desde 1963.
Dicho indice ha tomado como base diferentes momentos del tiempo a lo largo de su
historia; en la actualidad, el indice que se publica tiene como base el 31 de diciembre de
1985. El IGBM es un indice de Laspeyres, es decir, es un indice de precios ponderado.
Las ponderaciones de los diferentes titulos que forman parte del indice se calculan en
funcién de la capitalizacién bursétil a 31 de diciembre. Dicha ponderacién se mantiene
invariable a lo largo de todo el ano, aunque se cambia de ano a ano. Asi, para el ano
2001, el IGBM inclufa las cotizaciones de 116 empresas distribuidas en 10 sectores. De
todas ellas, el mayor peso de ponderacién correspondia a Telefénica, con una ponderacién
del 18.47 por ciento.

La Bolsa de Madrid elabora ademds una serie de fndices por sectores de actividad.

Concretamente, disponemos de los siguientes indices:
1. Bancos y financieras.

2. Eléctricas.

9Dicha propiedad muestra que:

1
I=g=1IL=1
0

0En el caso del IPC, los coeficientes de enlace técnico entre las distintas series son proporcionados
por el INE para cada cambio de base que ha tenido lugar.
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3. Alimentacién, bebidas y tabaco.

4. Construccion.

5. Inversion.

6. Metal-mecanica (siderometalirgicas).
7. Petréleo y quimicas (quimico-textil).
8. Comunicaciones.

9. Otras industrias y servicios.

10. Nuevas tecnologias!!.

En primer lugar, se calculan los indices de cada valor dentro del sector del que forman
parte, asi como su ponderacién dentro del indice del sector. La suma de los productos
del indice de cada titulo por su correspondiente ponderacién dentro del sector, resulta
en el indice del sector. Conocido el indice sectorial, el IGBM se calcula como la suma
ponderada de los diferentes indices sectoriales.

Tanto el IGBM como los indices sectoriales son indices ajustados por los diferentes
acontecimientos que pueden generar variaciones en las cotizaciones no motivadas por
las propias fuerzas del mercado tales como los pagos de dividendos, las ampliaciones de
capital y los splits o desdoblamientos'?.

El célculo de la tasa de retorno es pues inmediato. Sean I; e I;, el valor de los indices
para los perfodos t y t + 1. La tasa de retorno nominal simple para el periodo t se calcula
como:

i
i _f41
t+1 — 1
I

U Este indice sectorial comenzé a elaborarse en enero de 2000, por lo que disponemos de muy pocos
datos todavia.

12V éase un anilisis en detallado de cémo se realizan dichos ajustes en Bolsa de Madrid (1992), op.
cit.
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Por su parte, la tasa de retorno compuesta se calcula como'®:

i [t 1
R zlnT:

La tasa de retorno en términos reales se obtiene aplicando la expresién (5.4).

El indice descrito hasta aqui recibe el nombre de indice normal. Sin embargo, la Bolsa
de Madrid elabora también el denominado indice total. La caracteristica peculiar de este
indice es que se elabora bajo el supuesto de que los dividendos cobrados son reinvertidos.
En la elaboracion de este indice se supone que el inversor reinvierte el dividendo cobrado
en la adquisiciéon de la parte proporcional de acciones que le correspondan. El precio
de compra utilizado es el de la primera cotizacién ex-dividendo'. Asf pues, este indice
considera la rentabilidad derivada no sélo de las ganancias de capital, sino también de
los pagos intermedios de los titulos incluidos en el indice. La Bolsa de Madrid elabora
dos fndices totales que se diferencian en la base del mismo: el indice corto y el indice
largo. El primero se caracteriza por fijar como base el 31 de diciembre del ano anterior.
Por su parte, el indice largo toma como base el 31 de diciembre de 1941,

Otro indice bursétil de amplia repercusién en el caso espanol es el IBEX35 que comen-
z6 a elaborarse en enero de 1987. Este indice se compone de los 35 valores cotizados en
el Sistema de Interconexion Bursétil (SIB) de las cuatro Bolsas espanolas més liquidos
durante un determinado periodo de control'®. Este periodo de control se corresponde con
el intervalo de seis meses contados a partir del séptimo mes anterior al inicio del semestre

natural. La férmula utilizada para el cdlculo del indice es la siguiente!”:

35 35
IBEX35, = IBEX35, 1Y cap} | | cap} , +J
i=1

i=1

13Véase Yu (2001) para un andlisis detallado.

14Una descripcién detallada puede verse en Bolsa de Madrid (1992), op. cit.

15Existe una excepcién que es la del indice total del grupo inversién, cuya base es el 31 de diciembre
de 1946.

16Véase SIB (pdgina web), http:\\www.sib.es.

17Véase, entre otros, Formariz (2000).
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donde cap! es la capitalizacién de la companifa i incluida en el indice y J es un ajuste

por ampliaciones de capital. El indice tiene como base el valor 3000 a 29 de diciembre

de 1989. A diferencia del IGBM, el IBEX35 no se ajusta por dividendos'®.

5.4 Descripcion de los datos disponibles

Pasamos a continuacién a describir los datos de que disponemos para calcular las tasas

de retorno en el caso del mercado de valores espanol. Bésicamente, la informacién de

que disponemos es publicada por la Bolsa de Madrid. A la hora de elaborar las series de

tasas de retorno reales hemos hecho uso de las siguientes series:

1.

Indice general normal mensual de la Bolsa de Madrid (IGNBM): concretamente,
hemos utilizado series con dos anos base diferentes: de 1941-1985, utilizamos la serie
con base 31 de diciembre de 1941 publicada en Bolsa de Madrid (1992); a partir
del ano 1985, la serie utilizada tiene como base 31 de diciembre de 1985. Esto

nos ha obligado a enlazar ambas series, para lo que hemos seguido la metodologia

18 Ademds del IBEX35 general, se elaboran también los siguientes ndices sectoriales:

1.

IBEX Financiero: se compone de los valores incluidos en el ambito de las finanzas, banca y seguros
que cotizan en el Sistema de Interconexién Bursétil.

. IBEX Utilities: se compone de los valores incluidos en el dmbito de los servicios cuyos precios

estén sometidos a un régimen de tarifas controladas.

IBEX Industria y Varios: se compone de los valores incluidos en el &mbito industrial y de servicios
varios cotizados en el SIB.

IBEX Nuevo Mercado: se compone de valores incluidos en el segmento Nuevo Mercado del SIB.

IBEX Complementario: se compone de aquellos valores que, estando incluidos en los indices
sectoriales de la Sociedad de Bolsas, no forman parte del IBEX35.
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anteriormente expuesta!’. Los datos provienen del Banco de Espana?.

2. Indice general total de la Bolsa de Madrid (IGTBM): concretamente hemos uti-
lizado el denominado indice largo. Los datos provienen de Bolsa de Madrid (1992)

para el perfodo 1941-91 y de los Informes Anuales de la Bolsa de Madrid para el
periodo 1992-99.

3. Indice total por grupos de la Bolsa de Madrid: los datos provienen de las mismas

fuentes que en el caso anterior.

4. Datos mensuales del IBEX35 para el perfodo 1897-99. Los datos provienen del

Banco de Espana?'.

5. Para elaborar los rendimientos en términos reales hemos utilizado el Indice de

Precios al Consumo publicado por el INE.

La Figura 5-1 muestra la evolucién mensual del indice normal y del indice total general
de la Bolsa de Madrid para el periodo 1941-1999. Como puede observarse en el gréfico,
ambos siguieron la misma evolucién a lo largo del perfodo considerado?.

Por su parte, la Figura 5-2 muestra la evolucién del indice total mensual para el
perfodo 1941-99 para los nueve grupos de actividad.

La Figura 5-3 muestra la evolucién del IBEX35 mensual para el perfodo 1987-2001.
Por razones de disponibilidad de datos, asi como por el hecho de que el IBEX35 no se
ajusta por dividendos, no emplearemos este indice en el andlisis empirico del modelo

CCAPM para el caso espanol.

19 Concretamente, el indice con base 1941 para los afios 1992-99 se ha calculado como sigue:

11985
1941

11985
11985

Iigay = Itggs ¥
donde i representa el mes y j el afio correspondiente.
20Concretamente, hemos utilizado la serie BE222301 del Boletin Estadistico.
21 Concretamente, hemos utilizado la serie BE222312 del Boletin Estadistico. El dato mensual es el

del 1ltimo dia de cotizacién del mes correspondiente.
2214 correlacién entre ambos indices asciende a 0.9909.
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indice total &

Figura 5-1: Indices general normal y total de la Bolsa de Madrid, 1941-99 (datos men-
suales).

5.5 Elaboracion de las series de tasas de retorno

reales para el caso espanol

5.5.1 Series anuales

Dada la disponibilidad de datos de consumo por tipo de consumo, hemos elaborado
series anuales de tasas de retorno reales para el perfodo 1964-99. Concretamente hemos

elaborado las siguientes series utilizando diferentes indices bursétiles:

1. Tasa de retorno bruta real del indice general normal Bolsa de Madrid (IGNBM).
2. Tasa de retorno bruta real del indice general total de la Bolsa de Madrid (IGTBM).

3. Tasa de retorno brutas reales de los indice totales por grupos de la Bolsa de Madrid

(IGTBMg).
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Figura 5-2: Indice general total de la Bolsa de Madrid por grupos de actividad, 1941-99
(datos mensuales).
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Figura 5-3: Evolucién del IBEX35, 1987-2001 (datos mensuales).

El valor anual del indice se calculé6 como la media simple de los indices correspon-
dientes a los 12 meses del ano.

La tasa de retorno bruta real se ha calculado aplicando la expresién (5.4). La Figura
5-4 muestra las tasas brutas de retorno reales anuales calculadas a partir de los indices
normal y total de la Bolsa de Madrid. La tasa de retorno bruta real media a lo largo del
perfodo considerado tomé el valor 1.0837 para el caso del IGTBM y 1.03925 en el caso
del IGNBM.

La Figura 5-5 muestra las tasas de retorno brutas reales anuales calculadas a partir de
los indices totales por grupos de actividad de la Bolsa de Madrid. Como puede observarse,
todos los sectores reflejan claramente las crisis bursétiles de los anos 70 y de finales de
los 80.

Por su parte, la Tabla 5.1 recoge el resumen estadistico de estas tasas de retorno. El
sector mas rentable en términos reales fue el de la construccién, que fue también de los

mads voldtiles, seguido muy de cerca por el sector de la banca.
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Figura 5-4: Indices generales normal y total de la Bolsa de Madrid: tasas de retorno
brutas reales anuales, 1964-1999.

5.5.2 Series trimestrales

De nuevo, la disponibilidad de datos de consumo nos ha llevado a elaborar series trimes-
trales de tasas de retorno para el periodo 1970:1-1999:1V. La series elaboradas se basan

en los siguientes ndices bursétiles:

1. Tasa de retorno bruta real del indice general normal Bolsa de Madrid (IGNBM).
2. Tasa de retorno bruta real del indice general total de la Bolsa de Madrid (IGTBM).

3. Tasa de retorno brutas reales de los indice totales por grupos de la Bolsa de Madrid

(IGTBMg,).

De nuevo, el valor trimestral del indice se ha calculado como la media simple de los
meses correspondientes a cada trimestre y la tasa de retorno bruta real utilizando la

expresion (5.4).
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Figura 5-5: Indice general total de la Bolsa de Madrid: tasa de retorno bruta real anual
por grupos de actividad, 1964-1999.
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Grupo Media | Mediana | Maximo | Minimo | Desviacién tipica
Bancos 1.11195 1.01519 2.19304 0.5380 0.3209
Eléctricas 1.08556 1.04119 1.72154 0.7201 0.2268
Alimentacién 1.07500 0.93000 2.00543 0.5907 0.3535
Construccion 1.11699 1.05297 2.51287 0.5432 0.3974
Inversién 1.10648 1.04219 1.88370 0.5000 0.3359
Comunicaciones 1.10899 1.12888 1.62099 0.6171 0.2612
Siderometalirgicas | 1.05862 0.93684 2.33114 0.5427 0.4054
Quimico-textil 1.07620 0.93228 2.08349 0.5386 0.3754
Varios 1.06463 0.96563 2.55360 0.6018 0.4006

Tabla 5.1: Tasas de retorno brutas reales anuales: indice general total de la Bolsa de
Madrid por grupos de actividad.

La Figura 5-6 muestra las tasas de retorno brutas reales calculadas con datos trimes-
trales de los indices generales normal y total de la Bolsa de Madrid. De nuevo las figuras
muestran claramente la crisis bursdtil de finales de los 80. La tasa de retorno bruta media
trimestral del IGNBM fue 1.004 y la del IGTBM 1.015; en ambos casos, la desviacién
tipica se situé en torno al 10.6 por ciento. Las tasa de retorno por grupos son reflejadas
en la Figura 5-7.

La Tabla 5.2 recoge los principales estadisticos de las tasas de retorno brutas reales
trimestrales calculadas a partir del indice total de la Bolsa de Madrid por grupos. Es
especialmente llamativo el comportamiento del sector de siderometaliirgicas que presenté
una gran variabilidad a lo largo del periodo considerado (casi el 16% trimestral). Los
sectores comunicaciones y eléctricas presentaron la mayor tasa de retorno bruta real

trimestral.

5.5.3 Series mensuales

Con respecto a los datos mensuales, hemos elaborado series que abarcan el periodo 1980-

1999. Hemos elaborado las siguientes series de tasas de retorno brutas reales mensuales:

1. Tasa de retorno bruta real del indice general normal Bolsa de Madrid (IGNBM).

2. Tasa de retorno bruta real del indice general total de la Bolsa de Madrid (IGTBM).
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Figura 5-6: Indices generales normal y total de la Bolsa de Madrid: tasas de retorno
brutas reales trimestrales, 1970-1999.

3. Tasa de retorno brutas reales de los indice totales por grupos de la Bolsa de Madrid

(IGTBMg,).

Para calcular la tasa bruta de retorno real se ha procedido como en los casos anteriores.

La Figura 5-8 muestra las tasas de retorno brutas reales calculadas a partir de los
indices generales normal y total de la Bolsa de Madrid con datos mensuales.

La tasa de retorno bruta media real se situé en 1.0099 para el IGNBM y en 1.013 para
el caso del IGTBM. La Figura 5-9 muestra las tasas de retorno brutas reales mensuales
calculadas a partir de los fndices totales por grupos de actividad de la Bolsa de Madrid.

La Tabla 5.3 recoge los principales estadisticos de las tasas de retorno brutas reales
mensuales calculadas a partir del indice total de la Bolsa de Madrid por grupos. La
mayor rentabilidad real media mensual correspondié al grupo comunicaciones, seguido
muy de cerca por el de inversiéon. Por otro lado, el retorno mas volatil correspondié al

grupo de varios con una desviacién tipica mensual proxima al 10 por ciento.
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Figura 5-7: Indice total de la Bolsa de Madrid por grupos: tasas de retorno brutas reales,
1970-1999 (datos trimestrales).
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Figura 5-8: Indices generales normal y total de la Bolsa de Madrid: tasas de retorno
brutas reales, 1980-1999 (datos mensuales).
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Figura 5-9: Indice total de la Bolsa de Madrid por grupos: tasas de retorno brutas reales,
1980-1999 (datos mensuales).
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Grupo Media | Mediana | Maximo | Minimo | Desviacién tipica
Bancos 1.0158 1.0045 1.5202 0.7056 0.1207
Eléctricas 1.0189 1.0099 1.3791 0.8200 0.1024
Alimentacién 1.0116 0.9918 1.4225 0.5938 0.1264
Construccion 1.0170 1.0042 1.5322 0.5958 0.1487
Inversién 1.0189 1.0201 1.4150 0.7577 0.1252
Comunicaciones 1.0238 1.0127 1.3626 0.6669 0.1181
Siderometalirgicas | 1.0054 0.9929 1.7531 0.4847 0.1586
Quimico-textil 1.0120 1.0094 1.5827 0.5851 0.1405
Varios 1.0088 0.9997 1.6454 0.5199 0.1448

Tabla 5.2: Tasas de retorno brutas reales trimestrales: indice total de la Bolsa de Madrid
por grupos de actividad.

Grupo Media | Mediana | Maximo | Minimo | Desviacién tipica
Bancos 1.0132 | 1.0071 1.3512 0.7302 0.0709
Eléctricas 1.0143 | 1.0093 1.3185 0.8516 0.0683
Alimentacién 1.0135 1.0055 1.3004 0.6079 0.0820
Construccion 1.0144 1.0091 1.3519 0.6094 0.0905
Inversion 1.0168 | 1.0115 1.2894 0.8150 0.0730
Comunicaciones 1.0190 | 1.0113 1.3624 0.6988 0.0801
Siderometalirgicas | 1.0122 1.0050 1.4567 0.5788 0.0965
Quimico-textil 1.0151 | 1.0151 1.3201 0.6432 0.0830
Varios 1.0118 | 1.0122 1.6614 0.5128 0.0990

Tabla 5.3: Tasas de retorno brutas reales mensuales: indice total de la Bolsa de Madrid
por grupos de actividad.

5.6 Tasas de retorno y consumo

El modelo de valoracién de activos basado en consumo establece una relaciéon entre la
rentabilidad de las inversiones realizadas por el agente representativo y su consumo. Asi,
periodos de elevada rentabilidad deberfan relacionarse con periodos de consumo elevado,
mientras que los malos resultados en las inversiones irfan acompanados por caidas en el
consumo.

Las Tablas 5.4 y 5.5 recogen las correlaciones entre las tasas de retorno reales de los

diferentes activos considerados y las tasas de crecimiento de distintos tipos de consumo
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CCT | CCND | CCD

IGTBM 0.2955 | 0.1861 | 0.3991
Tipo interés real -0.047 | -0.116 0.0383
Bancos 0.4222 | 0.3297 | 0.4949
Eléctricas 0.1593 | 0.0864 | 0.2366
Alimentacion 0.1284 | 0.0587 | 0.1889
Construccién 0.3707 | 0.2913 | 0.4262
Inversion 0.2267 | 0.1698 | 0.2457

Comunicaciones 0.2223 | 0.1408 0.2968
Siderometalirgicas | 0.0631 | -0.005 0.1246
Quimico-textil 0.1370 | 0.0747 | 0.1844
Varios 0.2304 | 0.1739 | 0.2598

Tabla 5.4: Tasas de crecimiento del consumo y tasas de retorno: correlaciones contem-
pordaneas. Datos anuales

para datos anuales?®. La Tabla 5.4 recoge la correlacién entre la tasa de retorno del perfo-
do t y la tasa de crecimiento del consumo en el mismo periodo. Como puede observarse,
las correlaciones son positivas, salvo para el caso del tipo de interés real en los casos del
consumo total y del consumo de bienes no duraderos y servicios. En los tres tipos de
consumo considerados, la tasa de retorno del grupo bancos es la que presenta una mayor
correlacién con las diferentes tasas de crecimiento del consumo.

Por su parte, la Tabla 5.5 recoge los resultados de la correlacién entre las tasas de
retorno del periodo ¢ y las tasas de crecimiento del consumo 1 y 2 perfodos hacia adelante.
La razon de este andlisis es considerar la posibilidad de que el efecto positivo sobre el
consumo de una elevada rentabilidad de los activos se extienda més alld del periodo
actual. En este caso, todas las correlaciones presentan signo positivo lo que reflejaria el
efecto riqueza que la rentabilidad de los activos genera sobre el consumo.

Como puede observarse, todas las correlaciones obtenidas son positivas, salvo para
el caso del tipo de interés real con la tasa de crecimiento del consumo de bienes no
duraderos y servicios un periodo hacia adelante. Obsérvese, ademas, que las correlaciones

son mayores cuando se considera la tasa de crecimiento del consumo dos perfodos hacia

23CCT muestra la tasa de crecimiento del consumo total, CCN la tasa de crecimiento del consumo de
bienes no duraderos y servicios y CCD la tasa de crecimiento del consumo duradero.
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ceT(+1) | ceT(+2) | coenp(+1) | ceND(+2) | €cCeD(+1) | CcCD(+2)
1GTBM 0.1934 | 0.3576 | 0.18479 | 0.3294 | 0.1702 | 0.3509
Tipo interés real 0.0601 | 0.1843 | -0.0009 | 0.1291 0.1165 | 0.2350
Bancos 0.2611 | 0.2942 | 0.25431 | 0.2990 | 0.2367 | 0.2453
Eléctricas 0.0738 | 0.3181 | 0.03348 | 0.2495 | 0.1184 | 0.3702
Alimentacién 0.1298 | 0.2552 | 0.08737 | 0.1709 | 0.1550 | 0.3399
Construccién 0.3488 | 0.4266 | 0.33988 | 0.4070 | 0.3070 | 0.4010
Tnversién 0.3109 | 0.4063 | 0.29840 | 0.3593 | 0.2607 | 0.4107
Comunicaciones 0.3504 | 0.3993 | 0.32649 | 0.3609 | 0.3222 | 0.3933
Siderometalirgicas | 0.1371 | 0.2543 | 0.04480 | 0.2165 0.2335 | 0.2628
Quimico-textil 0.0694 | 0.2851 | 0.03441 | 0.2142 0.0916 | 0.3465
Varios 0.2383 | 0.3322 | 0.19033 | 0.2688 | 0.2564 | 0.3698

Tabla 5.5: Tasas de crecimiento del consumo y tasas de retorno: correlaciones uno y dos
perfodos hacia adelante. Datos anuales

adelante que cuando se considera un solo periodo hacia adelante para los tres tipos de
consumo considerados.

Las correlaciones obtenidas con datos trimestrales de tasas de retorno y tasas de
crecimiento del consumo son recogidas en las Tablas 5.6 y 5.7. La correlaciones con-
temporaneas entre tasas de retorno y tasas de crecimiento del consumo son positivas o
negativas en funcién del activo y del tipo de consumo considerado.

Si consideramos las correlaciones entra las tasas de retorno del trimestre actual y las
tasas de crecimiento del consumo de los dos préximos trimestres, obtenemos de nuevo
resultados dispares en funcién del activo y del tipo de consumo considerados. Especial-
mente llamativos son los resultados obtenidos para la tasa de crecimiento del consumo
de bienes no duraderos y servicios un perfodo hacia adelante; las correlaciones obtenidas
son negativas, salvo para el tipo de interés y las tasas de retorno de los grupos inversion
y varios.

Por 1ltimo, los resultados con datos mensuales se recogen en las Tablas 5.8 y 5.9. La
correlacién entre la tasa de crecimiento del consumo mensual de bienes no duraderos,
medido por el crecimiento mensual del consumo de gasolina, es, en general, positiva,

salvo para el grupo eléctricas. Si consideramos el consumo duradero, medido por la
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CCT | CCND | CCD

IGTBM 0.1750 | 0.0447 | 0.0146
Tipo interés real -0.102 | -0.134 0.1151
Bancos 0.2182 | 0.0094 | 0.0752
Eléctricas 0.0436 | 0.0096 | 0.0078
Alimentacién 0.1963 | 0.0446 | 0.0152
Construccién 0.1755 | 0.0746 | -0.017
Inversion 0.1750 | 0.0619 | -0.012

Comunicaciones 0.1322 | -0.043 0.0995
Siderometalirgicas | 0.1403 | 0.0339 | -0.002
Quimico-textil 0.1162 | 0.0795 | -0.033
Varios 0.1263 | 0.0952 | -0.058

Tabla 5.6: Tasas de crecimiento del consumo y tasas de retorno: correlaciones contem-
pordaneas. Datos trimestrales

ceT(+1) | ceT(+2) | coenp(+1) | ceND(+2) | €cCcD(+1) | CcCD(+2)
IGTBM 0.3002 | 0.1839 | -0.044 0.0388 | 0.1332 | 0.0243
Tipo interés real -0.066 | -0.028 | 0.0889 | 0.0345 | -0.110 | -0.017
Bancos 0.2976 | 0.1666 | -0.069 0.0122 | 0.1498 | 0.0264
Eléctricas 0.2496 | 0.1832 | -0.067 0.0956 | 0.1441 | -0.030
Alimentacién 0.2184 | 0.0784 | -0.003 -0.034 0.0793 | 0.0648
Construccién 0.2785 | 0.2007 | -0.024 0.0296 | 0.0916 | 0.0312
Tnversién 0.2876 | 0.2214 | 0.0034 | -0.012 0.0765 | 0.0702
Comunicaciones 0.2224 | 0.1069 | -0.082 0.0721 0.1503 | -0.034
Siderometalirgicas | 0.2195 | 0.1012 | -0.010 0.0254 | 0.0724 | 0.0105
Quimico-textil 0.2300 | 0.1268 | -0.069 -0.002 0.1416 | 0.0436
Varios 0.2058 | 0.1602 | 0.0541 | -0.020 0.0410 | 0.0970

Tabla 5.7: Tasas de crecimiento del consumo y tasas de retorno: correlaciones uno y dos
periodos hacia adelante. Datos trimestrales
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CCND | CCD

IGTBM 0.0897 | 0.01542
Tipo interés real 0.1946 | 0.05507
Bancos 0.0998 | -0.0055
Eléctricas -0.008 0.02994
Alimentacion 0.1283 | 0.06813
Construccién 0.0164 | 0.05445
Inversion 0.0965 | 0.01775

Comunicaciones 0.1655 | 0.07900
Siderometaliirgicas | 0.0899 | -0.0001
Quimico-textil 0.0221 | -0.0475
Varios 0.0170 | -0.0394

Tabla 5.8: Tasas de crecimiento del consumo y tasas de retorno: correlaciones contem-
poraneas. Datos mensuales

matriculaciéon mensual de vehiculos, las correlaciones son negativas en 4 casos: grupos
bancos, siderometaliirgicas, quimico-textil y varios.
El anélisis anterior parece poner de manifiesto que la eleccion del tipo de consumo y

de la frecuencia de medicion de los datos no es una cuestién irrelevante en el andlisis del

modelo CCAPM.
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CCND(+1) | CCND(+2) | CCD(+1) | CCD(+2)
IGTBM 0.1107 0.0134 0.0189 -0.028
Tipo interés real 0.0319 -0.132 -0.183 -0.124
Bancos 0.0468 0.0005 -0.019 0.0376
Eléctricas 0.1420 -0.014 0.0750 -0.124
Alimentacién 0.0237 0.0355 -0.044 0.0417
Construccién 0.1329 0.0783 0.0923 -0.041
Inversién 0.0258 0.0525 -0.026 0.0414
Comunicaciones 0.0525 -0.006 -0.051 -0.043
Siderometalirgicas | 0.1461 -0.009 0.0307 -0.028
Quimico-textil 0.1426 0.0539 0.0859 -0.013
Varios 0.0683 -0.035 0.0192 -0.017

Tabla 5.9: Tasas de crecimiento del consumo y tasas de retorno: correlaciones uno y dos
perfodos hacia adelante. Datos mensuales
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Capitulo 6

La estimacion microeconomeétrica de

los parametros de preferencias

6.1 Introduccion

Como ya hemos visto en secciones anteriores, la contrastacién empirica del modelo de va-
loracién de activos basado en consumo nos lleva a la estimacion de los diferentes pardame-
tros relacionados con la utilidad intertemporal. Bésicamente, estos pardmetros son tres:
el factor de descuento subjetivo, (), la elasticidad de sustitucién intertemporal, (o), v el
coeficiente de aversién relativa al riesgo, (7). Estos pardmetros se preferencias se definen

como sigue':

Definicién 3 FEl factor de descuento subjetivo, (3, muestra la tasa a la que los

agentes descuentan su utilidad futura.

Definicién 4 La elasticidad intertemporal de sustitucion, o, muestra la disponi-
bilidad de los agentes a sustituir consumo entre distintos momentos del tiempo a lo largo
de una senda determinista de consumo. Concretamente, la elasticidad intertemporal de

sustitucion se define como el cambio relativo del consumo entre los periodo T y 7 + 1

1Véase, entre otros, Huang y Litzenberger (1988).

110



dividido por la variacion de la relacion marginal de sustitucion intertemporal (RMSI):
9775 RMSIL

= dR]\[SI—,—+1 c:il .

o

Definicién 5 El coeficiente de aversion al riesgo, vy, muestra la disponibilidad de
los agentes a sustituir consumo en un momento del tiempo entre distintos estados de la
naturaleza. Sea u(c;) la utilidad del consumo en el momento T, u'(c;) la utilidad marginal
del consumo en el momento T y u”(c;) la sequnda derivada de la utilidad con respecto al
consumo en el momento 7. El coeficiente de aversion relativa al riesgo, CARR, se define

como:
u” ( CT)

w'(cr)

A la hora de contrastar empiricamente el modelo CCAPM se recurre al uso de datos

CCAR = —c;

macroeconémicos sobre las variables relevantes. Las estimaciones de los pardmetros men-
cionados asi obtenidas sélo pueden considerarse como adecuadas o inadecuadas en funcién
de lo que las estimaciones microeconométricas de los mismos reflejen. Recordemos que los
pardmetros mencionados son pardmetros de preferencias, esto es, pardmetros que reflejan
los gustos de los agentes en cuanto a su eleccion de sendas de consumo en un entorno de
incertidumbre. Asi pues, los anilisis realizados a un nivel microeconémico son los mas
adecuados para poder medir con precisién los valores de estos pardmetros.

Es por todo ello, por lo que consideramos adecuado repasar aquellos trabajos cuyo
objetivo es precisamente la estimacién microeconométrica de los pardametros de prefe-
rencias, para que nos sirvan como punto de referencia a la hora de determinar la bondad
de nuestras estimaciones?.

Sin duda, el pardmetro que mas ha atraido la atencién de los investigadores es el
coeficiente de aversién relativa al riesgo, quiza por toda la literatura que el rompecabezas

de la prima de riesgo ha generado. No obstante, disponemos también de diversos estudios

sobre la elasticidad intertemporal de sustitucién y sobre el factor de descuento subjeti-

2No en vano, el rompecabezas de la prima de riesgo se plantea como tal precisamente cuando Mehra
y Prescott compararon los resultados obtenidos en su trabajo de calibracién con las estimaciones micro-
econométricas del coeficiente de aversién al riesgo realizadas por Friend y Blume (1975).
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vo. La mayor parte de los trabajos se aplican al caso de Estados Unidos; no obstante,
como veremos, también disponemos de algunos estudios microeconométricos para el caso

espanol.

6.2 Los trabajos pioneros

Entre los primeros estudios microeconométricos sobre los pardmetros de preferencias
destacamos el de Weber (1970) y el de Friend y Blume (1975), ambos con una gran
influencia posterior. El trabajo de Weber (1970) pretende analizar los efectos del tipo
de interés real sobre el consumo®. La principal conclusién del estudio es que los tipos de
interés reales son un importante determinante del consumo agregado®. En cuanto a los

pardametros de preferencias, los principales resultados son los siguientes:

1. La elasticidad intertemporal de sustitucién es inferior a 0.5. Dado que ésta muestra
la facilidad con la que el consumo de un periodo puede sustituirse por consumo de
otro periodo manteniendo la utilidad constante, los resultados muestran que los

consumidores ven el consumo presente y futuro como sustitutivos poco préximos.

2. Por otro lado, el factor de preferencia temporal toma valores entre -0.314 y 0.0162°,

lo que evidencia la impaciencia de los agentes.

Por su parte, Friend y Blume (1975) utilizan datos de seccién cruzada sobre las tenen-
cias de activos de las familias con el objetivo de analizar la naturaleza de sus funciones de
utilidad. Su principal conclusién es que los inversores exigen una mayor prima de riesgo
para mantener activos con riesgo que la que implicaria la funcién de utilidad logaritmica.

Para realizar este estudio utilizan los datos del Federal Reserve Board Surveys of the

3Realmente en el trabajo se utilizan datos macroeconémicos, si bien dada su transcendencia posterior
hemos considerado oportuno incluirlo.

4No obstante, los resultados no son concluyentes en cuanto al sentido del efecto, es decir, en cuanto
a qué efecto, el sustitucién o el renta, tiene m&s peso.

’Por tanto, 3 € (0.9839, 1.314). Aunque, en principio, parezca sorprendente que (3 > 1, Kocherlakota
(1990a) demostré que estos resultados son perfectamente posibles en economias en crecimiento.
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Financial Characteristics of Consumers and Changes in Family Finance para el periodo
1962 y 1963. La encuesta mencionada recoge datos sobre los activos y pasivos de algo
mas de 2100 familias, asi como sobre las fuentes de la renta familiar y su montante. La
conclusién del trabajo es que el coeficiente de aversion relativa al riesgo para una familia
tipica estd por encima de 1 y posiblemente por encima de 2°.

Otros trabajos que se realizaron en la década de los setenta y que estiman el coeficiente
de aversién relativa al riesgo son los siguientes’: Friedman (1974) que utilizando datos
sobre seguros médicos estimé que el coeficiente de aversién relativa al riesgo se situaba
en torno a 10; Weber (1975) que utilizando datos sobre el gasto en consumo®, obtuvo
estimaciones entre 1.3 y 1.8; Farber (1978) obtuvo que el coeficiente de aversion relativa
al riesgo se situaba entre 3 y 3.7 utilizando datos sobre las negociaciones salariales de los
sindicatos.

Respecto al factor de descuento subjetivo, destacamos los trabajos de Mohabbat y
Simos (1977, 1978). La idea esencial en este caso es contrastar la validez de la Teoria de
la Renta Permanente”. Utilizan datos de renta privada para el caso de Estados Unidos,
cubriendo el periodo 1926-69. Los principales resultados del estudio del ano 1977 son los

siguientes:

1. Las estimaciones del factor de descuento subjetivo difieren entre unos anos y otros,
oscilando entre 0.81 para los anos 1932 y 1933 y 0.72 para los anos 1942 y 1966-69.

Esto muestra que los consumidores son muy sensibles al entorno socioeconémico.

2. En general, hay suficiente evidencia para apoyar la teoria de la renta permanente

de Friedman.

SEl trabajo estima el precio de mercado del riesgo y basindose en estas estimaciones obtiene los
valores probables del coeficiente de aversién proporcional al riesgo.

"Una sintesis de los mismos puede verse en Szpiro (1986).

8Concretamente, en el estudio se diferencia entre el gasto de consumo en bienes duraderos y no
duraderos. El estudio abarca el periodo 1930-70.

9Bésicamente, la idea es contrastar si el horizonte temporal que consideran los consumidores a la hora
de tomar sus decisiones es mayor o menor a 3 anos. En el caso de que sea mayor, se considera que la
evidencia es favorable a la teoria de la renta permanente.
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En 1978, Mohabbat y Simos modifican la base de datos con el objetivo de incluir el
capital humano como uno de los componentes de la riqueza de los agentes. Asi, repiten el
ejercicio de estimacién utilizando dos diferentes definiciones de la riqueza, la que incluye
el capital humano y la que excluye este componente. Los principales resultados son los

siguientes:

1. En el primer caso, el factor de descuento subjetivo varia entre 0.89 para 1932-33 y

0.81 para 1943-45.

2. En el segundo caso, los resultados son similares a los del trabajo de 1977'°.

6.3 Otros trabajos posteriores

Skinner (1985) utiliza datos de seccién cruzada sobre el consumo de mas de 9000 familias
para el perfodo 1972-73 con el objetivo de estimar la elasticidad intertemporal de susti-
tucién. Utiliza para ello una funcién de utilidad separable para obtener una funcién de
consumo logaritmico-lineal que depende, entre otros factores, de los recursos del agente
a lo largo de su vida y de la probabilidad de morir. Ademads, el estudio detalla dife-
rentes estimaciones que toman en consideracién variables sociodemogréficas tales como
la ocupacion, la educacién, la edad, el estado civil o la raza. Los resultados arrojan
estimaciones de la elasticidad intertemporal de sustituciéon del consumo entre 0.2 y 0.5.

Por su parte, Szpiro (1986) propone un modo alternativo de medicién de la aversién
al riesgo utilizando datos de companias de seguros para el perfodo 1951-75 ; concluye que
la hipétesis del coeficiente de aversién al riesgo constante es correcta y estima que dicho
coeficiente toma valores entre 1.2 y 1.8.

Lawrance (1991) se propone analizar el diferente grado de impaciencia de los agentes

en funcién de su nivel de renta permanente!!'. Para ello, utiliza datos microeconémicos,

En un trabajo posterior con la misma base de datos, Laumas (1981) diferencia entre el factor de
descuento asociado a la riqueza que incluye el capital humano y el factor que excluye este componente.
La conclusién es que en el primer caso, el factor de descuento es mayor.

HOtro trabajo en esta linea es el de Beaudry y van Wincoop (1996).
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concretamente el Panel Sudy of Income Dynamics. Asi, el factor de descuento subjetivo
de las familias con una renta permanente baja estd entre 3 y 5 puntos porcentuales por
encima del de aquellas familias con una renta permanente alta. Por tanto, se podria decir
que los ricos son mucho més pacientes que los pobres. En funcién del tipo de datos
utilizados, el factor de descuento subjetivo oscila entre el 17% para los més pobres y el
12% para los mads ricos o entre el 3.5% para los mas pobres y casi el 0% para los més ricos.
Estos resultados muestran que la estimacién del factor de descuento es muy sensible al
tipo de interés utilizado, mostrando que cuanto menor sea el tipo de interés utilizado
para inferir el factor de descuento subjetivo asociado a una senda de crecimiento de
consumo dada, més pacientes son los agentes. Dicho pardmetro es también estimado en
funcién de diferentes caracteristicas socioeconémicas. La principal conclusién al respecto
es que existen enormes diferencias en las preferencias intertemporales de los agentes en
funcién de las caracteristicas econémicas de éstos. Concretamente, el factor de descuento
temporal estimado presenta una clara correlacién negativa con los niveles de renta laboral
y con el nivel educacional de los agentes!'2.

Cropper, Aydede y Porney (1992) utilizan la encuesta telefénica como instrumento
de obtencién de datos para estimar el factor de preferencia temporal de los agentes'®.
Las principales conclusiones del estudio son, en primer lugar, que el factor de descuento
temporal es significativamente mayor que cero, si bien presenta una gran heterogeneidad
entre diferentes agentes segin las caracteristicas socioeconémicas. En segundo lugar, se
puede concluir que los agentes no descuentan una tasa exponencial constante, sino que
las tasas de descuento son mucho mayores para los horizontes temporales cortos.

Cicchetti y Dubin (1994) utilizan datos y técnicas microeconémicas para estimar el

coeficiente de aversion relativa al riesgo. Para ello utilizan datos de unas 10000 familias

12Las posibles explicaciones a este hecho son dos: en primer lugar, es posible que los elevados factores
de descuento reduzcan la inversién en educacién y, por tanto, la renta permanente de los agentes; por
otro lado, la preferencia temporal puede presentar un componente cultural.

13 Concretamente entrevistan a unas 3200 personas acerca de dos diferentes planes de descontaminacién
con el mismo coste y diferentes resultados en cuanto a que uno de ellos permite salvar 100 vidas hoy y
el otro permite salvar 200 vidas en los préximos 50 anos.
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acerca de la decisién de contratar un servicio con la compania telefénica que les cubra de
las posibles averias en la linea a cambio de una cuota mensual frente a no hacerlo. Las

conclusiones se pueden resumir en las siguientes:

1. Los individuos son aversos al riesgo.

2. La aversion al riesgo difiere entre los distintos miembros de la poblacién y varia con

el nivel de renta.
3. Las elecciones observadas son consistentes con la teorfa de la utilidad esperada.

4. El coeficiente de aversiéon al riesgo toma valores préximos a 3.5 en las distintas

estimaciones realizadas™?.

Barsky, Juster, Kimball y Shapiro (1997) realizan un exhaustivo y detallado trabajo
microeconométrico para estimar los 3 pardmetros de preferencias citados utilizando como
instrumento la encuesta. Concretamente, el coeficiente de aversién al riesgo se obtiene
con cuestiones relativas a la disponibilidad de los agentes a participar en juegos que
impliquen variaciones en la renta a lo largo de su vida; la elasticidad intertemporal de
sustitucién se obtiene haciendo que los agentes elijan entre sendas de consumo asociadas
a diferentes tipos de interés. El estudio es muy detallado y estima la tolerancia relativa al
riesgo diferenciando por edades, sexo, educacién, héabitos, etc. El coeficiente de aversién
al riesgo medio se sitda en 4.17, si bien difiere, por ejemplo, entre hombres y mujeres o
entre diferentes grupos de edad.

En cuanto a las preferencias intertemporales, los resultados se obtiene con sélo 198
encuestas, por lo que los resultados no pueden considerarse definitivos. Las principales

conclusiones del estudio son las siguientes:

1. La mayorfa de los individuos presentan una elasticidad intertemporal de sustitucion

4 Este resultado es coherente con el obtenido pro Caballero (1990) que estima el coeficiente de aversiéon
relativa al riesgo en un valor superior a 3.
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baja; la media se sittia en 0.18'°. Ninguno de los entrevistados presenta un elastici-

dad de sustitucion asimilable a la implicada por la funcién de utilidad logaritmica.

2. No hay relacién entre los coeficientes de aversién al riesgo estimados y la elasticidad

intertemporal de sustitucion.
3. En media, los agentes prefieren sendas de consumo con pendiente positiva.

4. En relacién a la preferencia temporal, la pendiente media de la senda de consumo
deseada para un tipo de interés nulo es 0.78, lo que muestra evidencia a favor de
un factor de descuento temporal negativo, es decir, que los agentes prefieren sendas

de consumo con pendiente positiva.

Entre los trabajos realizados en economias diferentes a la norteamericana destacamos

los siguientes:

1. Muellbauer (1987) que estima la elasticidad intertemporal de sustitucién utilizan-
do datos de seccién cruzada de los presupuestos familiares de Gran Bretana. FEl
argumento esencial del trabajo es que estimaciéon de dicho pardmetro con datos
microeconémicos resulta en un valor claramente superior al estimado con datos
macroeconémicos; la razén puede estar en un problema de agregacién. Utilizan-
do datos para el periodo 1968-72 para Reino Unido sobre 11 grupos diferentes de
consumo, estima el valor de la elasticidad intertemporal de sustitucion en torno a

1.3.

2. Por su parte, Hamori (1996) utiliza datos microeconémicos de la economia japonesa
para estimar los pardmetros de preferencias. El factor de descuento subjetivo toma
valores entre 0.941 y 0.95 y la elasticidad intertemporal de sustituciéon es mayor

que cero.

5Estos resultados son diferentes a los obtenidos por Beaudry y van Wincoop (1996) que concluyen
que la elasticidad intertemporal de sustitucién es mayor que cero y muy préxima a la unidad.
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3. Johannesson y Johansson (1997) estiman que el pardmetro de preferencia temporal

para la economia sueca asciende al 1.3 por ciento.

4. Ogakiy Atkenson (1997) de nuevo intentan mostrar cémo dependen los pardmetros
de preferencias de los agentes del nivel de renta de éstos, utilizando datos de la
economia india. La conclusién principal es que el consumo crece mas rapidamente

en el caso de las familias mas ricas.

6.4 El caso espanol

Aunque existen diferentes estimaciones de los pardmetros de preferencias para el caso
espaiol, son pocos los que descienden a un nivel microeconémico para su estimacion'®.
Destacaremos en este sentido los trabajos de Lépez-Salido (1993, 1995a, 1995b). El ob-
jetivo en estos trabajos es precisamente la utilizacién de los datos procedentes de la En-
cuesta de Presupuestos Familiares para analizar diversas teorfas sobre el comportamiento
del consumo a lo largo del tiempo.

En Lépez-Salido (1993) se estima la elasticidad de sustitucién intertemporal utilizando
datos para el perfodo 1985-89. Con el objetivo de recoger diferentes momentos del ciclo
econdémico, el panel de datos se subdivide en dos diferentes periodos: el primero cubre el
periodo 1985-86 y el segundo 1988-89. Ademds contrasta la separabilidad de la funcién
de utilidad entre bienes de consumo duraderos y no duraderos. Desagrega los datos de

consumo en tres grandes grupos: alimentacion, consumo duradero y consumo total. Los

principales resultados con el primer panel de datos son los siguientes:

1. No parece que exista separabilidad en la funcién de utilidad de los hogares consi-

derados en el panel.

2. Las estimaciones de la elasticidad de sustitucién intertemporal son inestables e im-

precisas; sin embargo, considerando los datos de consumo de alimentos tinicamente,

16Vease Alonso y Ayuso (1996) para un resumen de las diferentes estimaciones de los pardmetros de
preferencias para el caso espanol.
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se obtiene un valor significativo del parametro igual a 2.8; igualmente, si considera
la no separabilidad de la funcién de utilidad, el pardametro es significativo y toma

un valor de 4.8.

Cuando se utiliza el segundo panel de datos, los principales resultados en cuanto a la

elasticidad de sustitucién intertemporal son los siguientes:

1. Utilizando datos de consumo total, la elasticidad de sustitucién toma valores entre
4 y 5; usando datos de consumo duradero, toma un valor entre 5 y 6. En ambos

casos, el pardmetro es estable y significativo.

2. Con los datos de consumo de alimentos, las estimaciones son muy inestables y poco

significativas.

3. Concluyendo, un aumento del tipo de interés, ceteris paribus, hace que los hogares

desplacen consumo desde el presente hacia el futuro.

Por su parte, Lopez-Salido (1995a) pretende mostrar los diferentes resultados que se
obtienen en la estimacion de la elasticidad intertemporal de sustituciéon segin se usen
datos de consumo agregado o datos de consumo medidos a un nivel microeconémico.
La principal conclusién es que con datos agregados, el valor de la misma es muy bajo,
mientras que a nivel microeconémico los valores estimados son mayores.

En Loépez-Salido (1995b) se amplia el periodo de analisis hasta 1991. Utilizando los

datos de las encuestas a 3130 familias, se obtienen los siguientes resultados:

1. De nuevo hay evidencia a favor de la no separabilidad intertemporal, concretamente,

a favor de la existencia de hédbitos en el consumo.
2. La elasticidad intertemporal de sustitucién estimada toma valores entre 0.7 y 1.01.

3. El coeficiente de aversion relativa al riesgo toma valores entre 0.99 y 1.41 para el

caso espanol.
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Autor I} Pais

Weber (1970) B € 10.9839,1.314] | Estados Unidos

Mohabbat y Simos (1977) B €10.72,0.81] Estados Unidos

Mohabbat y Simos (1978) B € 10.81,0.89] Estados Unidos

Lawrance (1991) B € [0.83,0.88] Estados Unidos
B € 10.965, 1] Estados Unidos

Hamori (1996) F€0.941,0.95] | Japon

Barsky, Juster, Kimball y Shapiro (1997) | 0 < § < 1 Estados Unidos

Johannesson y Jahansson (1997) B = 0.987 Suecia

Tabla 6.1: Estimaciones microeconométricas del factor de descuento subjetivo
6.5 Conclusiones

De lo dicho hasta aqui, podemos extraer las siguientes conclusiones en relacién a los

pardmetros de las preferencias intertemporales de los agentes:

1. Los agentes son, en general, impacientes, es decir, prefieren el consumo presente
al consumo futuro. No obstante, el grado de impaciencia difiere de unos agentes a

otros en funcién de determinadas caracteristicas socioecondmicas.

2. Los agentes son aversos al riesgo, como lo demuestran las diferentes estimaciones
del coeficiente de aversién relativa al riesgo que hemos analizado. Ademds, las
estimaciones microeconométricas resultan, en general, en mayores valores estimados

del citado pardmetro que las estimaciones que utilizan datos macroeconémicos.

3. La senda de consumo que los agentes prefieren depende del tipo de interés; no

obstante, el sentido de la relacién no queda del todo claro en diversos estudios.

Los principales resultados de las estimaciones microeconométricas de los pardametros

de preferencias que hemos considerado se resumen en las Tablas 6.1, 6.2 y 6.3.
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Autor ¥ Pais

Friedman (1974) v~ 10 Estados Unidos
Friend y Blume (1975) v~ 2 Estados Unidos
Weber (1975) v € [1.3,1.8] Estados Unidos
Farber (1978) v € [3,3.7] Estados Unidos
Szpiro (1986) v € [1.2,1.8] Estados Unidos
Cicchetti y Dubin (1994) v =3.8 Estados Unidos
Lépez Salido (1995b) v € 10.99,1.41] | Espana

Barsky, Juster, Kimball y Shapiro (1997) | v = 4.17 Estados Unidos

Tabla 6.2: Estimaciones microeconométricas del coeficiente de aversion relativa al riesgo

Autor o Pais

Weber (1970) o <0.5 Estados Unidos
Skinner (1985) o € [0.2,0.5] | Estados Unidos
Muellbauer (1987) o=1.3 Gran Bretana
Lopez Salido (1993) o € [2.4,4.8] | Espana

Lépez Salido (1995b) o € [0.7,1.01] | Espana
Hamori (1996) o>0 Japoén

Barsky, Juster, Kimball y Shapiro (1997) | o = 0.18 Estados Unidos

Tabla 6.3: Estimaciones microeconométricas de la elasticidad intertemporal de sustitu-
cién
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Parte 111

La frontera de Hansen y
Jagannathan: una aplicacién al caso

espanol
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Capitulo 7

La frontera de Hansen y

Jagannathan

7.1 Introduccion

Antes de proceder a estimar el modelo de valoracién de activos basado en consumo, apli-
caremos el anélisis basado en la frontera o cota de Hansen y Jagannathan al caso espanol.
Este método no nos llevard a estimaciones concretas de los pardmetros implicados, sino
que nos permitird realizar un andlisis previo que nos llevard a conocer de antemano qué
podemos esperar en el proceso de estimacién del modelo CCAPM.

La técnica propuesta por Hansen y Jagannathan (1991) nos permite realizar una
primera seleccién entre los factores de descuento estocdsticos candidatos a explicar el
comportamiento de la tasas de retorno. Concretamente, obtendremos una cota minima
que la volatilidad del factor de descuento estocdstico ha de satisfacer para que éste sea
compatible con la informacién de las tasas de retorno de un conjunto de activos determi-
nado. Una vez obtenida esta cota podemos analizar si los factores de descuento estocds-
ticos generados por las distintas especificaciones de la funcién de utilidad que podamos
considerar satisfacen los limites establecidos por la frontera de Hansen y Jagannathan.

El andlisis de la frontera de Hansen y Jagannathan se ha estructurado como sigue: en
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primer lugar, expondremos brevemente cémo obtener la cota de Hansen y Jagannathan.
A continuacién, obtendremos la cota para el caso del mercado de valores espanol, em-
pleando para ello datos anuales, trimestrales y mensuales de tasas de retorno. Una vez
hecho esto, pasaremos a obtener la relacion entre la media y la desviacion tipica de los

factores de descuento estocdsticos generados por las siguientes funciones de utilidad:

1. Funcién de utilidad intertemporalmente separable: Hansen y Singleton (1982, 1983)
2. Funcién de utilidad con formacién externa de habitos: Abel (1990)

3. Funcién de utilidad con formacion interna de hdbitos o durabilidad en el consumo:

Ferson y Constantinides (1991)

4. Funcién de utilidad con preferencias recursivas: Epstein y Zin (1991).

7.2 La cota de Hansen y Jagannathan

7.2.1 Motivacion

Hansen y Jagannathan (1991) han desarrollado una técnica que nos permite obtener un
limite inferior de la volatilidad del factor de descuento estocastico tal que éste sea com-
patible con los datos sobre las tasas de retorno de un conjunto de activos dado. La idea
detras del anélisis es la siguiente: la distribucién condicionada del factor de descuento
estocdstico cambia a lo largo del tiempo, lo que muestra la existencia de cambios poten-
ciales bien en el conjunto de oportunidades de inversién futuras o bien en las preferencias
de los agentes. Por tanto, las series temporales sobre las tasas de retorno de los activos
no pueden utilizarse para obtener informacién sobre los momentos condicionados de la
distribucién de probabilidad del factor de descuento estocédstico; no obstante, pueden
revelar informacién sobre los momentos no condicionados. Asi pues, la frontera o cota
de Hansen y Jagannathan se obtiene a partir de las series temporales de las tasas

de retorno de un conjunto de activos. Se trata de una cota inferior para la varianza del

124



factor de descuento estocdstico. Una vez obtenida esta cota, se analiza si el factor de
descuento estocdstico derivado en los distintos modelos se encuentra o no dentro de la
frontera admisible. Se trata, por tanto, de un método que nos permite discriminar entre

posibles factores de descuento estocasticos.

7.2.2 Derivacion de la frontera de Hansen y Jagannathan

Para derivar la cota de Hansen y Jagannathan hemos de partir de la Ecuaciéon de Valo-

racion Fundamental del modelo intertemporal de valoracién de activos:

1= E, [¢t+1R§+1] (7.1)
Operando en la expresién (7.1) obtenemos:

— Et[ 7,;4,1 [1 — COV¢ |:¢t—|—17 ;+1i|j|

=

Aplicando la Ley de las Expectativas Iteradas se obtiene que:

E(E ) - 1 B cov [,(Et—l-la §§+1] (7.2)
E(Gyy) E(Gy) |

= B Ni+1)E(5t+1) =1-px $5td(§i+1)5td(5t+1>

donde pj ; es el coeficiente de correlacién entre la tasa de retorno del activo ¢ y el factor
de descuento estocdstico, std(éi +1) es la desviacién tipica de la tasa de retorno del activo
iy std@t +1) es la desviacién tipica del factor de descuento estocastico. Reordenando la

ecuacion (7.2) obtenemos:
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donde hemos omitido los subindices temporales en aras de una mayor sencillez'. Para un
valor positivo (negativo) de <1 - F (E)E(@) , el factor de descuento estocdstico presenta
la minima desviacién tipica si el coeficiente de correlacién es igual a +1 (—1). Para
cualquier otro valor de PR, 5 la desviacién tipica del factor de descuento estocédstico debe
ser mayor?. Asf pues, podemos derivar la siguiente desigualdad para la desviacién tipica
del factor de descuento estocédstico:

1 - E(R)E(9)

std(¢p) > a7 (7.4)

Podemos representar esta expresién graficamente (véase la Figura 7-1). Para ser
consistente con la tasa de retorno del activo ¢, la desviacién tipica del factor de descuento
estocdstico debe situarse por encima de las lineas que delimitan el grafico.

La frontera de Hansen y Jagannathan puede derivarse de un modo alternativo, uti-
lizando el exceso de retorno del activo 7. Operando del mismo modo que en el caso
anterior, obtenemos:

== o B

std@) > B@Z L g E0)

std(r) std(RY)

(7.5)

La ecuacién (7.5) muestra que la frontera impuesta por el exceso de retorno de un activo
con riesgo sobre la tasa de retorno del activo libre de riesgo es igual a la linea recta que
parte del origen con pendiente igual al cociente entre el exceso de retorno esperado del
activo con riesgo y su desviacién tipica®.

Si consideraramos un vector de tasas de retorno, la ecuacién de valoraciéon fundamen-

1'Un anélisis detallado de la derivacién de la frontera de Hansen y Jagannathan puede verse en
Campbell et. al. (1997), cap. 8. Otras referencias de interés sobre la cota de Hansen y Jagannathan
son Burnside (1994), Campbell (1996), Ferson y Jagannathan (1996), Hansen y Jagannathan (1997) y
Campbell (2000).

2Obsérvese que si [1 — E(R)E(¢)] > 0, entonces %CW > 0. Dado que la desviacién tipica es,
por definicién, positiva, pp 4 s6lo podrd tomar valores entre cero y uno. En esta situacion, std(¢) toma
el valor minimo cuando pp, s = 1. Idéntico razonamiento se aplica en el caso en que [1 — E(R)E(¢)] < 0.

3Estamos suponiendo que std(7?) ~ std(R?).
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std(¢)

std(R)

[1-E(R)|
std(R)

A 1 E(¢)

Figura 7-1: Frontera de Hansen y Jagannathan.

tal del modelo CCAPM, en su versién no condicionada, seria la siguiente:
1= E[¢.R (7.6)

siendo 1 un vector de unos y R, el vector de orden N x 1 de tasas de retorno de los
activos con riesgo en el periodo t. Aplicando las propiedades del producto de la esperanza

de dos variables aleatorias obtenemos que:

1=E[g|.ER] + E [(% - E(&)) (13; - E(ﬁ))} (7.7)

donde de nuevo hemos eliminado los subindices temporales. Realizamos ahora una re-
gresiéon por minimos cuadrados ordinarios del factor de descuento estocéstico sobre una

constante y el vector de tasas de retorno:

d=a+Rb+e (7.8)
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=/ ’, . . , . . N
Puesto que el error, €;, y R b estan incorrelacionados, obtenemos el limite inferior para

la varianza del factor de descuento estocédstico como:

var(¢p) = var(ﬁ/b)—i—var(st) (7.9)

— var(¢) > var(R'b)

Es preciso obtener una forma funcional del vector de coeficientes b con el objetivo de que
la expresién anterior sea de utilidad. Para ello, es habitual realizar la regresién (7.8) de
un modo algo diferente utilizando excesos de retorno. Asi, utilizando minimos cuadrados

ordinarios se obtiene?:

b=3.'B|(6- E@) (R- BR) (7.10)

donde Y3 es la matriz de varianzas y covarianzas de las tasas de retorno brutas de los

activos con riesgo. Operando y sustituyendo en la expresién (7.9) obtenemos:

!

std(¢) > \/ [1 . E(&)E(ﬁ)} 5! [1 - E@)E(ﬁ)] (7.11)

Por tanto, podemos obtener una cota inferior de la desviacién tipica del factor de des-
cuento estocastico para cada valor de la esperanza no condicionada de éste, dados los
momentos no condicionados de la distribucién de las tasas de retorno de los activos con

riesgo.

*Véase Meyer (1999), cap. 3.
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Capitulo 8

La frontera de Hansen y

Jagannathan para el caso espanol

8.1 Los datos

Recordemos la expresién que nos determina la cota inferior de la volatilidad del factor

de descuento estocéstico: L
_ 1= E(R)E(9)

stlld) 2 —0 %

El primer paso a la hora de aplicar la frontera de Hansen y Jagannathan es obtener
la cota inferior de la volatilidad del factor de descuento estocdstico haciendo uso de
los datos sobre las tasas de retorno de los activos financieros de las que disponemos.
Concretamente, hemos hecho uso de las tasas de retorno reales obtenidas a partir de los

datos de los siguientes activos:

1. Indice General Total de la Bolsa de Madrid (IGTBM).
2. Tipo de interés libre de riesgo.

3. Indices sectoriales de la Bolsa de Madrid: bancos, eléctricas, alimentacién, con-

struccion, inversién, comunicaciones, siderometalirgicas, quimico-textil y varios.
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Para obtener la frontera de Hansen y Jagannathan hemos dado diferentes valores a
E(g), obteniendo asf el valor minimo de std(a)l. Hemos utilizado datos de tasas de
retorno de diferente periodicidad; concretamente, utilizamos datos anuales, trimestrales

y mensuales. A continuacion recogemos los resultados obtenidos.

8.2 Datos anuales

La Figura 8-1 recoge la frontera de Hansen y Jagannathan para las diferentes tasas de
retorno anuales consideradas?.

Si observamos las fronteras obtenidas en los casos del IGTBM y del tipo de interés
real, vemos que, para una media del factor de descuento estocdstico dada, la tasa de
retorno del activo libre de riesgo admite una mayor volatilidad que la tasa de retorno
del IGTBM?. Igualmente, la tasa de retorno real del grupo eléctricas admite una mayor
volatilidad del factor de descuento estocdstico que las tasas de retorno de los grupos
bancos y alimentacion; lo mismo ocurre con el grupo comunicaciones si lo comparamos
con los grupos construccién e inversién. Sin embargo, las diferencias son minimas entre

los grupos siderometalirgicas, quimico-textil y varios.

8.3 Datos trimestrales

A continuacién recogemos los resultados obtenidos utilizando tasas de retorno trimes-
trales. La Figura 8-2 recoge la frontera de Hansen y Jagannathan con datos trimestrales.

Podemos observar que, a diferencia de lo que ocurria en el caso de datos anuales, la fron-

'Evidentemente, E(R) y std(R) se obtienen de las series temporales de tasas de retorno de las que
disponemos.

2Como puede observarse, no hemos incluido la tasa de retorno real del indice general normal de la
Bolsa de Madrid. La razén es que los resultados son idénticos a los obtenidos con el indice general total
de la Bolsa de Madrid y consideramos que éste es més adecuado para la obtencién de la tasa de retorno
por los motivos ya expuestos en el capitulo correspondiente.

3En el eje de abscisas representamos la esperanza del factor de descuento estocdstico (E_FDE) y en
el de ordenadas su desviacion tipica (SD_activo considerado).
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20

Frontera de Hansen y Jagannathan: datos anuales

15

10

—o— SD_IGTBM
—4-SD_TI

—e— SD_COMUN
—-A—- SD_INVER
—&— SD_CONSTR

5

25],

2.0

1.5

1.0

0.5

—o— SD_BANCOS
—-4—- SD_ELECT
—&— SD_ALIM

—e— SD_SIDEROM
- -4— - SD_QUIMTEX
—&— SD_VARIOS

Figura 8-1: Frontera de Hansen y Jagannathan: datos anuales de diferentes tasas de

retorno.
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tera obtenida con el IGTBM presenta una mayor pendiente que la obtenida con el tipo
de interés real. Por grupos de actividad, aunque las diferencias son menores que en el
caso de los datos anuales, podemos observar que el grupo alimentacién admite una mayor
variabilidad que los grupos bancos y eléctricas; lo mismo ocurre con el grupo comunica-
ciones en relacién a los grupos construccion e inversién, y con el grupo quimico-textil en

relacion a los grupos siderometalirgicas y varios.

8.4 Datos mensuales

Recogemos por 1ltimo la frontera generada con las tasas de retorno reales mensuales de los
diferentes activos considerados en la Figura 8-3. Obsérvese como, de nuevo, la frontera
de Hansen y Jagannathan generada con el IGTBM admite una mayor volatilidad del
factor de descuento estocdstico que la generada con el tipo de interés real. Por grupos de
actividad, podemos observar que el grupo eléctricas admite una mayor variabilidad que
los grupos bancos y alimentacién; lo mismo ocurre con el grupo inversién en relacién a
los grupos construccién y comunicaciones, y con el grupo quimico-textil en relacion a los

grupos siderometaltrgicas y varios.

8.5 Sensibilidad de la frontera de Hansen y Jagan-
nathan al intervalo temporal de medicién de las
tasas de retorno

Pretendemos ahora analizar en qué medida la frontera de Hansen y Jagannathan se
muestra sensible al intervalo temporal de medicién de las tasas de retorno de los diferentes

activos. Para ello, compararemos las fronteras obtenidas con datos de tasas de retorno
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Frontera de Hansen y Jagannathan: datos trimestrales

10,

—o— SD_IGTBM
—4+-SD_TI

—o— SD_BANCOS
— -4—- SD_ELECT
—a— SD_ALIM

by, A= h—h

T T
0.0 0.5 1.0 15

E_FDE

16

—s— SD_CONSTR
—-4—- SD_INVER
—o— SD_COMUN

—o— SD_SIDEROM
— - SD_QUIMTEX
—uo— SD_VARIOS

Figura 8-2: Frontera de Hansen y Jagannathan:

datos trimestrales de diferentes tasas de
retorno.
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14

E_FDE
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Figura 8-3: Frontera de Hansen y Jagannathan:

retorno.
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134

Frontera de Hansen y Jagannathan: datos mensuales

E_FDE

E_FDE

—e— SD_BANCOS
—-4—- SD_ELECT
—o— SD_ALIM
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datos mensuales de diferentes tasas de



Desviacion tipica

—e— std(igtbmanual)
—@— std(igtbmtrim)
—aA— std(igtbmmensual)

Media

Figura 8-4: Frontera de Hansen y Jagannathan: datos anuales, trimestrales y mensuales
de la tasa de retorno del IGTBM.

medidas con diferente periodicidad®.

La Figura 8-4 muestra la frontera de Hansen y Jagannathan obtenida con el IGTBM
para datos anuales, trimestrales y mensuales. Como podemos observar, la frontera ge-
nerada con datos mensuales admite una mayor volatilidad, para una media dada, que la
generada con datos trimestrales y ésta, a su vez, admite una mayor desviacién tipica que
la generada con datos anuales.

Por otro lado, es interesante senalar las diferentes regiones delimitadas por la frontera
de Hansen y Jagannathan en funcién de los datos utilizados. Podemos observar que
las regiones admisibles generadas por tasas de retorno medidas con mayor frecuencia
se sitian por encima de aquéllas derivadas con tasas de retorno calculadas con menor
frecuencia; asi, las cotas resultantes del uso de datos mensuales son mds restrictivas que

las obtenidas con tasas de retorno trimestrales y éstas, a su vez, son més restrictivas que

4Recordemos que el cdlculo de las tasas de retorno anuales y trimestrales se ha realizado tomando
como base la media simple de los indices bursétiles de los meses correspondientes.

135



las generadas con tasas de retorno anuales.

Como consecuencia de estas diferencias observadas, el andlisis de la frontera de Hansen
y Jagannathan con diferentes especificaciones de las preferencias de los agentes, se llevard
a cabo utilizando datos anuales, trimestrales y mensuales, tanto de tasas de retorno
como de diferentes tipos de consumo. Aunque, en principio, las diferencias sefialadas nos
podrian hacer creer que los resultados seran distintos en funcién de los datos de tasas
de retorno utilizados, no debemos olvidar que la frecuencia de medicién del consumo
también generard efectos sobre la frontera generada por los diferentes modelos, por lo

que ambos efectos podrfan compensarse en algunos casos®.

®Un anélisis similar para la economfa alemana puede verse en Meyer (1999).
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Capitulo 9

Diferentes especificaciones de la
funcion de utilidad: funcién de
utilidad intertemporalmente

separable

9.1 Introduccién

Comenzamos el estudio de la frontera de Hansen y Jagannathan para el caso espanol con
la funcién de utilidad intertemporalmente separable utilizada, entre muchos otros, por
Hansen y Singleton (1982, 1983). En este caso, la funcién de utilidad intertemporal toma

la siguiente forma:

Uy(cy, Cran, - ZﬂEt ,0<8<1
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La funcién de utilidad corriente presenta un coeficiente de aversiéon relativa al riesgo

constante: )
-
t— 0<y< oo, 1
U(Ct) — 1—v =7 v 7é
In(c), v=1

La Ecuacién de Euler resultante es:
~ —
Ctt1 i
o) TR,
Ct

Por tanto, el factor de descuento estocdstico generado por este modelo es el siguiente:

$t+1 = <@> -

Ct

Partiendo de la expresion anterior es posible obtener las distintas combinaciones
media-desviacion tipica del factor de descuento estocdstico generadas por este modelo
y comparar éstas con la frontera de Hansen y Jagannathan obtenida con los datos de
las tasas de retorno de que disponemos. Para ello, hemos dado dos posibles valores al
factor de descuento subjetivo, 3, y hemos utilizado diferentes datos de consumo, todo ello
para datos anuales, trimestrales y mensuales. Concretamente, hemos considerado que /3
puede tomar los valores 1 6 0.9. Dada la forma del factor de descuento estocéstico, cuanto
menor es 3, menor es la media del factor de descuento estocdstico para una desviaciéon
tipica dada. FEste efecto puede observarse claramente en la Figura 9-1 que recoge las
combinaciones media-desviacién tipica del factor de descuento estocastico en el caso de
la funcién de utilidad intertemporalmente separable utilizando datos de consumo de bie-
nes no duraderos y servicios para los dos diferentes valores de 3 considerados!. Como
puede observarse, una reduccién del factor de descuento subjetivo hace que la media se

reduzca para una desviacion tipica dada.

LCT se empleard para consumo total, CNDYS para el consumo de bienes no duraderos y servicios y
HS para indicar la funcién de utilidad de Hansen y Singleton. Por otro lado, std(.) muestra la cota de
Hansen y Jagannathan derivada con la tasa de retorno del activo que aparece entre paréntesis.

138



Funcién de Hansen y Singleton. Consumo de bienes no duraderosy

16 servicios. Datos anuales.

0.8 4 —e—HSCNDYS (beta=1)

—=—HSCNDYS (beta=0.9)

Desviacion tipica

0.6 4

Media

Figura 9-1: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: combinaciones media-
desviacion tipica del factor de descuento estocdstico para diferentes valores del factor de
descuento subjetivo.

En aras de una mayor claridad, expondremos los resultados obtenidos tinicamente en
el caso en que # = 1. Los resultados no difieren sustancialmente de los que se obtienen
cuando fijamos § = 0.9.

Con respecto al pardmetro de aversion relativa al riesgo, permitimos que tome valores
en el intervalo v € [0,150]. En el intervalo [0, 5], el pardmetro varia de uno en uno; entre
5y 150, el pardmetro varfa de 5 en 5.

Por otro lado, hemos generado el modelo utilizando datos de consumo total y de
consumo de bienes no duraderos y servicios?. Como veremos, los resultados no difieren
en exceso cuando comparamos lo obtenido con consumo total y consumo de bienes no
duraderos y servicios. La frontera generada es muy similar en estos dos casos, como puede
observarse en la Figura 9-2, si bien es importante senalar el efecto que la consideraciéon

de datos de consumo duradero (incluidos en la definicién del consumo total) genera sobre

’La utilizacién de distintos tipos de consumo pretender que este estudio sea coherente con las esti-
maciones del modelo que realizaremos.
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Hansen y Singleton:cndys vs.consumo total. Datos anuales.
Beta=1

—~ HSCNDY S(beta=1)
1.5 4

—=—HSCT(beta=1)

Desviacion tipic

0.5 4

Media

Figura 9-2: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: combinaciones media-
desviacion tipica del factor de descuento estocdstico para diferentes tipos de consumo
(datos anuales).

la cota de Hansen y Jagannathan. Obsérvese que, para una media dada, la cota obtenida
con datos de consumo total admite una mayor volatilidad que la derivada con datos de

consumo no duradero.

9.2 Datos anuales

A continuacién recogemos los principales resultados obtenidos con datos anuales sobre
consumo y tasas de retorno. Para ello hemos anadido a los gréficos de la frontera de
Hansen y Jagannathan, ya analizados en secciones anteriores, las combinaciones media-
desviacion tipica generadas por el factor de descuento estocastico objeto de estudio. Las
Figuras 9-3 a 9-6 recogen este andlisis utilizando tanto datos de consumo de bienes no
duraderos y servicios como datos de consumo total.

El modelo con funcién de utilidad intertemporalmente separable no genera combina-
ciones de la media y la desviacién tipica del factor de descuento estocdstico que queden

dentro de la frontera admisible en los casos considerados, para valores de v calificables
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Funcién de Hansen y Singleton: indices general y total de la Bolsa de Madrid y

tipo de interés real
20 4
18
16 4

14 4

12 4

—e— std(igtbm)
10 4 —m— std(tireal)

HSCNDY S(beta=1)
gamma=130

Desviacion tipica

—— HSCT(beta=1)

0.00 0.50 1.00 1.50 2.00

Media

Figura 9-3: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos anuales de consumo total y de consumo de bienes no duraderos y
servicios y tasas de retorno del IGTBM y del activo libre de riesgo.

como razonables. No obstante, obtenemos algunas excepciones puntuales como puede

observase en las figuras mencionadas.

9.3 Datos trimestrales

El modelo bajo consideracién genera mejores resultados con datos trimestrales que con
datos anuales. Concretamente, el modelo es admisible en todos los casos considerados
cuando utilizamos el consumo de bienes no duraderos y servicios. Ademds, los valores
de v para los que el modelo entra dentro de la frontera admisible son menores que en el
caso de los datos anuales.

Las Figuras 9-7 a 9-10 recogen los resultados para las diferentes tasas de retorno
consideradas con datos trimestrales de consumo total. Puede observarse que, salvo en
el caso del tipo de interés, en todos los demds casos se requiere que 7y alcance un valor

superior a 75, valor que podemos considerar a todas luces excesivamente elevado.
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Funcién de Hansen y Singleton: bancos, eléctricas y alimentacion.

—e— std(bancos)

N
[l

—@— std(eléctricas)

N

—a— std(alimentacion)
—g— HSONDYS(beta=1)
—%— HSCT(beta=1)

Desviacion tipica

=
o

[

05

Media

Figura 9-4: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos anuales de consumo total y de consumo de bienes no duraderos y
servicios y tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas y alimentacion.

Funcién de Hansen y Singleton: construccién, inversién y comunicaciones

—e— std(construccién)

——wm— std(inversion)

Desviacion tipic

lefamma—uo

gamma=3

std(comunicaciones)

—B—HSCNDY S(beta=1)

—¥—HSCT(beta=1)

Figura 9-5: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos anuales de consumo total y de consumo de bienes no duraderos y
servicios y tasas de retorno de los grupos construccién, inversiéon y comunicaciones.
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Funcién de Hansen y Singleton: siderom etaltirgicas, quimico-textil y varios

©

o

a

~§ 15 gamma=110 —— std(sideromet)

<

a —@— std(quim-textil)

8 1 —aA— std(varios)
—— HSCNDY S(beta=1)
—E— HSCT(beta=1)

0.5 4

Figura 9-6: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos anuales de consumo total y de consumo de bienes no duraderos y
servicios y tasas de retorno de los grupos siderometaltirgicas, quimico-textil y varios.

Funciéon de Hansen y Singleton:indices general y total de la
Bolsade Madrid y tipo de interés real. Datos trimestrales de
CT

35

30

25
] -
Q —e— std(ignbm)
£ 20
c —e— std(igtbm)
pe]
b .
'S 15 | gamma=75 —— std(tireal)
3 —¢—HSCT(beta=1)
[a}

10 3

5 ] gamma=20

__’_—-’_-_-——--
0% ' T T 1
0 2 4 6 8
Media

Figura 9-7: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Jagan-
nathan para datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno del IGTBM y del
activo libre de riesgo.
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Funcién de Hansen y Singleton: bancos, eléctricas y alimentacién. Datos
trimestrales de CT.

12 4

10

—e—std(bancos)
—+4—std(eléctricas)
—>¢—std(alimentacion)

gamma=80

—>¢—HSCT(beta=1)

Desviacion tipica
o

gamma=75

Media

Figura 9-8: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Jagan-
nathan para datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos bancos,
eléctricas y alimentacion.

Como hemos mencionado, los resultados son mucho mejores cuando utilizamos datos
de consumo de bienes no duraderos y servicios. Tales resultados se recogen en las Figuras
9-11 a 9-14. El modelo es admisible para una gama de valores del pardmetro de aversiéon

al riesgo mas amplia.

9.4 Datos mensuales

Como ya hemos senalado, no disponemos de datos mensuales de consumo en el caso
espanol. No obstante, podemos utilizar indicadores de consumo como variables sustitu-
tivas. Asi, hemos utilizado el consumo mensual de gasolina como variable sustitutiva del
consumo de bienes no duraderos y servicios.

El modelo con utilidad intertemporalmente separable bajo consideracién sélo es ad-
misible para valores de 7 superiores a 20 en todos los casos considerados. Algunos de

estos resultados estdn recogidos en las Figuras 9-15-9-17.

144



Funcién de Hansen y Singleton: construccién, inversiéon y comunicaciones. Datos
trimestrales de CT

Desviacion tipica

* —e— std(construccion)
34 —A— std(inversion)
2 | —e— std(conunicaciones)
—— HSCT(beta=1)
1
0 1
0 05 1 15 2

Media

Figura 9-9: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos
construccién, inversiéon y comunicaciones.
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Funcién de Hansen y Singleton: siderometalirgicas, quimico-textily
varios. Datos trimestrales de CT.

10

8
g
S 5
S
15 gamma=75
g 4
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i
[a}
3 —e— std(sideromet)
2 —— std(quim-textil)
—e@— std(varios)
1
—— HSCT(beta=1)
0
0 0.5 1 1.5
Media

Figura 9-10: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos
siderometarirgicas, quimico-textil y varios.

Funcién de Hansen y Singleton: indices generaly total de la Bolsa de Madrid
y tipo de interés real. Datos trimestrales de CNDY S

5000 - .
4500 | ’
4000 | ’
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2500 4 / std(IGTBM)

2000 p std(tireal)
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04 ‘ : : : ‘
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Figura 9-11: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasas
de retorno del IGTBM y del activo libre de riesgo.

146



Funcién de Hansen y Singleton: bancos, eléctricas y alimentacién. Datos
trimestrales de CNDY S
25000 -
20000 -
S ———std(bancos)
215000 |
:Z —=——std(eléctricas)
% std(alimentacion)
.8
% 10000 HSCNDY S(beta=1)
8
5000 -
o~
0 T T T T |
0 500 1000 1500 2000 2500
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Figura 9-12: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasas
de retorno de los grupos bancos, eléctricas y alimentacién.
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Funciéon de Hansen y Singleton: construccién, inversién y comunicaciones.
Datos trimestrales de CNDY S

10000
9000 4
8000 4

7000 -

6000 - ————std(construccion)
——=—— std(inversién)

5000 4
std(comunicaciones)

4000 - HSCNDY S(beta=1)

Desviacion tipica

3000 4

2000 4

1000
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Figura 9-13: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasas
de retorno de los grupos construccion, inversién y comunicaciones.

Funcién de Hansen y Singleton: siderom etalGrgicas, quimico-
textil y varios. Datos trimestrales de CNDYS
6000 -
5000 4
© 4000
L ————std(siderom)
2
c ——=—— std(quim-textil)
2 3000 4
8 std(varios)
>
4 HSCNDY S(beta=1)
0 2000 -
1000 4
5
0" ; ; ; ‘
0 500 1000 1500 2000
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Figura 9-14: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasas
de retorno de los grupos siderometalirgicas, quimico-textil y varios.
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Funcién de Hansen y Singleton: datos mensuales de consumo de gasolina,
IGTBM y tipo de interés real

1000 4
900 -
800

700 -

600 - std(ignbm)

gamma=30

500 4 ——— std(tireal)

—e— HSCNDY S(beta=1)

Desviacion tipica

400 {

300 4
200 A ”

100 - vd

Figura 9-15: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos mensuales de consumo de gasolina y tasas de retorno del IGTBM
y del activo libre de riesgo.

Funcién de Hansen y Singleton: datos mensuales de consumo de gasolina y tasas
de retorno de los grupos bancos, eléctricas y alimentacion
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Figura 9-16: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos mensuales de consumo de gasolina y tasas de retorno de los grupos
bancos, el éctricas y alimentacion.
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Funcién de Hansen y Singleton: datos mensuales de consumo de
gasolinay tasas de retorno de los grupos siderom etallrgicas, quimico-
textil y varios

300 -

250 -

200 -

—a— HSCNDY S(beta=1)

—— std(sideromet)
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100 - 74
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2 gamma=20
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Figura 9-17: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos mensuales de consumo de gasolina y tasas de retorno de los grupos
siderometal., quimico-textil y varios.

9.5 Conclusiones

El modelo con funcién de utilidad aditivamente separable no es, en general, admisible
para valores del pardmetro de aversiéon relativa al riesgo plausibles. No obstante, el
andlisis de la frontera de Hansen y Jagannathan nos permite considerar ciertos casos
en los que el modelo si es admisible. Asi, por ejemplo, sorprende el hecho de que el
modelo sea admisible para todos los valores de v considerados cuando utilizamos datos
trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios. Igualmente, a pesar de que
los datos anuales generan los peores resultados en este andlisis, el modelo es admisible
de un modo muy puntual para valores razonables de v cuando utilizamos datos anuales
de consumo de bienes no duraderos y servicios.

El hecho de que el modelo sea admisible para ciertos valores de v que podemos
considerar plausibles hace que éste no quede invalidado para explicar el comportamiento

del consumo y las tasas de retorno en la economia espanola. Por ello, procederemos a
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su estimacion en siguientes secciones, aun a sabiendas de que es posible que los valores
de v resultantes sean inadmisibles desde el punto de vista del andlisis econémico. La
estimaciéon del modelo junto con los resultados aqui obtenidos nos ayudard a derivar
conclusiones més sélidas sobre su capacidad de explicacién del mercado de valores espanol.

Todos los resultados obtenidos son recogidos de modo exhaustivo en la Tabla 9.1.

é+1 CT ANUAL CNDYS ANUAL CT TRIM. CNDYS TRIM. CNDYS MENSUAL

IGTBM Y 2 130 — Y 2 75 | Todos Y 2 30
Tipo interés real | — — Y > 20 | Todos —

Bancos y=4;v>120 | vy =4 v > 75 | Todos —

Eléctricas Yy > 135 — Y > 80 | Todos Y > 30
Alimentacién y=4; v>115 | y=4 v > 75 | Todos v > 30
Construccion y=3;v=>110 | v=3 v > 75 | Todos v > 25
Inversién y=3;v>120 | v=3 v > 75 | Todos v > 30
Comunicaciones | ¥ =35 ¥ > 120 [ y =3 v > 75 | Todos v > 35
Siderometal, v > 115 vy=3 v > 75 | Todos v > 20
Quimico-textit | 7y > 115 vy=3 v > 75 | Todos v > 20
Varios v > 115 vy=3 v > 75 | Todos v > 20

Tabla 9.1: Valores del pardmetro de aversion relativa al riesgo para los que el mode-
lo con funcién de utilidad intertemporalmente separable satisface la cota de Hansen y
Jagannathan.
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Capitulo 10

Diferentes especificaciones de la
funciéon de utilidad: funciéon de
utilidad con formacion externa de

habitos

10.1 Introduccién

Abel (1990) introduce en la especificacién de funcién de utilidad la posibilidad de que
existan hdbitos en el consumo. Estos hdbitos son externos en el sentido de que el nivel
de costumbre o héabito se relaciona con el consumo de la economia en su conjunto (es el
efecto denominado catching-up with the Joneses). La consideracién de la formacién de
hébitos en el consumo implica un efecto negativo del consumo actual sobre la utilidad
marginal del consumo futuro.

En un modelo con formacion de hébitos, la funcién de utilidad intertemporal puede
escribirse como U(c;, X;) donde X; es el nivel de consumo al que los agentes estén
habituados o un nivel de consumo de subsistencia. Los diferentes modelos con formacion

de hébitos difieren entre si en la forma de la funcién de utilidad intertemporal, U, asi
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como en el cardcter externo o interno de los habitos. En el primer caso, que es el que
nos ocupa, el nivel de hébito se relaciona con el consumo agregado de la economia; en el
segundo, con el consumo del propio agente.

Abel (1990) propone la siguiente funcién de utilidad intertemporal:

Sl X, Y g
Ui(cr, Xy) = Zﬁj [Ctﬂ/ tﬂ] ,v>0 (10.1)
=0 1=
Abel considera la siguiente expresién para X;':
Xi= [, C]%, >0, k>0 (10.2)

donde c es el consumo del agente representativo y C' el consumo agregado. Si la forma-
cién de hébitos es externa?, X; = C;_;. En tal caso, y considerando que en equilibrio
el consumo del agente representativo coincide con el agregado, obtenemos la siguiente

Ecuacién de Euler®:

(11— ~ -
Ct (=) Ct+1 i
Ci—1 Cy o

1=Etﬁ< Vi (10.3)

Para obtener la media y la desviacién tipica del factor de descuento estocastico en el

caso considerado, hemos procedido como sigue:

1. Hemos utilizado, al igual que en los casos anteriores, datos anuales, trimestrales

IDe esta expresién podemos obtener distintos casos posibles en funcién de los valores de los pardmetros
ayek:

1. a = 1: obtenemos la funcién de utilidad intertemporalmente separable ya analizada.

2. >0, Kk =0 : la utilidad depende del consumo agregado del periodo anterior. Abel utiliza la
expresién “catching up with the Joneses” para describir esta situacién.

3. a> 0, kK = 1: obtendriamos el caso de formacién de hdbitos de tipo interno, ya que la utilidad
dependeria del consumo del propio agente representativo.

2 Analizaremos la formacién interna de hdbitos en el modelo de Ferson y Constantinides (1991).
$Vesse Abel (1990) para un anélisis mas detallado.
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y mensuales de diferentes tipos de consumo (no duradero y servicios y consumo

total).
2. Para mayor sencillez en los cédlculos, hemos considerado el caso en que 3 = 1.

3. En relacién al pardmetro de aversion relativa al riesgo, hemos permitido que éste

varfe de uno en uno en el intervalo [1, 15] y de cinco en cinco en el intervalo [15, 50].

Los resultados del estudio se recogen a continuacién.

10.1.1 Diferentes tipos de consumo

La Figura 10-1 recoge las combinaciones media-desviacién tipica del factor de descuento
estocédstico generadas utilizando datos anuales de los diferentes tipos de consumo consi-
derados®.

Como puede observarse, las frontera generadas son muy similares en los tres casos.
Por ello, en el caso de datos anuales, hemos realizado el anélisis de la frontera de Hansen
y Jagannathan inicamente con datos de consumo total. Sin embargo, en el caso de datos
trimestrales, sf existen importantes diferencias entre las fronteras generadas con datos de
consumo total y de bienes no duraderos y servicios, por lo que recurriremos a su andlisis

por separado.

10.2 Datos anuales

Empezamos considerando los resultados obtenidos con datos anuales de consumo total®.
En este caso, el modelo no es admisible para ninguno de los valores de ~ considerados

cuando utilizamos como tasas de retorno el IGTBM y los grupos bancos, eléctricas,

*De nuevo sd(.) indica desviacién tipica del factor de descuento analizado; AB muestra que la funcién
de utilidad empleada es la propuesta por Abel (1990). Por su parte, CT indica que el consumo empleado
es el consumo total, CNDYS hace referencia al consumo de bienes no duraderos y servicios y CD al
consumo de bienes duraderos.

?Sélo hemos incluido los resultados obtenidos con datos anuales de consumo total, ya que son practi-
camente los mismos que los obtenidos con datos anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios.
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Funcion de utilidad con habitos externos. Datos anuales de
diferentes tipos de consum o

sd(ABCNDYS)
—aA——sd(ABCT)
——6——sd(ABCD)

Desviacion tipica

0 0.5

Figura 10-1: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos anuales de consumo total, consumo de bienes no duraderos y
servicios y consumo de bienes duraderos.

construccién, inversién y comunicaciones. En el resto de los casos, el modelo es admisible
para valores de v que oscilan entre 5 y 40, segin los casos. Recogemos algunos de los

resultados obtenidos en las Figuras 10-2 a 10-8.

10.3 Datos trimestrales

En todos los casos analizados, salvo en el caso del grupo eléctricas, utilizando datos
trimestrales de tasas de retorno y consumo total obtenemos valores de v dentro de los
considerados para los que el modelo con formacién externa de hdbitos es admisible. Tales
valores de v se sitian entre 4, para el grupo varios, y 35, para el grupo comunicaciones.
Recogemos algunos de estos resultados en las Figuras 10-9 a 10-15.

En el caso en que utilizamos datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos
y servicios, el modelo sélo resulta admisible para v > 7 cuando consideramos la tasa de
retorno del activo libre de riesgo. En todos los demaés casos, el modelo es rechazado para

los valores de vy considerados. Recogemos algunos de los casos analizados en las Figuras
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Funcion de utilidad con hébitos externos. Datos anuales de consumo
total e IGTBM

14

0.8

0.6 -

Desviacion tipica

04 4 ——— std(igtbm)
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0.2

0.7 0.9 1.1 13 15
Media

Figura 10-2: Funcién de utilidad con formacién externa de habitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos anuales de consumo total e IGTBM.

Funcion de utilidad con héabitos externos. Datos anuales de consumo
total y tipo de interés real
35
———— std(tireal
N (treal)
— ¢— sd(ABCT)
2.5 4
«
o
g 24
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2
g 15
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14 - 4
0.5 4
0 |
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Figura 10-3: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos anuales de consumo total y tipo de interés real.
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Funcién de utilidad con habitos externos. Datos anuales de consumo
total y tasade retorno del grupo alimentacién
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164 /o
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Figura 10-4: Funcién de utilidad con formacién externa de habitos: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos anuales de consumo total y tasa de retorno del grupo alimentacion.

Funcién de utilidad con hébitos externos. Datos anuales de consumo
total y tasa de retorno del grupo comunicaciones
2.
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Figura 10-5: Funcién de utilidad con formacién externa de habitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos anuales de consumo total y tasa de retorno del grupo comuni-
caciones.
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Funcién de utilidad con hébitos externos. Datos anuales de consumo

total y tasa de retorno del grupo siderometallrgicas
3.

25

1.5 /‘ std(sideromet)

- e — ¢— sd(ABCT)
gamma:
1 /

05 | 4

Deswiacion tipica
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Figura 10-6: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos anuales de consumo total y tasa de retorno del grupo siderome-
talirgicas.

Funcioén de utilidad con habitos externos. Datos anuales de consumo
total y tasade retorno del grupo quimico-textil
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———— std(quim-textil)
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Figura 10-7: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos anuales de consumo total y tasa de retorno del grupo quimico-
textil.
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Funcion de utilidad con habitos externos. Datos anuales de consumo
total y tasade retorno del grupo varios
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Figura 10-8: Funcién de utilidad con formacién externa de habitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos anuales de consumo total y tasa de retorno del grupo varios.

Funcién de utilidad con habitos externos. Datos
trimestrales de consumo total e IGTBM
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Figura 10-9: Funcién de utilidad con formacién externa de habitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos trimestrales de consumo total e IGTBM.
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Funcién de utilidad con habitos externos. Datos trimestrales de
consumo total y tipo de interés real
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Figura 10-10: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos trimestrales de consumo total y tipo de interés real.

Funcién de utilidad con hébitos externos. Datos trimestrales de
consumo total y tasa de retorno del grupo alimentacion
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Desviacion tipica
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Figura 10-11: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen
y Jagannathan para datos trimestrales de consumo total y tasa de retorno del grupo
alimentacion.
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Funcién de utilidad con habitos externos. Datos trimestrales de
consumo totaly tasade retorno del grupo construcciéon
3
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Figura 10-12: Funcién de utilidad con formacién externa de hdabitos: cota de Hansen
y Jagannathan para datos trimestrales de consumo total y tasa de retorno del grupo
construccion.

Funcién de utilidad con habitos externos. Datos trimestrales de consumo

total y tasa de retorno del grupo comunicaciones
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Figura 10-13: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen
y Jagannathan para datos trimestrales de consumo total y tasa de retorno del grupo
comunicaciones.
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Funcién de utilidad con hébitos externos. Datos trimestrales de consumo
total y tasa de retorno del grupo siderometaltrgicas
3.
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Figura 10-14: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen
y Jagannathan para datos trimestrales de consumo total y tasa de retorno del grupo
siderometaltirgicas.

Funcién de utilidad con habitos externos. Datos trimestrales de consun total y tasa de
retorno del grupo varios.
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Figura 10-15: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos trimestrales de consumo total y tasa de retorno del grupo varios.
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Funcién de utilidad con form acién externa de habitos:
datos trim estrales de CNDYS e IGTBM
12 o

10 -
= 8
c
b=}
PR
> —e——std (igtbm)
12
é’ 4 —m—sd(ABCNDYS)
2 4
0 .
0 1 2 3

Media

Figura 10-16: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y

Jagannathan para datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios e
IGTBM.

10-16 a 10-18.

10.4 Datos mensuales

El modelo con formacién externa de habitos es rechazado en todos los casos, salvo en
el del tipo de interés, cuando se consideran datos mensuales de consumo de bienes no
duraderos y servicios. Sélo en el caso del tipo de interés, el modelo es admisible para

valores de v > 5. Las Figuras 10-19 a 10-22 recogen algunos de los casos considerados.

10.5 Conclusiones

El analisis de la frontera de Hansen y Jagannathan para la funcién de utilidad propuesta
por Abel (1990) arroja resultados muy dispares en funcién de los datos utilizados. En
la mayor parte de las tasas de retorno consideradas, el modelo no es admisible para

los valores de « considerados en el andlisis. En general, los valores de ~ para los que
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Funcion de utilidad con form acién externa de habitos:
datos trimestrales de CNDYS y tipo de interés real
3 .
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Figura 10-17: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y
tipo de interés libre de riesgo.

Funcién de utilidad con formacién externade héabitos: datos
trimestrales de CNDYS y tasas de retorno de los grupos bancos,
eléctricas y comunicaciones
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Figura 10-18: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos trimestrales de CNDYS y tasas de retorno de los grupos bancos,
eléctricas y alimentacion.
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Funcién de utilidad con habitos externos. Datos mensuales de consumo de
gasolinae IGTBM
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Figura 10-19: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos mensuales de consumo de gasolina e IGTBM.

Funcién de utilidad con habitos externos. Datos mensuales de consumo de
gasolinay tipo de interés real
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Figura 10-20: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: cota de Hansen y
Jagannathan para datos mensuales de consumo de gasolina y tipo de interés real.
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Funcion de utilidad con habitos externos. Datos mensuales de consumo de
gasolinay tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas y alim entacién
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Figura 10-21: Funcién de utilidad con formacion externa de hdabitos: cota de Hansen
y Jagannathan para datos mensuales de consumo de gasolina y tasas de retorno de los
grupos bancos, eléctricas y alimentacion.

Funcién de utilidad con hébitos externos. Datos mensuales de consumo de gasolinay tasas de
retorno de los grupos siderometallrgicas, quimico-textil y varios
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Figura 10-22: Funcién de utilidad con formacion externa de hdabitos: cota de Hansen
y Jagannathan para datos mensuales de consumo de gasolina y tasas de retorno de los
grupos siderometaltirgicas, quimico-textil y varios.
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el modelo es admisible pueden considerarse excesivamente elevados, salvo determinadas
excepciones®. No obstante lo dicho, los valores del pardmetro de aversién relativa al riesgo
son menores que los obtenidos en el caso de la funcién de utilidad intertemporalmente
separable. Por todo ello, el modelo no es descartable a priori como marco explicativo del
consumo y las tasas de retorno en Espana, por lo que procederemos a su estimacion en
secciones posteriores.

La Tabla 10.1 recoge los resultados para todos los casos objeto de anélisis.

11‘:—1-1 CT ANUAL CNDYS ANUAL | OT TRIM. | CNDYS TRIM. | CNDYS MENSUAL
IGTBM E— E— Yy Z 15 | — —
Tipo mtercs real | Y € [8,12] |y €[8,12] |y >20 |y >T7 v >5
Bancos E— E— Y Z 15| — —
Fléctricas —_— —_— —_— —_— —_—
Mmoo |7 €[1L,35] |y €(1L,35] [y =15 —
Construccion —_— —_— y>15 | — —_—
Inversién — — Y >20 | — —
Comunicaciones E— E— Y >35 | — —
Siderometaliirgicas | 7Y 2> D Y>> ¥y>9 | — —
Quimico-textil v e [15, 40] v e [15, 40] ¥>9 — —
Varios v > 11 v > 11 y>4 | — —

Tabla 10.1: Valores del pardmetro de aversion relativa al riesgo para los que el modelo
con funcién de utilidad con formacién externa de hébitos es admisible.

6Particularmente llamativo es el buen funcionamiento del modelo con la tasa de retorno del activo
libre de riesgo.
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Capitulo 11

Diferentes especificaciones de la
funciéon de utilidad: funciéon de
utilidad con durabilidad o formacion

de habitos en el consumo

11.1 Introduccién

Ferson y Constantinides (1991) plantean una funcién de utilidad que pretende recoger
de un modo simultédneo la formacién de habitos y/o la durabilidad en el consumo. En su
modelo, el consumo en el periodo ¢ viene dado por ¢;. La utilidad de cada periodo, sin
embargo, no depende tnicamente del consumo propio de ese periodo, sino que depende
de lo que denominan “flujo de servicios de consumo” del perfodo ¢, ¢/’. Dicho flujo de

servicios de consumo toma la siguiente forma:

o = ZTsCt_S, Ts > 0, ZTS =1 (11.1)
s=0 s=0
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Obsérvese que los servicios de consumo pueden depender de tantos retardos del gasto en
consumo como deseemos.
Por otro lado, la funcién de utilidad intertemporal no es separable intertemporal-

mente. Concretamente:

1—v

1 [e.°] [o.9]
U= T Zﬁt cf — hZarcﬂr (11.2)
t=0 r=1

donde v > 0 es el coeficiente de aversién relativa al riesgo!, a, > 0y h > 0. Obsérvese
que si h = 0, la funcién de utilidad es intertemporalmente separable en el flujo de los
servicios de consumo, pero no en el consumo?®. Combinando las ecuaciones (11.1) y (11.2)

se obtiene la siguiente expresién para la funcién de utilidad:

I — =
U=—>> p'C" (11.3)
1—7y t=0
donde
ét =T0 Z bsctfs (114)
s=0
by = 1 (11.5)
1 S
bs = — Ts—h Q;Ts—g ,821
To ;

Ferson y Constantinides (1991) derivan la siguiente Ecuacién de Euler para este mo-

delo®:
~ —y

1=FE |y B (—==] (beorRpyy —ba) (11.6)
s=1

t

Consideremos el modelo en el que el efecto de la formacién de hébitos o de la dura-

1Véase Ferson y Constantinides (1991), apéndice, para una demostracién.

286lo si 8, = 1 para 7 > 1, la utilidad serd separable en el consumo. Véase Ferson y Constantinides
(1991) para un andlisis mds detallado de ésta y otras cuestiones relativas a la funcién de utilidad.

30bsérvese que si h = 0y 6, = 0 para 7 > 1, obtenemos la Ecuacién de Euler del modelo con
preferencias intertemporalmente separable de Hansen y Singleton (1982, 1983).
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bilidad se remonta a un tnico periodo hacia atrés, es decir,
/CVYt =cC +TC 1 (117)
En este caso, la Ecuacién de Euler es la siguiente:
Coy1 + 70\ Ctio + TG -
1= Et ﬂ t+1 t + Tﬁ t+2 t+1
Ct + TCi—1 Ct + TC—1
(11.8)

Como podemos observar, el factor de descuento estocdstico implica el célculo de

~ -y
Ci41 T TC Vi
_ , Vi
Ct + TCi—1

i+1 _Tﬂ<

esperanzas condicionadas; no obstante, siguiendo a Hansen y Cochrane (1992), podemos

reemplazar dichas esperanzas por su version no condicionada, lo que nos permitira obtener

un conocimiento aproximado del comportamiento del factor de descuento estocdstico.
Para llevar a cabo el cédlculo correspondiente a esta funcién de utilidad en el caso de

la economia espanola hemos procedido como sigue:

1. Hemos fijado el valor del factor de descuento subjetivo en la unidad.

2. Hemos calculado la media y la desviacién tipica del factor de descuento estocdstico
para 4 diferentes valores del coeficiente de aversién relativa al riesgo: v =1, v = 5,

v=10y v = 20.
3. Una vez fijado el valor de v permitimos que 7 varfe! en el intervalo [—0.9, 0.9].

4. Como en el caso anterior, hemos utilizado datos anuales, trimestrales y mensuales

tanto de consumo total (CT) como de consumo de bienes no duraderos y servicios

(CNDYS).

*Un procedimiento similar es seguido por Bakshi y Naka (1997) para el caso de la economfa japonesa.
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Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de aversion relativa
al riesgo. Datos anuales de consumo total
0.6 -

0.5

\
\
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—_—

0.3 \

\ = 0= St(FCCT, gamma=1)

)‘ / g St(FCCT, gamma=5)

Desviacion tipica

2~
01 | \ . -~

Figura 11-1: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: combinaciones media-
desviacion tipica del factor de descuento estocdstico para diferentes valores del parametro
de aversion relativa al riesgo (datos anuales de consumo total).

11.1.1 Efectos del parametro de aversion relativa al riesgo

Nos planteamos analizar qué efectos generan los distintos valores de  sobre las com-
binaciones media-desviacién tipica del factor de descuento estocdstico resultante de la
funcién de utilidad bajo consideracién. La Figura 11-1 recoge dichas combinaciones para
dos diferentes valores de y: v =1y vy = 5.

Como puede observarse®, el aumento de v desplaza hacia la derecha y hacia arriba la
frontera generada por la funcién de utilidad bajo consideracién. Es decir, para una media
dada, la frontera generada con un mayor valor de v admite una mayor desviacién tipica.
El mismo efecto puede observarse las Figuras 11-2 y 11-3 obtenidas, respectivamente, con
datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y con datos mensuales

de consumo de gasolina.

’En este caso, FC indica que la funcién de utilidad considerada es la de Ferson y Constantinides
(1991).
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Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del pardmetro de
hébitos/durabilidad. Datos trimestrales del CNDYS
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Figura 11-2: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: combinaciones media-
desviacion tipica del factor de descuento estocdstico para diferentes valores del pardmetro
de aversion relativa al riesgo (datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y

servicios).

Fersony Gonstantinides (1991). Diferentes valores del pardnetro de hébitos/durabilidad. Detos mensuales de ONDYS
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Figura 11-3: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: combinaciones media-
desviacion tipica del factor de descuento estocdstico para diferentes valores del parametro
de aversion relativa al riesgo (datos mensuales de consumo de gasolina).
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Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de
habitos/durabilidad. Datos anuales de diferentes tipos de consumo

o —+— St(FCCNDY S, gamma=5)

Derviacifin tipica

08 —e— St(FCCD, gamma=5)

—m— St(FCCT, gamma=5)
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Figura 11-4: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: combinaciones media-
desviacion tipica del factor de descuento estocdstico para diferentes tipos de consumo
(datos anuales).

11.1.2 Diferentes tipos de consumo

Pretendemos ahora analizar cémo varfan las combinaciones media-desviacién tipica del
factor de descuento estocédstico bajo consideraciéon en funcién del tipo de consumo que
consideremos.

La Figura 11-4 muestra las distintas combinaciones media-desviacién tipica del factor
de descuento estocédstico obtenidas con datos anuales de diferentes tipos de consumo, con-
sumo total, consumo de bienes no duraderos y servicios y consumo de bienes duraderos’,
para un valor v = 5.

Como podemos observar, los resultados utilizando datos de consumo total y consumo
de bienes no duraderos y servicios son muy similares, si bien la frontera generada con
datos de consumo total estd levemente por encima de la generada con datos de consumo
de bienes no duraderos y servicios. El efecto que el consumo duradero genera queda

claramente recogido en la tercera de las fronteras representada en la Figura, la generada

5Hemos diferenciado el consumo duradero en la Figura con el objetivo de que los efectos que éste
genera sean claros.
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exclusivamente con datos de consumo de bienes duraderos. En este caso, la frontera
generada se sitiia mds hacia arriba y més hacia la derecha que en los casos anteriormente
comentados, es decir, el consumo duradero hace que la desviacién tipica del factor de

descuento estocdstico sea mayor para una media dada.

11.2 Datos anuales

Las Figuras 11-5 a 11-10 recogen algunos de los resultados obtenidos con datos anuales
de consumo total para diferentes valores de . Los principales resultados se resumen en

los siguientes’:

1. Para el valor v = 1, el modelo no es admisible para ninguno de los valores de 7

considerados.

2. Para los valores v = 5 y 7 = 10, el modelo es admisible para valores de 7 > 0, lo

que apoyarfa la hipétesis de existencia de durabilidad en el consumo.

3. Para v = 20, el modelo es admisible para muy diversos valores del pardametro 7,
admitiéndose tanto la hipétesis de durabilidad como de formacién de habitos en el

consumo.

4. Como corolario a todo lo anterior, podemos senalar que cuanto mayor es el valor

de v, més amplia es la gama de valores de 7 para los que el modelo es admisible.

Los resultados con datos anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios son
muy similares a los que se obtienen con datos de consumo total. Igual que ocurria en este
caso, el modelo no es admisible para ningin valor de 7 cuando fijamos v = 1. Incluimos
a continuacion unicamente algunos de los resultados obtenidos para v = 10 y v = 20 en

las Figuras 11-11 a 11-13.

"Las Tablas 11.1 a 11.4 resumen los resultados para todos los casos considerados.
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Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides (1991). Diferentes
valores del parametro de habitos/durabilidad. Datos anuales de
consumo total e IGTBM
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Figura 11-5: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagan-
nathan para datos anuales de consumo total e IGTBM (y =1, v = 5).

Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de
hébitos/durabilidad. Datos anuales de consumo total e IGTBM
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Figura 11-6: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagan-
nathan para datos anuales de consumo total e IGTBM (y = 10, v = 20).
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Desviacion tipica

Funcién de Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro

de hébitos/durabilidad. Datos anuales de consunp total y tipo de interés real
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Figura 11-7: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides:
nathan para datos anuales de consumo total y tipo de interés real (y = 10, v = 20).

Funcién de Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro
de héabitos/durabilidad. Tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas y

cota de Hansen y Jagan-

3. alimentacion y datos de consuno total.
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Figura 11-8: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: dcota de Hansen y Jagan-
nathan para datos anuales de consumo total y tasas de retorno de los grupos bancos,

eléctricas y alimentacién (y = 1, v = 5).
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Funcién de Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro
de habitos/durabilidad. Tasas de retorno de los grupos construccion, inversion
6 - y comunicaciones y datos de consumo total.
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Figura 11-9: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagan-
nathan para datos anuales de consumo total y tasas de retorno de los grupos construccion,
inversién y comunicaciones (y = 10, v = 20).

Funcién de Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro
de habitos/durabilidad. Tasas de retorno de los grupos siderometallrgicas,
35 quimico-textil y varios y datos de consumo total

———— std(sideromet)
——=—— std(quim-textil)

std(varios)

Desviacion tipica

= p==St(FCCT, gamma=10)

— x== St(FCCT, gamma=20)

Figura 11-10: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagan-
nathan para datos anuales de consumo total y tasas de retorno de los grupos siderome-
talurgicas, quimico-textil y varios (y = 10, v = 20).
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Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de
habitos/durabilidad. Datos anuales del CNDYS e IGTBM

std(igtbm)
—g—st(FCCNDYS, gamma=20)
— - =st(FCCNDYS, gamma=10)

Deswviacion tipica
-
(%))
L

0.20 0.40 0.60 0.80 1.00 120 1.40
Media

Figura 11-11: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios e IGTBM

(v = 10, v = 20).

Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de
habitos/durabilidad. Datos anuales del CNDYS vy tasa de retorno del grupo
bancos

tau=-0.9

Desviacion tipica

——— std(bancos)

— 8 St(FCCNDY S, gamma=20)

St(FCCNDY S, gamma=10)

Media

Figura 11-12: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasa de
retorno del grupo bancos (y = 10, v = 20).
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Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de
habitos/durabilidad. Datos anuales del CNDYS ytasa de retorno del grupo
inversion

Desviacion tipica

tau=0.5 std(inversién)
——§——st(FCCNDYS, gamma=20)
— - =st(FCCNDYS,gamma=10)

/tau—o-l

f e

k , e tau=0.3
—_

0.00 0.50 1.00 1.50 2.00

Media

Figura 11-13: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Ja-
gannathan para datos anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasa de
retorno del grupo inversién (y = 10, v = 20).

11.3 Datos trimestrales

Pasamos ahora a analizar los resultados obtenidos cuando hacemos uso de datos trimes-
trales tanto de consumo como de tasas de retorno.

Empezamos este andlisis utilizando datos trimestrales de consumo total. En este caso,
el modelo es admisible para v = 1 cuando 7 = 0.4 si utilizamos la tasa de retorno del
activo libre de riesgo. En los casos en que v = 5 y 7 = 10, de nuevo sélo obtenemos
valores de 7 para los que el modelo es admisible cuando consideramos el tipo de interés.
Por dltimo, cuando v = 20, el modelo es admisible para todas las tasas de retorno
consideradas para un valor 7 = 0.1, excepto para el caso del tipo de interés, en el que la
gama de valores de 7 es més amplia. Recogemos algunos de los casos analizados en las
Figuras 11-14 a 11-16.

Con datos de consumo de bienes no duraderos y servicios, de nuevo sélo para el tipo
de interés el modelo es admisible cuando v = 1 para algunos valores del pardametro .

Para valores de v = 5, v = 10 y v = 20, los resultados arrojan evidencia favorable a

179



Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del

2 parédmetro dT habitos/durabilidad. Datos trimestrales de consumo total y tipo de
interés real

18

16

“ tau=-0.5 ——— std(tireal)

— 2= St(FCCT, gamma=20)

-

|
I
I
2 [ — . SI(FCCT, gamma=10)
|
|
\

Diesviacidn pica

0.8
06
tau=0.3

04

02

Figura 11-14: Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagan-
nathan para datos trimestrales de consumo total y tipo de interés real (y = 10, v = 20).

Funciéon de utilidad de Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores
del parametro de habitos/durabilidad. Datos trimestrales de consumo total y
tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas y alimentacion
4 |
3.5 4
3
©
L 25 4
=3
c ————std(bancos)
© o |
& — = std(eléctricas)
>
$ 1.5 4 std(alimentacion)
o
= +== St(FCCT, gamma=10)
14
= u= St(FCCT, gamma=20)
0.5 4
0 e e o e T e — e ———
0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4
Media

Figura 11-15: Funcién de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagannathan para
datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas y
alimentacién (y = 10, v = 20).
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Funcién de utilidad de Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del
parametro de habitos/durabilidad. Datos trimestrales de consumo total y tasas de
retorno de los grupos siderometallrgicas, quimico-textil y varios

————std(sideromet)
—s—— std(quim-textil)

std(varios)

Desviacién tipica
N
.

— = St(FCCT, gamma=10)

— 5= St(FCCT, gamma=20)

Figura 11-16: Funcién de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagannathan para
datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos siderometalirgicas,
quimico-textil y varios (y = 10, v = 20).

la existencia de habitos en el consumo®, ya que el modelo es admisible para valores de

7 < 0. Recogemos algunos de los resultados obtenidos en las Figuras 11-17 a 11-19.

11.4 Datos mensuales

Como ya hemos mencionado con anterioridad, hemos considerado el consumo mensual
de gasolina como variable sustitutiva del consumo mensual de bienes no duraderos y
servicios. Los resultados del andlisis evidencian la existencia de hébitos en el consumo’
tanto para el caso v = 1 como para el caso v = 5. El modelo no es admisible para

ninguno de los valores de 7 considerados bajo el supuesto de que v = 10. Por 1ltimo,

en el caso v = 20, el modelo es admisible en todos los casos considerados para un valor

8Una excepcién es el caso del tipo de interés ya que el modelo es admisible para todos los valores de
T considerados para vy =3, v =10y v = 20.

9El tipo de interés vuelve a ser una excepcién en el caso v = 5, ya que el modelo es admisble para
7 €[0.3,0.8] ademéds de 7 € [-0.9, —0.3].
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Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de
héabitos/durabilidad. Datos trimestrales del CNDY S e IGTBM
6 -
5
o
4 |
. |
a |
c
o
8% !
< |
2
s I
2 4 -
' std(igtbm)
| ] — o— st(FCCNDY S, gamma=1)
1 , — — st(FCCNDY S, gamma=5)
0 4
0.0 0.5 Media 1.0 1.5

Figura 11-17: Funcién de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagannathan para
datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios e IGTBM (v = 1,

v =25).

Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de
hébitos/durabilidad. Datos trimestrales del CNDYS ytasas de retorno de los grupos
bancos, eléctricas yalimentacion

— stdbencos)

e std(eléctricas)
stc@imentadon)

— 0= = StFCONDYS, ganmee10)
St(FCONDYS, gammes20)

Deswacion tipica

Figura 11-18: Funcién de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagannathan para
datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasas de retorno de
los grupos bancos, eléctricas y alimentacion (v = 10, v = 20).

182



Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de
habitos/durabilidad. Datos trimestrales del CNDYS ytasas de retorno de los
grupos siderometalurgicas, quimico-textil y varios

——+—std(sideromet)
tau=-0.1
——s—— std(quim-textil)

std(varios)

st(FCCNDYS, gamma=10)

st(F CCNDYS, gamma=20)

Desviacion tipica

0.40 0.60 0.80 1.00 120 140 1.60 1.80

Media

Figura 11-19: Funcién de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagannathan para
datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasas de retorno de
los grupos siderometaltrgicas, quimico-textil y varios (y = 10, v = 20).

7 = —0.4. Recogemos algunos de estos resultados en las Figuras 11-20 a 11-22.

11.5 Conclusiones

Las Tablas 11.1-11.4 recogen todos los resultados de los diferentes casos analizados para
la funcién de Ferson y Constantinides (1991). Podemos observar cé6mo es posible admitir
el modelo para distintos valores de los pardmetros v y 7. Tanto la formacién de hébitos
como la presencia de durabilidad en el consumo son posibles para muy diversos valores
del pardmetro de aversién al riesgo. Ademds, el modelo es admisible para valores de ~
que podemos considerar razonables; por todo ello, procederemos a su estimacién para el

caso espanol en secciones posteriores.
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Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de habitos/durabilidad. Datos
mensuales de CNDYS y del tipo de interés real
4 ]
! ]
35 | |
I |
s | !
| |
25 | tau=08 |
g |
-3
& 24 | 1’ e
S N — .- std(tireal
g ~ tau=-0.3
3 N ] — o— St(FCCNDYSS, gamma=1)
8 1S | — x— St(FCONDYS, gamma=5)
N
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1 | k N tau=0.3 e
x N — = ’,"
k Ve ="t "(
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0 e
4 05 1 15 2 5 3 35 4
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Figura 11-20: Funcién de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagannathan para
datos mensuales de consumo de gasolina y tipo de interés real (y =1, v = 5).

Fersony Constartinides (1991). Diferentes valores del paranetro de héhitos/durabilidac. Datos mensuales
de O\DYSy tasas de retomo de los grupos bancos, eléctricas y alimentacion

. .. std(bancos)

“““ - Std(eléctricas)
—+— std(alimentacion)
—¢— SHFOONDYS, gamme=20)

Figura 11-21: Funcién de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagannathan para
datos mensuales de consumo de gasolina y tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas

y alimentacién (y = 20).
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Ferson y Constantinides (1991). Diferentes valores del parametro de habitos/durabilidad. Datos mensuales de
CNDYSYy de las tasas de retorno de los grupos construccion, inversion y comunicaciones

std(construccién)

—e—— std(inversion)
——a— std(comunicaciones)
= 0= St(FCCNDYS, gamma=1)

= 3= St(FCCNDY S, gamma=5)

Figura 11-22: Funcién de Ferson y Constantinides: cota de Hansen y Jagannathan para
datos mensuales de consumo de gasolina y tasas de retorno de los grupos construccion,
inversién y comunicaciones (y =1, v = 5).

1%:-&-1 CT ANUAL | CNDYS ANUAL | CT TRIM. | CNDYS TRIM. CNDYS MENSUAT,
1GTBM — S
Tipo interés real 7=04|7=04,7=-09|T1€ [—0.9, —0.8]
Bancos S

Eléctricas

Alimentacién

[—0.9, —0.]
[—0.9, —0.]

Construccion

Inversién

Comunicaciones

. —0.g]
. —0.g]
. —0.8]

Siderometalirgicas

Quimico-textil

SRR
Mm{m{m
[en] Hen) Nan}
Nej Vo] iNe}

[_
[_
[_

Varios

Tabla 11.1: Valores del pardmetro de hébitos/durabilidad para los que el modelo de
Ferson y Constantinides es admisible (y=1).
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%
Rt+1

CT ANUAL | cNDYS ANUAL CT TRIM. CNDYS TRIM. CNDYS MENSUAT,
IGTBM 7=0.1]|7=0.1 — T € [—0.9, —0.8] T € [—0.9, —0.2]

oo |7 =02 [7=02 7€[0.4,0.6] | 7 €[-0.9,006] | 7 €[0.3,0.8]
7=-0.9 7=0.1 T €]-0.9,-0.3]
P~ T=01|r=01 — 7€[-09,—08] | 7€|-09, 02
Eléctricas 7=01]7=0.1 T E [—0.9, —0 8] T € [—0.9, —0.2]
Mimentacion | 7= 0.1 | 7 €[0.1,0.2] T €[-0.9,-0.8] | 7 €[-0.9,-0.2]
cormean | 7=01 [7=01 T €[-09, 08 |7 €[-09, 02
e |7=01[7=01 T €09, 08 | 7€[-09, 02
o T=01|r=01 — 7€[-09,—08 | 7€|-09, 02
siderometal. | T =0.1 | 7=0.1 — 7€[-0.9,-0.8] | 7 €[-0.9,—-0.2]
Q otextit | 7T=0.1 | 7=0.1 — T € [—0.9, -0 8] T € [—0.9, —0.2]
— T=01]7=01 T €[-09, 08 | 7€[-09, 02

Tabla 11.2: Valores del pardmetro de hébitos/durabilidad para los que el modelo de

Ferson y Constantinides es admisible (y=5).
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%
t41

CT ANUAL

CNDYS ANUAL

CT TRIM.

CNDYS TRIM.

CNDYS MEN.

T €[0.2,0.4]

7 €[0.2,0.4]

7 =0.1

IGTBM —_ —_

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.6]
Tipo interés T =04 7 =0.3 T € [0.3,0.9] Todos los —

T € [—0.9,—0.8] considerados

Bancos 7 =0.3 T €[0.2,04] | —— 7 =0.1 —

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.6]
Fléctricas 7 =0.3 T € [0.2,0.4] — 7 =0.1 —

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.6]
Alimentacion | T =0.3 T E [0.2,0.4] — 7 =0.1 —

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.6]
Construceion | T €(0.2,0.4] | 7 €0.1,0.3] 7 =0.1

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.5]
Inversién 7 €(0.2,04] | 7 €]0.1,0.3] 7 =0.1

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.5]
Commicac. | T €[0.2,0.3] | 7 €10.2,0.4] 7-0.1

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.5]
Siderometal. T E [0.2,0.4] T € [0.2,0.4] T =01

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.5]
Quimico-textit | T €[0.2,0.4] | 7 €0.2,0.4] 7 =0.1

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.5]
Varios 7 €0.2,04] | 7 €]0.2,0.4] 7 =0.1

7 =-0.9 7 € [-0.9,-0.5]

Tabla 11.3: Valores del pardmetro de hébitos/durabilidad para los que el modelo de

Ferson y Constantinides es admisible (y=10).
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é+1 cr CNDYS cr CNDYS CNDYS
ANUAL TRIM. TRIM. MENSUAL
IGTBM T € [0.6,0.9] T E [0.6,0.9] T=0.1 T € [-0.9.-0.1] T=-0.4
T € [70.9.70.(;]
Tipo interés — —_— T E [0.2.0.9] Todos Todos
T € [41.9.41.5]
Bancos T € [0.6,0.9] T E [0.5,0.9] T=0.1 T € [-0.9.-0.1] T=-0.4
T € [70.9.70.3]
Bléctricas T € [o.r;.o.s)] T € [U.ﬁ.u.n] T—0.1 T € [70.9.70.1] T—-0.4
T € [70.9.70.7] T € [f().o.fo.x]
Alimentacién T € [o.r;.o.s)] T € [U.n.u.n] T—0.1 T € [70.9.70.1] T—-0.4
T € [70.9.70.7] T E [f().o.fo.x]
Construccion T € [0.3.0.9] T € [0.1.0.9] T—0.1 T € [70.9.70.1] T—-0.4
T € [70.9.70.7] T E [f().o.fo.x]
Inversién T € [0.3.0.9] T € [U.n.u.n] T—0.1 T € [70.9.70.1] T—-0.4
T € [70.9.70.7] T E [f().o.fo.x]
Comunicac. T € [o.r;.o.s)] T—0.1 T € [70.9.70.1] T—-0.4
T E [f().o.fo.x]
Siderometal. T € [o.r;.o.s)] T—0.1 T € [70.9.70.1] T—-0.4
T € [70.9.70.7] T E [f().o.fo.x]
Quimico-textil | T & [o.r;.o.s)] T=0.1 T € [70.9.70.1] T=-0.4
T € [70.9.70.7] T €-0.9,-0.8
Varios T € [o.r;.o.s)] T—0.1 T € [70.9.70.1] T—-0.4
T € [09 07] T € [—0.9.-0.8]

Tabla 11.4: Valores del pardmetro de hébitos/durabilidad para los que el modelo de
Ferson y Constantinides es admisible (y=20).
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Capitulo 12

Diferentes especificaciones de la
funciéon de utilidad: preferencias

recursivas (Epstein y Zin, 1991)

12.1 Introduccién

Pasamos ahora a desarrollar la frontera de Hansen y Jagannathan para el caso en el que
las preferencias de los agentes siguen el modelo planteado por Epstein y Zin (1991)!. La

funcién de utilidad intertemporal toma la siguiente forma en este caso:

e

Obsérvese que la utilidad en el periodo ¢ considera la utilidad esperada para el periodo

t + 1. Se trata, por tanto, de un tipo de preferencias no separable intertemporalmente y

'Este modelo fue desarrollado previamente en Epstein y Zin (1988, 1990).

189



de cardcter recursivo. El factor de descuento estocédstico en este modelo viene dado por:

¢t+1 = [ﬁ (Cc_:l)

donde v es el pardmetro de aversién relativa al riesgo y (3 es el factor de descuento

1y
1—p 17171

|:]/:_'):M,t+1:| o

subjetivo. Por su parte, p es la inversa de la elasticidad intertemporal de sustitucion
(c=1/p)y R wmi+1 s la tasa de retorno bruta de la cartera de mercado.
Para generar combinaciones de la media y la desviacién tipica de este factor de des-

cuento estocdastico hemos procedido como sigue:

1. Hemos tomado como tasa de retorno de la cartera de mercado, la generada con
el indice general total de la bolsa de Madrid. Como sabemos, éste es un indice
representativo de los titulos negociados y puede, por tanto, considerarse como una

aproximacion de la cartera de mercado.
2. De nuevo hemos fijado el valor de § en la unidad para simplificar los cdlculos.

3. Hemos calculado el factor de descuento estocéstico fijando el valor de v y permitien-
do que varie la elasticidad intertemporal de sustitucién, o. Concretamente, hemos
permitido que «y varfe desde 2 hasta 20 de 2 en 2, generando pues 10 casos distintos.
Para cada uno de estos casos, la elasticidad intertemporal de sustitucién varfa de

0.01 en 0.01 desde 0.01 hasta 0.1 y de 0.1 en 0.1 desde 0.1 hasta 0.4.

4. Hemos utilizado de nuevo datos anuales, trimestrales y mensuales de diferentes

tipos de consumo.

La anterior manera de proceder genera 80 posibles combinaciones para cada una de
las tasas de retorno que estamos considerando. Con el fin de que el niimero de Figuras no
sea excesivamente elevado, incluiremos sélo aquéllas que consideramos de més interés. No

obstante, en el epigrafe de conclusiones recogemos varias tablas con los casos analizados.
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Epstein y Zin: datos anuales de consumo total (gamma=4, 6, 8y 10)

0.7

0.6

0.5 4

—e— sd(gamma=4)
0.4
—=a— sd(gamma=6)

03 | sd(gamma=8)

Desviacion tipica

—»— sd(gamma=10)

0.2 4

0.1

0 0.5 Metlia 15 2

Figura 12-1: Funcién de utilidad de Epstein y Zin: combinaciones media-desviacion tipica
del factor de descuento estocdstico para diferentes valores de .

12.1.1 El factor de descuento estocastico y el parametro de

aversion relativa al riesgo

La Figura 12-1 recoge las combinaciones media-desviacién tipica del factor de descuento
estocdstico resultante de la funcién de utilidad considerada, utilizando datos anuales de
consumo total y de tasas de retorno para v =4,6,8 y 10.

Puede observarse como la elevacién del valor del pardmetro v hace que la frontera
generada se desplace hacia la izquierda y hacia arriba. Por tanto, la desviacién tipica
del factor de descuento estocdstico es mayor, para una media dada, cuanto mayor sea el

valor de v considerado.

12.2 Datos anuales

Comenzamos repasando los principales resultados obtenidos con datos anuales de con-

sumo total:
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Epstein y Zin: datos anuales de consumo total e IGTBM (gamma=4, 6, 8 y 10)

I
N

-

Desviacion tipica

o
©

o
=)

——o6— std(igtbm)

sigma=0.26
—«&— sd(gamma=4)

o
IS

sigma=0.17 — = Sd(gamma=6)

0.2 4 —aA— sd(gamma=8)

sigma=0.36 —%— sd(gamma=10)
0 T T T T T T T T ; ]
0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1 11 1.2 13 1.4

Figura 12-2: Funcién de utilidad de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para
datos anuales de consumo total e IGTBM (y = 4,6, 8 y 10).

1. El modelo es admisible practicamente para todos los valores de o considerados si
fijamos 7 = 2, excepto en el caso de la tasa de retorno del activo libre de riesgo,

caso en el que el modelo es rechazado.

2. Para mayores valores de v encontramos una amplia gama de valores de la elasticidad
intertemporal de sustituciéon que hacen que el factor de descuento estocdstico entre

dentro del drea admisible.

3. Cuanto mayor es el valor de v considerado, mayor es el valor minimo de o para el

que el modelo entra dentro de la zona admisible.

Algunos de los casos considerados son recogidos en las Figuras 12-2 al2-6.
Los resultados utilizando datos anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios
son muy similares a los del caso anterior. El modelo resulta admisible para una gama

amplia de valores de o para todas las tasas de retorno consideradas, excepto para el
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Epstein y Zin: datos anuales de consumo total y tipo de interés real
(gamma=4, 6, 8y 10)
34
254 —— sd(gamma=4)
—— std(tireal)
— p=—sd(gamma=6)
2 |
—a— sd(gamma=8)
.g_ —@— sd(gamma=10)
£ 15
S !
9 sigma=0.38
g Sigma=0.30 sigma=0.32
1
sigma=0.34
054 sigma=0.32
. &
0.7 0.8 0.9 1.0 11 12
Media

Figura 12-3: Funcién de utilidad de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para
datos anuales de consumo total y tipo de interés real (y = 4,6,8 y 10).

Epstein y Zin: datos anuales de consumo total y tasas de retorno de los grupos bancos,
eléctricas y alimentacion (gamma=4y 6)

2 Y,
18
/ /
16 Y, /
14 J /S
sigme=0.28 / / /
12 signe=0.26 Y, / /

\

— - std(bancos)
. std(eléctricas)

Desviacion tipica

. std(alimentacion)
= s0l(ganme4)
sd(game=6)

14

Figura 12-4: Funcién de utilidad de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para
datos anuales de consumo total y tasa de retorno de los grupos bancos, eléctricas y
alimentacién (y =4y 6).
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45 Epstein y Zin: datos anuales de consumo total y tasas de retorno de los
e grupos construccién, inversiéon y comunicaciones(gamma=8y 10)
4 |
3.5 4
34 -
© . sigma=0.36 L/
g 254 ¢
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g 20 N
S .
f \
15 | \' — —std(construccion)
'\ = - std(inversion)
1] : std(comunicaciones)
sigma=0.22 sd(gamma=8)
0.5 4 e 50(gaMMa=10)
‘_L sigma=0.22
0 ; o ; ‘
0 0.5 Metlia 15 2

Figura 12-5: Funcién de utilidad de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para
datos anuales de consumo total y tasa de retorno de los grupos construccién, inversién y
comunicaciones (y = 8 y 10).

Epsteiny Zin:datos anuales de consum o totaly tasas de retorno de los
grupos siderom etallrgicas, quimico-textily varios (gamm a=8y 10)
sigma=0.4
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0 . . : . !
0.7 0.8 0.9 1 1.1 1.2

Figura 12-6: Funcién de utilidad de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan
para datos anuales de consumo total y tasa de retorno de los grupos siderometalirgicas,
quimico-textil y varios (7 = 8 y 10).
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Epstein y Zin: datos anuales de CNDYS e IGTBM (gam m a=2)

0.4 4 —s—— std(igtbm)

—e—sd(gamma=2)

Desviacion tipic

Figura 12-7: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos anuales
de consumo de bienes no duraderos y servicios e IGTBM (v = 2).

tipo de interés, caso en el que sélo encontramos resultados favorable cuando vy € [8,14].

Algunos de los casos analizados se recogen en las Figuras 12-7 a 12-17.

12.3 Datos trimestrales

Comenzamos con los resultados obtenidos con datos trimestrales de consumo total y de

tasas de retorno:

1. El modelo no es rechazado para ninguno de los valores de la elasticidad intertem-
poral de sustitucién considerados si fijamos v = 2 en los siguientes casos: grupos
bancos, alimentacion, construccién, quimico-textil y varios. Para el resto de tasas
de retorno, excepto para el tipo de interés, el modelo genera un factor de descuen-
to que entra dentro del drea admisible para practicamente todos los valores de o

considerados. El modelo es rechazado para el caso del tipo de interés.

2. Para los valores de v € [6,20] considerados, se observa en todos los casos que el

valor minimo de o para el que el modelo entra en el drea admisible disminuye
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Epsteiny Zin: datos anuales de CNDYS e IGTBM (gamma=8y 10)
1 /
0.9 4 /
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081 \ ’
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« 0.6 4
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Figura 12-8: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos anuales
de consumo de bienes no duraderos y servicios e IGTBM (y = 8 y 10).

Epstein y Zin: datos anuales de CNDYSy tipo de interés real (gam ma=2)
0.4
0.35
0.3
y 0.25 —— std(tireal)
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0.9 0.95 1 1.05 11
Media

Figura 12-9: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos anuales
de consumo de bienes no duraderos y servicios y tipo de interés real (y = 2).
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Epstein y Zin: datos anuales de CNDYS y tipo de interés real
(gamma=4y 6)

154 \ I

13 \ |

1.1 4 \

0.9 \
«
1 \ /
= sigma=0.36 —a - std(tireal)
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g —e— sd(gamma=4)
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-0.1017 0.8 0.9 1 11 1.2
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Figura 12-10: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tipo de interés real (y =4y 6).

Epsteiny Zin: datos anuales de NDYSy tasa de retorno del grupo bancos (gamma=2, 4, 6, 8y 10)
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014
— = sd(gamma=10)
0 T T 1
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Figura 12-11: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasa de retorno del grupo bancos
(v=2,4,6,8 y 10).
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Epstein y Zin: datos anuales de CNDYSy tasade retorno del grupo eléctricas (gamma=2, 4, 6,8y 10)
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Figura 12-12: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasa de retorno del grupo
eléctricas (y = 2,4,6,8 y 10).

Epstein y Zin: datos anuales de CNDYSy tasa de retorno del grupo alimentacion (gamma=2, 4, 6, 8y 10)
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Figura 12-13: Funciéon de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasa de retorno del grupo
alimentacién (y = 2,4,6,8 y 10).
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Epstein y Zin: datos anuales de CNDYSy tasas de retorno del grupo construccion (gammaz2, 4, 6, 8y
10

sigme=0.19 sigme=0.22 —&— std(construccion)

sd(ganme=2)
—— sd(gamme=4)

=}
o

| —a— sd(ganma=6)
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Desviacion tipica
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signe=0.01

sigme=0.36

sigme=0.08

07 075 08 0.85 09 0.95 1 105 11 115 12

Figura 12-14: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasa de retorno del grupo
construccion (v = 2,4, 6,8 y 10).

Epsteiny Zin: datos anuales de CNDYSy tasas de retorno del grupo inversion (gamma=2, 4, 6, 8y 10)
o
o
1
o
o
L]
A
o
L]

L — & — std(inversion)
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"’\b SigTe=0.36
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Figura 12-15: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasa de retorno del grupo
inversion (v = 2,4,6,8 y 10).
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Bpstein y Zin: datos anuales de CNDYSy tasas de retorno del grupo comunicaciones (gamma=2, 4, 6,
8y10
09
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07
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: = = sd(game=10)
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Figura 12-16: Funciéon de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasa de retorno del grupo
comunicaciones (y = 2,4,6,8 y 10).

Epstein y Zin: datos anuales de CNDYSy tasas de retorno de los grupos siderometaltrgicas,
quimico-textil y varios (gamma=2, 4, 6, 8y 10)
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Figura 12-17: Funcion de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasa de retorno de los grupos
siderometalirgicas, quimico-textil y varios (y = 2,4,6,8 y 10).
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Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total e IGTBM (gamma=2, 4, 6, 8 y 10)
0.35 -
0.3 -
sigma=0.26 sigma=0.28
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Figura 12-18: Funcion de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total e IGTBM (y = 2,4,6,8 y 10).

cuando aumenta 7.

Las Figuras 12-18 al12-30 recogen algunos de los casos estudiados.

El principal resultado a destacar cuando se utilizan datos trimestrales de consumo
de bienes no duraderos y servicios y de tasas de retorno es que la gama de valores de o
para los que el modelo de Epstein y Zin es admisible, se amplia de modo considerable
en comparacién al caso en que utilizamos consumo total. Recogemos los resultados para

v € [2,10] en las Figuras 12-31 a 12-35.

12.4 Datos mensuales

Los resultados que arroja el modelo de Epstein y Zin haciendo uso de datos mensuales de
la economia espafnola son menos favorables que los obtenidos en los casos ya analizados

anteriormente.
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Desviacion tipica

Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total e IGTBM (gamma=12, 14y
16)
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Figura 12-19: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos

trimestrales de consumo total e IGTBM (y = 12,14 y 16).

Desviacion tipica

Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tipo de interés real

(gamma=2, 4, 6,8y 10)
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Figura 12-20: Funciéon de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos

trimestrales de consumo total y tipo de interés real (v = 2,4, 6,8 y 10).
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Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tipo de interés real (gamma=12, 14,
16, 18y 20)
0.3 4
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Figura 12-21: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tipo de interés real (v = 12,14, 16,18 y 20).

Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los
grupos bancos, eléctricas y alimentacién (gamma=2, 4y 6)
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Figura 12-22: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas y ali-
mentacién (y = 2,4y 6).
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Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los
grupos bancos, eléctricas y alimentacién (gJamma= 8y 10)
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Figura 12-23: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas y ali-
mentacién (y = 8 y 10).

Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos

bancos, eléctricas y alimentacion (gamma=12, 14, 16, 18y 20)
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Figura 12-24: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas y ali-
mentacion (v = 12,14, 16, 18 y 20).
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Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los
grupos construccién, inversiéon y comunicaciones (gamma=2, 4y 6)
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Figura 12-25: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos construccion, inversién y
comunicaciones (y = 2,4y 6).

Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los
grupos construccion, inversién y comunicaciones (gamma=8y 10)
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Figura 12-26: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos construccién, inversién y
comunicaciones (y = 8 y 10).
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Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los
grupos construccion, inversién y comunicaciones (gamma=12, 14, 16, 18 y 20)
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Figura 12-27: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos construccion, inversién y
comunicaciones (y = 12,14, 16, 18 y 20).

Asi, usando el consumo mensual de gasolina como indicador del consumo mensual de
bienes no duraderos y servicios, el modelo sélo es admisible para valores de v > 6 en el
caso del tipo de interés y para el valor v = 2 en el caso de los grupos siderometalirgicas

y varios. Las Figuras 12-36 a 12-39 muestran algunos de estos resultados.

12.5 Conclusiones

En general, los valores de o para los que el modelo de Epstein y Zin es admisible son
miiltiples en el caso de la economia espanola. Incluso para valores de v que pueden
considerarse razonables, el andlisis de Hansen y Jagannathan arroja resultados favorables.
Por tanto, procederemos a la estimacién de este modelo en secciones posteriores.

Las Tablas 12.1-12.5 recogen de modo detallado los resultados para algunos de los
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Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los
grupos siderometallrgicas, quimico-textil y varios (gamma=2,4y 6)
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Figura 12-28: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos siderometalirgicas,
quimico-textil y varios (y = 2,4 y 6).

207



Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los
grupos siderom etaltirgicas, quimico-textil y varios (gam m a=8y 10)
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Figura 12-29: Funciéon de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos siderometalirgicas,
quimico-textil y varios (y = 8 y 10).
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Epstein y Zin: datos trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos
siderometallrgicas, quimico-textil y varios (gamma=12, 14, 16, 18 y 20)
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Figura 12-30: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo total y tasas de retorno de los grupos siderometalirgicas,
quimico-textil y varios (y = 12,14, 16, 18 y 20).

Epstein y Zin: datos trimestrales de CNDYS e IGTBM (gamma=2, 4,6y 8)
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Figura 12-31: Funciéon de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios e IGTBM (y = 2,4,6,8 y 10).
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Epstein y Zin: datos trimestrales de CNDYSy tipos de interés real (Jgamma=2,
12 4,6y8)
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Figura 12-32: Funcion de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tipo de interés real (y =
2,4,6,8 y 10).

Epstein y Zin: datos trimestrales de CNDYSy tasas de retorno de los grupos
bancos, eléctricas y comunicaciones (gamma=2,4,6y 8)
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Figura 12-33: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasas de retorno de los

] —std(bancos)
% 0.8 —s— std(eléctricas)
\é sigma=0.24 —— std(alimentacién)
g 0.6 —e— sd(gamma=2)
—@— sd(gamma=4)
0.4 sd(gamma=6)
sigma=0.30 sd(gamma=8)
2 sigma=0.36 —*— sd(gamma=10)
0 T T T T T T T 1
0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 1.20
Media

grupos bancos, eléctricas y alimentacién (y = 2,4,6,8 y 10).
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Epstein y Zin: datos trimestrales de CNDYSy tasas de retorno de los grupos
construccién, inversién y comunicaciones (gamma=2, 4,6y 8)
1
0.9
0.8
07 sigma=0.26
s 06 —— std(construccion)
Lo
= —— std(inversion)
505
S std(comunicaciones)
>
g 0.4 —e— sd(gamma=2)
03 —— sd(gamme=4)
3 sd(gamma=6)
02 sigma=0.36
- sd(gamma=8)
01 —¥— sd(gamma=10)
0 T T T T T |
0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 110
Media

Figura 12-34: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasas de retorno de los
grupos construccion, inversiéon y comunicaciones (y = 2,4,6,8 y 10).

distintos activos considerados?®.

2Concretamente, hemos incluido el IGTBM, el tipo de interés real, el grupo bancos, el grupo inversién
y el grupo varios.
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Epstein y Zin: datos trimestrales de CNDYSy tasas de retorno de los grupos
siderometallrgicas, quimico-textil y varios (gamma=2,4, 6y 8)

1.
0.9 4§
0.8 4
071 —«— std(sideromet)
< 0.6y —— std(quintextil)
L
g —.— std(varios)
5 0.5 4
‘S —e— sd(gamma=2)
'E 0.4
g a —m— sd(gamma=4)
0.3 sd(gamma=6)
sd(gamma=8,
0.2 (9 )
sigma=0.36 sd(gamma=10)
0.1
0 T T T T T |
0.90 0.95 1.00 1.05 110 1.15 1.20

Media

Figura 12-35: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios y tasas de retorno de los
grupos siderometalirgicas, quimico-textil y varios (v = 2,4,6,8 y 10).

Epstteiny Zin: datos mensuales de CNDYS e IGTBM (gam m a=4, 6y 8)
2
1.8 4 ' J
\ ,
1.6 4 \ [
. /
1.4 4 e ' y
© k [ =
2 1.2 4 . / -
; . ——@ - std(igtbm)
S \
o 14 \ — e——sd(gamma=4)
@ ' —m——sd(gamma=6)
2 0.8
a sd(gamma=8)
0.6 4 )
0.4 \
/
o
0.2 b
0 T T T T T T |
0.8 0.9 1 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5
Media

Figura 12-36: Funcion de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
mensuales de consumo de gasolina e IGTBM (y = 4,6 y 8).
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AEpsnem y Zin: datos mensuales de CNDYSy tipo de interés real (gamma=4, 6
y8)
3.5
3
v
7/
25 /7
i1 /'
=3 R4
’
s 2 -
] N .
_; " sigma=0.22 .,/ _____ std(tireal)
o ’ ——sd(gamma=4)
e 1.5 ’
, —m@— sd(gamma=6)
_I. sd(gamma=8)
4
: ’
£
4
4
/
0.5 4
/
0 A ‘
0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00
Media

Figura 12-37: Funcion de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
mensuales de consumo de gasolina y tipo de interés real (y = 4,6 y 8).

Epsteiny Zin: datos mensuales de CNDYSy tasas de retorno de los grupos bancos,
eléctricas y alimentacién (gamma=10, 12y 14)
10
9
8
7
6
«
S
g
kS ’_/./ :
2, o
8 v _ . o - — std(bancos)
3 i Std(eléctricas)
2 —— std(alimentacion)
1 —«— sd(ganme=10)
—@— sd(ganme=12)
0 ! ! sd(gamme=14)
0.0 20 25
Media

Figura 12-38: Funcién de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
mensuales de consumo de gasolina y tasas de retorno de los grupos bancos, eléctricas y
alimentaci 6n (v = 10,12 y 14).
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Epsteiny Zin:datos mensuales de CNDYS y tasas de retorno de los
grupos siderom etallGrgicas, quim ico-textily varios (gam m a=2)

0.7 4

0.6

0.5 4
Qo
2
- 0.4
)
o)
]
> 0.3 —aA—std(sideromet)
[
a —— s td (quim-textil)

0.2 4 —=— std(varios)

sd(gamma=2)
0.1 4
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Figura 12-39: Funcion de Epstein y Zin: cota de Hansen y Jagannathan para datos
mensuales de consumo de gasolina y tasas de retorno de los grupos siderometalirgicas,
quimico-textil y varios (y = 2).
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’y CT ANUAL CNDYS ANUAL CT TRIMESTRAL CNDYS TRIMESTRAL CNDYS MENSUAL
» | Todos los Todos los o € [0.01,0.38] | Todos los —
considerados considerados considerados
1 | 0€10.01,0.17] | o € [0.01,0.17] | o € [0.01,0.07] | Todos los o
€ [0.36, 0.40] € [0.30,0.40] | o € [0.34,0.40] | considerados
6 € [0.28,0.40] € [0.26,0.40] | o € [0.30,0.40] | o € [0.01,0.38] | ——
8 € [0.26,0.40] € [0.24,0.40] | o € [0.28,0.40] €[0.01,0.32] | —
10 € [0.24,0.40] € [0.22,0.40] € [0.26,0.40] €[0.01,0.25] | —
12 € [0.22,0.40] € [0.20,0.40] € [0.24,0.30] €[0.22,0.40] | —
14 € [0.20, 0.40] € [0.22,0.40] | o € [0.22,0.30] € [0.18,0.40] | —
15 | o €1[0.34,0.40] | o € [0.36,0.40] | o € [0.22,0.30] | o € [0.17,0.40] | ——
15 € [0.34,0.40] € [0.34,0.40] | o € [0.19,0.28] €[0.12,0.40] | —
20 € [0.32,0.40] € [0.34,0.40] | o € [0.18,0.26] € [0.10,0.40] | —

Tabla 12.1: Valores de la elasticidad intertemporal de sustituciéon para los que la funcién
de utilidad de Epstein y Zin (1991) es admisible (IGTBM).

CT ANUAL

CNDYS ANUAL

CT TRIMESTRAL

CNDYS TRIMESTRAL

CNDYS MENSUAL

€ [0.36,0.40

s [0 €0.33,0.40] | o € [0.36,0.40] [ 1o € [0.26,0.40] | Todos
s | 0€10.32,0.34] | 0 € [0.32,0.34] € [0.30,0.40] | Todos Todos
w | o €10.30,0.32] | o € [0.30,0.32] € [0.24,0.40] | Todos Todos
12 | 0 =0.28 o=0.26 € [0.22,0.40] | Todos Todos
11| 0=0.26 o=0.24 € [0.18,0.40] | Todos Todos
6 | o0=0.24 — € [0.16,0.40] | Todos Todos
8| —— — € [0.14,0.40] | Todos Todos
20 | —— — € [0.12,0.40] | Todos Todos

Tabla 12.2: Valores de la elasticidad intertemporal de sustitucién para los que la funcién
de utilidad Epstein y Zin (1991) es admisible (tipo de interés real).
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’7 CT ANUAL CNDYS ANUAL CT TRIMESTRAL CNDYS TRIMESTRAL CNDYS MENSUAL
:» | 0 €10.01,0.36] | o € [0.01,0.32] | Todos Todos o
i € [0.01,0.17] | Todos o € [0.01,0.08] | Todos —
€ [0.34,0.40] € [0.36,0.40] | Todos
. |0 €[0.28,0.40] | o € [0.24,0.40] | o € [0.30,0.40] | o € [0.01,0.32] | —
- | o €0.26,0.40] | o € [0.22,0.40] | o € [0.26,0.40] | o € [0.01,0.28] | ——
| o €[0.24,0.36] | o € [0.20,0.40] | o € [0.24,0.36] | o € [0.20,0.40] | ——
= | o €]0.24,034] | 0 € [0.19,0.40] | o € [0.24,0.32] | o € [0.20,0.40] | ——
|0 €0.22,032] | o € 0.18,0.40] | o € [0.22,0.30] | & € [0.20,0.40] | ——
- o €10.36,0.40] | o € [0.20,0.28] | o € [0.15,0.40] |
) — o € 10.32,0.40] | o € [0.19,0.26] | o € [0.14,0.40] | ——
20| o € [0.34,040] | o € [0.28,0.40] | o € [0.19,0.26] | o € [0.12,040] | ——

Tabla 12.3: Valores de la elasticidad intertemporal de sustituciéon para los que la funcién
de utilidad de Epstein y Zin (1991) es admisible (grupo bancos).

fy CT ANUAL CNDYS ANUAL CT TRIMESTRAL CNDYS TRIMESTRAL CNDYS MENSUAL
: | 0€10.01,0.38] | o €[0.01,0.36] | Todos Todos —
1+ | Todos Todos o € [0.01,0.13] | Todos —
o € [0.30,0.40]
- [ €[0.01,0.06] | o € [0.01,0.04] | o € [0.28,0.40] | Todos —
€ 0.24,0.40] | o € [0.24, 0.40]
- o €[0.22,0.40] | o € [0.22,0.40] | & € [0.26,0.40] | o € [0.01,0.38] | ——
| o €[0.22,040] | o € [0.22,0.40] | o € [0.24,0.36] | o € [0.01,0.34] | ——
|0 €0.19,040] | o € [0.19,0.34] | o € [0.22,0.32] | o € [0.01,0.28] | ——
| o €0.20,0.40] | o € [0.18,0.40] | o € [0.22,0.30] | & € [0.01,0.24] | ——
v | o €]0.36,0.40] | o € [0.34,0.40] | o € [0.20,0.28] | o € [0.01,0.24] | ——
| o €[0.34,040] | o € [0.32,0.40] | o € [0.18,0.28] | o € [0.01,0.22] | ——
20 | o €0.32,0.40] | o € [0.30,0.40] | o € [0.18,0.26] | & € [0.01,0.17] | ——

Tabla 12.4: Valores de la elasticidad intertemporal de sustitucién para los que la funcién
de utilidad de Epstein y Zin (1991) es admisible (grupo inversién).
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’y CT ANUAL CNDYS ANUAL CT TRIMESTRAL CNDYS TRIMESTRAL CNDYS MENSUAL
» | Todos Todos Todos Todos Todos
i | — o €[0.01,0.20] | o € [0.38,0.40] | Todos —
€ [0.32,0.40]

6 € [0.36, 0.40] € [0.28,0.40] € [0.32,0.40] | Todos —
8 € [0.32,0.38] € [0.24,0.40] € [0.28,0.40] | o € [0.01,0.36] | ——
10 € [0.28,0.36] € [0.22,0.40] €[0.26,0.38] | 0 € [0.01,0.32] | ——
12 € [0.22,0.32] € [0.20,0.40] | o € [0.22,0.36] | o € [0.01,0.26] | ——
14 € [0.24,0.28] € [0.18,0.40] € [0.22,0.34] €[0.01,0.22] | —
16 € [0.36, 0.40] € [0.38,0.40] € [0.20,0.30] € [0.01,0.20] | —
18 € [0.34,0.40] € [0.34,0.40] € [0.19,0.28] € [0.01,0.17] | —
20 € [0.30,0.40] € [0.32,0.40] € [0.18,0.26] | o € [0.01,0.15] | ——

Tabla 12.5: Valores de la elasticidad intertemporal de sustituciéon para los que la funcién
de utilidad de Epstein y Zin (1991) es admisible (grupo varios).
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Parte IV

La estimacion del modelo CCAPM

para la economia espanola
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Capitulo 13

Introduccion

Pasamos a continuacién a estimar el modelo CCAPM con datos de la economia espano-
la. El trabajo de Hansen y Singleton (1982) puede considerarse como el pionero en la
estimacién del modelo de valoracién de activos basado en consumo utilizando el método
generalizado de los momentos. En este trabajo se considera un mercado completo y sin
fricciones y los agentes presentan una funcién de utilidad intertemporalmente separable
y con coeficiente de aversion relativa al riesgo constante. Los resultados obtenidos llevan
al rechazo del modelo!.

Desde entonces, diversos trabajos han contrastado empiricamente el modelo CCAPM
para distintas economias. La gran proliferacion de trabajos en este campo se debe, al
menos en parte, a los malos resultados empiricos obtenidos. Asi, la mayor parte de las
contribuciones que se han realizado, pretender reconducir el modelo, sin modificar, al
menos en la mayor parte de los casos, su espiritu original, hacia especificaciones que sean
capaces de superar la prueba de la refutaciéon empirica.

Las variaciones introducidas en el modelo van en una doble direccién: por un lado, se
modifica la especificacién de la funcién de utilidad considerada, tratando asi de superar

las limitaciones propias de la funcién de utilidad separable intertemporalmente; otra linea

1'Un trabajo en la misma linea, pero que utiliza el método de méxima verosimilitud para su contraste,
es Hansen y Singleton (1983).
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de investigacion se ha encaminado a mejorar los datos utilizados con el objetivo de que
éstos se ajusten mejor al espiritu del modelo tedrico. El éxito a dia de hoy es, a lo sumo,
relativo, si bien es cierto que los avances en ciertos aspectos han sido considerables.

Nuestro objetivo ahora es analizar el funcionamiento del modelo para el caso espanol
considerando diferentes especificaciones de la funcién de utilidad y utilizando las series
de datos que hemos seleccionado y elaborado para el caso de la economia espanola. Este
trabajo se estructura como sigue. En primer lugar expondremos brevemente el méto-
do utilizado en la estimacién, el método generalizado de los momentos. A continuacién
analizaremos si las series de datos seleccionados cumplen los supuestos requeridos por el
método GMM, concretamente, analizaremos la estacionariedad de las series seleccionadas.
A continuacién estimaremos el modelo CCAPM con diversas funciones de utilidad y con
distintos tipos de datos. Concretamente, estimaremos el modelo con las siguientes fun-
ciones de utilidad: funcién de utilidad intertemporalmente separable, funcién de utilidad
con formacién externa de hébitos, funcién de utilidad de Ferson y Constantinides (1991)
y funcién de utilidad recursiva. Asi mismo, cada una de estas especificaciones serd con-
trastada utilizando dos tipos de consumo, el consumo total y el consumo de bienes no
duraderos y servicios. Del mismo modo, analizaremos si la frecuencia en la medicién de
las variables puede afectar a los resultados de la estimacién, para lo que emplearemos
datos anuales, trimestrales y mensuales.

Como veremos, los resultados para el caso espanol no difieren en exceso de los
obtenidos para otras economias. La funcién de utilidad intertemporalmente separable
genera estimaciones del coeficiente de aversién al riesgo excesivamente elevadas como
para ser consideradas razonables, salvo excepciones puntuales. Los resultados son algo
mejores cuando la separabilidad intertemporal se rompe, ya sea via creacién de hébitos,
existencia de durabilidad en el consumo o mediante el abandono del enfoque de la utilidad

esperada (funcién de utilidad recursiva).
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Capitulo 14

El método generalizado de los

momentos (GMM)

14.1 Enfoque genérico

El Método Generalizado de los Momentos (conocido como GMM, Generalized Method
of Moments) fue desarrollado por Hansen (1982) y desde entonces ha tenido una gran
aceptacion en Econometria, dado que se trata de un método genérico del que otros méto-
dos de estimacién no son més que casos particulares'. La idea bésica del Método Gene-
ralizado de los Momentos es estimar los momentos poblacionales utilizando los momentos
muestrales. La gran ventaja de este método es que permite estimar modelos dindmicos
no lineales conociendo tnicamente ciertos momentos de la distribucién de probabilidad
en lugar de la funcién de distribuciéon completa.

El método generalizado de los momentos exige como tnico requisito que las series
empleadas sean estacionarias. El enfoque general es el siguiente?. Sea w; un vector de
dimensién (h x 1) de variables observables en el momento ¢ (denominadas instrumentos).

Sea @ un vector de dimensién (a X 1) que recoge el conjunto de coeficientes a estimar y

1Véase, entre otros, Hamilton (1994), cap. 14 y Johnston y DiNardo (1997), cap. 10.
2Véase Hamilton (1994), op. cit. y Greene (1997), cap. 11.
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sea h(0, w;) un vector de dimensién (r x 1) tal que h : (R* x R") — R". Obsérvese que
puesto que w; es un vector aleatorio, h(6, w;) también lo es. Sea 6, el verdadero valor

de 8 y supongamos que dicho valor verifica que:
E{h(6yg,w,)} =0 (14.1)

La ecuacién (14.1) se denomina condicién de ortogonalidad.
Sea yr = (W, Wi q,...,w})" un vector de dimensién (T'h x 1) que contiene todas las
observaciones de una muestra de tamafno 7. La media muestral de h(6, w;) viene dada

por:

T
g(0,y;) = = Z (6, w,) (14.2)

La idea del GMM es elegir 6 de tal forma que el momento muestral, ecuacién (14.2), sea
tan préximo como sea posible al valor cero del momento poblacional, ecuacién (14.1).

Concretamente, el estimador de 8 usando el GMM sera el valor que minimice la forma

J(Owt—{ ZT: 0,yr) ZT: OyT]} (14.3)

donde {Wr},_, es una secuencia de matrices de ponderacién que reflejan la importancia

cuadratica: /

de satisfacer los distintos momentos poblacionales.

La condicién de primer orden para minimizar J;(0,w,) es®:

0g(6,yr)

o X Wr x g(0r,yr) =0 (14.4)

Or

Si el nimero de coeficientes a estimar coincide con el nimero de condiciones de orto-
gonalidad, se dice que el modelo estd exactamente identificado. En este caso, 8 no
depende de Wr. Cuando el nimero de condiciones de ortogonalidad es mayor que el

numero de coeficientes a estimar, 6 esta sobreidentificado. En tal caso, es preciso elegir la

$Véase Hansen (1982).
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matriz 6ptima de ponderaciones; tal matriz nos permitird obtener un estimador eficiente
de 6. Puede demostrarse que la matriz éptima de ponderaciones viene dada por 971,
donde

Q = E(uu}) (14.5)

y u es el vector de perturbaciones del estimador obtenido por el método GMM?*. Asf

pues, hemos de minimizar la forma cuadratica

T !/

% > g0,yr)

t=1

Q_l

=3 a6, .m] } (14.6)

t=1

JT<0, Wt) = {

para lo que necesitamos obtener un estimador consistente de Q1.

14.2 La estimacion de la matriz de covarianzas
Podemos considerar dos distintas situaciones:

1. Incorrelacion serial en h(6, w,). En tal caso,

=33 { [ ) [nEr )]} 147

siendo O cualquier estimador consistente de 8. El problema estd en que necesi-
tamos @7 para estimar Q~!, que a su vez es necesario para estimar 6. Es por ello

que en la préctica la estimacién se lleva a cabo en dos pasos:

(a) En un primer paso, se utiliza la matriz identidad como matriz de ponderacién

para obtener un primer estimador de @g, 0 .

~(0 ~
(b) En una segunda fase, se utiliza O(T) para estimar Q~'. Es posible continuar

con el proceso hasta lograr la convergencia deseada.

4La intuicién de esta eleccién es simple: ponderar menos aquellas condiciones mds imprecisas. Véase
Favero (2001), cap. 7.

223



2. Correlacién serial en h(8y, w,). En tal caso, es posible considerar dos situaciones:

(a) La estructura de correlacién es desconocida: sea

() = E(u, ug ) (14.8)

En la literatura, se usan estimadores de Q27 del tipo:

o - LY k() et (149)

T==—T+1

donde k(.) es un kernel en términos reales y Sy es un pardametro de amplitud

de banda¥.

(b) El orden de la correlacién serial es conocido: si conocemos que u; ~ M A(s),

el estimador de €27 viene dado por:

QT = Ti 4 Z np(7) (14.10)

T=—38

14.3 Propiedades asintéticas del estimador GMM

Asintéticamente, el estimador del método GMM satisface todas las propiedades consi-
deradas como deseables para un estimador. Bajo ciertos supuestos, que especificaremos
a continuacién de modo detallado, el estimador GMM es consistente, asintéticamente

normal y eficiente’.

5Un detallado andlisis puede verse en Haan y Levin (1996) y Cushing y McGarvey (1999).
6Véase Ogaki (1993) para un andlisis més detallado.

Respecto a la amplitud de banda éptima, véase Andrews y Monahan (1992).

"Véase Greene (1997), cap. 4.
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14.3.1 Consistencia

Definicién 6 FEl estimador gn es un estimador débilmente consistente de 0 si En LN

0, es decir, si converge en probabilidad al verdadero valor del pardmetro.

El estimador obtenido por el método GMM es débilmente consistente bajo los si-

guientes supuestos®:

1. E{h(6,w,)} existe y es finita para todo 8 € © y para todo t; es decir, estamos

suponiendo que los momentos poblacionales existen.

2. Existe un valor de 6, 6y, tal que E{h(6,w,)} = 0 si y sélo si § = g; es decir, es

posible identificar 8y a partir de los momentos poblacionales.
3. Los momentos muestrales convergen en probabilidad a los momentos poblacionales.

4. La matriz de ponderaciones, W, alcanza la convergencia.

14.3.2 Normalidad asintética

Definicién 7 El estimador 0,, es un asintdticamente normal si /n(6, — 0) <4 N (0,

. N ~ d . o
V), donde V' es la varianza asintdtica de 0,,, y — muestra convergencia en distribucion.

Bajo ciertos supuestos’, es posible demostrar que el estimador del GMM es asint6ti-

110

camente normal'’, es decir,

0 < N(8y, V) (14.11)

donde!!

V =[DQ 'D] (14.12)

SVéase Harris y Métyds (1999).

9Vedse Hamilton (1997), op. cit.

0T.a demostracién puede verse en Hamilton (1994), Apéndice 14.A, o en Harris y Maty4s (1999).
11V es la varianza asintética.
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0g(6,yr)
00’

/ . ag(07YT)
D — 1 — e
p [ , 9*] [ 00’

] (14.13)

14.3.3 Eficiencia

~

Definicién 8 El estimador 0, es mds eficiente que 05 si var(ag) —var(0;) es una matriz

definida no negativa.

En el caso que nos ocupa, analizamos la eficiencia en relacion a la eleccion de la matriz
o6ptima de ponderaciones. Puede demostrarse que la matriz 6ptima de ponderaciones

viene dada por la inversa de la matriz de covarianzas asintética, es decir,

Wr=Q! (14.14)

14.4 El contraste de hipétesis en el método GMM

Dentro de la estructura general del modelo GMM es posible plantearse las siguientes
cuestiones: jestd basada la estimacién en la informacién adecuada? ;Satisface el vector
de pardametros estimado la teorfa econémica subyacente? Ante distintos modelos alterna-
tivos, jcudl es el correcto? Distintas técnicas de contrastacién de hipétesis que pretenden
responder a estas cuestiones han sido desarrolladas. Repasamos ahora los aspectos maés
relevantes al respecto!?.

El contraste de hipétesis sobre un determinado vector de pardametros puede llevarse
a cabo utilizando los procedimientos asintéticos habituales!®. Asi mismo, el test de
Hausman nos permite comparar las estimaciones obtenidas con modelos alternativos y

seleccionar el modelo més adecuado. El test que diferencia al método GMM de otros

12Un andlisis detallado puede verse en Hall (1999).
13Nos referimos al test de Wald, al test basado en la ratio de méaxima verosimilitud y al test de los
multiplicadores de Lagrange. Véase Greene (1997) para un repaso de estas cuestiones.
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métodos de estimacion es el denominado test de sobreidentificacion del modelo o test de

Hansen, por lo que nos dentremos en él a continuacion.

14.4.1 Test de sobreidentificacién del modelo

Se dice que el modelo estd sobreidentificado cuando el nimero de condiciones de momen-
tos poblacionales excede de la dimensién del vector de pardmetros a estimar. Es habitual
descomponer las condiciones poblacionales en restricciones de identificacién y de sobrei-

dentificacién'*

. Las primeras representan las condiciones poblacionales que realmente
participan en la estimacién del vector de pardmetros. Las restricciones de sobreidentifi-
cacién son, simplemente, el resto de condiciones!®. En el equivalente muestral, es obvio
que las restricciones de identificacién serdn cumplidas por el estimador, @T, por lo que
no cabe contrastarlas. Sin embargo, las restricciones de sobreidentificacién no han sido
impuestas a la hora de estimar 5T, por lo que cabe plantearse si dichas restricciones serdan
satisfechas por la poblacién. Si la hipétesis de que dichas restricciones de sobreidentifi-
cacién se cumple es rechazada, el modelo estd mal especificado.

El momento poblacional E {h(8y,w,)} = 0 se deriva a partir de un conjunto de
supuestos que subyacen al modelo econémico o estadistico. Estos supuestos pueden ser
correctos o incorrectos y, por tanto, es importante saber si E {h(6y,w,)} = 0 es 0 no

consistente con los datos.

Hansen (1982) propone contrastar esta hipdtesis usando el siguiente estadistico:

VTg(Or.y,)| 0t [VTg@r,yo)| 0 - a) (14.15)

conocido tradicionalmente en la literatura como test de Hansen. Bajo la hipétesis nula
de que el modelo es correcto, el test de Hansen se distribuye como una chi-cuadrado con

un nimero de grados de libertad igual al niimero de condiciones de ortogonalidad menos

4Esta descomposicién fue explicitamente realizada por Sowell (1996).
5La idea es sencilla: si tenemos m&s ecuaciones (momentos) que incégnitas (pardmetros), el modelo
estard sobreidentificado.
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el nimero de pardmetros a estimar.

14.5 El Método Generalizado de los Momentos y el
modelo CCAPM

Pasamos ahora a analizar cémo aplicar el método GMM al modelo CCAPM. Conside-
raremos como ejemplo el caso de separabilidad intertemporal de las preferencias y coe-
ficiente de aversién relativa al riesgo constante. Recordemos que la Ecuacién de Euler
viene dada en este caso por:

1=E, (14.16)

L
ﬁGﬂ)fml

(67

Aplicando la Ley de las Expectativas Iteradas, obtenemos:

0=F
Ct

G\ |
O — R, -1 (14.17)
Definimos el error u;,; como:

Et—i—l - i
U1 = |1 =B — Rt+1

Ct

(14.18)

Sea Z; € I, un vector de variables conocidas por los agentes en el perfodo ¢. La condicién

de ortogonalidad vendra dada por:
E [ut+1Zt] =0 (1419)

Usando la notacion de la seccién anterior, la condicion de ortogonalidad viene dada

~ -y
Ct+1 i
1— S
ﬂ(q) o
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por:

E{h(8y,w,)} = E Z: =0 (14.20)




Los momentos muestrales vienen dados por:

T ~ _

1 Ctt+1 T

g(0.yr) == Z 1-p|— i1 | Ze (14.21)
T =1 Ct

Para llevar a cabo la estimacién empirica de los pardmetros 8 = (3, ) necesitariamos

suponer que es posible utilizar datos de consumo agregado, es decir, recurrirfamos al

paradigma del agente representativo. Por otro lado, serfa preciso analizar, antes de

estimar el modelo, la estacionariedad de las series empleadas.

14.6 Comentarios finales

No queremos terminar este breve repaso al GMM sin comentar tanto las ventajas como
los problemas que su utilizacién conlleva!®.

El Método Generalizado de los Momentos presenta la gran ventaja de que su uti-
lizacién no exige realizar ningin tipo de supuesto acerca de la forma paramétrica del
proceso generador de los datos; dicho de otro modo, no necesitamos realizar supuesto
alguno acerca de la distribucién de probabilidad de las variables implicadas en la esti-
macién. Soélo necesitamos suponer estacionariedad en tal proceso, asi como que el niimero
de momentos es suficiente para identificar los pardmetros a estimar. Es ésta la carac-
teristica del GMM que le hace especialmente atractivo.

No obstante lo dicho, la estimacién por GMM presenta algunas dificultades que aho-
ra resumimos. En primer lugar, podemos decir que si bien es cierto que el estimador
GMM cumple con todas las propiedades deseadas para un estimador de forma asintética,
presenta ciertos problemas en muestras finitas'’. Concretamente, la estimacién por
GMM parece ser sensible a los retardos utilizados en los instrumentos. A medida que el
retardo aumenta, la varianza del estimador disminuye, pero el sesgo aumenta. Por ello,

se recomienda elegir un retardo pequeno en muestras pequenas.

15Un estudio detallado de este tema puede verse en Hall (1993).
17 Algunos estudios al respecto son Ferson y Foerster (1994), y Hansen, Heaton y Yaron (1996).
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En segundo lugar, el estimador de GMM es sensible a la eleccién de los instru-
mentos'®. La eleccién de éstos conlleva, en primer lugar, realizar algin tipo de supuesto
sobre la informacién conocida por los agentes en el momento t. Ademds, si los instrumen-
tos son de “mala calidad”, el modelo se rechaza con demasiada frecuencia. El problema
es que no existe teorfa alguna sobre cémo deben elegirse los instrumentos y ésta es, sin
duda, una gran debilidad del método GMM.

Por tltimo, es preciso senalar que el método de estimacién GMM se basa en el axioma
de que el modelo estd correctamente especificado. Cuando el modelo presenta errores
de especificacién, el poder del test de Hansen depende de la relacién entre el verdadero
modelo y el modelo estimado. Si el modelo no esta correctamente especificado, los esti-
madores pueden ser sesgados. Igualmente, los posibles problemas de medida de los datos,

pueden también concretarse en estimadores sesgados'®.

18Véase Stock y Wright (1996).
19Vease Meyer (1999), cap. 5.
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Capitulo 15

El caso espanol

15.1 Los datos

Ya hemos analizado en secciones anteriores los datos que utilizaremos para el anédlisis del
modelo CCAPM en el caso espanol. Especificaremos a continuacién las series que hemos

empleado finalmente en el trabajo empirico:

1. Datos sobre consumo: hemos utilizado dos series diferentes a la hora de estimar el
modelo para el caso espanol. Por un lado, hemos incluido, siguiendo la préactica
habitual, el consumo de bienes no duraderos y servicios y, por otro, hemos esti-
mado el modelo incluyendo datos de consumo total. La inclusién de estos datos
puede interpretarse como una primera aproximacién de la influencia en la utilidad

corriente del consumo de bienes duraderos!'.

2. Datos sobre tasas de retorno: hemos considerado tnicamente tasas de retorno de
activos con riesgo. Concretamente, hemos utilizado las tasas de retorno del IGTBM

y de los 9 indices sectoriales de la Bolsa de Madrid.

3. Instrumentos: el método GMM exige la utilizacién de una serie de variables como

instrumentos. Aunque especificaremos con detalle los instrumentos utilizados en la

1'Véase el capitulo sobre la variable consumo.
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estimacion de cada modelo considerado, las variables utilizadas como instrumentos

son las siguientes:

(a) Valores retardados de las tasas de crecimiento del consumo y de las tasas de

retorno.
(b) Tasa de inflacién bruta.

(c) Tipo de interés real.

En cuanto a la periodicidad de las series, hemos empleado, al igual que en el anélisis de
la frontera de Hansen y Jagannathan, datos anuales, trimestrales y mensuales. Nuestro
objetivo es doble: por un lado, deseamos medir el efecto de la frecuencia de medicién de
los datos sobre las estimaciones de los parametros de preferencias. El uso de datos tanto
de consumo como de tasas de retorno con distinta periodicidad tiene sentido puesto que
la variabilidad que reflejan, por ejemplo, las tasas de retorno mensuales es muy diferente
a la recogida por las tasas de retorno anuales. Por otro lado, la medicién de los datos con
una menor frecuencia nos permite elevar el nimero de observaciones en las estimaciones
y, por tanto, nos permite mejorar la calidad de éstas?.

Las series trimestrales y mensuales utilizadas no han sido ajustadas por estacionali-
dad. En este sentido hemos seguido la linea de Ferson y Harvey (1992). En este trabajo
se defiende que el ajuste por estacionalidad de, por ejemplo, los datos de consumo puede
reducir en exceso la variabilidad de éstos, lo que podria explicar en algunos casos los
malos resultados del modelo CCAPM. La principal conclusién del trabajo es que los re-
sultados que se obtienen con datos ajustados por estacionalidad son los mismos que los

obtenidos bajo series no ajustadas estacionalmente.

2Recuérdese que el método GMM puede resultar en estimaciones sesgadas de los pardmetros en
muestras finitas.
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15.2 La estacionariedad de las series

Como ya hemos mencionado, el tnico requisito que el método GMM impone es la esta-
cionariedad de las series utilizadas. Analizaremos a continuacién las series que vamos a
emplear.

Diversos métodos han sido propuestos para contrastar la estacionariedad de las series
temporales®. En la tablas 15.1, 15.2 y 15.3 hemos recogido los valores del test de Phillips-
Perron para las distintas series utilizadas®. El stmbolo (***) muestra que la hipétesis nula
de existencia de raices unitarias se rechaza para un nivel de significacién del 10%; por su
parte, (**) muestra el rechazo de Hy para un nivel de significacién del 5%, mientras que

(*) indica que Hy es rechazada para un nivel de significacién del 1%.

Variable Test de Phillips-Perron
CcT -0.2393
CNDYS -0.5232

Tasa de crecimiento del CT -2.6464 (***)
Tasa de crecimiento del CNDYS | -2.6245 (**¥)
Tasa retorno IGTBM -3.3596 (*)
Tasa retorno bancos -3.6911 (*)
Tasa retorno eléctricas -3.7094 (*)
Tasa retorno alimentacién -3.1111 (*%)
Tasa retorno construccién -3.4697 (**)
Tasa retorno inversiéon -3.0005 (**)
Tasa retorno comunicaciones -2.7065 (***)
Tasa retorno siderometalurgicas | -4.1359 (*)
Tasa retorno quimico-textil -3.7428 (*)
Tasa retorno varios -2.9555 (**)
Tipo de interés real -2.3923

Tasa de inflacién bruta -1.5763

Tabla 15.1: Test de Phillips-Perron. Datos anuales.

Como podemos observar en la Tabla 15.1, tanto los niveles de consumo como el tipo

3Un repaso de las técnicas mds bésicas puede verse en Seddighi, Lawler y Katos (2000), cap. 7.

4La ventaja de este test es que considera explicitamente la existencia de correlacién serial en el término
de error. De modo paralelo hemos obtenido los valores del test de Dickey-Fuller aumentado, sin que los
resultados varfen con los aqui expuestos. Un repaso de estas técnicas puede verse en Greene (1997), cap.
18 y Hamilton (1994), cap. 17.
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de interés y la tasa bruta de inflacién presentan indicios de no estacionariedad. Para
solucionar este problema hemos tomado una diferencia de estas variables y hemos vuelto
a calcular los valores del test de Phillips-Perron. La hipétesis nula de existencia de
raices unitarias se rechaza para un nivel de significacién del 5% cuando consideramos la
primera diferencia del consumo total y del consumo de bienes no duraderos y servicios.
Por otro lado, también rechazamos la hipétesis nula de raices unitarias para las primeras
diferencias del tipo de interés real y de la tasa bruta de inflacién; en este caso, el nivel
de significacién es del 1%.

Respecto a los datos trimestrales, los valores del test de Phillips-Perron se recogen en
la Tabla 15.2. De nuevo, para los niveles de consumo no podemos rechazar la existencia
de raices unitarias. Por ello, procederemos a tomar diferencias en dichas variables. Si
tomamos una diferencia en los niveles de consumo total y de consumo de bienes no
duraderos y servicios podemos rechazar la hipétesis nula de existencia de raices unitarias
para un nivel de significacién del 1% en ambos casos®.

Por dltimo, la Tabla 15.3 recoge los resultados para el caso de los datos mensuales.
Recordemos que, en este caso, el consumo de bienes no duraderos y servicios viene apro-
ximado por el consumo mensual de gasolina. En el caso que nos ocupa, todas las variables
analizadas nos permiten rechazar la existencia de raices unitarias para un nivel de sig-

nificacién del 1%.

Los valores del test de Phillips-Perron son -7.1392 para la primera diferencia del consumo total y
-19.501 para la primera diferencia del consumo de bienes no duraderos y servicios.
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Variable Test de Phillips-Perron

cT 0.1312

CNDYS -0.7812

Tasa de crecimiento del CT -5.6288 (*)
Tasa de crecimiento del CNDYS | -18.090 (*)
Tasa retorno IGTBM -8.3583 (*)
Tasa retorno bancos -7.8851 (*)
Tasa retorno eléctricas -8.3847 (*)
Tasa retorno alimentacién -7.8856 (*)
Tasa retorno construccién -7.8231 (%)
Tasa retorno inversién -7.7651 (*)
Tasa retorno comunicaciones -8.7444 (*)
Tasa retorno siderometalirgicas | -8.6486 (*)
Tasa retorno quimico-textil -8.5134 (*)
Tasa retorno varios -8.1550 (*)
Tipo de interés real -6.7585 (*)
Tasa de inflacién bruta -5.8521 (*)

Tabla 15.2: Test de Phillips-Perron. Datos trimestrales.
15.3 Funcion de utilidad intertemporalmente

separable

15.3.1 Introduccién

Quizé la especificacién de la funcién de utilidad més utilizada en el contraste del modelo
CCAPM sea la empleada por Hansen y Singleton (1982, 1983). Recordemos que, en este
caso, la funcién de utilidad es separable intertemporalmente, lo que quiere decir que la
utilidad total que el consumidor obtiene a lo largo de su vida no es més que la suma de las
utilidades corrientes de los distintos perfodos debidamente descontadas. Por otro lado,

la funcién de utilidad corriente en este modelo se caracteriza por presentar un coeficiente
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Variable Test de Phillips-Perron

CNDYS 73.0044 (%)
Tasa de crecimiento del CNDYS | -20.970 (*)
Tasa retorno IGTBM -12.198 (*)
Tasa retorno bancos -13.055 (*)
Tasa retorno eléctricas -14.481 (*)
Tasa retorno alimentacién -13.198 (*)
Tasa retorno construccién -12.461 (*)
Tasa retorno inversién -13.910 (*)
Tasa retorno comunicaciones -14.426 (*)
Tasa retorno siderometalirgicas | -11.589 (*)
Tasa retorno quimico-textil -12.186 (*)
Tasa retorno varios -13.963 (*)
Tipo de interés real -12.439 (*)
Tasa de inflacién bruta -11.497 (*)

Tabla 15.3: Test de Phillips-Perron. Datos mensuales

de aversién relativa al riesgo constante’:

1—y
<y < oo, 1

u(e) =4 ' K e (15.1)
In(c), v=1

El proceso de optimizacién del agente representativo nos lleva a la siguiente expresién

para la Ecuacién de Euler en este modelo:

~ -
3 Ct+1 i
_Ct t+1

Este tipo de preferencias implican una relacién inversa entre elasticidad de sustitucion

1=F, | Vi (15.2)

intertemporal y coeficiente de aversion relativa al riesgo. Concretamente,

(15.3)

1
o=
v

®Recordemos que CARR = —CT%. En el caso que nos ocupa, u'(¢c;) = ¢, y u”(e;) = —ye; 771
Por lo tanto, CARR = 7.
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El contraste del modelo CCAPM bajo esta especificacién de la funcién de utilidad
ha llevado, salvo contadas excepciones, al rechazo del mismo. Asi, Hansen y Singleton
(1982) contrastan el modelo con datos de la economia norteamericana para el periodo
1959-19787. Los pardmetros estimados son los siguientes: v € [1.68, 1.95], 8 € [0.99, 1).
A pesar de que los valores obtenidos son plausibles, el test de sobreidentificaciéon del
modelo, lleva al rechazo del mismo.

Los resultados del modelo CCAPM no son mucho mejores en el trabajo de Mehra
y Prescott (1985) en el que se inicia la literatura sobre el rompecabezas de la prima de
riesgo. Mehra y Prescott utilizan datos de Estados Unidos para el perfodo 1889-19785.
La funcién de utilidad elegida es la misma que en Hansen y Singleton (1982, 1983) y
suponen que la tasa de crecimiento de las dotaciones sigue una cadena de Markov con
dos posibles estados. Utilizando el método de calibracién, concluyen que no es posible
que el modelo reproduzca los valores medios de la prima de riesgo y del tipo de interés
para valores del coeficiente de aversién relativa al riesgo plausibles’.

Muchos otros trabajos han contrastado el modelo bajo consideracién para la economia
norteamericana introduciendo modificaciones que permitan mejorar los resultados de
Mehra y Prescott. Tal es el caso, entre otros, de Rietz (1988), Cecchetti y Mark (1990),
Kocherlakota (1990b, 1996), Cochrane y Hansen (1992), Jorion y Giovaninni (1993),
Cecchetti, Lam y Mark (1993, 1994), Heaton (1995) y Lettau y Uhlig (1997, 2000)"°.

"Los datos son mensuales y recogen dos diferentes medidas del consumo real per cdpita (consumo de
bienes no duraderos y servicios de un lado, y consumo de bienes no duraderos de otro). Con respecto
a las tasas de retorno, incluyen tres indices diferentes: la media simple de las tasas de retorno de todas
las acciones que cotizan en la Bolsa de Nueva York, la media ponderada de dichas acciones y una media
simple de las tasas de retorno de las acciones de un conjunto de industrias.

8Para una descripcién de los datos utilizados, véase Mehra y Prescott (1985), pags. 147-49.

YBasandose en el trabajo de Friend y Blume (1975), consideran que el coeficiente de aversién relativa
al riesgo puede situarse algo por encima de 2.

10 Algunos de ellos, utilizan exactamente los mismos datos y la misma metodologia que Mehra y
Prescott (1985) e intentan arrojar luz sobre los problemas derivados de dicha investigacién. Tal es el
caso de Rietz (1988) y Kocherlakota (1990b, 1996). Rietz (1988) incluye un posible tercer estado en el
proceso de Markov que gobierna las dotaciones (la posibilidad de bancarrota). Esto le permite resolver
el enigma de la prima de riesgo. Por su parte, Kocherlakota (1990b) considera que el valor méximo de
v obtenido por Friend y Blume (1975) y tomado como referencia por Mehra y Prescott (1985) presenta
un claro sesgo a la baja. Asi, el enigma de la prima de riesgo no es tal; en su trabajo obtiene un valor
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Pero el modelo intertemporalmente separable también ha sido aplicado a economias
distintas a la norteamericana con el objetivo de demostrar que el rompecabezas de la
prima de riesgo no es un fenémeno propio de la economia estadounidense. Los trabajos
de Sauer y Murphy (1992) y Meyer (1999) contrastan el modelo con datos de Alemania;
Hamori (1992) y Bakshi y Naka (1997) analizan el caso de Japén; Lund y Engsted (1996)
contrastan el modelo para el caso de cuatro paises europeos: Alemania, Dinamarca,
Suecia y Reino Unido.

Todos los trabajos anteriores consideran que los mercados son perfectos y sin fric-
ciones. En un intento de explicar el rompecabezas de la prima de riesgo, Mankiw y
Zeldes (1991) utilizan el modelo CCAPM con funcién de utilidad intertemporalmente
separable y coeficiente de aversién relativa al riesgo constante, suponiendo que el merca-
do estd segmentado para el caso de Estados Unidos''. Attanasio, Banks y Tanner (1998)
realizan un estudio en la misma linea para el caso del Reino Unido.

La funcién de utilidad intertemporalmente separable ha sido también utilizada en el
contraste del modelo CCAPM para la economia espanola. Rubio (1995) y Rodriguez
Lépez (1997) contrastan el modelo para el caso espanol utilizando metodologias dife-
rentes'?. En el primero de los casos, los valores obtenidos de y son superiores a 60, valores
excesivamente elevados para ser considerados razonables. Los resultados obtenidos por
Rodriguez Lépez sitian el valor estimado de v entre 0 y 13, si bien las estimaciones
son muy sensibles a los instrumentos utilizados y el modelo es rechazado en diversas

ocasiones. Otros trabajos que aplican la funcién de utilidad bajo consideracién a la

de ~ superior a 13, valor que considera perfectamente plausible.

Ta idea es simple: el consumo agregado recoge el consumo tanto de los accionistas como de los no
accionistas. Esta puede ser una razén por la que surge el rompecabezas de la prima de riesgo en el sentido
de que el consumo de los accionistas es més volatil que el de los no accionistas y, ademés, su correlacién
con las tasas de retorno de los activos es mayor. El valor obtenido del coeficiente de aversién relativa
al riesgo cuando se considera tinicamente el grupo de accionistas, se reduce desde méds de 100 para el
conjunto de la poblacién hasta 35.2 al considerar unicamente el mencionado grupo. Asi pues, aunque
el valor obtenido sigue siendo inaceptable, es cierto que los resultados mejoran, por lo que segmentar el
mercado podria ser una via para resolver el rompecabezas de la prima de riesgo.

12Calibracién en el caso de Rubio (1995) y estimacién por GMM en el caso de Rodriguez Lépez (1997).
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economfa espaiiola son Ayuso, Rubio y Tusell (1987, 1988)!, Alonso y Ayuso (1996),
Ayuso (1996) y Ayuso y Lépez-Salido (1997a, 1997b).

15.3.2 La estimacion del modelo

El modelo ha sido estimado utilizando el Método Generalizado de los Momentos. Par-

tiendo de la expresion (15.2), definimos el término de error, w1, como:

Et—i—l - i
U1 = |1 =0 o t+1 (15.4)
t
Las condiciones de ortogonalidad pueden expresarse como
E [ut+1Zt] =0 (155)

donde Z; es el vector de instrumentos.

Activos e instrumentos empleados

Hemos realizado un amplio estudio del modelo bajo consideracién. Hemos considerado,
por un lado, lo que podriamos denominar estimacion individual, que incluye la utilizacion

de las siguientes tasas de retorno:

1. Indice General Total de la Bolsa de Madrid.
2. Indice del grupo bancos.
3. Indice del grupo eléctricas.

4. Indice del grupo alimentacion.

I3En este caso, la idea es estimar el coeficiente de aversién relativa al riesgo para Espaiia durante
el periodo 1962-84 aplicando la transformacién propuesta por Rubinstein (1976), que permite eludir la
utilizacién de datos de consumo, a la funcién de utilidad isoeldstica . Esta misma idea es aplicada por
Campbell (1993) y, al caso espaiiol, por Nieto (2001).
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5. Indice del grupo construccion.
6. Indice del grupo inversién.
7. Indice del grupo comunicaciones.
8. Indice del grupo siderometalirgicas.
9. Indice del grupo quimico-textil.
10. Indice del grupo varios.

Por otro lado hemos procedido a utilizar de modo conjunto la informacién relativa a
las tasas de retorno individuales anteriormente citadas junto con el tipo de interés real.
Denominaremos a ésta estimacion agregada.

Con respecto a los datos de consumo hemos utilizado los que a continuacién se expo-

nen:
1. Datos anuales de consumo total, 1964-99.
2. Datos anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios, 1964-99.
3. Datos trimestrales de consumo total, 1970:1-1999:1V.
4. Datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios, 1970:1-1999:1V.
5. Datos mensuales de consumo de gasolina, 1980:1-1999:12.

Por tltimo, respecto a los instrumentos, recordemos que la teorfa tinicamente exige
que se trate de variables conocidas por los agentes en el momento en el que toman sus
decisiones de consumo e inversién!?. Para la estimacién individual hemos elaborado los

7 siguientes grupos de instrumentos'®:

14 Algunos autores utilizan criterios de seleccién tales como la capacidad predictiva de los instrumentos
en relacion a las tasas de retorno. Sin embargo, no consideramos que éste sea un criterio acorde con los
fundamentos de la teoria financiera.

15 Cuando el modelo puede considerarse correcto, los valores estimados de los pardmetros no deberian
ser sensibles a los instrumentos utilizados. La consideracién de 7 diferentes grupos de instrumentos
pretende comprobar si, efectivamente, esto es cierto para el caso espanol.
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1. I1: una constante, un retardo de la tasa de crecimiento del consumo y un retardo

de la tasa de retorno del activo bajo consideracién.

2. I2: una constante, dos retardos de la tasa de crecimiento del consumo y dos retardos

de la tasa de retorno del activo bajo consideracién.

3. I3: una constante, un retardo de la tasa de retorno del activo bajo consideracién y

un retardo de la tasa de inflacién bruta.

4. I4: una constante, dos retardos de la tasa de retorno del activo bajo consideracién

y dos retardos de la tasa de inflacién bruta.

5. I5: una constante, dos retardos de la tasa de crecimiento del consumo y un retardo

del tipo de interés libre de riesgo.

6. I6: una constante, un retardo de la tasa de crecimiento del consumo, un retardo de
la tasa de retorno del activo bajo consideracién, un retardo de la tasa de inflacién

bruta y un retardo del tipo de interés libre de riesgo.

7. I7: una constante y dos retardos de la tasa de inflacién bruta.

Para la estimacion agregada hemos utilizado los siguientes instrumentos:

1. I1: una constante, un retardo de la tasa de crecimiento del consumo y un retardo

de las tasas de retorno de los activos utilizados.

2. I2: una constante, dos retardos de la tasa de crecimiento del consumo y un retardo

de las tasas de retorno de los activos utilizados.

3. I3: una constante, un retardo de las tasas de retorno de los activos utilizados y un

retardo de la tasa de inflacién bruta.

4. TI4: una constante, un retardo de las tasas de retorno de los activos utilizados y dos

retardos de la tasa de inflacién bruta.
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5. I5: igual que en la estimacién desagregada.

6. I6: una constante, un retardo de las tasas de retorno de los activos utilizados, un
retardo de la tasa de crecimiento del consumo y un retardo de la tasa de inflaciéon

bruta.

7. I7: igual que en la estimacion desagregada.

15.3.3 Resultados de la estimaciéon
Datos anuales

Cuando estimamos el modelo utilizando datos anuales de consumo y de tasas de retorno

observamos los siguientes resultados:

1. El factor de descuento subjetivo estimado es significativamente distinto de cero en
todos los casos considerados. En diversas ocasiones, (3 toma valores superiores a la
unidad. Aunque este resultado pudiera parecer en principio contrario a la teoria
econémica, Kocherlakota (1990a) demostré que un valor de 5 > 1 es perfectamente
posible en economfas en crecimiento y que, de hecho, la consideracién de valores de
[ superiores a la unidad podria ayudar en parte a resolver el rompecabezas de la

prima de riesgo'®.

2. Los valores estimados de v se muestran claramente sensibles a los instrumentos

utilizados y resultan no significativos en buena parte de los casos considerados.

3. El contraste de las restricciones de sobreidentificacién del modelo no permite re-

chazarlo en ninguno de los casos considerados.

16 Concretamente, Kocherlakota demuestra que aunque 3 > 1:

(a) En una economia de dotaciones, es posible encontrar un equilibrio con tipos de interés reales
positivos;

(b) Los individuos prefieren consumir hoy a hacerlo en el futuro.

La idea esencial es que en economias en las que el consumo crece a lo largo del tiempo, tipos de interés
reales positivos no son inconsistentes con factores de descuento subjetivos superiores a la unidad.
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Analicemos con mas detalle los resultados obtenidos en funcién del tipo de consumo

considerado!”. Los datos de consumo total generan los siguientes resultados:

1. En la estimacion individual, sélo en 24 de las 70 estimaciones realizadas se obtienen
resultados simultdneamente significativos de los dos pardametros de preferencias. El
valor estimado de (3 se sitia en torno a la unidad o levemente por encima de ésta.
Respecto al valor estimado del coeficiente de aversion relativa al riesgo, la sensibi-
lidad a los instrumentos utilizados es clara. Asi, obtenemos valores estimados que
van desde 3.48 (bancos, 12) hasta 20.13 (alimentacién, I4). Los valores estimados

de v son mayores cuando se consideran los grupos de instrumentos I3 e I4.

2. La tasa de retorno del grupo bancos genera estimaciones de § y v significativamente
distintas de cero para los 7 grupos de instrumentos considerados. Todo lo contrario

ocurre con las tasas de retorno de los grupos eléctricas y comunicaciones.

3. En la estimacion agregada, en 4 de los 7 casos estimados los dos pardametros de
preferencias resultan significativamente distintos de cero de modo simultédneo. Los
valores estimados de [ se sitda en los 4 casos muy proximos a la unidad, mientras
que los valores de 7 se sitia en torno al valor 2. Parece que el uso conjunto de
toda la informacién sobre los activos considerados reduce de modo significativo la

sensibilidad de las estimaciones a los instrumentos utilizados.

Hemos recogido algunos de los resultados mds relevantes en la Tabla 15.4.

Con respecto a los resultados obtenidos con datos anuales de consumo de bienes no

duraderos y servicios, las principales conclusiones son las siguientes:

1. Una vez mds, [ resulta significativo en todos los casos analizados, situdndose por

encima de la unidad en diversas ocasiones.

I7E] resumen completo de todas las estimaciones realizadas aparece en el Apéndice, seccién A.1.
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CT ANUAL

‘1 (Inst.) I} Valor-p | v Valor-p | Test Hansen | Valor-p
IGTBM (I3) 1.2734 | 0.0000 12.233 | 0.0239 1.5319 0.2158
Bancos (I1) 1.0665 | 0.0000 4.1381 | 0.0240 0.9315 0.3344
Bancos (I3) 1.2589 | 0.0000 11.656 | 0.0168 1.1837 0.2766
Bancos (I6) 1.0210 | 0.0000 3.9052 | 0.0234 2.3004 0.5124
Alimentacién (13) 1.2591 | 0.0000 20.132 | 0.0271 3.9428 0.2677
Construccién (I1) | 1.1070 | 0.0000 4.5354 | 0.0626 1.6367 0.2007
Quimico-textil (I3) | 1.3640 | 0.0000 12.831 | 0.0456 0.9907 0.3195
Varios (12) 1.3817 | 0.0000 7.0985 | 0.0024 4.4190 0.2196
Varios (16) 1.1987 | 0.0000 4.3068 | 0.0344 2.8097 0.4218
Est. agregada (I2) | 1.0554 | 0.0000 2.2453 | 0.0037 7.2274 0.9999
Est. agregada (I3) | 1.0183 | 0.0000 2.1713 | 0.0045 6.5528 0.9999
Est. agregada (I14) | 0.9736 | 0.0000 1.7067 | 0.0729 7.5343 0.9999
Est. agregada (1I6) | 1.0195 | 0.0000 2.2412 | 0.0013 6.5870 0.9999

Tabla 15.4: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: datos anuales de consumo

total. Resultados mds significativos

2. En la estimacién individual, sélo en 12 de las 70 estimaciones realizadas el coe-
ficiente de aversion relativa al riesgo resulta significativo. El maximo valor que

toma dicho coeficiente se obtiene con el IGTBM y el conjunto de instrumentos 12:

v = 16.68.

3. En la estimacion agregada, de nuevo los valores estimados de 7y se sitian en torno al

valor 2 y las estimaciones se muestran poco sensibles a los instrumentos utilizados.

Recogemos los resultados mads significativos en la Tabla 15.5.

Si comparamos las estimaciones obtenidas con los dos distintos tipos de consumo
considerados que coinciden en cuanto a la tasa de retorno y al grupo de instrumentos
utilizados, obtenemos una interesante conclusién: las estimaciones de v son menores
cuando se utilizan datos de consumo total que cuando se consideran tnicamente los
datos de consumo no duradero y servicios. Parece pues que la consideracién de los flujos

de consumo derivados de los bienes de consumo duraderos no es una cuestién baladi, ya

que podria mejorar los resultados del rompecabezas de la prima de riesgo.
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CNDYS ANUAL

R; ., (Inst.) 1G] Valor-p | v Valor-p | Test Hansen | Valor-p
IGTBM (12) 1.3821 | 0.0000 16.689 | 0.0506 1.5558 0.2122
Bancos (I1) 1.0545 | 0.0000 4.0992 | 0.0794 0.7543 0.3850
Bancos (13) 1.3196 | 0.0000 14.709 | 0.0543 1.0769 0.2993
Quimico-textil (I3) 1.4571 | 0.0000 15.692 | 0.0420 1.5174 0.2180
Varios (12) 1.3314 | 0.0000 7.0030 | 0.0186 4.6077 0.2028
Est. agregada (11) 1.0190 | 0.0000 2.5680 | 0.0160 6.5258 0.9999
Est. agregada (12) 1.0057 | 0.0000 1.8104 | 0.0284 7.2434 0.9999
Est. agregada (I3) 1.0228 | 0.0000 2.4624 | 0.0114 6.4577 0.9999
Est. agregada (14) 1.0271 | 0.0000 2.7134 | 0.0016 6.5450 0.9999

Tabla 15.5: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: datos anuales de consumo
de bienes no duraderos y servicios. Resultados maés significativos

Datos trimestrales

Comenzamos analizando los resultados obtenidos con datos trimestrales de consumo total:

1. El factor de descuento subjetivo estimado es significativamente distinto de cero en
todos los casos considerados, tanto de la estimacién individual como de la esti-

macién agregada.

2. En la estimacién individual, obtenemos estimaciones simultdneamente significativas

de By v en 36 casos. En ellos se observa:

(a) Las estimaciones de -y son enormemente sensibles a los instrumentos utiliza-
dos. Asi, por ejemplo, para una misma tasa de retorno, por ejemplo la del
grupo alimentacién, el valor estimado de y varfa entre 4.17, para el conjunto
de instrumentos 12, y 23.16, para el grupo de instrumentos 13. Ademads, en
muiltiples ocasiones los valores estimados de v son demasiado elevados como

para poder considerarse verosimiles.

(b) Los valores estimados de 3, aunque resultan en algunos casos superiores a la
unidad, son muy inferiores a los que obtuvimos con datos anuales de consumo

total.
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CT TRIMESTRAL

R;, (Inst.) 1] Valor-p | v Valor-p | Test Hansen | Valor-p
IGTBM (I3) 1.0899 | 0.0000 | 16.084 | 0.0193 | 1.6891 0.1937
Bancos (I5) 1.1076 | 0.0000 | 19.294 | 0.0072 | 3.1568 0.2062
Eléctricas (13) 1.0862 | 0.0000 | 15.613 | 0.0124 | 0.7261 0.3941
Alimentacién (12) 1.0363 | 0.0000 | 4.1758 | 0.0448 | 4.7131 0.1940
Alimentacién (14) 1.1264 | 0.0000 | 21.994 | 0.0016 | 1.1718 0.7597
Construccién (I3) 1.1022 | 0.0000 | 17.233 | 0.0407 | 1.4614 0.2267
Inversién (16) 0.9938 | 0.0000 | 4.8853 | 0.0377 | 4.9639 0.1744
Comunicaciones (I3) 1.1020 | 0.0000 | 18.485 | 0.0312 | 2.1763 0.1401
Siderometalirgicas (I4) | 1.0243 | 0.0000 | 4.3993 | 0.0876 | 9.0737 0.0283
Quimico-textil (12) 1.0279 | 0.0000 | 4.5798 | 0.0431 | 3.5776 0.3108
Varios (I1) 1.0283 | 0.0000 | 3.2953 | 0.0433 | 1.3032 0.2536
Est. agregada (14) 1.0146 | 0.0000 | 4.0483 | 0.0592 | 7.8302 0.9999

Tabla 15.6: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: datos trimestrales de
consumo total. Resultados méds significativos

3. El modelo se rechaza en 7 de los casos considerados por el contraste de las restric-

ciones de sobreidentificaciéon del mismo. Concretamente, el modelo no supera el

contraste mencionado en los siguientes casos: bancos (I3), eléctricas (I1), comuni-

caciones (I5) y siderometalirgicas (I3, 14, I5 e 16)

4. En la estimacién agregada, s6lo obtenemos 2 casos en los que 3 y -y son significati-
vamente distintos de cero (grupos de instrumentos 14 e I7). Sin embargo, el valor

estimado de 7 para el grupo 17 (45.24) resulta totalmente inverosimil.

La Tabla 15.6 recoge algunos de los resultados més significativos.

Los datos trimestrales de consumo de bienes no duraderos y servicios generan los

siguientes resultados:

1. El factor de descuento subjetivo se estima con bastante precisién y es significativa-

mente distinto de cero en todos los casos considerados.

2. En la estimacién individual, obtenemos 26 casos en los que v resulta significativa-

mente distinto de cero. Las estimaciones son claramente sensibles a los instrumentos

utilizados.
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CNDYS TRIM.

‘.1 (Inst.) I} Valor-p | v Valor-p | Test Hansen | Valor-p
IGTBM (12) 0.9953 | 0.0000 1.3196 | 0.0863 4.9046 0.1789
Bancos (I3) 1.0281 | 0.0000 8.4396 | 0.0967 4.2421 0.0394
Eléctricas (12) 0.9872 | 0.0000 0.9543 | 0.0852 4.9010 0.1791
Construccién (12) 1.0184 | 0.0000 2.5026 | 0.0008 2.6573 0.4475
Inversién (I5) 0.9901 | 0.0000 1.1867 | 0.0680 3.6911 0.1579
Comunicac. (I7) 1.0034 | 0.0000 7.2350 | 0.0943 3.0674 0.0798
Siderometal.(I7) 1.0184 | 0.0000 8.6141 | 0.0806 2.0801 0.1492
Quimico-textil (I4) | 1.0228 | 0.0000 6.3445 | 0.0963 6.1346 0.1052
Varios (16) 1.0208 | 0.0000 3.7116 | 0.0238 3.1955 0.3624
Est. agregada (I2) | 0.9845 | 0.0000 0.4862 | 0.0588 9.1241 0.9999
Est. agregada (I7) | 1.0058 | 0.0000 6.3259 | 0.0857 3.9962 0.9999

Tabla 15.7: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: datos trimestrales de
consumo de bienes no duraderos y servicios. Resultados mds significativos

3. El modelo se rechaza en 10 de los casos considerados en la estimacién individual.

4. En la estimacion agregada, sélo en 2 ocasiones (I2 e I7) obtenemos valores de [ y

~y significativos (el nivel de significacién para v es sélo del 10% en ambos casos).

La Tabla 15.7 resume los resultados més significativos.

Datos mensuales

La consideracién de datos mensuales tanto de consumo como de tasas de retorno se

traduce en una significativa reduccién de los valores estimados de ~. Igualmente, llama

la atencion que en ningin caso el valor estimado de 8 exceda de la unidad como ocurria

con datos anuales y trimestrales.

Los principales resultados obtenidos con datos mensuales de consumo de gasolina,

como variable sustitutiva del consumo de bienes no duraderos, han sido recogidos en la

Tabla 15.8.

El modelo es rechazado en 6 de los casos analizados; en los 6 casos, el grupo de

instrumentos considerado es o bien I1 o bien I4.
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CNDYS MENSUAL

R;, (Inst.) 1] Valor-p | v Valor-p | Test Hansen | Valor-p
IGTBM (11) 0.9886 | 0.0000 | 0.2411 | 0.0351 [ 2.9875 0.0839
IGTBM (12) 0.9883 | 0.0000 | 0.1517 | 0.0969 | 4.6046 0.2031
Alimentacién (16) 0.9835 | 0.0000 | 0.3772 | 0.0994 | 4.1604 0.2446
Construccién (I1) 0.9870 | 0.0000 | 0.3208 | 0.0805 [ 4.3892 0.0361
Comunicaciones (I1) 0.9826 | 0.0000 | 0.2720 | 0.0300 | 0.0005 0.9820
Siderometalurgicas (16) | 0.9887 | 0.0000 | 0.3726 | 0.0301 | 4.8971 0.1794
Quimico-textil (12) 0.9850 | 0.0000 | 0.2002 | 0.0736 | 4.1146 0.2493
Est. agregada (I1) 0.9885 | 0.0000 | 0.1645 | 0.0463 [ 11.502 0.9994
Est. agregada (12) 0.9901 | 0.0000 | 0.1149 | 0.0787 | 10.614 0.9999
Est. agregada (I3) 0.9900 | 0.0000 | 0.2396 | 0.0997 | 8.1498 0.9999

Tabla 15.8: Funcién de utilidad intertemporalmente separable: datos mensuales de con-
sumo de gasolina. Resultados més significativos

15.4 Formacion externa de habitos en el consumo

15.4.1 Introduccién

Consideraremos ahora la funcién de utilidad propuesta por Abel (1990) en la que se
plantea la posibilidad de que la utilidad de los agentes incluya la formacién externa de
hébitos, es decir, que dependa de la relaciéon que exista entre el consumo del agente

considerado y el consumo agregado de la economia. Recordemos la Ecuacién de Euler

P 6't+1 -7 C, —(1-) ~
Ct Ct—l t+1

Abel (1990) utiliza los mismos datos que Mehra y Prescott (1985) y la ya comentada

resultante en este caso:

1:Et ,\V/Z

funcién con creacién externa de habitos. A diferencia de Mehra y Prescott, supone que
la tasa de crecimiento del consumo se distribuye de forma idéntica e independiente a lo
largo del tiempo. Los resultados del ejercicio de calibraciéon del modelo son mejores que
en el caso de Mehra y Prescott, en el sentido de que se consigue reproducir los datos reales

con valores de 7y que se pueden considerar admisibles. Por su parte, Campbell y Cochrane
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(1999, 2000) utilizan una funcién de utilidad con formacién de hébitos dependiente de la
ratio S; = Ct%txf En el trabajo del ano 1999, calibran el modelo, obteniendo que, en el
estado estable, el valor de v = 48.4. Por tanto, no consiguen resolver el rompecabezas de
la prima de riesgo, si bien senalan que el problema puede que no esté en el modelo, sino
en lo que se consideran valores normales o aceptables de v. En el trabajo del ano 2000,
calculan los errores de especificacién de distintas especificaciones de la funcién de utilidad
en el modelo CCAPM, asi como el del modelo CAPM. Concluyen que este dltimo explica
mejor el comportamiento de las tasas de retorno en Estados Unidos durante el periodo
elegido. No obstante, resaltan de nuevo que los malos resultados del modelo CCAPM no
muestran que tal modelo sea incorrecto, sino que se deben més bien a las especificaciones
de las preferencias o a problemas de medida de los datos.

La existencia de habitos ha sido también analizada en Cecchetti, Lam y Mark (1994)
y Bakshi y Naka (1997), entre otros. En general, los resultados obtenidos mejoran el
rompecabezas de la prima de riesgo en comparaciéon con la funcién de utilidad intertem-

poralmente separable, si bien no lo resuelven.

15.4.2 La estimacion del modelo

Partiendo de la expresién (10.3), podemos definir u;,; como:

o\ T [(o -
o1 = ll_ﬂ(ottl) ( (t;> &

La estimacion por el método GMM exigird el cumplimiento de las condiciones de orto-

(15.6)

gonalidad entre u;; y un conjunto de variables conocidas por el agente en el momento
t, Zti
E [ut+1Zt] =0 (157)
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Activos e instrumentos empleados

De nuevo hemos considerado las tasas de retorno individuales de los siguientes activos

(estimacion individual):
1. Indice General Total de la Bolsa de Madrid.
2. Indice del grupo bancos.
3. Indice del grupo eléctricas.
4. Indice del grupo alimentacién.
5. Indice del grupo construccion.
6. Indice del grupo inversioén.
7. Indice del grupo comunicaciones.
8. Indice del grupo siderometalirgicas.
9. Indice del grupo quimico-textil.
10. Indice del grupo varios.

Por otro lado hemos procedido a utilizar de modo conjunto la informacién relativa a
las tasas de retorno individuales anteriormente citadas junto con el tipo de interés real.
Denominaremos a ésta estimacion agregada.

Con respecto a los datos de consumo e instrumentos empleados, hemos utilizado
exactamente los mismos que en el caso de la funcién de utilidad intertemporalmente

separable, por lo que no los repetiremos de nuevo.
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15.4.3 Resultados de la estimacién
Datos anuales

En general, hemos de senalar que los resultados obtenidos son mejores que los que
obtenfamos cuando considerabamos la funcién de utilidad intertemporalmente separa-
ble. Como veremos, las estimaciones de los dos pardmetros implicados son més estables
y el modelo no puede rechazarse en ninguno de los casos considerados.

Comenzamos analizando los principales resultados obtenidos cuando consideramos

datos anuales de consumo total:

1. El factor de descuento subjetivo es significativo en todos los casos considerados y
se estima con bastante precision. No obstante, el valor estimado depende del activo

considerado. En algunos casos, el valor estimado de (3 es superior a la unidad®®.

2. Con respecto al pardmetro de aversion relativa al riesgo, resulta significativo en 38
de las 77 estimaciones realizadas. En todos los casos en que el pardmetro estimado

es significativo, su signo es el correcto.

3. El contraste de las restricciones de sobreidentificacién del modelo no permite re-

chazarlo en ninguno de los casos considerados.

4. Analicemos con mas detalle los resultados obtenidos:

(a) Si consideramos la tasa de retorno obtenida a partir del IGTBM, obtenemos
4 casos en los que ambos pardmetros estimados son significativos (12, I3, 14 e
I5). En los casos 12 e 15, el valor estimado de (3 se sitia en torno a 0.93, en
tanto que el valor estimado de vy se sitida por encima de 2. En los casos I3 e
I4, el valor de 3 es superior a la unidad; concretamente, 3 = 1.25 en el caso

[3y g =1.22 en el caso 4. Llama la atencién que al igual que el valor de (3

18V éase Kocherlakota (1990a), op. cit.
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es superior a los dos casos anteriores, el valor estimado de v es también muy

superior a los mencionados, situdndose en los dos casos por encima de 5.

Utilizando la tasa de retorno del grupo bancos, los dos pardmetros resultan
simultdneamente significativos en 6 de las 7 estimaciones realizadas (en todos
los casos, salvo 17). De nuevo, observamos que los valores estimados de los

parametros son mads elevados en los casos 13 e I4.

En el caso de la tasa de retorno del sector eléctricas, s6lo obtenemos un caso
en que ambos pardmetros resulten simultdneamente significativos: I4. En este
caso, 3 =1.05y v = 3.82. En el caso de la tasa de retorno del grupo comuni-
caciones, los pardmetros no son simultdneamente significativos en ninguno de

los casos estimados.

La pauta de comportamiento del valor estimado de 7 se repite en el caso del
grupo alimentacion, es decir, el valor estimado resulta mucho ma&s elevado en

los casos I3 e 14.

Los valores estimados de [ utilizando el grupo construccién se sitian en todos
los casos en que ambos pardmetros son simultdneamente significativos por
encima de la unidad. De nuevo, el valor estimado de y es superior a 5 en el

caso I3, mientras que en I1, 12 e I5 se sitia entre 1.93 y 2.41.

Con el grupo inversién obtenemos un valor estimado de v superior a los ya
mencionados con el grupo 13. Concretamente v = 7.7863. Igualmente, el valor

de 3 es también mds elevado que en los casos anteriores, 3 = 1.54.

Los valores estimados de 3 con el grupo siderometaliirgicas (para los que
ambos pardametros resultan simultdneamente significativos) son de nuevo muy
elevados; concretamente, § = 1.49 con el grupo I3 y g = 1.57 con el grupo I5.

Los valores estimados de 7y se sitiian por encima de 4 en ambos casos.

Los grupos de instrumentos I3 e 14 resultan en los mas altos valores estimados

de v para el grupo quimico-textil. Concretamente, v = 9.11 en el caso I3 y
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v = 8.86 en el caso I4. De nuevo, § toma valores superiores a la unidad en

ambos casos.

(i) El grupo varios genera valores de los dos pardmetros simulténeamente dife-
rentes de cero en 6 de los 7 casos estimados. Los valores de 3 se sitiian en
todos los casos por encima de la unidad, mientras que los valores estimados

de 7 se sitdan entre 1.61 (I6) y 3.98 (14).

(j) La estimacién agregada arroja resultados significativos de ambos pardmetros
con los grupos de instrumentos 11, 12, I3 I5 e 16. Salvo para el caso 15, los
valores estimados de v se sitian por debajo de la unidad, mientras que los de

[ se sitian por encima de ésta.

La Tabla 15.9 recoge los resultados mas significativos obtenidos con datos anuales

de consumo total'?.

La Tabla 15.10 recoge las estimaciones méds significativas obtenidas con datos
anuales de consumo de bienes no duraderos y servicios. Resumimos en los siguientes

los principales resultados:

1. De nuevo el factor de descuento subjetivo resulta significativo en todos los casos

considerados.

2. Cuando se consideran las tasas de retorno del IGTBM y de los grupos inversién y
comunicaciones no se obtienen estimaciones simultdneamente significativas de los

dos pardmetros para ninguno de los grupos de instrumentos utilizados.
3. Todos los valores estimados de v que resultan significativos tienen el signo correcto.

4. El contraste de las restricciones de sobreidentificacién del modelo no permite re-

chazarlo en ninguno de los casos considerados.

[¢ s 2 . . .
19Recogemos tinicamente los casos en que ambos pardmetros son significativos al 5%. Los resultados
completos estdn recogidos en el Apéndice, seccién A.2.
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CT ANUAL

R: 41 (Inst.) 1] Valor-p | v Valor-p | Test Hansen | Valor-p
IGTBM (12) 0.9380 | 0.0000 | 2.6910 | 0.0129 | 3.4133 0.3321
IGTBM (I5) 0.9366 | 0.0000 | 2.3687 | 0.0273 | 4.1738 0.1240
Bancos (I1) 0.9741 | 0.0000 | 1.6900 | 0.0018 | 3.0863 0.0789
Bancos (12) 0.9889 | 0.0000 | 1.9707 | 0.0004 | 3.6609 0.3004
Bancos (I3) 1.2660 | 0.0000 | 5.7763 | 0.0313 | 0.8521 0.3559
Bancos (I5) 0.9755 | 0.0000 | 1.6646 | 0.0010 | 2.8613 0.2391
Bancos (16) 0.9797 | 0.0000 | 1.6883 | 0.0002 | 3.3955 0.3345
Eléctricas (I5) 1.0502 | 0.0000 | 3.8211 | 0.0203 | 2.3652 0.5001
Alimentacién (12) 1.3025 | 0.0000 | 2.2612 | 0.0492 | 4.2734 0.2334
Alimentacién (13) 1.0007 | 0.0000 | 6.3971 | 0.0162 | 2.4041 0.1210
Alimentacién (14) 1.0248 | 0.0000 | 6.5373 | 0.0047 | 3.1308 0.3718
Alimentacion (I5) 1.3686 | 0.0000 | 3.1388 | 0.0432 | 3.7613 0.1524
Construccién (I1) 1.0896 | 0.0000 | 1.9332 | 0.0094 | 2.0259 0.1546
Construccién (12) 1.2059 | 0.0000 | 2.3540 | 0.0277 | 4.1318 0.2475
Construccién (I3) 1.3416 | 0.0000 | 5.7105 | 0.0147 | 1.6745 0.1956
Construccién (I5) 1.2051 | 0.0000 | 2.4115 | 0.0476 | 4.2129 0.1216
Construccién (I6) 1.0435 | 0.0000 | 1.6685 | 0.0058 | 3.0188 0.3887
Inversién (13) 1.5449 | 0.0007 | 7.7863 | 0.0417 | 0.6715 0.4125
Inversién (I5) 1.1772 | 0.0000 | 2.5207 | 0.0385 | 4.0670 0.1308
Siderometalirgicas (I3) | 1.4900 | 0.0000 | 6.8428 | 0.0115 | 1.2261 0.2681
Siderometalirgicas (I5) | 1.5781 | 0.0000 | 4.2874 | 0.0403 | 3.5301 0.1711
Quimico-textil (13) 1.2803 | 0.0000 | 9.1113 | 0.0054 | 2.2410 0.1343
Quimico-textil (I4) 1.5089 | 0.0000 | 8.8690 | 0.0000 | 2.9229 0.4036
Varios (I1) 1.1662 | 0.0000 | 1.7257 | 0.0368 | 1.3869 0.2389
Varios (12) 1.3676 | 0.0000 | 3.1376 | 0.0033 | 3.7649 0.2879
Varios (I3) 1.3281 | 0.0000 | 3.9806 | 0.0481 | 1.2387 0.2657
Varios (14) 1.5075 | 0.0000 | 3.7603 | 0.0004 | 3.4045 0.3333
Varios (I5) 1.3940 | 0.0000 | 3.3493 | 0.0044 | 3.7145 0.1560
Varios (16) 1.1519 | 0.0000 | 1.6188 | 0.0377 | 2.8461 0.4159
Est. agregada (I1) 1.0012 | 0.0000 | 0.9220 | 0.0267 | 6.4390 0.9999
Est. agregada (12) 1.0210 | 0.0000 | 0.8021 | 0.0212 | 7.0461 0.9999
Est. agregada (I3) 1.0107 | 0.0000 | 0.9741 | 0.0299 | 6.4537 0.9999
Est. agregada (I5) 0.9862 | 0.0000 | 3.6740 | 0.0103 | 2.4830 0.9999
Est. agregada (I6) 1.0126 | 0.0000 | 1.0195 | 0.0038 | 6.4657 0.9999

Tabla 15.9: Funcién de utilidad con formacién externa de hébitos: datos anuales de
consumo total. Resultados més significativos
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5. Analicemos de forma més detallada los resultados obtenidos:

(a)

La tasa de retorno del grupo bancos genera estimaciones simultdneamente
significativas de los dos pardmetros en 5 de los 7 casos estimados. Las esti-
maciones resultan bastante estables y no parecen sensibles a los instrumentos
utilizados como lo demuestra el hecho de que el valor estimado de [ se sitie

en todos los casos en torno a 0.98 y el valor estimado de 7y en torno a 1.8.

La tasa de retorno del grupo eléctricas sélo genera resultados de ambos para-
metros simultdneamente significativos cuando consideramos el grupo de ins-

trumentos 14.

La tasa de retorno del grupo alimentacién genera estimaciones de los parame-
tros significativas en 5 de los 7 casos analizados. Sin embargo, las estimaciones
parecen sensibles a los instrumentos utilizados. Asi, § se sitia en torno a 1.13
cuando se utilizan los grupos de instrumentos I3, 14 e I6 y en torno a 1.46
cuando se consideran los grupos de instrumentos 12 e I5. De modo similar, ~
resulta muy sensible a los instrumentos utilizados como lo demuestra el hecho
de que v = 1.99 con el grupo 16 y v = 14.46 con el grupo I5. Similares
resultados se obtienen con las tasas de retorno de los grupos construccion y

varios.

El grupo siderometalirgicas genera estimaciones de  realmente elevadas con
el grupo de instrumentos 13; concretamente, § = 1.58. En este caso, 7 = 8.88.

Con el grupo de instrumentos 15, 3 = 1.32 y v = 3.34.

Algo similar a lo anterior obtenemos en el caso del grupo quimico-textil. El
grupo de instrumentos I3 resulta en un valor estimado de § = 1.28 y de
v = 12.22, mientras que con el grupo I5 los valores estimados de los pardametros

son sensiblemente inferiores (8 = 1.17, v = 2.42).

La estimacion agregada arroja valores estimados de (3 muy proximos a la

unidad, en tanto que el valor maximo estimado de v se sitia en 2.62 para el
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grupo de instrumentos 13.

Al igual que observamos en el caso de la funcién de utilidad intertemporalmente
separable, la consideracién del consumo duradero se traduce en una reducciéon de los
valores estimados del pardmetro de aversién relativa al riesgo, lo que de nuevo pone de
manifiesto la necesidad de considerar este tipo de bienes como parte del consumo. Asi,
por ejemplo, la tasa de retorno del grupo bancos con el grupo de instrumentos 13, resulta
en un vy = 5.7763 cuando utilizamos datos de consumo total y en un valor v = 11.099

cuando consideramos sé6lo consumo de bienes no duraderos y servicios.

Datos trimestrales

Lo primero que llama la atencién es la reduccién del mimero de casos estimados en los que
los pardmetros resultan significativamente distintos de cero de un modo simultdneo. Por
otro lado, el uso de datos trimestrales nos llevara rechazar el modelo en un importante
numero de casos, a diferencia de lo que ocurria en el caso en el que los datos utilizados
tenfan frecuencia anual.

Resumimos a continuacién los principales resultados obtenidos con datos trimestrales

de consumo total:

1. Los valores estimados de los pardmetros son significativos de modo simultdneo
para las tasas de retorno del IGTBM, bancos, eléctricas, alimentacién y construc-
cién tnicamente con los grupos de instrumentos I3 e I4. Parece que son éstos los
instrumentos que mejores resultados nos permiten obtener en el caso de los datos
trimestrales de consumo total. Ademas, estos dos grupos de instrumentos siempre

resultan en estimaciones de ambos pardmetros significativas.

2. El contraste de las restricciones de sobreidentificacién del modelo nos lleva a su
rechazo en los siguientes casos: bancos (I1), eléctricas (I1), alimentacién (I1), in-

versién (I1) y comunicaciones (14).
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CNDYS ANUAL

R! 41 (Inst.) I} Valor-p | v Valor-p | Test Hansen | Valor-p
Bancos (I1) 0.9880 | 0.0000 | 1.8113 | 0.0147 | 3.1959 0.0738
Bancos (12) 0.98821 | 0.0000 | 1.9777 | 0.0061 | 3.8749 0.2759
Bancos (I3) 0.9879 | 0.0000 | 1.8243 | 0.0057 | 0.7239 0.3948
Bancos (I5) 0.9671 | 0.0000 | 1.5891 | 0.0359 | 3.3793 0.1845
Bancos (I6) 0.9868 | 0.0000 | 1.8211 | 0.0035 | 3.3625 0.3390
Eléctricas (14) 1.0560 | 0.0000 | 4.1075 | 0.0843 | 3.6623 0.3003
Alimentac. (12) 1.4592 | 0.0000 | 4.0382 | 0.0016 | 3.5764 0.3109
Alimentac. (I3) 1.1309 | 0.0001 | 10.193 | 0.0339 | 2.6831 0.1014
Alimentac. (I14) 1.1325 | 0.0000 | 10.476 | 0.0020 | 2.8752 0.4112
Alimentac. (I5) 1.4671 | 0.0000 | 14.466 | 0.0000 | 2.5635 0.2775
Alimentac. (16) 1.1379 | 0.0000 | 1.9905 | 0.0326 | 4.0959 0.2512
Construcc. (I1) 1.0874 | 0.0000 | 2.0185 | 0.0395 | 2.0102 0.1562
Construce. (12) 1.2256 | 0.0000 | 11.209 | 0.0046 | 3.7553 0.2891
Construce. (13) 1.3972 | 0.0000 | 6.9948 | 0.0390 | 1.5516 0.2128
Construce. (I5) 1.2307 | 0.0000 | 11.060 | 0.0051 | 4.0803 0.1300
Construce. (16) 1.0309 | 0.0000 | 1.6513 | 0.0364 | 2.9929 0.3927
Siderometal. (I3) 1.5853 | 0.0004 | 8.8813 | 0.0379 | 1.4786 0.2239
Siderometal. (I5) 1.3215 | 0.0000 | 3.3420 | 0.0428 | 3.7614 0.1524
Quimico-textil (I3) 1.2860 | 0.0002 | 12.227 | 0.0103 | 2.2221 0.1360
Quimico-textil (I5) 1.1769 | 0.0000 | 2.4205 | 0.0805 | 3.1357 0.2084
Varios (I1) 1.1753 | 0.0000 | 1.9384 | 0.0184 | 1.3084 0.2526
Varios (12) 1.4045 | 0.0000 | 3.8184 | 0.0026 | 3.6366 0.3034
Varios (I3) 1.4461 | 0.0000 | 5.9173 | 0.0451 | 1.1771 0.2779
Varios (14) 1.5446 | 0.0000 | 4.4406 | 0.0404 | 3.0931 0.3774
Varios (I5) 1.3996 | 0.0000 | 3.8987 | 0.0017 | 3.9271 0.1403
Varios (16) 1.1196 | 0.0000 | 1.5061 | 0.0817 | 2.9692 0.3963
Est. agregada (I1) 1.0020 | 0.0000 | 1.1571 | 0.0232 | 6.5131 0.9999
Est. agregada (12) 0.9899 | 0.0000 | 0.7786 | 0.0598 [ 7.2323 0.9999
Est. agregada (I3) 1.0692 | 0.0000 | 2.6228 | 0.0000 | 8.1820 0.9999
Est. agregada (I6) 1.0170 | 0.0000 | 1.2920 | 0.0045 | 6.5406 0.9999

Tabla 15.10: Funcién de utilidad con formacién externa de h&dbitos: datos anuales de
consumo de bienes no duraderos y servicios. Resultados mads significativos
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3. De un modo mas detallado, éstos son los principales resultados obtenidos:

(a) Los valores estimados de /3 con los grupos de instrumentos 13 e 14 se sitian por
encima de la unidad en todos los casos de la estimacién individual. El valor
de 3 mds elevado se obtiene con el grupo de instrumentos I3 en el caso de la
tasa de retorno del grupo construccion. Esta estimacion de (3 coincide con el
méximo valor estimado de 7y con estos dos grupos de instrumentos, v = 17.42,
valor excesivamente elevado para ser considerado como razonable. Hemos de
destacar que los valores estimados de y con estos instrumentos son bastante
elevados en todos los casos de la estimacién individual (por encima del valor

7 en todos los casos analizados).

(b) Como se ha mencionado, también obtenemos estimaciones de los parametros

significativas con otros grupos de instrumentos en determinados casos. En
éstos, las estimaciones de 7 son més plausibles. Asi, por ejemplo, para el
grupo inversién se obtienen resultados admisibles para los grupos I5 e 16. En
ambos casos, # toma un valor inferior a la unidad y v se sitida entre 1.41 y
1.64. Algo similar se obtiene para la tasa de retorno del grupo comunicaciones
con los grupos de instrumentos 12 e I5.
Otras estimaciones de los pardmetros que podriamos considerar mé&s razo-
nables son las obtenidas para el grupo quimico-textil con los instrumentos 12
e I5 (8 en torno a 1.01 y vy entre 1.24 y 1.39) y para el grupo varios con los
instrumentos 12, I5 e I6.

(c) Respecto a la estimacién agregada, sélo el grupo de instrumentos 14 genera

valores de (3 y < significativos. Concretamente, en este caso § = 1.04 y

v = 2.99.

La Tabla 15.11 resume los principales resultados obtenidos.

Pasemos ahora a considerar los resultados obtenidos con datos trimestrales de con-

sumo de bienes no duraderos y servicios:
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CT TRIMESTRAL

R! 41 (Inst.) 1] Valor-p | v Valor-p | Test Hansen | Valor-p
IGTBM (1I3) 1.1095 | 0.0000 | 9.6319 | 0.0295 | 1.2917 0.2557
IGTBM (14) 1.0765 | 0.0000 | 7.2664 | 0.0492 | 3.0961 0.3770
Bancos (I3) 1.1325 | 0.0000 | 11.099 | 0.0069 | 0.8748 0.3496
Bancos (14) 1.1089 | 0.0000 | 9.3050 | 0.0202 | 1.9868 0.5751
Eléctricas (I3) 1.1554 | 0.0000 | 13.402 | 0.0252 | 0.0416 0.8382
Eléctricas (14) 1.0812 | 0.0000 | 7.4818 | 0.0232 | 3.0805 0.3793
Alimentacién (13) 1.1680 | 0.0000 | 13.427 | 0.0020 | 0.1219 0.7269
Alimentacién (14) 1.1611 | 0.0000 | 12.898 | 0.0494 | 0.6340 0.8885
Construccién (I3) 1.1786 | 0.0000 | 14.364 | 0.0016 | 0.2868 0.5922
Construccién (14) 1.1062 | 0.0000 | 7.8099 | 0.0441 | 5.3959 0.1449
Inversién (13) 1.1372 | 0.0000 | 12.258 | 0.0146 | 0.5240 0.4691
Inversion (14) 1.1115 | 0.0000 | 10.480 | 0.0122 | 3.1256 0.3726
Inversién (I5) 0.9973 | 0.0000 | 1.6451 | 0.0308 | 4.6219 0.0991
Comunicaciones (12) 0.9865 | 0.0000 | 1.4007 | 0.0428 | 4.9579 0.1749
Comunicaciones (I3) 1.1302 | 0.0000 | 11.351 | 0.0420 | 1.7443 0.1865
Comunicaciones (14) 1.1163 | 0.0000 | 9.3039 | 0.0397 | 5.3744 0.1463
Comunicaciones (I5) 0.9799 | 0.0000 | 1.2462 | 0.0233 | 6.3323 0.0421
Siderometalirgicas (I13) | 1.2273 | 0.0000 | 17.425 | 0.0282 | 0.2518 0.6157
Siderometalurgicas (I14) | 1.2115 | 0.0000 | 16.829 | 0.0118 | 2.3232 0.5080
Quimico-textil (I3) 1.2033 | 0.0000 | 16.130 | 0.0206 | 0.3895 0.5325
Quimico-textil (14) 1.1718 | 0.0000 | 14.452 | 0.0132 | 3.0201 0.3885
Varios (I1) 1.0248 | 0.0000 | 1.1570 | 0.0462 | 1.2783 0.2582
Varios (I6) 1.0091 | 0.0000 | 0.7876 | 0.0427 | 3.5320 0.3166
Est. agregada (14) 1.0423 | 0.0000 | 2.9932 | 0.0020 | 10.044 0.9999

Tabla 15.11: Funcién de utilidad con formacién externa de hdbitos: datos trimestrales
de consumo total. Resultados mds significativos
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1. De las 77 estimaciones realizadas, sélo en 11 casos se obtienen valores de los

pardmetros que son significativos de modo simultaneo.

2. Ademads, el contraste de las restricciones de sobreidentificacién nos lleva a rechazar

el modelos en 19 de los casos considerados.

3. De los 11 casos mencionados en el punto 1, podemos obtener las siguientes conclu-

siones:

(a) En 8 de los 11 casos mencionados, el valor estimado de [ se sitia por debajo
de la unidad, entre 0.95 (inversién, 12) y 0.9849 (estimacién agregada, 12).
En los casos mencionados, ademds, el valor estimado de ~ es positivo pero
menor que la unidad, tomando valores entre 0.3352 (IGTBM, 12) y 0.7331
(estimacion agregada, 12).

(b) En 1 de los 11 casos mencionados, los valores estimados de 3y de v se sitian

por encima de la unidad. Concretamente, 3 = 1.01 y v = 1.28 para el grupo

varios, 12.

(c) En 2 casos las estimaciones de los parametros resultan claramente anémalas:
construccién, 13, y varios, I7. En el primero de los casos, no se logra la
convergencia tras 500 iteraciones y en el segundo de ellos el valor estimado de

0 es negativo, lo que es contrario a los supuestos habituales.

Recogemos los resultados més significativos en la Tabla 15.12.

Datos mensuales

Los datos mensuales generan los peores resultados para la funcién de utilidad con forma-
cion externa de habitos. En general, obtenemos muy pocos casos en los que los pardmetros
estimados sean significativos.

Las estimaciones con datos mensuales de consumo de gasolina como sustitutivo del

consumo de bienes no duraderos y servicios generan los siguientes resultados:
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CNDYS TRIM.

‘1 (Inst.) 1] Valor-p | v Valor-p | Test Hansen | Valor-p
IGTBM (12) 0.9668 | 0.0000 | 0.3352 | 0.0491 | 4.3148 0.2294
Construccién (12) 0.9808 | 0.0000 | 0.6760 | 0.0377 | 5.1812 0.1589
Construccién (I3) 1.1172 | 0.0188 | 33.880 | 0.0325 | 3.1221 0.0772
Inversién (12) 0.9546 [ 0.0000 | 0.4944 | 0.0463 | 4.4163 0.2198
Inversién (I5) 0.9683 | 0.0000 | 0.6711 | 0.0162 | 2.2969 0.3171
Varios (12) 1.0164 | 0.0000 | 1.2805 | 0.0001 [ 3.5993 0.3081
Est. agregada (I12) | 0.9849 | 0.0000 | 0.7331 | 0.0000 | 7.9419 0.9999

Tabla 15.12: Funcién de utilidad con formacion externa de habitos: datos trimestrales
de consumo de bienes no duraderos y servicios. Resultados més significativos

CNDYS MEN.

R: 41 (Inst.) I} Valor-p | vy Valor-p | Test Hansen | Valor-p
IGTBM (I3) 0.9875 | 0.0000 | 0.3835 | 0.0431 | 1.8624 0.1723
Bancos (I3) 0.9895 | 0.0000 | 0.3724 | 0.0638 | 0.8298 0.3623
Varios (I1) 0.9873 | 0.0000 | 0.1532 | 0.0840 | 3.1868 0.0742
Varios (12) 0.9882 | 0.0000 | 0.1447 | 0.0964 | 6.4653 0.0910

Tabla 15.13: Funcién de utilidad con formacion externa de hdbitos: datos mensuales de
consumo de gasolina. Resultados més significativos

1. En la estimacién individual, sélo en 4 ocasiones obtenemos estimaciones de los
pardmetros significativas. Concretamente, el IGTBM genera para el grupo I3 un
valor estimado de # = 0.98 y de v = 0.3835; el grupo bancos para el grupo de
instrumentos I3 genera las siguientes estimaciones de los pardmetros: § = 0.98,
v = 0.3724; el grupo varios para los grupos de instrumentos I1 e 12 genera unos
valores estimados 8 = 0.9873 y v = 0.1532, para I1, y # = 0.9882 y v = 0.1447,
para I2.

2. En la estimacién agregada, no obtenemos ningtin caso en que el pardmetro « resulte

significativamente distinto de cero.

3. El modelo se rechaza en 8 de los casos considerados.

La Tabla 15.13 resume los resultados més significativos.
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15.5 Habitos y durabilidad en el consumo

15.5.1 Introduccién

Nos planteamos ahora estudiar el funcionamiento de la funcién de utilidad planteada por
Ferson y Constantinides (1991) que recoge la existencia de durabilidad o hébitos en el

consumo. Recordemos que, en este caso, la Ecuacion de Euler es la siguiente:

1=E8 Coy1 + 70\ 18 Cipo +TCi1\ |
! Cct+TCi Ct+TCi—q

donde 7 es un pardmetro que se relaciona bien con la formacién de hébitos, 7 < 0, o bien

; Copr + 1\ .
-7 —— , Vi
e b (Ct + TCt—1> }
(15.8)

con la durabilidad en el consumo, 7 > 0.

La posible existencia de formacién interna de hébitos en el consumo fue contrastada
en Constantinides (1990). La calibracién del modelo lleva a un valor de v = 2.81, lo
que permite resolver el rompecabezas sobre la prima de riesgo. Por su parte, Ferson y
Constantinides (1991) y Braun, Ferson y Constantinides (1993) analizan la posibilidad
de que haya o bien durabilidad o bien formacién de hdbitos en el consumo. En Fer-
son y Constantinides (1991), la hipétesis de la formacién de habitos domina a la de la
durabilidad tanto en datos mensuales como en trimestrales y anuales. En Braun, Ferson
y Constantinides (1993) se utilizan datos de Alemania, Canadd, Estados Unidos, Fran-
cia y Reino Unido para el perfodo 1970-88. Utilizando el método GMM, los resultados

obtenidos son los siguientes:

1. Si 7 = 0 (separabilidad intertemporal), las estimaciones de § ~ 1 con bastante
precisién. Las estimaciones de v son proximas a la unidad. El modelo se acepta al

95% en los casos de Reino Unido y Japén y al 90% en Estados Unidos.

2. SiT # 0, el modelo no es rechazado en ningtin caso. Las estimaciones del pardmetro

~ son plausibles, pero el error estandar es muy elevado. Los valores estimados de 7
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son negativos en todos los casos, lo cual apoya la hipétesis de existencia de hébitos
en el consumo. Sin embargo, el pardmetro es significativamente distinto de cero

sélo en el caso de Estados Unidos.

Otros trabajos en esta linea son Ferson y Harvey (1992), Bakshi y Naka (1997),
Boldrin, Christiano y Fisher (1999), Hamori y Tokunaga (1999) y Zemceik (2001). La
funcién de utilidad de Ferson y Constantinides (1991) ha sido también contrastada para
la economia espafiola por Rodriguez Lépez (1997). Las estimaciones de (3 obtenidas son
bastante precisas y préximas a la unidad. Por otro lado, el méximo valor estimado de ~
es 6.33 y el modelo muestra evidencia a favor de la formacién de habitos (7 < 0). Lo mds
importante es que el modelo no se rechaza en ninguna de las estimaciones realizadas, lo
que muestra que la inclusién de no separabilidad intertemporal en las preferencias mejora

el comportamiento del modelo CCAPM en el caso espanol.

15.5.2 La estimacion del modelo

Procedimiento de estimacioén

Aunque el procedimiento de estimacién ha sido el mismo que en otros casos, GMM,
consideramos oportuno senalar algunas peculiaridades de la estimacién en el caso del
modelo bajo consideracion.

A partir de la ecuacién (11.8) podemos definir un término de error, u;, 1, para cada
uno de los activos considerados:

G +10\ ! Cooo +TCi1\ | Ca1 +10\ !
U1 =1— Sl + 3 22— f—Th b Lt
Ct +TC1 Ct+TCi—q Cct+TCi

El método generalizado de los momentos exige que el vector de errores sea ortogonal

al conjunto de informacién del periodo t, es decir, dado un vector de instrumentos Z;,

habra de verificarse que E [us17Z] = 0.
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Si el modelo presenta una funcién de utilidad intertemporalmente separable, u; es
una funcién de variables que forman parte del conjunto de informacién del perfodo ¢. Por
tanto, E [utys |u:] = 0 para s > 1. Por tanto, wu; sigue un proceso M A(0). Sin embargo,
en el modelo con un retardo en el consumo, u; es funcién de algunas variables que forman
parte del conjunto de informacién del periodo t y de ¢;1o En este caso, E [ugs |us] =0
para s > 2. En este caso, diremos que u; sigue un proceso M A(1). Por tanto, a la hora
de llevar a cabo el proceso de estimacién por el método generalizado de los momentos es
preciso que ajustemos la matriz de ponderaciones®.

Otra cuestion interesante en el contraste del modelo de Ferson y Constantinides (1991)
tiene que ver con la posibilidad de obtener resultados triviales si vy =0y (1 + 73) = 0.
Una forma habitual de eludir estos casos es dividir las condiciones de ortogonalidad por
(1+70).

Ademis surge otro problema relacionado con la posibilidad de que para determinados
valores del pardametro de hdbito o durabilidad, 7, ¢; + 7¢;_1 sea cero o negativo. En
el primer caso, la ecuacién (11.8) no estd definida. Por otro lado, bajo el supuesto de
no saciedad, no es posible que la utilidad marginal del consumo sea negativa. Por lo
tanto, hemos de limitar los valores de 7 de tal forma que, dada la informacién de que
disponemos del consumo, evitemos las dos situaciones mencionadas. Es por ello por lo
que el procedimiento de estimacién ha sido llevado a cabo de un modo algo distinto en
este caso. Concretamente, hemos permitido que 7 varfe entre (—1,1) y hemos estimado
el modelo para los distintos valores considerados. Esto nos permite eludir los valores de 7
para los que la ecuacién (11.8) no estd definida. Del proceso de estimacién anterior hemos
obtenidos los valores de 7 para los que la funcién objetivo alcanza su valor minimo?!.

Una vez encontrado dicho valor hemos procedido a examinar un entorno del mismo con

20Una estimacién eficiente de la matriz de ponderaciones cuando existe un proceso de medias méviles
es la propuesta por Newey y West (1987). Véase Ferson (1995) para una descripcién detallada. Los
principales resultados son recogido por Hamilton (1994), cap. 14.

Esta es la matriz de ponderaciones que hemos utilizado para estimar el modelo de Ferson y Constan-
tinides (1991)

21 Dicho valor viene dado por el estadistico J, a partir del cual se define el test de Hansen.

264



el objetivo de encontrar el mfnimo global de la funcién objetivo??.

Activos e instrumentos empleados

El procedimiento de estimacién anteriormente descrito nos ha llevado a estimar el modelo

considerando tnicamente dos posibles conjuntos de activos:

1. En primer lugar, hemos considerado la tasa de retorno derivada del IGTBM.
Recordemos que éste es un indice que recoge, de forma ponderada, todos los indices

sectoriales y que, por tanto, puede considerarse como el méas representativo.

2. En segundo lugar, hemos procedido a utilizar de modo conjunto la informacién
sobre las tasas de retorno del IGTBM, del tipo de interés real y de los 9 indices

sectoriales de Bolsa de Madrid. Es lo que denominaremos estimacién agregada.
Con respecto a los instrumentos destacamos varios aspectos:

1. En primer lugar, la estructura de M A(1) de los residuos hace aconsejable retardar

al menos dos perfodos las variables elegidas como instrumentos®.

2. En segundo lugar, Ferson y Constantinides (1991) proponen utilizar instrumentos
que no sean retardos de las principales variables implicadas en la estimacion, es
decir, consumo y tasas de retorno. Por ello, hemos seleccionados los 3 siguientes

grupos de instrumentos?*:

(a) I1 : una constante, la tasa de retorno del activo bajo consideracién y la tasa

de inflacién, retardadas ambas dos periodos.
(b) I2: una constante y la tasa de inflacién retardada 2 y 3 perfodos.

(c) I3 : una constante y el tipo de interés real retardado 2 y 3 periodos.

22Este procedimiento es el mismo seguido por Rodriguez Lépez (1997) entre otros.

2BVeéase Ferson y Constantinides (1991) y Braun, Ferson y Constantinides (1993).

24 Ademads, la mayor complejidad del proceso de estimacién ha hecho recomendable reducir el nimero
de grupos de instrumentos bajo consideracién.

265



15.5.3 Resultados de la estimacién
Datos anuales

Como en casos anteriores, hemos diferenciado 2 tipos de consumo: consumo total y
consumo de bienes no duraderos y servicios. Los principales resultados pueden resumirse

como sigue:

1. Tanto los datos de consumo total como los de consumo de bienes no duraderos
y servicios muestran una clara evidencia a favor de la existencia de habitos en el

consumao.

2. El contraste de las restricciones de sobreidentificacién del modelo no permite re-

chazarlo en ninguno de los casos considerados.

3. Cuando utilizamos datos de consumo total, las estimaciones de [ son bastante
estables, pero el pardmetro de aversién relativa al riesgo no es significativamente
distinto de cero en ninguno de los casos considerados. Los resultados de las dife-

rentes estimaciones realizadas se recogen en la Tabla 15.14.

El proceso de estimacién no logra el grado de convergencia deseado cuando consi-

deramos el grupo de instrumentos I1 en la estimacién agregada.

4. Cuando utilizamos datos de consumo de bienes no duraderos y servicios, el grupo
de instrumentos I3 resulta en estimaciones de (3 y y significativamente distintas de
cero (al 90%) tanto en la estimacién individual como en la estimacién agregada. El
valor estimado de (3 se sittia por encima de la unidad, mientras que el valor estimado
de v alcanza valores inverosimiles (superiores a 27 en ambos casos). Tanto en la
estimacién agregada como en la individual, el grupo de instrumentos I3 muestra
evidencia a favor de la existencia de una leve formacién de habitos en el consumo

(1 = —0.06 en ambos casos).

Recogemos los resultados en la Tabla 15.15.
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CONSUMO TOTAL ANUAL

ESTIMACION INDIVIDUAL 11 12 13

1] 0.94297 | 0.93582 | 1.66318
Error estdndar 0.04960 | 0.05026 | 0.53724
Estadistico ¢ 19.0103 | 18.6209 | 3.09579
Probabilidad 0.00000 | 0.00000 | 0.00430
T -0.8750 | -0.9800 | -0.1588
ol 0.36836 | 0.01175 | 21.8250
Error estdndar 0.32012 | 0.01796 | 14.4072
Estadistico ¢ 1.15069 | 0.65464 | 1.51487
Probabilidad 0.25890 | 0.51790 | 0.14060
Test de Hansen 0.46020 | 0.13760 | 1.34780
Probabilidad 0.49740 | 0.71060 | 0.24560
ESTIMACION AGREGADA I1 12 13

1] — 0.93924 | 1.66300
Error estdndar —_— 0.05336 | 0.54062
Estadistico ¢ —_— 17.6019 | 3.07612
Probabilidad — 0.00000 | 0.00450
T — -0.9000 | -0.1590
ol S 0.15764 | 21.8204
Error estdndar —_— 0.26938 | 14.4548
Estadistico ¢ —_— 0.58520 | 1.50956
Probabilidad — 0.56290 | 0.14200
Test de Hansen — 0.19800 | 0.00000
Probabilidad — 1.00000 | 1.00000

Tabla 15.14: Modelo de Ferson y Constantinides (1991). Datos anuales de consumo total

Datos trimestrales

Los resultados con datos trimestrales se pueden resumir en los siguientes:

1. A diferencia de lo que ocurria con los datos anuales, ahora encontramos evidencia
a favor tanto de la durabilidad como de los hébitos en el consumo con cualesquiera

de los dos tipos de consumo utilizados.

2. Las estimaciones de ( son, una vez mds, estables. Si bien con datos de consumo
total 3 se sitia por encima de la unidad en todos los casos, con datos de consumo

de bienes no duraderos y servicios toma siempre valores menores que la unidad.
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CNDYS ANUAL

ESTIMACION INDIVIDUAL | I1 12 13

I} 0.94249 | 0.94499 | 1.79167
Error estdndar 0.04958 | 0.05337 | 0.62067
Estadistico ¢ 19.0105 | 17.7076 | 2.88664
Probabilidad 0.00000 | 0.00000 | 0.00728
T -0.9000 | -0.9800 | -0.0600
y 0.41107 | 0.01146 | 27.3775
Error estdndar 0.36292 | 0.02168 | 14.6297
Estadistico ¢ 1.13268 | 0.52855 | 1.87137
Probabilidad 0.26632 | 0.60114 | 0.07141
Test de Hansen 0.89831 | 0.37300 | 0.00012
Probabilidad 0.34323 | 0.54134 | 0.99090
ESTIMACION AGREGADA | I1 12 13

1] 0.35029 | 0.93917 | 1.79165
Error estdndar 0.05878 | 0.06373 | 0.62510
Estadistico ¢ 5.95931 | 14.7375 | 2.86618
Probabilidad 0.00000 | 0.00000 | 0.00770
T -0.1760 | -0.9000 | -0.0600
¥ -19.403 | 0.07275 | 27.3771
Error estdndar 4.37655 | 0.27290 | 14.7227
Estadistico ¢ -4.4334 | 0.26660 | 1.85952
Probabilidad 0.00011 | 0.79170 | 0.07310
Test de Hansen 5.87460 | 0.68170 | 0.00010
Probabilidad 0.99990 | 1.00000 | 1.00000

Tabla 15.15: Modelo de Ferson y Constantinides (1991). Datos anuales de consumo de
bienes no duraderos y servicios

3. Aunque el modelo no es rechazado en ninguno de los casos analizados, no es posible
obtener estimaciones de todos los pardmetros que sea significativas de un modo
simultdneo. De hecho, ninguno de los valores estimados del pardmetro de aversion

relativa al riesgo es significativamente distinto de cero.

Los resultados obtenidos son recogidos en las Tablas 15.16 y15.17.
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CONSUMO TOTAL TRIMESTRAL

ESTIMACION INDIVIDUAL 11 12 13
I} 1.13363 | 1.19368 | ——
Error estdndar 0.11396 | 0.47297 | ——
Estadistico ¢ 9.94782 | 2.52380 | ——
Probabilidad 0.00000 | 0.01300 | ——
T 0.21900 | 0.57000 | ——
v 23.24001 | 35.6570 | ——
Error estdandar 18.66189 | 100.034 | ——
Estadistico ¢ 1.24532 | 0.35645 | ——
Probabilidad 0.21560 | 0.72220 | —
Test de Hansen 0.16177 | 0.01103 | ——
Probabilidad 0.68752 | 0.91634
ESTIMACION AGREGADA I1 12 13
8 1.01494 | 1.19370 | ——
Error estdndar 0.01126 | 0.01126 | ——
Estadistico ¢ 90.1542 | 2.52505 | ——
Probabilidad 0.00000 | 0.01300 | —
T -0.8800 | 0.57000 | ——
ol -0.0082 | 35.6604 | ——
Error estdndar 0.03337 | 99.9807 | ——
Estadistico ¢ -0.24836 | 0.35667 | ——
Probabilidad 0.80430 | 0.72200 | ——
Test de Hansen 12.3435 | 0.01103 | ——
Probabilidad 0.99887 | 1.00000 | ——

Datos mensuales
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Tabla 15.16: Modelo de Ferson y Constantinides (1991). Datos trimestrales de consumo

Quiza el rasgo més llamativo de los resultados obtenidos cuando utilizamos datos men-
suales de consumo y de tasas de retorno es la clara evidencia a favor de la existencia de
durabilidad en el consumo que obtenemos en 5 de los 6 casos considerados. Pareceria que

la durabilidad se manifiesta de un modo mas claro en datos medidos con una frecuencia

Igualmente llamativo resulta el hecho de que los valores estimados del pardmetro de

aversién relativa al riesgo tengan, en todo los casos, el signo incorrecto. No obstante,




CNDYS TRIMESTRAL

ESTIMACION INDIVIDUAL | I1 12 13

6} — 0.94189 | 0.96031
Error estandar —_— 0.07018 | 0.03652
Estadistico ¢ — 13.4205 | 26.2928
Probabilidad — 0.00000 | 0.00000
T — -0.3700 | -0.5600

y — -2.9433 | -1.0925

Error estandar e 4.42920 | 1.91706
Estadistico ¢ — -0.6645 | -0.5699

Probabilidad — 0.50770 | 0.56990
Test de Hansen — 1.80450 | 1.71786
Probabilidad — 0.17916 | 0.18996
ESTIMACION AGREGADA | I1 12 13

I} 0.97521 | 0.94189 | 0.96031

Error estandar 0.02080 | 0.07018 | 0.03652
Estadistico ¢ 46.8961 | 13.4205 | 26.2928
Probabilidad 0.00000 | 0.00000 | 0.00000
T 0.31800 | -0.3700 | -0.5600

v -1.2794 | -2.9433 | -1.0925

Error estandar 2.47122 | 4.42920 | 1.91706
Estadistico ¢ -0.5177 | -0.6645 | -0.56993
Probabilidad 0.60560 | 0.50770 | 0.56990
Test de Hansen 13.3201 | 1.80450 | 1.71786
Probabilidad 0.99764 | 1.00000 | 1.00000

Tabla 15.17: Modelo de Ferson y Constantinides (1991). Datos trimestrales de consumo
de bienes no duraderos y servicios

en ningin caso dicho pardmetro resulta significativo. Una vez més el modelo no puede
rechazarse en ninguno de los casos considerados. Los resultados obtenidos con datos
mensuales de consumo de gasolina (como variable sustitutiva del consumo mensual de

bienes no duraderos y servicios) y de tasas de retorno se recogen en la Tabla 15.18.
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CONSUMO MENSUAL DE GASOLINA

ESTIMACION INDIVIDUAL 11 12 13

I} 0.98467 | 0.98512 | 0.98444
Error estdndar 0.00576 | 0.00546 | 0.00731
Estadistico ¢ 170.842 | 180.331 | 134.705
Probabilidad 0.00000 | 0.00000 | 0.00000
T 0.97000 | 0.98000 | 0.99000
0% -0.5301 | -0.4252 | -0.6682
Error estandar 0.92987 | 0.95973 | 1.11985
Estadistico ¢ -0.5701 | -0.4430 | -0.5967
Probabilidad 0.56910 | 0.65810 | 0.55130
Test de Hansen 0.00583 | 0.00008 | 1.06626
Probabilidad 0.93911 | 0.99299 | 0.30178
ESTIMACION AGREGADA I1 12 13

I} 0.98752 | 0.98512 | 0.98434
Error estdndar 0.00380 | 0.00546 | 0.00744
Estadistico ¢ 259.927 | 180.412 | 132.338
Probabilidad 0.00000 | 0.00000 | 0.00000
T -0.7800 | 0.99500 | 0.99000
0 -0.0035 | -0.4248 | -0.6846
Error estdndar 0.00270 | 0.95878 | 1.12735
Estadistico ¢ -1.3318 | -0.4431 | -0.6072
Probabilidad 0.18420 | 0.65810 | 0.54430
Test de Hansen 9.11541 | 7.35228 | 1.04385
Probabilidad 0.99995 | 1.00000 | 1.00000

15.6.1 Introduccién

dad intertemporalmente separable.
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15.6 Modelo con preferencias recursivas

Tabla 15.18: Modelo de Ferson y Constantinides (1991). Datos mensuales de consumo
de gasolina

Pasamos ahora a analizar el modelo con preferencias recursivas propuesto por Epstein
y Zin (1991). En este caso, ademds de que la utilidad deja de ser separable intertem-
poralmente, se rompe el vinculo entre el pardmetro de aversién relativa al riesgo y la

elasticidad intertemporal de sustitucién que presentaba el modelo con funcién de utili-

Recordemos la funcién de utilidad propuesta por Epstein y Zin (1991):




U, = {(1 —B)e; P+ (Et (U] J) }Tp (15.9)

En este caso, p es la inversa de la elasticidad intertemporal de sustitucién (o = 1/p). La
utilidad del periodo t tiene en cuenta el valor esperado debidamente descontado de la

utilidad del perfodo t + 1. La Ecuacién de Euler resultante es la siguiente:

1-y

an) | s =l
1=84 |22 [RM,,:H} - (15.10)

Ct

EMHl es la tasa de retorno bruta real de la cartera de mercado.

Epstein y Zin (1991) aplican la funcién de utilidad no basada en la utilidad esperada
al caso de Estados Unidos para el periodo comprendido entre abril de1959 y diciembre
de 1986. Utilizan datos mensuales sobre diferentes medidas de consumo y de tasas de
retorno?. Contrastan el modelo mediante el método GMM, obteniendo las siguientes
conclusiones: el modelo basado en el enfoque de la utilidad esperada es rechazado en
todos los casos; el modelo no basado en dicho enfoque es sensible a los instrumentos
elegidos, asf como a la medida del consumo utilizada. En general, la elasticidad de
sustitucién intertemporal es menor que la unidad; el coeficiente de aversién relativa al
riesgo se sitia préximo a la unidad y los agentes prefieren una resolucién tardia de la
incertidumbre. Otros trabajos que emplean la anterior especificacién de la funcién de
utilidad son Kocherlakota (1996), Bakshi y Naka (1997), Meyer (1999) y, para el caso
espanol, Rodriguez Lépez (1997).

25 Concretamente, utilizan diferentes medidas del consumo per cépita: en primer lugar, el consumo de
bienes no duraderos; en un segundo paso, excluyen de la medida anterior el consumo de ropa y calzado,
por considerar que la no durabilidad en el consumo de este tipo de bienes es, cuando menos, discutible;
en tercer lugar, utilizan el consumo de bienes no duraderos y servicios; por tltimo, excluyen de los gastos
anteriores, el consumo de ropa y calzado y el de servicios médicos. En cuanto a las tasas de retorno,
utilizan el indice ponderado de la NYSE como medida de la tasa de retorno nominal de la cartera 6ptima;
en relacion a la cartera de mercado, utilizan una compuesta por cuatro grupos de activos clasificados en
la Bolsa de Nueva York.

272



15.6.2 La estimaciéon del modelo

A partir de la expresién (15.10) podemos obtener u;,; como?®®:

~ —pb
¢ po—1  pi
w1 =1-p (tc_:l) R?w,%ﬂ t+1 (15.11)

donde 6 = %}. Dado un vector de instrumentos Z;, el contraste del modelo por el método
generalizado de los momentos nos llevara a las siguientes condiciones de ortogonalidad:

B [ut+1Zt] =0 (1512)

Activos e instrumentos empleados

En el caso del modelo de Epstein y Zin necesitamos considerar la tasa de retorno de la
cartera de mercado. Hemos considerado como cartera de mercado el indice general total
de la Bolsa de Madrid. Recordemos que éste es un indice ponderado de los diferentes
titulos que cotizan en la Bolsa de Madrid. Asi pues, éMtH se ha obtenido como la tasa
de retorno bruta derivada de dicho indice.

Por otro lado, hemos considerado las tasas de retorno de los siguientes activos. En
la estimacion individual hemos incluido las tasas de retorno derivadas de los siguientes

indices:
1. Indice del grupo bancos.
2. Indice del grupo eléctricas.
3. Indice del grupo alimentacién.
4. Indice del grupo construccion.

5. Indice del grupo inversién.

26Smith (1999) analiza con detalle el contraste empirico de la funcién de utilidad de Epstein y Zin,
asi como sus propiedades en muestras finitas.
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6. Indice del grupo comunicaciones.

7. Indice del grupo siderometalirgicas.
8. Indice del grupo quimico-textil.

9. Indice del grupo varios.

Por otro lado hemos procedido a utilizar de modo conjunto la informacién relativa a
las tasas de retorno individuales anteriormente citadas junto con el tipo de interés real y
el indice general total de la Bolsa de Madrid. Denominaremos a ésta estimacion agregada.

Con respecto a los datos de consumo hemos utilizado de nuevo datos anuales, trimes-
trales y mensuales de consumo total y consumo de bienes no duraderos y servicios.

Por otro lado, la estimacién es, en este caso, claramente sensible a los instrumentos
utilizados. Hemos seleccionado los 4 grupos de instrumentos con los que hemos obtenido

mejores resultados®’. Dichos instrumentos son, en la estimacién individual, los siguientes:

1. I1: una constante, la tasa de crecimiento del consumo bajo consideracién retardada
un periodo, el tipo de interés real retardado un perfodo y la tasa de inflaciéon

retardada un periodo.

2. I2: una constante, la tasa de crecimiento del consumo bajo consideracién retardada
un perfodo, la tasa de retorno del activo bajo consideracién retardada un periodo

y el tipo de interés real retardado un periodo.

3. I3: una constante, dos retardos de la tasa de crecimiento del consumo bajo consi-

deracion y dos retardos de la tasa de retorno del activo bajo consideracion.

4. T4: una constante, dos retardos del tipo de interés real y dos retardos de la tasa de

inflacién.

2"En este caso, el proceso de estimacién presenta en multiples ocasiones problemas numéricos en las
iteraciones. Los valores iniciales de los pardmetros, asi como los instrumentos seleccionados, pueden ser
clave para conseguir la convergencia en el proceso.
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En la estimacion agregada los grupos de instrumentos I1 e 14 coinciden con los utiliza-

128; por otro lado, 12 recoge, ademéds de una constante, un

dos en la estimacion individua
retardo del vector de tasas de retorno y un retardo de la tasa de crecimiento del consumo
bajo consideracién; I3 incluye tinicamente un retardo del vector de tasas de retorno junto

con una constante.

15.6.3 Resultados de la estimacion
Datos anuales

El aspecto més llamativo de la estimacién del modelo de Epstein y Zin para el caso
espanol es el hecho de que sélo los datos anuales arrojen algunos resultados favorables.
Por otro lado, el contraste de las condiciones de sobreidentificaciéon del modelo mediante
el test de Hansen no permiten rechazarlo en ninguno de los casos considerados.

Utilizando datos de consumo total, en 9 ocasiones se obtienen estimaciones de los
tres pardmetros implicados (3, 6 y p) significativamente distintas de cero de un modo
simultdneo. Hemos recogido estos casos en la Tabla 15.19. En 5 de esos casos, el valor
implicado del pardmetro de aversién relativa al riesgo es negativo, por lo que carece de
sentido econémico. En el resto de casos, 7 toma un valor entre 3 y 4.1, lo que puede ser
considerado como razonable. En estos casos, la elasticidad intertemporal de sustitucion
implicada por los valores estimados de p toma un valor méaximo de 0.11. Los valores
entre paréntesis muestran el valor p asociado a cada estimacion.

Obsérvese que estos resultados son compatibles con el anédlisis de la frontera de Hansen
y Jagannathan realizado en esta tesis.

Respecto a los resultados obtenidos con datos anuales de consumo de bienes no du-
raderos y servicios, sélo en 5 del total de estimaciones realizadas se obtienen valores de los

tres pardmetros significativamente distintas de cero, si bien en sélo 2 casos el pardmetro

28Como veremos, en este modelo no obtenemos ningtin resultado admisible cuando consideramos el
conjunto de tasas de retorno. No descartamos que con otros grupos de instrumentos se logren mejores
resultados. No obstante, pretendemos que los instrumentos utilizados en la estimacién individual y en
la agregada difieran lo menos posible.

275



CT ANUAL

R;., (Inst.) 154 0 p v o Test Hansen
Bancos (I1) 1.2867 0.2777 12.1826 4.1057 | 0.0820 | 0.3322
(0.0000) | (0.0284) | (0.0273) (0.5643)
Bancos (12) 1.2343 0.2691 10.1860 3.4727 | 0.0981 | 2.6100
(0.0000) | (0.0261) | (0.0376) (0.1061)
Bancos (14) 1.1555 0.2540 9.01108 3.0353 | 0.1109 | 0.4862
(0.0000) | (0.0001) | (0.0002) (0.7841)
Alimentacién (12) | 1.2240 -0.4779 | 7.4990 -2.106 | 0.1333 | 2.0221
(0.0000) | (0.0010) | (0.0796) (0.1570)
Alimentacién (I3) | 1.1169 -0.4907 | 5.3325 -1.126 | 0.1875 | 0.0803
(0.0000) | (0.0026) | (0.0796) (0.9606)
Alimentacién (14) | 1.4464 -0.2891 | 13.822 -2.707 1 0.0723 | 0.2714
(0.0000) | (0.0589) | (0.0469) (0.8730)
Construccién (I12) | 1.4406 | 0.2411 | 11.190 3.4574 | 0.0893 | 1.8307
(0.0000) | (0.0586) | (0.0658) (0.1760)
Inversién (12) 1.2582 -0.4507 | 6.0281 -1.266 | 0.1658 | 2.2867
(0.0000) | (0.0098) | (0.01270) (0.1304)
Siderometal. (I3) | 1.0230 -0.7213 | 3.8179 -1.037 | 0.2619 | 1.0263
(0.0000) | (0.0198) | (0.0362) (0.5985)

Tabla 15.19: Funcién de utilidad recursiva: datos anuales de consumo total. Resultados
mads significativos

de aversion relativa al riesgo presenta el signo correcto. Concretamente, la tasa de re-

29 con los grupos de instrumentos I1 e I2 genera un valor de ~y

torno del grupo bancos
préximo a 4 y un valor de o en torno 0.07. En los dos casos citados, el factor de descuen-
to subjetivo toma valores superiores a la unidad. De nuevo, el modelo no se rechaza en
ningin caso. Recogemos los principales resultados en la Tabla 15.20. Los valores entre

paréntesis recogen el valor p asociado a las distintas estimaciones.

Datos trimestrales

Los resultados obtenidos con datos trimestrales son mucho peores que los que hemos
obtenido con datos anuales. Aunque el contraste de las restricciones de sobreidentificacién

del modelo no permite rechazarlo en ninguno de los casos considerados, s6lo en 2 casos los

29En este caso, el pardmetro p es significativo para un nivel de confianza del 90%.
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CNDYS ANUAL

R;_, (Inst.) 154 0 p ¥ o Test Hansen
Bancos (I1) 1.25969 | 0.25197 | 13.2442 | 4.0851 | 0.0755 | 0.02372
(0.0000) | (0.0001) | (0.0000) (0.8775)
Bancos (12) 1.28808 | 0.24974 | 12.5885 | 3.8941 | 0.0794 | 2.4214
(0.0000) | (0.0442) | (0.0679) (0.1196)
Alimentacién (12) 1.26717 | -0.4196 | 9.75091 | -2.6719 | 0.1025 | 1.7716
(0.0000) | (0.0013) | (0.0960) (0.1831)
Inversién (12) 1.25116 | -0.4051 | 6.52419 | -1.2382 | 0.1532 | 2.2664
(0.0000) | (0.0131) | (0.0359) (0.1322)
Sideromet. (13) 1.04896 | -0.6556 | 5.04801 | -1.6542 | 0.1981 | 1.0231
(0.0000) | (0.0176) | (0.0576) (0.5995)

Tabla 15.20: Funcién de utilidad recursiva: datos anuales de consumo de bienes no
duraderos y servicios. Resultados mds significativos

pardmetros implicados resultan significativamente distintos de cero de modo simultédneo,
pero sélo en 1 caso el signo del pardmetro de aversion relativa al riesgo es el correcto.
Asi, la unica estimaciéon con sentido que obtenemos es la realizada con datos de
consumo de bienes no duraderos y servicios y con la tasa de retorno del grupo varios
para el grupo de instrumentos I4. En este caso, § = 1.03, v = 2.56 y ¢ = 0.20. El

resumen completo de todas las estimaciones realizadas se recoge en el Apéndice, seccién

A3.

Datos mensuales

Los resultados con datos mensuales son incluso peores que con datos trimestrales, ya
que ni en un solo caso obtenemos estimaciones de los tres pardametros significativas de
modo simultdneo. Como en otros modelos, el factor de descuento subjetivo se estima con
bastante precisién y resulta significativo en préacticamente todos los casos en los que la
estimacion converge.

Una posible explicacion de los malos resultados alcanzados cuando utilizamos datos
mensuales puede estar en el caricter de variable meramente sustitutiva de los datos

empleados para el caso del consumo mensual.
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15.7 Conclusiones

De un modo general, dos son las conclusiones que podemos obtener del proceso de esti-

macién del modelo CCAPM para el caso espanol:

1. En primer lugar, los resultados de las estimaciones dependen tanto del tipo de
consumo utilizado como de la frecuencia de medicién de los datos empleados. Una
cuestion relevante tiene que ver con la inclusiéon de los servicios que el consumo
duradero genera dentro de la funcién de utilidad corriente. Aunque la préctica
habitual es considerar tinicamente datos de consumo de bienes no duraderos y
servicios, creemos que la consideracién del consumo duradero puede resolver, al

menos en parte, el rompecabezas de la prima de riesgo.

2. Las especificaciones de la funcién de utilidad que rompen con la separabilidad
intertemporal de las preferencias generan mejores resultados. Sin embargo, en
muchas ocasiones se observa que, incluso en estos casos, las estimaciones dependen
claramente de los instrumentos elegidos, asi como de los valores iniciales del proceso
de iteracion. Asi pues, aunque la ruptura con la separabilidad intertemporal parece
mejorar los resultados, no podemos decir que las especificaciones de la funcién de

utilidad no separables intertemporalmente solucionen todos los problemas.

De un modo particular, las principales conclusiones respecto a cada uno de los modelos

estimados son las siguientes:

1. El modelo con funcién de utilidad intertemporalmente separable es, sin duda, el
que més se ha empleado para el contraste empirico del modelo CCAPM y el que
peores resultados ha generado. Del anélisis realizado para el caso espanol podemos
obtener algunas conclusiones interesantes. En primer lugar, tanto la frecuencia de
mediciéon de los datos como el tipo de gasto de consumo considerado afectan de
modo significativo a las estimaciones obtenidas. Asi, por ejemplo, observamos que

los datos anuales de consumo total, que incluyen el consumo de bienes duraderos,
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resultan en valores estimados de v inferiores a los resultantes cuando utilizamos

datos de consumo de bienes no duraderos y servicios.

Por otro lado, aunque el modelo estimado se rechace en contadas ocasiones, las esti-
maciones de v son muy inestables y claramente sensibles a la eleccién de los instru-
mentos. Asi pues que en el modelo se refleje o no la existencia de un rompecabezas
de la prima de riesgo puede depender simplemente de la eleccién de los instrumen-
tos realizada. Este hecho puede reflejar una especificacién incorrecta de la funcién
de utilidad®.

Los valores estimados del pardmetro de aversion al riesgo son excesivamente ele-
vados en buena parte de los casos analizados, si bien se tornan razonables en algunos
casos puntuales. Estos resultados son compatibles con lo que obtuvimos en el
andlisis de la cota de Hansen y Jagannathan; este andlisis nos llevaba a concluir la
existencia de casos puntuales para los que el modelo resultaba admisible con valores

de v en torno a los valores 3 y 4.

2. El modelo con formacién externa de habitos nos permite obtener valores del pardme-
tro de aversién relativa al riesgo plausibles. En este sentido, el modelo permite
resolver el rompecabezas de la prima de riesgo (el andlisis de la cota de Hansen
y Jagannathan ya nos permitia prever este resultado). De nuevo observamos que
la frecuencia de medicién de los datos es relevante en la estimacién; los mejores
resultados se obtienen con datos anuales y los peores con datos mensuales. Pare-
cerfa pues que la formaciéon de hédbitos queda mejor recogida en datos de menor

frecuencia.

Por otro lado, una vez mas se observa que la inclusién del consumo duradero pro-
duce una reduccion significativa en los valores estimados del coeficiente de aversion

relativa al riesgo.

30Similares resultados son obtenidos por Lund y Engsted (1996) para las economias de Dinamarca,
Alemania, Suecia y Reino Unido.
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3. Los resultados obtenidos de la estimacién del modelo de Ferson y Constantinides
(1991) para el caso espanol muestran la posibilidad de que exista un proceso tanto
de formacién de hébitos como de durabilidad en el consumo. Sin embargo, los resul-
tados del modelo no son mejores que los que se obtienen con otras especificaciones,

generalmente mas criticadas, de la funcién de utilidad.

A pesar de que el contraste de las restricciones de sobreidentificacién del modelo no
permite rechazarlo en ninguno de los casos considerados, del total de estimaciones
realizadas con datos anuales, trimestrales y mensuales, en sélo 2 casos obtenemos
estimaciones de los 3 pardmetros implicados significativas de modo simultdneo. En
ambos casos, el modelo presenta una leve formacién de hébitos en el consumo; sin
embargo, el valor estimado del pardmetro de aversién relativa al riesgo se sitia por

encima del valor 27, por lo que no se resuelve el rompecabezas de la prima de riesgo.

Otro aspecto interesante a destacar tiene que ver con el tipo de consumo que estemos
considerando. El trabajo de Ferson y Constantinides (1991) incluye dentro del
consumo los servicios de consumo generados por los bienes duraderos. La consi-
deracion explicita de estos servicios de consumo dentro del modelo podrian llevarnos

a mejorar claramente los resultados obtenidos.

Por otro lado, tanto los datos trimestrales como mensuales no nos permiten obtener
ni una sola estimacién en la que todos los pardmetros resulten de modo simultaneo
distintos de cero. Recordemos que el modelo estimado considera que sélo el consumo
del perfodo anterior afecta a los servicios actuales de consumo y, por tanto, a la
utilidad corriente. Deberfamos plantearnos si un solo trimestre o un tinico mes
es tiempo suficiente para poder apreciar la formacién de hébitos o la durabilidad
en el consumo. Quizd ampliar el retardo temporal del consumo considerado en la
funcién de utilidad corriente pudiera arrojar resultados mds favorables del modelo

bajo consideracién.

4. La funcién de utilidad de Epstein y Zin (1991) sélo genera resultados favorables
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en el caso de datos anuales. Asi, en este caso, la frecuencia de medicién de los
datos resulta ser claramente relevante. Llama la atencién la ausencia total de
resultados cuando utilizamos datos mensuales. Centrandonos en los casos en los
que los pardmetros estimados son significativos, los resultados no parecen apoyar el
denominado rompecabezas de la prima de riesgo, puesto que los valores estimados
de v pueden considerarse razonables. Igualmente, las estimaciones de la elasticidad

de sustitucién intertemporal obtenidas son razonables.
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Parte V

Conclusiones
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Capitulo 16

Conclusiones

En esta tesis hemos analizado de modo detallado varios aspectos esenciales en el modelo
intertemporal de valoracién de activos basado en consumo. Concretamente, y dado el
mal funcionamiento del modelo CCAPM desde el punto de vista empirico, nos hemos
planteado analizar hasta qué punto los malos resultados generalmente obtenidos pueden
ser consecuencia bien de la inadecuacion de las series utilizadas para contrastar el modelo
o bien de la incorrecta especificacién de la funcién de utilidad de los agentes.

El analisis de los datos disponibles para el caso de la economia espanola y de su ade-
cuacién a lo que el modelo CCAPM requiere nos ha llevado a concluir que, en el caso
de las variables consumo y tipo de interés, los datos de que disponemos no resultan del
todo adecuados. Es por ello por lo que procedimos a elaborar las series que posterior-
mente hemos empleado en el contraste del modelo. La elaboracién de las mismas ha
tomado como punto de referencia fundamental las necesidades del modelo que deseamos
contrastar.

En relacion a las series de datos que hemos elaborado y empleado, destacamos las

siguientes conclusiones:

1. En primer lugar, respecto a la variable consumo, nos hemos visto en la necesidad
de elaborar series de consumo por tipo, diferenciando entre consumo de bienes no

duraderos y servicios y consumo de bienes duraderos. En el caso espanol, sélo
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la Contabilidad Nacional desagrega el consumo por tipo de consumo, lo que hace
que uUnicamente dispongamos de esta informaciéon con cardcter anual. Ademds,
hemos tenido que homegeneizar las series disponibles puesto que difieren tanto en

la clasificacién del consumo empleada como en el ano base.

Por otro lado, con el objetivo de elevar el nimero de datos disponibles y asf mejorar
los resultados de nuestras estimaciones, hemos procedido a elaborar series trimes-
trales de gasto en consumo por tipo. Igualmente hemos considerado oportuno la
eleccion de indicadores de consumo mensuales como variables sustitutivas del con-
sumo mensual. La utilizacién de datos medidos con diferente frecuencia nos permite
conocer hasta qué punto la frecuencia de medicién de los mismos puede afectar a
los resultados del modelo en un doble sentido. Por un lado, el método generaliza-
do de los momentos presenta propiedades poco deseables en el caso de muestras
finitas, por lo que elevar el nimero de observaciones puede generar resultados més
precisos. Por otra parte, la frecuencia de medicién de las variables puede afectar
a la variabilidad que éstas presentan. Asi, por ejemplo, los datos mensuales de
tasas de retorno recogen de un modo més exacto la variabilidad de éstas que los
datos anuales. En algunos casos se ha argumentado que la anualizacién o trimes-
tralizacion de las series temporales puede llevar a una excesiva suavizacion de las
mismas, hecho que podria ayudar a entender por qué el modelo CCAPM no ha
podido explicar las primas de riesgo observadas sin necesidad de suponer que los

agentes econémicos son anormalmente aversos al riesgo.

Un tltimo aspecto relativo al consumo destacado en este trabajo es la necesidad de
tomar en consideracion los efectos del consumo de bienes duraderos en la utilidad
de los agentes. Por ello, hemos considerado oportuno llevar a cabo una primera
aproximacion a la medicion de los servicios de consumo que los bienes de consumo
duradero generan. La practica habitual en la literatura ha sido la utilizacién de
datos de consumo de bienes no duraderos y servicios como variable relevante en la

determinacién de la utilidad corriente. Sin embargo, ignorar por completo que el
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consumo de bienes duraderos genera servicios de consumo que también afectan a
la utilidad corriente puede llevarnos a estimaciones segadas de los pardmetros. Nos
hemos planteado estudiar en qué medida la incorporacién del consumo duradero
genera efectos sobre los resultados del modelo CCAPM. Como veremos a conti-
nuacién, la inclusién del consumo duradero puede ayudar a resolver el rompecabezas

de la prima de riesgo.

2. Respecto al tipo de interés, la no disponibilidad para el periodo considerado de
suficientes datos sobre el mercado de Letras de Tesoro en el caso espanol, nos ha
impedido considerar el tipo de interés a la emisién de las mismas como la tasa de
retorno del activo libre de riesgo. En nuestro estudio hemos recurrido al uso de
ciertas variables sustitutivas; no obstante, consideramos que la medicién del tipo
de interés es una cuestion que no queda cerrada en este trabajo, si bien no era
éste el objetivo que perseguiamos. Por ello, consideramos que la cuantificacién de
un modo mds preciso de la rentabilidad de un activo sin riesgo es, sin duda, una

extension de esta tesis doctoral.

3. Por tltimo, la gran cantidad de informacién financiera disponible ha hecho que la
medicién de las tasas de retorno de los distintos activos resultara méds sencilla que

en el caso de otras variables.

El anilisis de la frontera de Hansen y Jagannathan para el caso espanol nos ha permi-
tido verificar que tanto los diferentes datos empleados como las distintas especificaciones
de la funcién de utilidad generan importantes efectos sobre los resultados. A modo de

conclusion diremos que:

1. En general, los datos medidos més frecuentemente reducen el valor necesario del
pardametro de aversion al riego para los que los distintos modelos son admisibles.
Es decir, el rompecabezas de la prima de riesgo se recoge més claramente con datos
anuales que con datos mensuales. La explicacién a este resultado ha de encontrarse

en el efecto suavizador que la anualizacién de los datos puede generar.
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2. El rompecabezas de la prima de riesgo se recoge con claridad en el caso de la fun-
cién de utilidad intertemporalmente separable. Sin embargo, este modelo resulta
admisible para valores del pardmetro de aversién relativa al riesgo razonables cuan-
do se emplean datos de consumo de bienes no duraderos y servicios, tanto anuales

como trimestrales.

3. El modelo con formacién externa de habitos reduce de modo considerable los valores
del parametro de aversién al riesgo para los que dicho modelo podria explicar el
comportamiento de las tasas de retorno en Espana. No obstante, y en relacién
a los valores del citado pardmetro que tradicionalmente se han considerado como

razonables, el rompecabezas de la prima de riesgo no queda plenamente resuelto.

4. El modelo de Ferson y Constantinides (1991) resulta admisible en el caso espanol
para valores razonables del pardmetro de aversién relativa al riesgo, mostrando evi-
dencia tanto a favor de la formacién de habitos como de la existencia de durabilidad

en el consumo.

5. Por tltimo, la funcién de utilidad recursiva de Epstein y Zin (1991) satisface la cota
de Hansen y Jagannathan para valores tanto del pardmetro de aversion relativa al
riesgo como de la elasticidad intertemporal de sustitucion que pueden considerarse
admisibles. Llama la atencién el mal funcionamiento del modelo cuando se emplean

datos mensuales de consumo y tasas de retorno.

La estimacién del modelo CCAPM para las diferentes especificaciones de la funcién de
utilidad empleadas nos han permitido confirmar los resultados que el anélisis de Hansen
y Jagannathan apuntaba. De un modo particular, las principales conclusiones respecto

a cada uno de los modelos estimados son las siguientes:

1. Respecto al modelo con funcién intertemporalmente separable y con aversién re-
lativa al riesgo constante, se observa que, tanto la frecuencia de medicién de los

datos como el tipo de gasto de consumo considerado afectan de modo significativo
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a las estimaciones obtenidas. Asi, por ejemplo, observamos que los datos anuales
de consumo total, que incluyen el consumo de bienes duraderos, resultan en valores
estimados del pardmetro de aversién relativa al riesgo inferiores a los obtenidos
cuando utilizamos datos de consumo de bienes no duraderos y servicios. Aunque el
modelo estimado se rechace en contadas ocasiones, las estimaciones del pardmetro
de aversién relativa al riesgo son muy inestables y claramente sensibles a la eleccion
de los instrumentos. Asi pues que en el modelo se refleje o no la existencia de un
rompecabezas de la prima de riesgo puede depender simplemente de la eleccion de
los instrumentos realizada. Este hecho puede reflejar una especificacién incorrecta

de la funcién de utilidad.

El modelo con formacién externa de hébitos nos permite mejorar el rompecabezas
de la prima de riesgo. La frecuencia de medicién de los datos es relevante en la
estimacion; los mejores resultados se obtienen con datos anuales y los peores con
datos mensuales. Parecerfa pues que la formacién externa de hébitos queda mejor
recogida en datos de menor frecuencia. Por otro lado, de nuevo se observa que la
inclusiéon del consumo duradero produce una reduccién significativa en los valores

estimados del coeficiente de aversién relativa al riesgo.

Los resultados obtenidos de la estimacién del modelo de Ferson y Constantinides
(1991) para el caso espaniol muestran la posibilidad de que exista un proceso tanto
de formacién de hébitos como de durabilidad en el consumo. A pesar de que el con-
traste de las restricciones de sobreidentificaciéon del modelo no permite rechazarlo
en ninguno de los casos considerados, en aquéllos en los que los tres pardmetros
de preferencias estimados son simultdneamente significativos, el valor estimado del
pardmetro de aversion relativa al riesgo se sitia por encima de 27, por lo que no se
resuelve el rompecabezas de la prima de riesgo. En estos casos, el modelo refleja
evidencia a favor de una leve formacién de habitos en el consumo. Una posible

explicacién de los resultados obtenidos estéd en que hemos considerado que el efecto
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de la durabilidad o la formacién interna de h&abitos se produce durante un tinico
periodo. La ampliacién de los retardos considerados podria mejorar los resultados

obtenidos.

4. La funcién de utilidad de Epstein y Zin (1991) sélo genera resultados favorables
en el caso de datos anuales. Asi, en este caso, la frecuencia de medicién de los
datos resulta ser claramente relevante!. Centrdandonos en los casos en los que los
pardmetros estimados son significativos, los resultados no parecen apoyar el deno-
minado rompecabezas de la prima de riesgo, puesto que los valores estimados de y
pueden considerarse razonables. Igualmente, las estimaciones de la elasticidad de

sustitucién intertemporal obtenidas son razonables.
De todo lo expuesto hasta aqui, es posible extraer las siguientes conclusiones generales:

1. La técnica de Hansen y Jagannathan se muestra como una via muy adecuada para
realizar una seleccion previa de los modelos intertemporales de valoracién de activos
antes de proceder a su estimacion. Este método nos permite conocer de antemano
qué podemos esperar de la estimacion de los distintos modelos, asf como descartar

aquéllos que no satisfacen la cota de Hansen y Jagannathan.

2. Los resultados del contraste del modelo CCAPM parecen depender tanto del tipo
de consumo utilizado como de la frecuencia de medicién de los datos empleados.
Una cuestion de gran interés en este sentido tiene que ver con la inclusion de los
servicios que el consumo duradero genera dentro de la funcién de utilidad corriente.
El estudio realizado para el caso espanol muestra que la incorporacién de los datos
de consumo duradero nos lleva, en general, a reducciones de los valores estimados
del pardametro de aversién relativa al riesgo. Asi pues, parece que la consideracion
del consumo duradero puede ayudar a resolver, al menos en parte, el rompecabezas

de la prima de riesgo.

LAl igual que en la cota de Hansen y Jagannathan, el modelo no genera ningtin resultado favorable
con datos mensuales.
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3. Por otro lado, las especificaciones de la funcién de utilidad que rompen con la
separabilidad intertemporal de las preferencias generan mejores resultados en el
caso espanol que la funcién de utilidad intertemporalmente separable tipicamente
utilizada. Sin embargo, en muchas ocasiones se observa que, incluso en estos casos,
las estimaciones dependen claramente de los instrumentos elegidos, asi como de
la frecuencia de medicién de los datos o del tipo de consumo utilizado. De las
distintas estimaciones realizadas, podemos deducir que, tanto la funcién de utilidad
recursiva de Epstein y Zin como la funcién de utilidad con formacién externa de
hébitos planteada por Abel, nos permiten explicar el comportamiento del consumo

v las tasas de retorno en el caso espanol.

Todo anterior nos sugiere una serie de vias que podrian contribuir a mejorar los
resultados del modelo CCAPM para la economia espanola y que se convierten de mo-
do natural en extensiones de este trabajo. En primer lugar, la modelizacién explicita
del consumo de bienes duraderos dentro del modelo podria generar importantes reduc-
ciones de los valores estimados del pardmetro de aversién relativa al riesgo y, por tanto,
permitirfa resolver, o al menos mejorar, el rompecabezas de la prima de riesgo. Por
otra parte, el andlisis de la frecuencia temporal que mejor se ajusta a las caracteristicas
propias de cada modelo puede igualmente resultar en un mejor funcionamiento de éstos.
En este sentido, serfa preciso analizar de un modo més preciso las razones por las que
la frecuencia de medicién de los datos afecta al funcionamiento de los diversos modelos.
Igualmente interesante seria analizar qué frecuencia de medicion es la més adecuada para
las caracteristicas propias de cada funcién de utilidad.

Ademas, otras posibles vias de avance irfan en la linea de considerar las posibles
imperfecciones y fricciones en los mercados de capitales, asf como la segmentacién del
mercado para el caso espanol. En la primera linea de investigacion se sitian trabajos
como Weil (1992), Heaton y Lucas (1992, 1995, 1996), Hugget (1993), Telmer (1993),
Fisher (1994), He y Modest (1995) y Kocherlakota (1996). Los trabajos de Mankiw y
Zeldes (1991), Attanasio, Banks y Tanner (1998) y Brav, Constantinides y Geczy (2000)
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utilizan la segmentacion del mercado como via de explicacién de las anomalias del modelo
CCAPM.

Otra posibilidad es la consideracién de otros tipos de modelos para explicar las prefe-
rencias de los agentes. Asi, los denominados modelos psicoldgicos de preferencias podrian
también aplicarse al caso espanol para ver hasta qué punto los resultados mejoran. Estos
modelos se apoyan en la denominada teoria de la perspectivas® de Kahneman y Tversky
(1979) y Tversky y Kahneman (1992). La idea esencial de estos modelos es que los
inversores no derivan utilidad inicamente de los niveles de consumo, sino también de las
variaciones en el valor de su riqueza financiera?.

Por 1ltimo, nos gustaria senalar como posible extensién de esta tesis la aplicacién de
modo explicito del modelo CCAPM al anélisis del activo libre de riesgo con el objetivo
de obtener conclusiones respecto a la contrapartida empirica mas adecuada para medir
el tipo de interés. Ello nos permitiria determinar el modelo més adecuado de cuantificar
empiricamente la rentabilidad de un activo sin riesgo para el caso espanol.

Todas las lineas mencionadas abren posibilidades de ampliacién y continuacién del
trabajo desarrollado en esta tesis doctoral y la mayorfa de ellas estdn atin pendientes de

estudio para la economia espanola.

2Un repaso de tales modelos puede verse en Campbell, Lo, y Mackinlay (1997), cap. 8.

3Una aplicacién reciente de esta teorfa a la valoracién intertemporal de activos es el trabajo de
Barberis, Huang y Santos (1999). El modelo, aplicado al caso de Estados Unidos, puede explicar la
elevada prima de riesgo, asi como la alta volatilidad observada en las tasas de retorno de los activos.
La clave de los resultados estd en que la aversién al riesgo de los agentes varia a lo largo del tiempo, a
medida que lo hace el resultado de sus inversiones.
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Apéndice A

Resultados de las estimaciones del
modelo CCAPM para el caso

espanol

A.1 Funcién de utilidad intertemporalmente separa-

ble

Las siguientes Tablas recogen de modo detallado todos los resultados obtenidos en la
estimacién del modelo CCAPM para el caso espanol cuando se considera la funcién de
utilidad intertemporalmente separable. Concretamente, las tablas recogen el valor esti-
mado de los pardmetros, el error esténdar (bajo cada valor estimado del pardmetro) y el
estadistico ¢ con su probabilidad asociada, para las diferentes tasas de retorno consider-
adas y para los diferentes grupos de instrumentos utilizados. Ademds recogemos el test
de Hansen con su probabilidad asociada y el nimero de grados de libertad (g.l.) para

cada estimacion.
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSANUALESDE CONSUMO TOTAL

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad |4 Estadisticot Probabilidad Test deHansen Probabilidad Inst. (g.)

IGTBM 09427  11.1237 0.0000 1.5519 1.2283 0.2283 3.0474 0.0808 11(1)
0.0847 1.2635
1.0340  9.2806 0.0000 2.1516 0.9027 0.3736 1.7861 0.6179 12(3)
0.1114 2.3834
12734 56160 00000 122339  2.3708 0.0239 15319 0.2158 13 (1)
0.2268 5.1602
12119 56499 00000  11.8983 22149 0.0342 2.5108 0.4733 14 (3)
0.2145 5.3719
1.0009  9.4881 0.0000 1.7458 0.7745 0.4445 2.4213 0.2979 15(2)
0.1055 2.2541
09790  11.6620 0.0000 2.0873 0.9296 0.3595 2.3847 0.4964 16 (3)
0.0839 2.2453
1.0193 50821 0.0000 4.6824 0.8042 0.4274 1.2238 0.2686 17 (1)
0.2006 5.8223

BANCOS 1.0665  13.7983 0.0000 41381 2.3692 0.0240 0.9315 0.3344 11(1)
0.0773 1.7466
1.0478 157810 0.0000 3.4863 2.0013 0.0542 1.4465 0.6946 12 (3)
0.0664 1.7420
12589 65103 00000  11.6560  2.5235 0.0168 1.1837 0.2766 13 (1)
0.1934 4.6190
12490  7.5196 00000 125388  3.0169 0.0051 3.4130 0.3322 14 (3)
0.1661 4.1561
09998  17.0371 0.0000 4.1455 1.8055 0.0807 2.2647 0.3222 15(2)
0.0587 2.2960
1.0210 203752 0.0000 3.9052 2.3808 0.0234 2.3004 0.5124 16 (3)
0.0501 1.6403
1.2458  7.0079 0.0000 9.8629 1.9513 0.0601 1.1698 0.2794 17 (1)
0.1778 5.0544

ELECTRICAS 0.8590  12.0825 00000  -05868  -0.3586 0.7222 2.3024 0.1261 11 (1)
0.0711 1.6363
08478  8.9452 00000  -0.8074  -0.3360 0.7392 2.1004 0.5518 12(3)
0.0948 2.4031
09943 83126 0.0000 3.6590 1.1189 0.2715 2.2766 0.1313 13 (1)
0.1196 3.2702
09265  6.6717 0.0000 1.9596 0.4874 0.6294 2.5205 0.4715 14 (3)
0.1389 4.0202
08441 81917 00000  -05683  -0.2277 0.8213 2.8443 0.2411 15(2)
0.1030 2.4954
08443  10.0916 00000  -0.7607  -0.3483 0.7299 2.8707 0.4119 16 (3)
0.0837 2.1838
09960  6.9849 0.0000 3.5558 0.8530 0.4002 0.5522 0.4574 17 (1)
0.1426 4.1683
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOS ANUALESDE CONSUMO TOTAL (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad y Estadisticot Probabilidad Test deHansen Probabilidad Inst. (g.)

ALIMENTACION 1.2307 9.3490 0.0000 4.8468 1.8909 0.0677 2.4091 0.1206 11(1)
0.1316 2.5632
13725 12.1653 0.0000 6.0279 2.3208 0.0270 3.5894 0.3093 12 (3)
0.1128 2.5973
12740  4.1784 0.0002 7.8740 1.0643 0.2952 1.1194 0.2900 13 (1)
0.3049 7.3985
1.2501 4.3133 0.0002 20.1322 2.3197 0.0271 3.9428 0.2677 14 (3)
0.2919 8.6790
1.2668 5.6790 0.0000 6.4366 1.1710 0.2505 1.9339 0.3802 15(2)
0.2231 5.4965
14037  13.2444 0.0000 6.2563 2.9955 0.0053 2.4969 0.4758 16 (3)
0.1060 2.0886
0.9743 4.1528 0.0002 2.0587 0.3390 0.7369 3.5418 0.0598 17 (1)
0.2346 6.0722
CONSTRUCCION 11070  10.8200 0.0000 4.5354 1.9290 0.0626 1.6367 0.2007 11(1)
0.1023 2.3511
1.1006 9.2030 0.0000 3.1190 1.0069 0.3218 2.5028 0.4747 12 (3)
0.1196 3.0976
1.2796 5.8835 0.0000 9.6450 1.9025 0.0661 1.5309 0.2159 13 (1)
0.2175 5.0698
0.9409 3.7661 0.0007 -0.1751 -0.0309 0.9756 2.8167 0.4207 14 (3)
0.2498 5.6716
1.1018 9.0468 0.0000 3.3085 0.9701 0.3395 2.6689 0.2632 15(2)
0.1218 3.4106
1.0631 16.8435 0.0000 3.9116 1.9066 0.0656 2.2271 0.5266 16 (3)
0.0631 2.0516
1.2174 6.1262 0.0000 8.0495 1.7975 0.0820 2.4843 0.1149 17 (1)
0.1987 4.4782
INVERSION 0.9138 5.3059 0.0000 3.3377 0.7125 0.4813 1.7494 0.1859 11(1)
0.1722 4.6848
0.8022 4.3303 0.0001 -0.0909 -0.0177 0.9860 15181 0.6780 12 (3)
0.1852 5.1291
1.2549 3.9757 0.0004 12.6478 1.7603 0.0879 2.0276 0.1544 13 (1)
0.3156 7.1849
1.0765 8.2638 0.0000 8.1338 2.0705 0.0468 2.5812 0.4607 14 (3)
0.1303 3.9285
0.9070 5.3313 0.0000 2.9148 0.6370 0.5286 1.9601 0.3752 15(2)
0.1701 4.5756
0.8966 8.4370 0.0000 1.0387 0.5247 0.6034 4.3463 0.2264 16 (3)
0.1063 1.9796
0.8728 3.0305 0.0049 1.1355 0.1267 0.9000 0.7142 0.3980 17 (1)
0.2880 8.9637
COMUNICACIONES 0.9669 7.6053 0.0000 3.9710 1.0244 0.3133 1.2881 0.2563 11(1)
0.1271 3.8764
0.9120 8.9506 0.0000 1.8759 0.5844 0.5632 1.7443 0.6271 12 (3)
0.1019 3.2099
0.9553 6.5834 0.0000 3.9739 0.9115 0.3689 2.7870 0.0950 13 (1)
0.1451 4.3598
0.8900 8.9545 0.0000 2.1590 0.6408 0.5264 2.5974 0.4579 14 (3)
0.0994 3.3692
0.8662 8.3755 0.0000 0.9836 0.2634 0.7940 1.8487 0.3967 15(2)
0.1034 3.7343
0.8902 7.9563 0.0000 1.7551 0.4985 0.6215 1.9358 0.5858 16 (3)
0.1119 3.5204
0.9873 5.3098 0.0000 3.8070 0.6276 0.5349 0.1627 0.6866 17 (1)
0.1859 6.0660
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSANUALESDE CONSUMO TOTAL (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)

SIDEROMETALURGICAS 1.1688 6.1153 0.0000 4.1962 1.1860 0.2443 2.5214 0.1123 11(1)
0.1911 3.5380
1.1716 7.2184 0.0000 2.0879 0.7720 0.4460 4.9919 0.1723 12 (3)
0.1623 2.7046
1.3485 4.3140 0.0001 11.0382 1.7369 0.0920 1.3096 0.2524 13 (1)
0.3126 6.3552
0.8636 3.1023 0.0041 -1.7339 -0.2490 0.8050 2.5294 0.4699 14 (3)
0.2784 6.9633
0.7571 4.1938 0.0002 -2.6539 -0.5254 0.6030 3.5176 0.1722 15(2)
0.1805 5.0512
0.9791 7.6200 0.0000 1.3550 0.4077 0.6862 3.3267 0.3439 16 (3)
0.1285 3.3238
0.8516 2.2720 0.0302 -2.3679 -0.2302 0.8195 2.0666 0.1505 17(1)
0.3748 10.2873
QUIMICO-TEXTIL 1.1454 5.1532 0.0000 4.5965 0.9943 0.3275 1.7230 0.1893 11(1)
0.2223 4.6226
1.0327 6.9150 0.0000 0.4139 0.1336 0.8946 6.4447 0.0918 12 (3)
0.1493 3.0984
1.3640 4.7695 0.0000 12.8319 2.0800 0.0456 0.9907 0.3195 13(1)
0.2860 6.1693
1.0010 4.0829 0.0003 1.5298 0.2512 0.8033 2.8398 0.4169 14 (3)
0.2452 6.0889
1.4474 5.3199 0.0000 10.2755 1.9189 0.0642 3.3986 0.1828 15(2)
0.2721 5.3550
1.0371 7.8575 0.0000 3.0959 0.8770 0.3870 3.0456 0.3846 16 (3)
0.1320 3.5301
0.9552 2.1184 0.0423 0.3981 0.0346 0.9726 2.1514 0.1424 17 (1)
0.4509 11.5106
VARIOS 1.1602 4.6532 0.0001 3.8729 0.8490 0.4022 0.9212 0.3371 11(1)
0.2493 4.5615
1.3817  11.4845 0.0000 7.0985 3.3045 0.0024 4.4190 0.2196 12 (3)
0.1203 2.1481
1.2711 4.1304 0.0002 6.8957 1.0750 0.2904 0.8108 0.3678 13 (1)
0.3077 6.4144
1.1528 3.6719 0.0009 3.0582 0.4377 0.6646 2.2842 0.5155 14 (3)
0.3139 6.9863
1.2611 5.4665 0.0000 5.9930 1.3519 0.1862 1.1819 0.5537 15(2)
0.2307 4.4329
1.1987  10.1923 0.0000 4.3068 2.2102 0.0344 2.8097 0.4218 16 (3)
0.1176 1.9486
1.2140 4.1140 0.0003 5.7927 0.9875 0.3311 1.9905 0.1582 17 (1)
0.2951 5.8662
ESTIMACION AGREGADA 1.1602 4.6532 0.0001 3.8729 0.8490 0.4022 6.5320 0.9999 11(31)
0.2493 4.5615
1.0554  27.8742 0.0000 2.2453 3.1396 0.0037 7.2274 0.9999 12 (42)
0.0379 0.7152
1.0183  32.9587 0.0000 2.1713 3.0580 0.0045 6.5528 0.9999 13(31)
0.0309 0.7100
09736  28.9057 0.0000 1.7067 1.8568 0.0729 7.5343 0.9999 14 (42)
0.0337 0.9191
09124 129119 0.0000 2.4653 1.3616 0.1831 5.3136 0.9999 15 (42)
0.0707 1.8106
10195 33.7711 0.0000 2.2412 3.5181 0.0013 6.5870 0.9999 16 (42)
0.0302 0.6370
0.8345 4.2650 0.0002 -1.0356 -0.1795 0.8587 3.0747 0.9999 17 (31)
0.1957 5.7695
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSANUALESDE CONSUMO DE BIENES NO DURADEROSY SERVICIOS

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)

IGTBM 0.9575 9.6064 0.0000 1.7469 0.9075 0.3709 3.3371 0.0677 11(1)
0.0997 1.9249
0.9728 8.4648 0.0000 1.0903 0.3790 0.7073 2.0126 0.5697 12 (3)
0.1149 2.8767
1.3821 4.5480 0.0001 16.6890 2.0310 0.0506 1.5558 0.2122 13 (1)
0.3039 8.2173
0.8805 4.5953 0.0001 -1.0519 -0.1767 0.8609 2.5762 0.4616 14 (3)
0.1916 5.9539
0.9343 7.2668 0.0000 0.5794 0.1921 0.8489 2.3805 0.3041 15(2)
0.1286 3.0163
0.9610 9.7099 0.0000 1.6783 0.5393 0.5934 2.2354 0.5249 16 (3)
0.0990 3.1118
0.9334  4.2038 0.0002 2.6233 0.3318 0.7423 1.0890 0.2966 17 (1)
0.2220 7.9074
BANCOS 1.0545  11.3283 0.0000 4.0992 1.8116 0.0794 0.7543 0.3850 11(1)
0.0931 2.2628
1.0024  14.5086 0.0000 4.6198 3.0224 0.0050 4.0552 0.2555 12 (3)
0.0691 1.5285
1.3196 5.1534 0.0000 14.7092 1.9980 0.0543 1.0769 0.2993 13(1)
0.2561 7.3619
0.7751 6.0196 0.0000 -2.3197 -0.5454 0.5894 4.6007 0.2034 14 (3)
0.1288 4.2533
0.9599  10.6037 0.0000 2.8184 1.0139 0.3185 2.0737 0.3545 15(2)
0.0905 2.7798
10157  13.5104 0.0000 4.3269 3.2904 0.0024 3.2127 0.3599 16 (3)
0.0752 1.3150
0.9832 4.1859 0.0002 4.9116 0.5567 0.5817 1.8770 0.1707 17 (1)
0.2349 8.8220
ELECTRICAS 0.8449 7.9346 0.0000 -0.9064 -0.2802 0.7812 1.3229 0.2500 11(1)
0.1065 3.2354
0.8448 8.3920 0.0000 -1.0332 -0.3306 0.7432 2.0485 0.5623 12 (3)
0.1007 3.1253
1.0123 5.1774 0.0000 5.0303 0.7923 0.4340 1.1344 0.2868 13 (1)
0.1955 6.3490
0.9264 6.1438 0.0000 2.1804 0.4287 0.6711 2.3200 0.5086 14 (3)
0.1508 5.0856
0.8254 7.8055 0.0000 -1.2654 -0.3637 0.7186 2.6201 0.2698 15(2)
0.1057 3.4796
0.8200 7.9498 0.0000 -1.7298 -0.5280 0.6011 27713 0.4282 16 (3)
0.1032 3.2761
0.9857 6.1312 0.0000 3.8177 0.6985 0.4901 0.6297 0.4274 17 (1)
0.1608 5.4654
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSANUALESDE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROSY SERVICIOS (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad Y Estadisticot Probabilidad Test deHansen Probabilidad Inst. (g.)

ALIMENTACION 11110  3.9951 0.0004 3.6373 0.4948 0.6241 0.7275 0.3939 11(1)
0.2781 7.3507
12563  3.9469 0.0004 6.9462 0.8994 0.3754 2.0663 0.5587 12 (3)
0.3183 7.7233
12235  3.1085 0.0039 7.3197 0.6536 0.5181 0.8079 0.3687 13 (1)
0.3936 11.1999
09391  3.2476 00028  -05585  -0.0634 0.9499 1.9929 05738 14(3)
0.2892 8.8108
12786  3.7997 0.0006 7.1685 0.8777 0.3868 1.9954 0.3687 15 (2)
0.3365 8.1671
11172 43725 0.0001 45209 0.6818 0.5003 1.4729 0.6885 16 (3)
0.2555 6.6305
08223  3.0777 00043  -26071  -0.2888 0.7747 3.2285 0.0723 17 (1)
0.2672 9.0275

CONSTRUCCION 11170  9.2020 0.0000 4.9645 2.1888 0.0360 1.9089 0.1670 11(1)
0.1214 2.2682
1.0257  7.0564 0.0000 1.8341 0.5350 0.5964 2.6174 0.4544 12 (3)
0.1454 3.4281
12800 45816 00001 115259  1.4816 0.1482 1.2047 0.2723 13(2)
0.2794 7.7794
08625  3.1050 00040  -2.2858  -0.3015 0.7651 2.5371 0.4686 14(3)
0.2778 7.5824
1.0505  7.0944 0.0000 2.0839 0.5607 0.5790 2.6037 0.2720 15(2)
0.1481 3.7166
1.0625 10.8162 0.0000 41297 2.2053 0.0347 2.9585 0.3980 16 (3)
0.0982 1.8727
07918 22271 00333  -24757  -0.2069 0.8375 1.8344 0.1756 17 (1)
0.3555 11.9682

INVERSION 0.8750  4.2477 0.0002 2.4780 0.3774 0.7084 1.6413 0.2001 11(1)
0.2060 6.5663
0.8901  4.0469 0.0003 3.5026 0.4543 0.6528 1.8059 0.6136 12(3)
0.2199 7.7003
12114 31751 0.0033 8.9003 0.8558 0.3985 1.3779 0.2404 13 (1)
0.3815 10.4100
12050  4.9734 00000 127115  1.7762 0.0855 3.0036 0.3910 14 (3)
0.2423 7.1565
09145  4.5002 0.0001 1.0311 0.2142 0.8318 1.9143 0.3839 15 (2)
0.2032 4.8135
08748  4.3939 0.0001 1.5114 0.2539 0.8012 2.3962 0.4943 16 (3)
0.1991 5.9522
08111 27282 00104  -1.0458  -0.0950 0.9249 0.6608 0.4162 17 (1)
0.2973 11.0026

COMUNICACIONES 09537  6.5491 0.0000 3.8814 0.7663 0.4491 1.3232 0.2500 11(2)
0.1456 5.0652
09094 85318 0.0000 2.2154 0.5599 0.5796 1.4972 0.6829 12(3)
0.1066 3.9570
11323  3.9853 0.0004 9.6458 0.9933 0.3280 1.2937 0.2553 13 (1)
0.2841 9.7112
11175  3.8690 00005 102244 10117 0.3195 1.4522 0.6933 14 (3)
0.2888 10.1057
08431  6.7477 0.0000 0.4169 0.0821 0.9351 1.6048 0.4482 15(2)
0.1249 5.0780
08611  6.8011 0.0000 0.939 0.2150 0.8311 1.8379 0.6067 16 (3)
0.1266 4.3702
11578  3.9695 00004 105366  1.0615 0.2967 0.8245 0.3638 17 (1)
0.2917 9.9263
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSANUALESDE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROSY SERVICIOS (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad y Estadisticot Probabilidad Test deHansen Probabilidad Inst. (g.)

SIDEROMETALURGICAS 0.8484 54518 0.0000  -1.0092  -0.2215 0.8261 1.9326 0.1644 11(1)
0.1556 45561
07822 49827 00000  -29383  -0.5658 0.5756 3.4432 0.3281 12(3)
0.1570 5.1928
14044 39372 00004 137655  1.7519 0.0894 1.0872 0.2970 13 (1)
0.3567 7.8574
06699 17475 00904  -80435  -0.5416 0.5920 1.6278 0.6530 14(3)
0.3834 14.8519
07105  4.1623 0.0002 48448  -0.8143 0.4217 3.0126 0.2217 15(2)
0.1707 5.9496
09149  7.1361 00000  -0.3083  -0.0763 0.9397 3.1363 0.3710 16 (3)
0.1282 4.0420
0.7647  2.0365 00503  -53683  -0.4147 0.6812 1.5067 0.2196 17 (1)
0.3755 12.9458
QUIMICO-TEXTIL 11344  4.2683 0.0002 4.7024 0.7493 0.4591 1.5640 0.2110 11 (1)
0.2658 6.2756
05248 25372 00164  -130750  -1.3852 0.1759 1.8698 0.5998 12(3)
0.2068 9.4389
14571  4.6535 00001 156925  2.1183 0.0420 1.5174 0.2180 13 (1)
0.3131 7.4082
0.8739  2.6600 00123  -22501  -0.2272 0.8218 2.6049 0.4566 14.(3)
0.3285 9.9032
06468  2.4810 0.0187 -7.8467  -0.8062 0.4263 2.8615 0.2391 15(2)
0.2607 9.7333
10054  6.7168 0.0000 2.4667 0.5418 0.5917 2.8627 0.4132 16 (3)
0.1497 45530
08019 15755 01253  -42064  -0.2465 0.8070 1.4951 0.2214 17 (1)
0.5090 17.0677
VARIOS 11635  9.3441 0.0000 3.9202 1.7026 0.0983 1.4379 0.2304 11 (1)
0.1245 2.3025
13314 84993 0.0000 7.0030 2.4834 0.0186 4.6077 0.2028 12 (3)
0.1566 2.8199
13279  6.4006 0.0000 9.0348 1.8161 0.0787 1.2913 0.2557 13 (1)
0.2075 4.9750
10764 35732 0.0012 1.1056 0.1328 0.8952 2.2323 0.5256 14(3)
0.3012 8.3271
12123  4.7667 0.0000 51332 1.0169 0.3171 1.0346 0.5961 15 (2)
0.2543 5.0481
11572 47948 0.0000 4.0222 0.7893 0.4358 1.2950 0.7302 16 (3)
0.2414 5.0961
07538  1.3285 0.1937 56514  -0.2846 0.7778 1.0890 0.2966 17 (1)
0.5674 19.8575
ESTIMACION AGREGADA 1.0100  23.4248 0.0000 2.5680 2.5433 0.0160 6.5258 0.9999 11(31)
0.0435 1.0097
1.0057  26.9602 0.0000 1.8104 2.2988 0.0284 7.2434 0.9999 12 (42)
0.0373 0.7875
1.0228  28.2805 0.0000 2.4624 2.6852 0.0114 6.4577 0.9999 13(31)
0.0362 0.9170
0.9403 25.1101 0.0000 1.3173 1.0835 0.2870 7.5092 0.9999 14 (42)
0.0374 1.2158
0.8258 85236 0.0000 0.0840 0.0267 0.9788 4.3200 1.0000 15 (42)
0.0969 3.1429
10271  29.4562 0.0000 2.7134 3.4455 0.0016 6.5450 0.9999 16 (42)
0.0349 0.7875
09334 42038 0.0002 2.6233 0.3317 0.7423 2.6944 0.9999 17 (31)
0.2220 7.9074
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO TOTAL

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad Y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)
IGTBM 1.0092  48.0002 0.0000 25784 1.1616 0.2478 2.3025 0.1291 11 (1)
0.0210 2.2197
0.9909  54.9398 0.0000 1.2528 0.6427 0.5217 5.0172 0.1705 12 (3)
0.0180 1.9492
1.0899  20.4674 0.0000 16.0841 2.3734 0.0193 1.6891 0.1937 13(2)
0.0533 6.7767
1.0867  20.7164 0.0000 16.1966 2.4833 0.0145 2.5027 0.4747 14.(3)
0.0525 6.5221
09822  57.9220 0.0000 1.2778 0.6532 0.5149 4.0555 0.1316 15(2)
0.0170 1.9561
0.9805 56.3294 0.0000 1.1138 0.5613 0.5756 4.7657 0.1897 16 (3)
0.0174 1.9841
0.6965 3.2120 0.0017 -42.8516 -1.2556 0.2118 0.0498 0.8232 17 (1)
0.2168 34.1284
BANCOS 10235  41.7999 0.0000 3.8645 1.3496 0.1798 2.8565 0.0910 11(1)
0.0245 2.8635
1.0040  49.6441 0.0000 1.1619 0.4698 0.6394 4.4750 0.2145 12 (3)
0.0202 2.4733
0.9958  47.6084 0.0000 2.0035 0.7581 0.4499 5.1518 0.0232 13(2)
0.0209 2.6428
0.9893  53.4988 0.0000 1.9251 0.7835 0.4349 1.6837 0.6405 14 (3)
0.0185 2.4570
11076  19.4298 0.0000 19.2945 2.7356 0.0072 3.1568 0.2062 15(2)
0.0570 7.0532
0.9952  48.6705 0.0000 1.9567 0.7486 0.4556 5.1491 0.1611 16 (3)
0.0204 2.6140
0.6761  3.0781 0.0026 -45.6402 -1.3208 0.1892 0.0134 0.9075 17* (1)
0.2197 34.5547
ELECTRICAS 0.9893 559888 0.0000 0.3402 0.1623 0.8713 4.2329 0.0396 11(1)
0.0177 2.0959
0.9847  57.5690 0.0000 0.2626 0.1351 0.8928 5.0126 0.1708 12 (3)
0.0171 1.9440
1.0862  21.8385 0.0000 15.6137 2.5407 0.0124 0.7261 0.3941 13(2)
0.0497 6.1455
1.0826 22.2414 0.0000 15.3558 2.5416 0.0124 1.2600 0.7386 14 (3)
0.0487 6.0419
0.9581  53.0009 0.0000 -1.7531 -0.7841 0.4346 3.6276 0.1630 15(2)
0.0181 2.2358
0.9699  59.5479 0.0000 0.1220 0.0603 0.9520 6.2903 0.0983 16 (3)
0.0163 2.0236
11676  6.4610 0.0000 29.1693 0.8893 0.3757 0.1267 0.7218 17* (1)
0.1807 32.8000
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSTRIMESTRALES DE CONSUMO TOTAL (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad Y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)
ALIMENTACION 1.0157  47.5027 0.0000 4.7682 1.8394 0.0684 0.8196 0.3652 11(2)
0.0214 2.5923
1.0363  53.8345 0.0000 4.1758 2.0290 0.0448 47131 0.1940 12 (3)
0.0192 2.0581
11404  17.5529 0.0000 23.1683 3.1665 0.0020 0.2674 0.6050 13(1)
0.0650 7.3167
11264  19.5980 0.0000 21.9948 3.2409 0.0016 1.1718 0.7597 14 (3)
0.0575 6.7867
1.0021  44.1845 0.0000 2.3658 0.9132 0.3630 4.5433 0.1031 15(2)
0.0227 2.5906
1.0215  48.4656 0.0000 2.4395 0.9419 0.3482 6.5702 0.0869 16 (3)
0.0211 2.5900
12537  8.3871 0.0000 45.6209 1.7218 0.0878 0.1491 0.6993 17 (1)
0.1495 26.4956
CONSTRUCCION 1.0256  38.3644 0.0000 4.1951 1.1713 0.2439 2.6738 0.1020 11(1)
0.0267 3.5816
1.0198  39.8599 0.0000 3.2745 1.0218 0.3090 3.0204 0.3884 12(3)
0.0256 3.2045
1.1022  18.1513 0.0000 17.2331 2.0701 0.0407 1.4614 0.2267 13(2)
0.0607 8.3247
11079  20.3796 0.0000 18.9491 2.8012 0.0060 3.5755 0.3110 14 (3)
0.0544 6.7648
1.0001  45.7464 0.0000 3.4472 1.1393 0.2569 3.2269 0.1991 15(2)
0.0219 3.0256
1.0086  41.3534 0.0000 2.4326 0.7401 0.4607 54171 0.1436 16 (3)
0.0244 3.2869
12373  8.1368 0.0000 42.6856 1.5673 0.1198 0.4915 0.4832 17 (1)
0.1521 27.2348
INVERSION 1.0068  39.0516 0.0000 6.3219 2.3497 0.0205 3.8060 0.0510 11(1)
0.0258 2.6905
0.9987  45.8922 0.0000 6.0482 2.4395 0.0162 5.4464 0.1418 12 (3)
0.0218 2.4793
11098  18.0931 0.0000 20.0235 2.7599 0.0067 0.9970 0.3180 13(1)
0.0613 7.2551
11075  18.4098 0.0000 20.2506 2.8238 0.0056 1.4995 0.6823 14 (3)
0.0602 7.1715
10105  48.3757 0.0000 4.8330 2.2332 0.0275 4.3304 0.1147 15(2)
0.0209 2.1642
0.9938  49.8929 0.0000 4.8853 2.1018 0.0377 4.9639 0.1744 16 (3)
0.0199 2.3243
1.2328 7.8478 0.0000 42.4802 1.4934 0.1381 0.4013 0.5263 17 (1)
0.1571 28.4453
COMUNICACIONES 0.9840 51.1285 0.0000 2.2612 1.2980 0.1969 1.6054 0.2051 11(1)
0.0192 1.7421
1.0002  62.2299 0.0000 4.6703 2.7609 0.0067 5.2353 0.1553 12(3)
0.0161 1.6916
1.1020  17.2025 0.0000 18.4858 2.1811 0.0312 2.1763 0.1401 13(2)
0.0641 8.4756
11175 16.9910 0.0000 21.1727 24357 0.0164 3.2211 0.3587 14 (3)
0.0658 8.6926
0.9886  66.9507 0.0000 3.5988 21732 0.0318 6.6960 0.0351 15(2)
0.0148 1.6560
0.9663  56.1333 0.0000 1.0244 0.5334 0.5948 5.2001 0.1577 16 (3)
0.0172 1.9207
12366  7.7993 0.0000 43.0425 1.4503 0.1497 0.6822 0.4087 17 (1)
0.1586 29.6778
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO TOTAL (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad Y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)
SIDEROMETALURGICAS 1.0522  35.1054 0.0000 6.8237 1.8333 0.0693 1.6834 0.1944 11(2)
0.0300 3.7222
1.0494  46.1866 0.0000 4.8316 1.9363 0.0553 4.0718 0.2538 12(3)
0.0227 2.4953
1.0227  38.1614 0.0000 3.2158 0.9467 0.3458 6.3447 0.0117 13(1)
0.0268 3.3969
1.0243  44.9446 0.0000 4.3993 1.7230 0.0876 9.0737 0.0283 14 (3)
0.0228 2.5533
1.0358  45.4378 0.0000 4.1446 1.7048 0.0909 6.6621 0.0357 15(2)
0.0228 24312
1.0229  38.6281 0.0000 3.1967 0.9545 0.3418 6.3498 0.0957 16 (3)
0.0265 3.3491
05514  1.7849 0.0769 -67.2632 -1.2336 0.2199 0.0144 0.9043 17(2)
0.3089 54.5256
QUIMICO-TEXTIL 1.0236  38.1667 0.0000 45234 1.6688 0.0978 2.0787 0.1493 11(2)
0.0268 2.7105
1.0279  44.4761 0.0000 4.5798 2.0456 0.0431 3.5776 0.3108 12(3)
0.0231 2.2389
11518  15.6377 0.0000 24.7066 2.5848 0.0110 0.9308 0.3346 13(1)
0.0737 9.5585
11480 15.3210 0.0000 25.7539 2.6316 0.0097 1.3948 0.7067 14 (3)
0.0749 9.7863
1.0225 489129 0.0000 3.9973 2.0649 0.0412 5.4842 0.0644 15(2)
0.0209 1.9358
0.9923  49.6443 0.0000 1.4855 0.6118 0.5419 5.7221 0.1259 16 (3)
0.0200 2.4280
11599  5.1978 0.0000 24.2559 0.6077 0.5446 0.4750 0.4906 17* (1)
0.2232 39.9127
VARIOS 1.0283  51.4230 0.0000 3.2953 2.0431 0.0433 1.3032 0.2536 11(1)
0.0200 1.6129
1.0275  52.9468 0.0000 2.9049 1.9886 0.0491 1.8860 0.5963 12(3)
0.0194 1.4608
1.1559  16.1777 0.0000 25.4095 21742 0.0317 0.2158 0.6422 13(2)
0.0715 11.6869
11440  16.7552 0.0000 24.5478 21144 0.0366 1.1450 0.7662 14 (3)
0.0683 11.6096
1.0159  44.0747 0.0000 2.9139 1.7294 0.0864 4.0577 0.1314 15(2)
0.0230 1.6849
10185 56.4221 0.0000 2.489%4 1.8562 0.0660 4.1833 0.2423 16 (3)
0.0181 1.3411
1.2495 8.1680 0.0000 448117 1.6005 0.1122 0.3107 0.5772 17 (1)
0.1530 27.9977
ESTIMACION AGREGADA 0.9791  61.5590 0.0000 -0.0642 -0.0375 0.9701 7.8202 0.9999 11(31)
0.0159 1.7112
0.9808  76.2532 0.0000 0.2132 0.1685 0.8665 8.7201 0.9999 12 (42)
0.0129 1.2656
0.9873  47.0177 0.0000 0.8237 0.3194 0.7500 8.8546 0.9999 13(31)
0.0210 25789
1.0146  53.7431 0.0000 4.0483 1.9053 0.0592 7.8302 0.9999 14 (42)
0.0189 2.1248
0.9833  63.3055 0.0000 1.4258 0.8152 0.4166 4.0465 1.0000 15 (42)
0.0155 1.7490
0.9804  66.7146 0.0000 -0.1127 -0.0764 0.9392 8.7596 0.9999 16 (42)
0.0147 1.4753
12459  9.0465 0.0000 45.2413 2.0169 0.0460 0.3630 1.0000 17 (31)
0.1377 22.4311
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO DE BIENES NO DURADEROSY SERVICIOS

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad Y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)
IGTBM 0.9812 53.1628 0.0000 -0.6209 -0.5283 0.5983 2.4376 0.1184 11(2)
0.0185 1.1753
0.9953  59.2571 0.0000 1.3196 1.7302 0.0863 4.9046 0.1789 12 (3)
0.0168 0.7627
1.0196  46.5640 0.0000 9.3307 1.7472 0.0833 2.1906 0.1339 13(1)
0.0219 5.3405
1.0204  65.8505 0.0000 6.0714 1.7055 0.0908 6.3413 0.0961 14 (3)
0.0155 3.5598
0.9754  54.4176 0.0000 0.3619 0.4592 0.6469 3.1640 0.2055 15(2)
0.0179 0.7881
09746  53.3587 0.0000 -0.0142 -0.0166 0.9868 3.9453 0.2674 16 (3)
0.0183 0.8569
1.0058 57.6988 0.0000 6.3259 1.7332 0.0857 3.9963 0.0455 17 (1)
0.0174 3.6499
BANCOS 0.9740  40.2869 0.0000 -1.6242 -1.2021 0.2318 3.6768 0.0451 11(2)
0.0242 1.3511
10135 54.9185 0.0000 1.3634 1.9010 0.0598 3.5895 0.3093 12(3)
0.0185 0.7172
1.0281  51.4070 0.0000 8.4396 1.6749 0.0967 4.2421 0.0394 13(2)
0.0200 5.0390
1.0033  56.8270 0.0000 21178 0.7611 0.4482 5.2693 0.1531 14 (3)
0.0177 2.7827
0.9925  60.8584 0.0000 0.5536 1.2851 0.2013 3.4394 0.1791 15(2)
0.0163 0.4308
09892  47.1216 0.0000 -0.2923 -0.2480 0.8045 4.4636 0.2155 16 (3)
0.0210 1.1785
1.0029  54.2060 0.0000 6.2783 1.6925 0.0933 3.8621 0.0493 17 (1)
0.0185 3.7096
ELECTRICAS 0.9877  74.0207 0.0000 0.2285 0.3233 0.7471 46871 0.0303 11(1)
0.0133 0.7069
0.9872  70.9863 0.0000 0.9543 1.7362 0.0852 4.9010 0.1791 12 (3)
0.0139 0.5497
1.0189  63.4447 0.0000 4.7563 1.5428 0.1256 4.4293 0.0353 13(1)
0.0161 3.0829
0.9794  57.9530 0.0000 0.7076 0.3614 0.7185 7.3769 0.0608 14 (3)
0.0169 1.9582
0.9709  68.2398 0.0000 0.0967 0.1273 0.8990 4.4808 0.1064 15(2)
0.0142 0.7597
0.9788  79.5554 0.0000 0.5685 0.8330 0.4065 6.7818 0.0791 16 (3)
0.0123 0.6824
0.9881  57.8902 0.0000 3.1206 1.0950 0.2758 3.5856 0.0482 17 (1)
0.0171 2.8500
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROS Y SERVICIOS (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad Y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)
ALIMENTACION 0.9986  45.6829 0.0000 -0.8671 -0.5192 0.6046 4.1622 0.0413 11(1)
0.0219 1.6700
1.0090  59.6589 0.0000 0.4291 0.5089 0.6118 4.0781 0.2531 12 (3)
0.0169 0.8431
1.0264  51.5504 0.0000 3.8846 0.9915 0.3235 3.4396 0.0636 13(1)
0.0199 3.9180
1.0233 62.2928 0.0000 4.7129 1.4159 0.1595 5.2301 0.1556 14 (3)
0.0164 3.3286
0.9916  52.1504 0.0000 0.6625 0.7945 0.4286 3.6504 0.1611 15(2)
0.0190 0.8339
10161 58.2358 0.0000 1.1312 0.9324 0.3531 5.6303 0.1310 16 (3)
0.0174 1.2132
1.0024  55.8691 0.0000 6.6539 1.2688 0.2071 1.4694 0.2254 17 (1)
0.0179 5.2442
CONSTRUCCION 1.0209 48.8481 0.0000 2.5940 2.2476 0.0265 2.1239 0.1450 11(1)
0.0209 1.1541
1.0184  53.7956 0.0000 2.5026 3.4342 0.0008 2.6573 0.4475 12 (3)
0.0189 0.7287
09721  11.9809 0.0000 17.4932 2.0253 0.0451 0.8634 0.3527 13(1)
0.0811 8.6373
1.0201  53.5897 0.0000 4.8408 1.0419 0.2997 3.4493 0.3273 14 (3)
0.0190 4.6463
0.9853  42.1792 0.0000 0.7907 0.6932 0.4896 2.3766 0.3047 15(2)
0.0234 1.1406
0.9888  40.0736 0.0000 0.9947 0.7704 0.4426 3.0395 0.3855 16 (3)
0.0247 1.2911
1.0023  47.4802 0.0000 6.0518 1.1691 0.2448 1.8964 0.1684 17 (1)
0.0211 5.1764
INVERSION 0.9387  55.1639 0.0000 -1.8661 -1.1537 0.2510 4.4692 0.0345 11(2)
0.0170 1.6175
0.9633  57.0948 0.0000 0.7379 1.0228 0.3085 7.5019 0.0575 12 (3)
0.0169 0.7214
09725  16.6877 0.0000 16.5829 2.3088 0.0227 0.4359 0.5091 13(1)
0.0583 7.1824
0.9821  59.2845 0.0000 25135 0.6850 0.4947 7.3491 0.0615 14 (3)
0.0166 3.6694
0.9901  43.7940 0.0000 1.1867 1.8423 0.0680 3.6911 0.1579 15(2)
0.0226 0.6441
0.9358  61.8823 0.0000 -1.6380 -1.4471 0.1506 35111 0.3193 16 (3)
0.0151 1.1320
0.9815  62.6225 0.0000 3.7566 0.8765 0.3826 2.5789 0.1082 17 (1)
0.0157 4.2857
COMUNICACIONES 0.9653  69.0920 0.0000 -0.8012 -1.4063 0.1623 1.8991 0.1681 11(2)
0.0140 0.5697
0.9516  83.6303 0.0000 -1.3653 -3.3732 0.0010 2.7928 0.4246 12(3)
0.0114 0.4047
0.9855  54.6215 0.0000 3.3992 1.2580 0.2109 4.4893 0.0341 13(2)
0.0180 2.7020
1.0007  55.9442 0.0000 4.3306 1.5986 0.1127 8.1470 0.0430 14 (3)
0.0179 2.7091
09511  76.9274 0.0000 -1.2725 -2.1090 0.0371 5.1407 0.0765 15(2)
0.0124 0.6034
0.9554  84.9811 0.0000 -0.6846 -1.2822 0.2023 5.3948 0.1450 16 (3)
0.0112 0.5339
1.0034  49.5364 0.0000 7.2350 1.6870 0.0943 3.0674 0.0798 17 (1)
0.0203 4.2886
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROS Y SERVICIOS (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad Y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)
SIDEROMETALURGICAS 0.9937  31.4320 0.0000 -1.4181 -0.6412 0.5227 3.0610 0.0801 11(1)
0.0316 22117
1.0382 53.8763 0.0000 21241 2.8837 0.0047 3.9385 0.2681 12(3)
0.0193 0.7366
0.9819  12.8492 0.0000 17.2629 2.0043 0.0474 1.0271 0.3108 13(2)
0.0764 8.6128
1.0367 52.3873 0.0000 7.7070 1.7083 0.0903 4.4926 0.2129 14 (3)
0.0198 45116
1.0217  44.1639 0.0000 1.0866 0.6144 0.5402 5.4341 0.0666 15(2)
0.0231 1.7686
1.0353  48.8857 0.0000 2.6467 1.7312 0.0861 5.1496 0.1611 16 (3)
0.0212 1.5288
1.0184  41.9801 0.0000 8.6141 1.7628 0.0806 2.0801 0.1492 17 (1)
0.0243 4.8866
QUIMICO-TEXTIL 09792 42.8534 0.0000 -0.7061 -0.4689 0.6400 3.0446 0.0810 11(2)
0.0229 1.5058
0.9965  47.4266 0.0000 1.0284 1.0326 0.3040 3.9975 0.2617 12 (3)
0.0210 0.9959
1.0291  46.7256 0.0000 9.1177 1.6681 0.0980 3.0572 0.0803 13(1)
0.0220 5.4660
1.0228  57.0586 0.0000 6.3445 1.6766 0.0963 6.1346 0.1052 14 (3)
0.0179 3.7842
0.9912  46.8888 0.0000 0.4069 0.3959 0.6929 4.2109 0.1217 15(2)
0.0211 1.0277
1.0020  45.6242 0.0000 1.5009 0.6385 0.5244 8.5698 0.0355 16 (3)
0.0220 2.3508
1.0076  49.9759 0.0000 6.9876 1.6674 0.0982 3.5904 0.0581 17 (1)
0.0202 4.1907
VARIOS 10111  59.1065 0.0000 0.9601 0.5989 0.5504 0.9533 0.3288 11(1)
0.0171 1.6030
1.0197  60.7743 0.0000 1.9712 2.7751 0.0064 2.3601 0.5010 12 (3)
0.0168 0.7103
1.0272  48.4216 0.0000 7.5343 1.2082 0.2294 0.9624 0.3265 13(1)
0.0212 6.2359
1.0267  61.5712 0.0000 6.4329 1.5967 0.1131 2.5560 0.4652 14 (3)
0.0167 4.0289
1.0023  49.4798 0.0000 1.5989 1.7377 0.0849 2.1716 0.3376 15(2)
0.0203 0.9201
1.0208  84.8990 0.0000 3.7116 2.2901 0.0238 3.1955 0.3624 16 (3)
0.0120 1.6207
1.0115 452202 0.0000 7.9923 1.4933 0.1381 0.7586 0.3837 17 (1)
0.0224 5.3522
ESTIMACION AGREGADA 0.9762  88.8813 0.0000 -0.2467 -0.3287 0.7430 7.7368 0.9999 11 (31)
0.0110 0.7505
0.9845 124.3402 0.0000 0.4862 1.9084 0.0588 9.1241 0.9999 12 (42)
0.0079 0.2548
0.9988  78.3685 0.0000 1.4397 0.9633 0.3374 16.0040 0.9879 13(31)
0.0127 1.4945
09711  83.8819 0.0000 -0.9774 -0.9539 0.3421 9.4703 0.9999 14 (42)
0.0116 1.0246
0.9757  59.9261 0.0000 0.1760 0.2086 0.8351 3.8947 1.0000 15 (42)
0.0163 0.8436
0.9766  90.0719 0.0000 -0.1864 -0.2757 0.7833 7.7710 0.9999 16 (42)
0.0108 0.6762
1.0058 57.6987 0.0000 6.3259 1.7332 0.0857 3.9962 0.9999 17 (31)
0.0174 3.6499
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSMENSUALES DE CONSUMO DE GASOLINA

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad ¥ Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)
IGTBM 0.9886  237.4338 0.0000 0.2411 2.1198 0.0351 2.9875 0.0839 11(1)
0.0042 0.1138
0.9883  239.1748 0.0000 0.1517 1.6667 0.0969 4.6046 0.2031 12 (3)
0.0041 0.0910
0.9809  72.1867 0.0000 1.2170 1.3169 0.1892 0.0945 0.7584 13(1)
0.0136 0.9241
0.9872  243.3876 0.0000 0.0953 0.2995 0.7649 7.7627 0.0511 14 (3)
0.0041 0.3182
0.9863 214.5785 0.0000 0.0241 0.2211 0.8252 0.2673 0.8748 15(2)
0.0046 0.1089
0.9856 222.8876 0.0000 0.0161 0.1769 0.8597 0.6049 0.8952 16 (3)
0.0044 0.0910
0.9853  214.8550 0.0000 -0.1260 -0.3592 0.7197 0.2365 0.6267 17(2)
0.0046 0.3507
BANCOS 0.9905 223.3342 0.0000 0.2014 1.2809 0.2015 2.1930 0.1386 11(1)
0.0044 0.1573
0.9919  236.1133 0.0000 0.0116 0.1037 0.9175 3.9119 0.2711 12 (3)
0.0042 0.1122
0.9905 227.4661 0.0000 0.0580 0.1335 0.8939 0.0140 0.9055 13(1)
0.0044 0.4343
0.9567  10.1746 0.0000 2.5340 0.7175 0.4738 5.4846 0.1395 14 (3)
0.0940 3.5316
0.9866  196.1865 0.0000 0.0040 0.0391 0.9689 0.3355 0.8455 15(2)
0.0050 0.1020
0.9908 227.2086 0.0000 0.1705 1.2006 0.2311 3.4378 0.3289 16 (3)
0.0044 0.1420
0.9868  204.5306 0.0000 0.1664 0.3625 0.7173 0.9715 0.3242 17 (1)
0.0048 0.4589
ELECTRICAS 0.9859  214.4020 0.0000 0.1683 1.2980 0.1955 0.1157 0.7337 11(1)
0.0046 0.1297
0.9873  225.8867 0.0000 0.1398 1.3073 0.1924 1.3131 0.7260 12 (3)
0.0044 0.1069
0.9857  214.9898 0.0000 0.2642 0.6876 0.4924 0.0435 0.8346 13(1)
0.0046 0.3842
0.9859  231.9335 0.0000 -0.0533 -0.2040 0.8386 2.4489 0.4845 14 (3)
0.0043 0.2611
0.9858 215.4412 0.0000 0.1309 1.2204 0.2235 0.1078 0.9474 15(2)
0.0046 0.1073
0.9858  219.7455 0.0000 0.1651 1.3245 0.1866 0.2636 0.9667 16 (3)
0.0045 0.1247
0.9851  223.3602 0.0000 -0.1320 -0.4718 0.6375 0.0018 0.9654 17 (1)
0.0044 0.2799
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSMENSUALES DE CONSUMO DE GASOL INA (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad Y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)
ALIMENTACION 0.9831 167.3528 0.0000 0.3918 1.7692 0.0782 3.9712 0.0462 11(2)
0.0059 0.2215
0.9817 179.5917 0.0000 0.1199 0.8269 0.4091 5.7528 0.1242 12 (3)
0.0055 0.1450
0.9995  16.7022 0.0000 -0.3041 -0.0545 0.9566 3.7385 0.0531 13(2)
0.0598 5.5843
0.9810 163.5592 0.0000 -0.0600 -0.1539 0.8779 4.4266 0.2189 14 (3)
0.0060 0.3899
0.9863 172.7972 0.0000 0.0486 0.3532 0.7242 0.5282 0.7678 15(2)
0.0057 0.1375
0.9835 176.4112 0.0000 0.3772 1.6542 0.0994 4.1604 0.2446 16 (3)
0.0056 0.2280
0.9862 167.8463 0.0000 0.1093 0.2902 0.7720 0.0864 0.7687 17 (1)
0.0059 0.3766
CONSTRUCCION 0.9870  150.0307 0.0000 0.3208 1.7552 0.0805 4.3892 0.0361 11(1)
0.0066 0.1828
0.9869  148.7091 0.0000 0.1209 0.8522 0.3950 59171 0.1157 12 (3)
0.0066 0.1418
09790 783773 0.0000 1.2581 1.8675 0.0631 0.0029 0.9563 13(1)
0.0125 0.6737
0.9886  151.3951 0.0000 0.1814 0.5729 0.5672 7.8672 0.0488 14 (3)
0.0065 0.3166
0.9860 147.6299 0.0000 -0.0635 -0.4381 0.6617 1.6808 0.4315 15(2)
0.0067 0.1450
0.9865 155.7337 0.0000 0.3052 1.6963 0.0911 4.8434 0.1836 16 (3)
0.0063 0.1799
0.9841 119.5468 0.0000 -0.4535 -1.0246 0.3066 0.1381 0.7101 17(2)
0.0082 0.4426
INVERSION 0.9826  190.8091 0.0000 -0.1446 -0.8155 0.4156 2.0200 0.1552 11(1)
0.0052 0.1774
0.9805 211.4706 0.0000 0.0372 0.3360 0.7372 4.2696 0.2337 12 (3)
0.0046 0.1107
0.9700 14.8187 0.0000 17732 0.5034 0.6151 0.0854 0.7700 13(1)
0.0655 3.5222
0.9813  198.6546 0.0000 -0.0227 -0.0952 0.9242 4.3855 0.2227 14 (3)
0.0049 0.2383
0.9828 192.0626 0.0000 -0.0402 -0.4054 0.6856 0.7709 0.6801 15(2)
0.0051 0.0991
0.9839  196.0474 0.0000 -0.1591 -0.9702 0.3330 2.3736 0.4985 16 (3)
0.0050 0.1640
0.9826  164.5103 0.0000 -0.3364 -1.1662 0.2447 0.2116 0.6454 17(2)
0.0060 0.2884
COMUNICACIONES 0.9826 225.1634 0.0000 0.2720 2.1838 0.0300 0.0005 0.9820 11(1)
0.0044 0.1246
0.9816 220.1216 0.0000 0.1043 1.2059 0.2291 2.2380 0.5244 12 (3)
0.0045 0.0865
0.9807  140.8947 0.0000 -0.2152 -0.2682 0.7888 1.9541 0.1621 13(2)
0.0070 0.8024
0.9816 218.5829 0.0000 0.0238 0.0725 0.9422 2.2983 0.5128 14 (3)
0.0045 0.3282
09817  214.4267 0.0000 0.0788 0.6888 0.4916 2.1363 0.3436 15(2)
0.0046 0.1144
0.9829 211.6961 0.0000 0.2586 1.8995 0.0587 3.1192 0.3736 16 (3)
0.0046 0.1362
0.9817 212.3713 0.0000 0.0264 0.0800 0.9363 2.2950 0.1297 17 (1)
0.0046 0.3294
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD INTERTEMPORALMENTE SEPARABLE

DATOSMENSUALES DE CONSUMO DE GASOL INA (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Probabilidad Y Estadisticot Probabilidad Test de Hansen Probabilidad Inst. (g.1)
SIDEROMETALURGICAS 0.9889 141.4954 0.0000 0.3378 1.8660 0.0633 45276 0.0333 11 (1)
0.0070 0.1810
0.9876  144.6940 0.0000 0.1239 0.9798 0.3282 6.1508 0.1044 12 (3)
0.0068 0.1265
0.9791 67.7120 0.0000 1.5136 2.0870 0.0380 0.0255 0.8729 13(2)
0.0145 0.7253
0.9897 145.2723 0.0000 0.2301 0.7896 0.4306 7.7486 0.0511 14.(3)
0.0068 0.2915
0.9893  147.6098 0.0000 -0.0850 -0.5139 0.6078 1.1685 0.5575 15(2)
0.0067 0.1655
0.9887 162.9133 0.0000 0.3726 2.1826 0.0301 4.8971 0.1794 16 (3)
0.0061 0.1707
0.9834 92.0041 0.0000 -0.6248 -1.1545 0.2495 0.0205 0.8858 17 (1)
0.0107 0.5411
QUiM ICO-TEXTIL 0.9856 170.5611 0.0000 0.3132 2.3275 0.0208 2.2379 0.1346 11 (1)
0.0058 0.1346
0.9850 173.9921 0.0000 0.2002 1.7974 0.0736 4.1146 0.2493 12 (3)
0.0057 0.1114
0.9773 52.3690 0.0000 1.3748 1.1987 0.2318 0.0131 0.9088 13(2)
0.0187 1.1468
0.9838 165.7281 0.0000 -0.1548 -0.6982 0.4858 7.8233 0.0498 14 (3)
0.0059 0.2217
0.9872 177.8935 0.0000 0.0148 0.0951 0.9243 3.1251 0.2095 15(2)
0.0055 0.1561
0.9864  190.0902 0.0000 0.3272 2.1527 0.0324 2.8291 0.4187 16 (3)
0.0052 0.1520
0.9801 113.8534 0.0000 -0.7263 -1.4451 0.1498 0.0001 0.9913 17 (1)
0.0086 0.5026
VARIOS 0.9881  129.5655 0.0000 -0.2041 -0.7266 0.4682 4.8645 0.0274 11(2)
0.0076 0.2809
0.9916  166.9655 0.0000 -0.2037 -1.1380 0.2563 5.9823 0.1124 12(3)
0.0059 0.1790
0.9815 43.4379 0.0000 1.2757 0.8776 0.3811 0.0693 0.7923 13(2)
0.0226 1.4537
0.9877  123.6902 0.0000 0.6935 1.3469 0.1793 1.4155 0.7018 14.(3)
0.0080 0.5149
0.9914  163.2947 0.0000 -0.2184 -1.2769 0.2029 1.1653 0.5583 15(2)
0.0061 0.1710
0.9884 133.0921 0.0000 -0.1946 -0.7860 0.4327 4.3535 0.2257 16 (3)
0.0074 0.2476
0.9885 134.6989 0.0000 0.2865 0.4614 0.6450 0.2047 0.6508 17 (1)
0.0073 0.6210
ESTIMACION AGREGADA 0.9885 254.0564 0.0000 0.1645 2.0032 0.0463 11.5021 0.9994 11 (31)
0.0039 0.0821
0.9901 276.9608 0.0000 0.1149 1.7661 0.0787 10.6149 0.9999 12 (42)
0.0036 0.0651
0.9900 272.9373 0.0000 0.2396 1.6529 0.0997 8.1498 0.9999 13 (31)
0.0036 0.1449
0.9905 301.4109 0.0000 0.1640 1.4090 0.1601 11.8653 0.9999 14 (42)
0.0033 0.1164
0.9863 214.5798 0.0000 0.0241 0.2211 0.8252 0.2673 1.0000 15 (42)
0.0046 0.1089
0.9884  259.4436 0.0000 0.1700 1.3179 0.1888 11.5588 0.9999 16 (42)
0.0038 0.1290
0.9853  214.8550 0.0000 -0.1260 -0.3592 0.7197 0.2365 1.0000 17 (31)
0.0046 0.3507
NOTAS: Bajo el valor estimado de |os pardmetros aparece el error esténdar. El simbolo (*) muestra que tras 500 iteraciones, no selogra laconvergenciaen la
estimacion.
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A.2 Funcién de utilidad con formacion externa de
habitos

Las siguientes Tablas recogen de modo detallado todos los resultados obtenidos en la
estimacién del modelo CCAPM para el caso espanol, cuando se considera la funcién de
utilidad con formacién externa de habitos. Concretamente, las tablas recogen el valor
estimado de los pardmetros, el error estandar (bajo cada valor estimado del pardmetro) y
el estadistico t con su probabilidad asociada, para las diferentes tasas de retorno consid-
eradas y para los diferentes grupos de instrumentos utilizados. Ademds recogemos el test
de Hansen con su probabilidad asociada y el nimero de grados de libertad (g.l.) para

cada estimacion.
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSANUALESDE CONSUMO TOTAL

TASA DE RETORNO B Estadisticot Prob. 4 Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
IGTBM 0.9513 12.3054 0.0000 0.7339 1.3406 0.1895 3.4625 0.0627 11(1)
0.0773 0.5475
0.9380 16.4266 0.0000 2.6910 2.6383 0.0129 3.4133 0.3321 12(3)
0.0571 1.0200
1.2506  4.7859 0.0000 5.7136 1.9755 0.0569 1.1471 0.2841 13(1)
0.2613 2.8922
12213 5.0754 0.0000 5.2140 1.7058 0.0980 0.8511 0.8372 14 (3)
0.2406 3.0566
0.9367  13.7007 0.0000 2.3687 2.3161 0.0273 4.1738 0.1240 15(2)
0.0684 1.0227
0.9499 16.6114 0.0000 0.7374 1.6635 0.1060 3.3352 0.3427 16 (3)
0.0572 0.4433
0.9700  4.6440 0.0001 1.6682 0.5423 0.5915 1.1031 0.2935 17 (1)
0.2089 3.0765
BANCOS 0.9742 15.2340 0.0000 1.6900  3.3983 0.0018 3.0863 0.0789 11(1)
0.0639 0.4973
0.9890 18.1250 0.0000 1.9708 3.9521 0.0004 3.6609 0.3004 12(3)
0.0546 0.4987
1.2660 5.8031 0.0000 5.7764 2.2529 0.0313 0.8521 0.3559 13(1)
0.2182 2.5640
11636  7.3932 0.0000 4.1491 1.9479 0.0605 1.9159 0.5900 14 (3)
0.1574 2.1301
0.9755 17.5049 0.0000 1.6647 3.6169 0.0010 2.8613 0.2391 15(2)
0.0557 0.4603
0.9798  17.7259 0.0000 1.6884 4.2419 0.0002 3.3955 0.3345 16 (3)
0.0553 0.3980
11543 59417 0.0000 4.0323 1.4029 0.1706 0.9901 0.3197 17 (1)
0.1943 2.8743
ELECTRICAS 0.8509 10.9420 0.0000 -0.2968 -0.3255 0.7469 1.3396 0.2470 11(2)
0.0778 0.9119
0.8610 11.2511 0.0000 -0.2096 -0.2298 0.8198 2.2016 0.5316 12(3)
0.0765 0.9124
1.0063  5.8760 0.0000 2.0780 0.8777 0.3867 1.0059 0.3158 13(1)
0.1713 2.3677
1.0502 10.4443 0.0000 3.8211 2.4470 0.0203 2.3652 0.5001 14 (3)
0.1006 1.5616
0.8461 15.8603 0.0000 0.2925 0.4568 0.6510 3.1467 0.2070 15(2)
0.0533 0.6403
0.8420 12.1847 0.0000 -0.4083 -0.4730 0.639%4 2.8208 0.4200 16 (3)
0.0691 0.8631
0.9818  6.8791 0.0000 1.5932 0.7683 0.4481 0.5841 0.4470 17 (1)
0.1427 2.0738
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSANUALES DE CONSUMO TOTAL (Continuacion)

TASA DE RETORNO B  Estadisticot  Prob. 4 Estadistico t Prob. Test de Hansen Prob. Inst. (g.1)
ALIMENTACION 1.0938 4.9117 0.0000 1.3933 0.5616 0.5783 0.7175 0.3969 11(2)
0.2227 2.4808
1.3026 12.4337 0.0000 2.2612 2.0472 0.0492 4.2734 0.2334 12(3)
0.1048 1.1046
1.0007 5.6236 0.0000 6.3971 2.5393 0.0162 2.4041 0.1210 13(1)
0.1780 2.5192
1.0248  9.0910 0.0000 6.5373 3.0453 0.0047 3.1308 0.3718 14 (3)
0.1127 2.1467
1.3687 10.3482 0.0000 3.1389 2.1082 0.0432 3.7613 0.1524 15(2)
0.1323 1.4889
1.0879  5.6143 0.0000 1.6933 0.7694 0.4473 1.4776 0.6874 16 (3)
0.1938 2.2007
0.9104  3.8603 0.0005 0.1948 0.0614 0.9514 3.5315 0.0602 17 (1)
0.2358 3.1734
CONSTRUCCION 1.0897 11.9142 0.0000 1.9333 2.7627 0.0094 2.0259 0.1546 11()
0.0915 0.6998
1.2059 11.3808 0.0000 2.3541 2.3099 0.0277 4.1318 0.2475 12(3)
0.1060 1.0191
1.3417 6.3737 0.0000 5.7106 2.5780 0.0147 1.6745 0.1956 13(1)
0.2105 2.2151
1.0092  6.4608 0.0000 0.5242 0.3091 0.7594 4.5645 0.2066 14 (3)
0.1562 1.6960
1.2052 11.2962 0.0000 24115 2.0627 0.0476 4.2129 0.1216 15(2)
0.1067 1.1691
1.0435 16.2207 0.0000 1.6685 2.9551 0.0058 3.0188 0.3887 16 (3)
0.0643 0.5646
0.9422  3.9889 0.0004 0.5629 0.1995 0.8432 3.6370 0.0565 17 (1)
0.2362 2.8214
INVERSION 1.0193 5.6820 0.0000 3.2042 1.2805 0.2096 1.7352 0.1877 11()
0.1794 2.5022
0.9442  5.7887 0.0000 2.2812 0.9609 0.3440 1.8207 0.6104 12(3)
0.1631 2.3740
15450 3.7450 0.0007 7.7863 2.1218 0.0417 0.6715 0.4125 13(1)
0.4125 3.6697
1.0381  6.2365 0.0000 3.9235 1.7446 0.0910 2.0041 0.5715 14 (3)
0.1665 2.2490
11773  9.6233 0.0000 2.5207 2.1620 0.0385 4.0670 0.1308 15(2)
0.1223 1.1659
0.9137  6.5047 0.0000 0.9681 0.5861 0.5619 2.6287 0.4524 16 (3)
0.1405 1.6516
0.8581  3.0627 0.0045 0.3359 0.0767 0.9393 0.7165 0.3972 17 (1)
0.2802 4.3772
COMUNICACIONES 0.9513  7.7220 0.0000 1.7471 0.9147 0.3672 1.0440 0.3068 11(2)
0.1232 1.9099
0.9182  13.4989 0.0000 0.6100 1.0117 0.3195 3.7157 0.2938 12(3)
0.0680 0.6030
1.0596  4.1775 0.0002 3.1801 0.9012 0.3742 1.0866 0.2972 13(1)
0.2537 3.5288
1.0575  4.3245 0.0001 3.1830 0.8916 0.3795 1.0899 0.7794 14 (3)
0.2445 3.5701
0.8637  17.9640 0.0000 0.4045 0.7106 0.4826 3.9895 0.1360 15(2)
0.0481 0.5692
0.8526  18.4383 0.0000 0.3642 0.7372 0.4664 2.7279 0.4354 16 (3)
0.0462 0.4941
1.0352  6.8870 0.0000 2.7649 1.3374 0.1908 1.1346 0.2867 17 (1)
0.1503 2.0674
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOS ANUALESDE CONSUMO TOTAL (Continuacion)

TASA DE RETORNO B  Estadisticot  Prob. 4 Estadistico t Prob. Test de Hansen Prob. Inst. (g.1)
SIDEROMETALURGICAS 1.0300  7.4399 0.0000 1.0125 0.8193 0.4187 2.7911 0.0947 11(2)
0.1384 1.2358
1.3253 8.0344 0.0000 24178 1.6706 0.1049 4.4215 0.2193 12(3)
0.1650 1.4473
14900 5.1129 0.0000 6.8429 2.6807 0.0115 1.2261 0.2681 13(1)
0.2914 2.5527
0.9755  9.6650 0.0000 0.5441 0.5173 0.6085 3.5515 0.3141 14 (3)
0.1009 1.0516
15781 6.7118 0.0000 4.2875 2.1402 0.0403 3.5301 0.1711 15(2)
0.2351 2.0033
0.9566  9.8663 0.0000 0.3694 0.2970 0.7683 3.2374 0.3564 16 (3)
0.0970 1.2436
0.8916  3.1363 0.0037 -0.9248 -0.2549 0.8005 3.2025 0.0735 17 (1)
0.2843 3.6279
QUIMICO-TEXTIL 1.1089  7.5543 0.0000 1.6626 1.2621 0.2160 2.2877 0.1303 11(2)
0.1468 1.3173
11931 7.6842 0.0000 1.8388 1.2631 0.2160 5.3033 0.1508 12(3)
0.1553 1.4558
1.2804  5.3095 0.0000 9.1113 2.9869 0.0054 2.2410 0.1343 13(1)
0.2411 3.0505
15090 5.9269 0.0000 8.8691 5.5870 0.0000 2.9229 0.4036 14 (3)
0.2546 1.5875
1.3344  7.3505 0.0000 3.0540 1.8642 0.0718 4.3449 0.1138 15(2)
0.1815 1.6382
0.9743 122927 0.0000 0.6651 0.6678 0.5090 3.6819 0.2979 16 (3)
0.0793 0.9959
0.9688  3.0750 0.0044 0.2855 0.0759 0.9400 3.1500 0.0759 17 (1)
0.3151 3.7609
VARIOS 1.1663 10.5880 0.0000 1.7258 2.1785 0.0368 1.3869 0.2389 11()
0.1102 0.7922
1.3677 11.2987 0.0000 3.1376 3.1847 0.0033 3.7649 0.2879 12(3)
0.1210 0.9852
1.3281  7.0056 0.0000 3.9806 2.0554 0.0481 1.2387 0.2657 13(1)
0.1896 1.9367
15076 15.6290 0.0000 3.7603 3.9474 0.0004 3.4045 0.3333 14 (3)
0.0965 0.9526
1.3940 10.8741 0.0000 3.3493 3.0766 0.0044 3.7145 0.1560 15(2)
0.1282 1.0886
1.1519 10.9580 0.0000 1.6189 2.1683 0.0377 2.8461 0.4159 16 (3)
0.1051 0.7466
11530 3.7745 0.0007 2.1284 0.6904 0.4951 29571 0.0855 17 (1)
0.3055 3.0828
ESTIMACION AGREGADA 1.0012 25.5558 0.0000 0.9220 2.3225 0.0267 6.4390 0.9999 11(31)
0.0392 0.3970
1.0211  27.7493 0.0000 0.8021 2.4270 0.0212 7.0461 0.9999 12 (42)
0.0368 0.3305
1.0107 27.6153 0.0000 0.9742 2.2720 0.0299 6.4537 0.9999 13(31)
0.0366 0.4288
0.9254 24.1152 0.0000 0.3937 0.6687 0.5087 7.4336 0.9999 14 (42)
0.0384 0.5887
0.9863 11.2629 0.0000 3.6741 2.7305 0.0103 2.4830 0.9999 15 (42)
0.0876 1.3456
1.0127 30.1265 0.0000 1.0195 3.1201 0.0038 6.4657 0.9999 16 (53)
0.0336 0.3268
0.9700  4.6440 0.0001 1.6683 0.5423 0.5915 1.1031 1.0000 17 (31)
0.2089 3.0765
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSANUALES DE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROSY SERVICIOS

TASA DE RETORNO B Egadisticot Prob. 4 Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
IGTBM 0.8395 11.7766 0.0000 -0.8192 -0.9597 0.3444 1.5868 0.2077 11(2)
0.0713 0.8536
0.9047  13.4606 0.0000 -0.3549 -0.4563 0.6514 3.2841 0.3498 12(3)
0.0672 0.7777
1.0667 55909 0.0000 2.5298 0.9819 0.3335 1.0886 0.2967 13(1)
0.1908 2.5763
0.9944  5.2693 0.0000 1.9294 0.6725 0.5063 0.7559 0.8599 14 (3)
0.1887 2.8691
09162 13.3669 0.0000 -0.2324 -0.2981 0.7676 2.9593 0.2277 15(2)
0.0685 0.7794
09181  9.2293 0.0000 -0.2155 -0.1841 0.8551 24128 0.4912 16 (3)
0.0995 1.1707
09144  4.2787 0.0002 0.2833 0.0827 0.9346 0.2681 0.6045 17 (1)
0.2137 3.4249
BANCOS 0.9880 11.6098 0.0000 1.8114 2.5796 0.0147 3.1959 0.0738 11(1)
0.0851 0.7022
0.9821 13.7378 0.0000 1.9777 2.9447 0.0061 3.8749 0.2759 12(3)
0.0715 0.6716
0.9879 12.7317 0.0000 1.8243 2.9623 0.0057 0.7239 0.3948 13(1)
0.0776 0.6158
0.7948  6.1784 0.0000 -1.0536 -0.5138 0.6110 4.8795 0.1808 14 (3)
0.1286 2.0504
0.9672 12.5408 0.0000 1.5892 21934 0.0359 3.3793 0.1845 15(2)
0.0771 0.7245
0.9869  13.4480 0.0000 1.8212 3.1485 0.0035 3.3625 0.3390 16 (3)
0.0734 0.5784
1.0847  3.8901 0.0005 4.0477 0.8360 0.4095 1.8022 0.1794 17 (1)
0.2788 4.8415
ELECTRICAS 0.8430 11.8286 0.0000 -0.5963 -0.5892 0.5598 2.2552 0.1331 11(2)
0.0713 1.0121
0.8617  10.1980 0.0000 -0.2334 -0.1851 0.8543 21177 0.5483 12(3)
0.0845 1.2606
0.9783  5.2020 0.0000 1.9292 0.6437 0.5243 1.1760 0.2781 13(1)
0.1881 2.9968
1.0560 9.8513 0.0000 4.1075 1.7836 0.0843 3.6623 0.3003 14 (3)
0.1072 2.3029
0.8098 11.4192 0.0000 -0.7325 -0.6044 0.5499 3.0268 0.2201 15(2)
0.0709 1.2119
0.8180  9.6570 0.0000 -0.8985 -0.6857 0.4979 2.7081 0.4388 16 (3)
0.0847 1.3104
0.9867  5.9053 0.0000 1.9051 0.6908 0.4949 0.5774 0.4473 17 (1)
0.1671 2.7580
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSANUALES DE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROSY SERVICIOS (Continuacién)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Prob. y Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
ALIMENTACION 1.0289  3.3592 0.0020 0.8058 0.1889 0.8513 0.7274 0.3937 11(1)
0.3063 4.2647
14592 13.1602 0.0000 4.0383 3.4548 0.0016 3.5764 0.3109 12(3)
0.1109 1.1689
11310  4.4458 0.0001 10.1930 2.2158 0.0339 2.6831 0.1014 13(1)
0.2544 4.6001
11325 81582 0.0000 10.4769 3.3832 0.0020 2.8752 0.4112 14 (3)
0.1388 3.0967
14671 26.0765 0.0000 14.4663 5.0302 0.0000 2.5635 0.2775 15(2)
0.0563 2.8759
1.1380 10.9994 0.0000 1.9906 2.2339 0.0326 4.0959 0.2512 16 (3)
0.1035 0.8911
0.8029  2.0665 0.0472 -1.2238 -0.1769 0.8607 0.7311 0.3925 17 (1)
0.3885 6.9183
CONSTRUCCION 1.0875  9.7822 0.0000 2.0185 2.1461 0.0395 2.0102 0.1562 11(1)
0.1112 0.9405
12257 6.3031 0.0000 11.2091 3.0576 0.0046 3.7553 0.2891 12(3)
0.1945 3.6660
13973  5.1147 0.0000 6.9949 2.1523 0.0390 1.5516 0.2128 13(1)
0.2732 3.2500
12257 6.3031 0.0000 11.2091 3.0576 0.0046 3.7553 0.2891 14 (3)
0.1945 3.6660
1.2307 59959 0.0000 11.0608 3.0137 0.0051 4.0803 0.1300 15(2)
0.2053 3.6702
1.0309 11.9554 0.0000 1.6513 2.1843 0.0364 2.9929 0.3927 16 (3)
0.0862 0.7560
0.7991  2.3407 0.0259 -1.1325 -0.1985 0.8440 1.9365 0.1640 17 (2)
0.3414 5.7053
INVERSION 09358 3.7725 0.0007 2.2880 0.5551 0.5827 1.8071 0.1788 11(1)
0.2481 4.1215
09764  4.0831 0.0003 3.1746 0.7859 0.4379 1.5908 0.6614 12(3)
0.2391 4.039%4
13262 25448 0.0160 5.3699 0.8224 0.4169 0.6535 0.4188 13(1)
0.5211 6.5297
1.0790 2.8801 0.0071 5.1707 0.8518 0.4009 1.5577 0.6690 14 (3)
0.3746 6.0705
0.9163  4.9633 0.0000 0.5221 0.2546 0.8007 1.9080 0.3851 15(2)
0.1846 2.0509
0.9923  3.8139 0.0006 0.7326 0.2000 0.8427 2.4349 0.4871 16 (3)
0.2602 3.6626
09446  2.7562 0.0097 1.4071 0.2466 0.8069 0.4735 0.4913 17 (1)
0.3427 5.7065
COMUNICACIONES 09235  7.4193 0.0000 1.4692 0.7008 0.4885 0.9732 0.3238 11(1)
0.1245 2.0964
0.9068  8.7304 0.0000 1.1170 0.5730 0.5708 1.2979 0.7296 12(3)
0.1039 1.9493
0.9104  5.3549 0.0000 1.3857 0.4765 0.6370 2.7858 0.0951 13(1)
0.1700 2.9082
1.0323 36571 0.0009 3.0855 0.6505 0.5201 1.0261 0.7949 14 (3)
0.2823 4.7430
0.8373  7.7122 0.0000 0.0993 0.0454 0.9641 1.5834 0.4530 15(2)
0.1086 2.1857
0.8503  7.5558 0.0000 0.2523 0.1334 0.8947 1.8278 0.6089 16 (3)
0.1125 1.8915
0.9265  7.6981 0.0000 1.5116 0.7059 0.4855 1.6652 0.1968 17 (1)
0.1204 2.1415
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSANUALES DE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROSY SERVICIOS (Continuacién)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Prob. 4 Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
SIDEROMETALURGICAS 0.9667  6.9107 0.0000 0.3843 0.2569 0.7989 2.8815 0.0896 11(1)
0.1399 1.4960
1.0433  6.0345 0.0000 1.3017 0.7520 0.4577 4.1516 0.2455 12(3)
0.1729 1.7309
15853 39195 0.0004 8.8814 2.1658 0.0379 1.4786 0.2239 13(1)
0.4045 4.1007
0.9235  4.0639 0.0003 -0.8655 -0.2981 0.7676 3.9854 0.2630 14 (3)
0.2272 2.9031
13215 9.5669 0.0000 3.3421 2.1130 0.0428 3.7614 0.1524 15(2)
0.1381 1.5817
09115  9.1476 0.0000 -0.2307 -0.1520 0.8801 3.1210 0.3733 16 (3)
0.0996 1.5176
0.8554  3.1723 0.0034 -1.7192 -0.4203 0.6771 3.1650 0.0752 17 (1)
0.2696 4.0900
QUIMICO-TEXTIL 1.0744 45043 0.0001 1.5539 0.5803 0.5658 1.6428 0.1999 11(1)
0.2385 2.6779
1.0856  4.1491 0.0002 1.6094 0.4675 0.6434 2.2260 0.5268 12(3)
0.2617 3.4429
1.2860  4.2409 0.0002 12.2273 2.7265 0.0103 22221 0.1360 13(1)
0.3032 4.4847
12271  5.2470 0.0000 3.0377 1.2242 0.2301 2.2940 0.5136 14 (3)
0.2339 24814
11770  7.9305 0.0000 2.4205 1.8067 0.0805 3.1357 0.2084 15(2)
0.1484 1.3397
09755  8.8886 0.0000 0.7676 0.4451 0.6593 2.8212 0.4200 16 (3)
0.1097 1.7246
0.8602  2.6028 0.0141 -1.3865 -0.2797 0.7815 2.9221 0.0873 17 (1)
0.3305 4.9567
VARIOS 1.1754  10.6806 0.0000 1.9384 2.4839 0.0184 1.3084 0.2526 11(1)
0.1101 0.7804
1.4045 10.0629 0.0000 3.8184 3.2778 0.0026 3.6366 0.3034 12(3)
0.1396 1.1650
14462 57252 0.0000 5.9173 2.0851 0.0451 11771 0.2779 13(1)
0.2526 2.8379
1.5447  7.6359 0.0000 4.4406 2.139%4 0.0404 3.0931 0.3774 14 (3)
0.2023 2.0756
1.3997  9.8157 0.0000 3.8971 3.4384 0.0017 3.9271 0.1403 15(2)
0.1426 1.1334
11197 10.5508 0.0000 1.5062 1.7973 0.0817 2.9692 0.3963 16 (3)
0.1061 0.8381
0.7896  2.3740 0.0240 -2.7185 -0.4971 0.6226 2.6819 0.1014 17 (1)
0.3326 5.4686
ESTIMACION AGREGADA 1.0020 23.6934 0.0000 1.1571 2.3850 0.0232 6.5131 0.9999 11(31)
0.0423 0.4852
0.9900 26.8106 0.0000 0.7787 1.9541 0.0598 7.2323 0.9999 12 (42)
0.0369 0.3985
1.0693 118.6685 0.0000 2.6229 20.9383 0.0000 8.1820 0.9999 13(31)
0.0090 0.1253
0.9273 10.3313 0.0000 0.7532 0.4537 0.6532 4.8467 1.0000 14 (42)
0.0898 1.6602
0.9913  8.1676 0.0000 0.5210 0.3814 0.7055 1.2278 1.0000 15 (42)
0.1214 1.3660
1.0171 26.6515 0.0000 1.2920 3.0528 0.0045 6.5406 0.9999 16 (53)
0.0382 0.4232
0.9605  3.9555 0.0004 1.7726 0.4257 0.6732 1.0262 1.0000 17 (31)
0.2428 4.1635
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO TOTAL

TASA DE RETORNO B  Estadisticot  Prob. 14 Estadistico t Praob. Test de Hansen Praob. Inst. (g.1)
IGTBM 0.9976  58.8503 0.0000 0.7091 0.9295 0.3546 24747 0.1156 11()
0.0170 0.7629
0.9880 60.9077 0.0000 0.3229 0.4427 0.6588 4.9697 0.1740 12(3)
0.0162 0.7295
1.1095 17.1588 0.0000 9.6320 2.2039 0.0295 1.2917 0.2557 13(1)
0.0647 4.3705
1.0765 18.3595 0.0000 7.2664 1.9875 0.0492 3.0961 0.3770 14 (3)
0.0586 3.6561
0.9802 69.3644 0.0000 0.4868 0.7270 0.4687 3.9583 0.1381 15(2)
0.0141 0.6695
1.0045 36.1913 0.0000 2.1810 1.1596 0.2486 5.1331 0.1623 16 (3)
0.0278 1.8808
1.1855  5.6455 0.0000 15.7252 0.9221 0.3584 1.7213 0.1895 17 (1)
0.2100 17.0537
BANCOS 1.0043 54.3457 0.0000 0.7503 0.7636 0.4467 3.8705 0.0491 11(2)
0.0185 0.9827
1.0013 55.7149 0.0000 0.2860 0.3107 0.7566 4.2789 0.2328 12(3)
0.0180 0.9207
1.1326 18.5675 0.0000 11.0999 2.7518 0.0069 0.8748 0.3496 13(1)
0.0610 4.0337
1.1089 17.6588 0.0000 9.3051 2.3560 0.0202 1.9868 0.5751 14 (3)
0.0628 3.9495
0.9830 46.6418 0.0000 0.0793 0.0565 0.9550 3.5821 0.1667 15(2)
0.0211 1.4034
0.9917 62.3145 0.0000 0.4810 0.5439 0.5875 5.7546 0.1241 16 (3)
0.0159 0.8843
1.2001  5.2400 0.0000 16.6782 0.9044 0.3676 1.5887 0.2075 17 (1)
0.2290 18.4402
ELECTRICAS 0.9831 68.9249 0.0000 -0.3117 -0.4667 0.6416 4.7616 0.0290 11(1)
0.0143 0.6679
0.9795 69.5162 0.0000 -0.3171 -0.4918 0.6238 5.7790 0.1228 12(3)
0.0141 0.6447
1.1554 12.8658 0.0000 13.4020 2.2681 0.0252 0.0416 0.8382 13(1)
0.0898 5.9088
1.0812 21.7710 0.0000 7.4819 2.3014 0.0232 3.0805 0.3793 14 (3)
0.0497 3.2511
0.9624  73.9200 0.0000 -0.5590 -0.8840 0.3785 3.8239 0.1477 15(2)
0.0130 0.6323
0.9665 76.4435 0.0000 -0.5440 -0.8882 0.3762 7.3050 0.0627 16 (3)
0.0126 0.6124
1.1395  7.7505 0.0000 12.2299 1.0193 0.3102 0.4373 0.5083 17 (1)
0.1470 11.9982
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO TOTAL (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Prob. 4 Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
ALIMENTACION 1.0231 52.9773 0.0000 1.2326 1.2136 0.2274 3.9531 0.0467 11(1)
0.0193 1.0156
1.0187 58.7938 0.0000 0.9694 1.2842 0.2017 5.3371 0.1487 12(3)
0.0173 0.7549
11680 16.4121 0.0000 13.4278 3.1593 0.0020 0.1219 0.7269 13(1)
0.0712 4.2503
11612 11.3890 0.0000 12.8981 1.9858 0.0494 0.6340 0.8885 14 (3)
0.1020 6.4951
0.9990 55.3917 0.0000 0.9064 1.1033 0.2722 4.4786 0.1065 15(2)
0.0180 0.8216
1.0150 59.7621 0.0000 0.5780 0.7341 0.4644 6.9274 0.0742 16 (3)
0.0170 0.7874
11409  9.4268 0.0000 11.6289 1.3085 0.1933 2.0650 0.1507 17 (1)
0.1210 8.8875
CONSTRUCCION 1.0126 48.7718 0.0000 0.8184 0.7027 0.4837 3.4673 0.0625 11(1)
0.0208 1.1646
1.0129 48.6615 0.0000 1.0131 0.9483 0.3450 3.9100 0.2713 12(3)
0.0208 1.0684
11787 16.1928 0.0000 14.6500 3.2413 0.0016 0.2868 0.5922 13(1)
0.0728 4.5198
11062 18.9784 0.0000 7.8099 2.0354 0.0441 5.3959 0.1449 14 (3)
0.0583 3.8370
0.9954 51.1050 0.0000 1.2573 1.1517 0.2518 3.5928 0.1658 15(2)
0.0195 1.0917
1.0056 52.5891 0.0000 0.6480 0.6126 0.5413 6.7090 0.0817 16 (3)
0.0191 1.0578
11959  4.0245 0.0001 16.3589 0.6941 0.4890 0.4778 0.489%4 17 (1)
0.2971 23.5678
INVERSION 0.9808 52.6169 0.0000 1.4949 1.7815 0.0774 5.3255 0.0210 11(1)
0.0186 0.8391
0.9779  60.2532 0.0000 1.5021 2.0116 0.0466 6.5255 0.0886 12(3)
0.0162 0.7467
11373 14.7137 0.0000 12.2588 2.4800 0.0146 0.5240 0.4691 13(1)
0.0773 4.9430
11115 16.4528 0.0000 10.4808 2.5463 0.0122 3.1256 0.3726 14 (3)
0.0676 4.1160
0.9973 52.2375 0.0000 1.6452 2.1865 0.0308 4.6219 0.0991 15(2)
0.0191 0.7524
09721  63.3487 0.0000 1.4132 1.9140 0.0581 3.8432 0.2788 16 (3)
0.0153 0.7384
1.1493  7.0090 0.0000 13.1427 1.0626 0.2902 1.8436 0.1745 17 (1)
0.1640 12.3681
COMUNICACIONES 0.9837 585648 0.0000 0.8037 1.1527 0.2514 2.3529 0.1250 11(1)
0.0168 0.6973
0.9865 65.4366 0.0000 1.4008 2.0481 0.0428 4.9579 0.1749 12(3)
0.0151 0.6839
1.1303 14.8778 0.0000 11.3518 2.0568 0.0420 1.7443 0.1865 13(1)
0.0760 5.5192
11163 16.9882 0.0000 9.3039 2.0804 0.0397 5.3744 0.1463 14 (3)
0.0657 4.4721
0.9799 76.1338 0.0000 1.2463 2.2997 0.0233 6.3323 0.0421 15(2)
0.0129 0.5419
0.9673  70.0855 0.0000 0.3467 0.5521 0.5820 6.3946 0.0939 16 (3)
0.0138 0.6280
11819  6.0082 0.0000 15.1921 0.9622 0.3379 2.6987 0.1004 17 (1)
0.1967 15.7883
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO TOTAL (Continuacion)

TASA DE RETORNO B  Estadisticot  Prob. 4 Estadistico t Prob. Test de Hansen Prob. Inst. (g.1)
SIDEROMETALURGICAS 1.0397 38.3528 0.0000 2.0834 1.3471 0.1806 2.4938 0.1142 11(2)
0.0271 1.5466
1.0419 46.7666 0.0000 1.4864 1.3943 0.1659 4.1285 0.2479 12(3)
0.0223 1.0661
1.2273 12.0953 0.0000 17.4259 2.2229 0.0282 0.2518 0.6157 13(1)
0.1015 7.8392
1.2115 13.1528 0.0000 16.8294 2.5582 0.0118 2.3232 0.5080 14 (3)
0.0921 6.5787
1.0228 43.3291 0.0000 1.2240 1.1797 0.2406 4.7406 0.0934 15(2)
0.0236 1.0376
1.0108 47.8070 0.0000 0.6192 0.5193 0.6045 7.1090 0.0685 16 (3)
0.0211 1.1924
15535 5.58%4 0.0000 55.0688 2.0089 0.0469 0.4731 0.4915 17(2)
0.2779 27.4126
QUIMICO-TEXTIL 1.0113 42.8206 0.0000 1.2942 1.3166 0.1906 2.6374 0.1043 11(1)
0.0236 0.9829
1.0186 49.1184 0.0000 1.3903 1.7849 0.0769 3.1671 0.3665 12(3)
0.0207 0.7789
1.2034 12.9454 0.0000 16.1305 2.3471 0.0206 0.3895 0.5325 13(1)
0.0930 6.8725
1.1718 14.3683 0.0000 14.4522 2.5186 0.0132 3.0201 0.3885 14 (3)
0.0816 5.7381
1.0112 51.1671 0.0000 1.2468 1.7055 0.0908 4.7263 0.0941 15(2)
0.0198 0.7310
0.9850 62.8931 0.0000 0.3888 0.5081 0.6123 6.0368 0.1098 16 (3)
0.0157 0.7653
14314  2.3008 0.0232 37.2589 0.5489 0.5841 0.0628 0.8020 17 (1)
0.6222 67.8801
VARIOS 1.0249 53.1262 0.0000 1.1571 2.0151 0.0462 1.2783 0.2582 11()
0.0193 0.5742
1.0237 53.3909 0.0000 1.0366 1.9451 0.0542 1.4166 0.7016 12(3)
0.0192 0.5329
1.2236 10.2752 0.0000 17.7904 1.9160 0.0578 6.6082 0.9935 13(1)
0.1191 9.2854
11234 16.4338 0.0000 9.4097 1.8851 0.0619 2.7181 0.4371 14 (3)
0.0684 4.9917
1.0056 39.1226 0.0000 0.9598 1.9294 0.0561 2.6472 0.2661 15(2)
0.0257 0.4975
1.0092 62.5791 0.0000 0.7876 2.0487 0.0427 3.5320 0.3166 16 (3)
0.0161 0.3844
1.1646  6.0698 0.0000 13.2001 0.9045 0.3676 0.6406 0.4234 17 (1)
0.1919 14.5931
ESTIMACION AGREGADA 0.9816  76.3928 0.0000 -0.0032 -0.0055 0.9956 8.7036 0.9999 11 (31)
0.0128 0.5791
0.9798 87.2971 0.0000 0.0505 0.1010 0.9197 8.6939 0.9999 12 (42)
0.0112 0.5004
0.9908 44.8243 0.0000 0.6996 0.4793 0.6326 8.7670 0.9999 13(31)
0.0221 1.4598
1.0424 61.3959 0.0000 2.9933 3.1589 0.0020 10.0446 0.9999 14 (42)
0.0170 0.9476
0.9962 59.2946 0.0000 0.7695 1.0137 0.3128 0.2449 1.0000 15 (31)
0.0168 0.7590
0.9867 74.3343 0.0000 0.0109 0.0155 0.9877 15.5633 0.9999 16 (42)
0.0133 0.7048
1.1855  5.6455 0.0000 15.7252 0.9221 0.3584 1.7213 1.0000 17 (31)
0.2100 17.0537
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROSY SERVICIOS

TASA DE RETORNO B Egadisticot Prob. Y Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
IGTBM 0.9891  78.6601 0.0000 0.0419 0.1002 0.9204 2.6974 0.1005 11(1)
0.0126 0.4182
0.9669 96.4348 0.0000 0.3353 1.9887 0.0491 4.3148 0.2294 12(3)
0.0100 0.1686
1.2418  7.3703 0.0000 28.8948 1.3561 0.1777 8.1681 0.0042 13* (1)
0.1685 21.3078
09522 31.5277 0.0000 -1.7454 -1.0991 0.2740 7.1398 0.0675 14 (3)
0.0302 1.5880
0.9698 106.5828 0.0000 0.2770 1.7101 0.0899 2.6298 0.2684 15(2)
0.0091 0.1620
0.9758 84.3444 0.0000 0.1647 0.3216 0.7484 4.7932 0.1875 16 (3)
0.0116 0.5121
0.9810 30.7826 0.0000 0.6736 0.2948 0.7687 4.9589 0.0259 17 (1)
0.0319 2.2852
BANCOS 1.0004 66.2274 0.0000 0.2154 0.3234 0.7470 2.6580 0.1030 11(1)
0.0151 0.6662
0.9742  88.4091 0.0000 0.4952 2.0707 0.0406 5.5425 0.1361 12(3)
0.0110 0.2392
1.0326 12.1328 0.0000 3.5679 0.4142 0.6795 4.1392 0.0418 13(1)
0.0851 8.6133
0.9570 27.5877 0.0000 -1.8650 -1.2284 0.2218 6.2402 0.1004 14 (3)
0.0347 1.5183
0.9836  85.3690 0.0000 0.5996 2.2428 0.0268 2.1949 0.3337 15(2)
0.0115 0.2673
0.9902 71.5316 0.0000 0.3636 0.5746 0.5667 5.0177 0.1705 16 (3)
0.0138 0.6329
0.9920 27.5749 0.0000 1.5288 0.5683 0.5710 3.0492 0.0807 17 (1)
0.0360 2.6902
ELECTRICAS 0.9841 85.9088 0.0000 -0.2577 -0.8997 0.3701 4.7899 0.0286 11(2)
0.0115 0.2864
0.9723 90.0384 0.0000 0.2428 0.5059 0.6139 5.9649 0.1133 12(3)
0.0108 0.4800
0.9606 23.3763 0.0000 -0.8082 -0.2933 0.7698 6.1791 0.0129 13(2)
0.0411 2.7552
0.9527  40.1828 0.0000 -1.3659 -1.0369 0.3019 7.4103 0.0599 14 (3)
0.0237 1.3173
0.9689 97.4651 0.0000 -0.2594 -0.6251 0.5332 4.3554 0.1132 15(2)
0.0099 0.4150
0.9659 41.6780 0.0000 -0.5985 -0.3763 0.7074 7.0516 0.0702 16 (3)
0.0232 1.5905
1.0031 46.1839 0.0000 2.4816 1.4065 0.1623 2.6328 0.1046 17 (1)
0.0217 1.7645
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROSY SERVICIOS (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Prob. 4 Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
ALIMENTACION 1.0081 61.6334 0.0000 0.1208 0.1735 0.8625 3.9186 0.0477 11(1)
0.0164 0.6964
1.0078 67.7217 0.0000 0.2412 0.7464 0.4569 5.5282 0.1369 12(3)
0.0149 0.3232
1.0726  23.0609 0.0000 5.7692 0.3440 0.7315 4.3841 0.0362 13(1)
0.0465 16.7718
1.0505 20.7888 0.0000 6.3633 0.8122 0.4184 2.3668 0.4998 14 (3)
0.0505 7.8348
0.9863 61.1448 0.0000 0.1130 0.3457 0.7302 4.0502 0.1319 15(2)
0.0161 0.3268
1.0046 67.0684 0.0000 -0.2291 -0.4285 0.6691 6.9147 0.0746 16 (3)
0.0150 0.5345
1.0008 30.3517 0.0000 0.8592 0.3939 0.6944 4.1971 0.0404 17 (1)
0.0330 2.1813
CONSTRUCCION 0.9926 67.2353 0.0000 -0.6912 -1.0435 0.2989 3.9308 0.0474 11(2)
0.0148 0.6623
0.9809 70.7249 0.0000 0.6760 2.1023 0.0377 5.1812 0.1589 12(3)
0.0139 0.3216
11173  2.3829 0.0188 33.8809 2.1639 0.0325 31221 0.0772 13* (1)
0.4689 15.6576
09872 224611 0.0000 -0.4860 -0.1707 0.8647 9.4011 0.0244 14 (3)
0.0440 2.8463
0.9710 69.3826 0.0000 0.0294 0.0663 0.9472 2.6756 0.2624 15(2)
0.0140 0.4435
0.9870  69.0274 0.0000 -0.6317 -1.0057 0.3166 6.3780 0.0945 16 (3)
0.0143 0.6281
0.9930 27.5829 0.0000 1.6781 0.5532 0.5812 2.8356 0.0921 17 (1)
0.0360 3.0334
INVERSION 0.9646  72.2593 0.0000 0.4215 0.7729 0.4412 5.8040 0.0159 11(1)
0.0133 0.5454
0.9547  85.9847 0.0000 0.4945 2.0146 0.0463 4.4163 0.2198 12(3)
0.0111 0.2455
1.0495 28.3019 0.0000 11.1547 0.9267 0.3560 0.8588 0.3540 13(1)
0.0371 12.0370
09361 185115 0.0000 -1.2823 -0.3922 0.6956 7.6249 0.0544 14 (3)
0.0506 3.2693
0.9683  72.4860 0.0000 0.6712 2.4406 0.0162 2.2969 0.3171 15(2)
0.0134 0.2750
0.9626  68.1407 0.0000 0.4285 0.5984 0.5508 5.6355 0.1307 16 (3)
0.0141 0.7162
0.9927 27.8776 0.0000 1.9716 0.7317 0.4659 2.6429 0.1040 17 (1)
0.0356 2.6948
COMUNICACIONES 0.9755  77.6547 0.0000 0.2904 0.8934 0.3735 2.9337 0.0867 11(1)
0.0126 0.3250
0.9789 87.1138 0.0000 0.3791 1.7230 0.0876 5.4425 0.1421 12(3)
0.0112 0.2200
0.9768 29.3875 0.0000 14211 0.4900 0.6251 4.8589 0.0275 13(1)
0.0332 2.9004
0.9555  60.6336 0.0000 -0.3637 -0.3524 0.7252 7.7282 0.0519 14 (3)
0.0158 1.0320
0.9654 859271 0.0000 0.1235 0.4408 0.6602 7.8159 0.0200 15(2)
0.0112 0.2801
0.9643 98.8054 0.0000 0.4259 1.8170 0.0718 3.9200 0.2702 16 (3)
0.0098 0.2344
0.9753 28.2074 0.0000 1.2158 0.4535 0.6510 5.1894 0.0227 17 (1)
0.0346 2.6809
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO DE BIENESNO DURADEROSY SERVICIOS (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Prob. y Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
SIDEROMETALURGICAS 1.0122  54.5446 0.0000 0.0936 0.1020 0.9189 2.7965 0.0944 11(1)
0.0186 0.9169
1.0138 57.6563 0.0000 0.0482 0.1045 0.9169 5.9617 0.1134 12(3)
0.0176 0.4614
1.0169 23.4749 0.0000 1.8896 0.6232 0.5344 4.5503 0.0329 13(1)
0.0433 3.0322
1.0119 22.4373 0.0000 0.2674 0.0913 0.9274 8.0199 0.0456 14 (3)
0.0451 2.9289
0.9865 53.2248 0.0000 0.1822 0.5546 0.5802 4.0506 0.1319 15(2)
0.0185 0.3285
0.9954  59.0066 0.0000 -0.4316 -0.5134 0.6086 6.6611 0.0835 16 (3)
0.0169 0.8407
1.0108 22.4843 0.0000 1.5668 0.4757 0.6352 5.0095 0.0252 17 (1)
0.0450 3.2933
QUIMICO-TEXTIL 0.9915 59.7323 0.0000 -0.0192 -0.0343 0.9727 3.0059 0.0829 11(2)
0.0166 0.5599
0.9777 56.8709 0.0000 0.3090 1.4979 0.1369 4.0887 0.2520 12(3)
0.0172 0.2063
12495  9.0922 0.0000 20.0557 1.6428 0.1031 18.9913 0.0000 13* (1)
0.1374 12.2080
09732 24.5319 0.0000 -0.2309 -0.1059 0.9159 5.8236 0.1205 14 (3)
0.0397 2.1813
0.9831 57.0528 0.0000 0.3189 1.4169 0.1592 3.7291 0.1549 15(2)
0.0172 0.2250
0.9785 79.5386 0.0000 -0.0173 -0.0309 0.9754 6.0068 0.1112 16 (3)
0.0123 0.5604
0.9880 24.8616 0.0000 1.2902 0.4448 0.6573 4.5968 0.0320 17 (1)
0.0397 2.9009
VARIOS 1.0058 65.6594 0.0000 -0.0632 -0.1124 0.9107 1.5208 0.2174 11(2)
0.0153 0.5619
1.0164 62.8334 0.0000 1.2805 4.1032 0.0001 3.5993 0.3081 12(3)
0.0162 0.3121
1.0510 32.7780 0.0000 7.1557 1.1888 0.2370 1.2316 0.2670 13(1)
0.0321 6.0194
1.0128 32.5556 0.0000 0.9901 0.4047 0.6864 4.2551 0.2351 14 (3)
0.0311 2.4464
0.9912 43.1786 0.0000 0.2237 0.4579 0.6479 3.8964 0.1425 15(2)
0.0230 0.4885
0.9989 66.7816 0.0000 0.0423 0.0754 0.9400 4.5665 0.2064 16 (3)
0.0150 0.5608
0.0000  0.0000 1.0000 6445508  4.1003 0.0001 1.4794 0.2238 17 (1)
0.0000 157.1969
ESTIMACION AGREGADA 0.9748 103.1764 0.0000 -0.4061 -1.2814 0.2026 7.0581 0.9999 11(31)
0.0094 0.3169
0.9850 149.2005 0.0000 0.7332 7.2912 0.0000 7.9419 0.9999 12 (42)
0.0066 0.1006
0.9742  89.0836 0.0000 -0.3986 -0.8706 0.3858 7.1639 0.9999 13(31)
0.0109 0.4579
09722 87.9417 0.0000 -0.5815 -1.3891 0.1675 10.2382 0.9999 14 (42)
0.0111 0.4186
0.9838  78.9561 0.0000 0.3913 1.9619 0.0522 0.2689 1.0000 15 (31)
0.0125 0.1995
0.9750 103.4229 0.0000 -0.3501 -1.1838 0.2389 7.1842 0.9999 16 (42)
0.0094 0.2957
0.9872  30.9349 0.0000 1.3080 0.5408 0.5897 3.5185 0.9999 17 (31)
0.0319 2.4187
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSMENSUALES DE CONSUMO GASOLINA

TASA DE RETORNO B Egadisticot Prob. y Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
IGTBM 0.9892 230.1747 0.0000 -0.0517 -1.1430 0.2542 5.4416 0.0196 11(2)
0.0043 0.0452
0.9882 236.8940 0.0000 -0.0509 -1.1546 0.2494 6.1727 0.1035 12 (3)
0.0042 0.0441
0.9875 191.1174 0.0000 0.3835 2.0342 0.0431 1.8624 0.1723 13(1)
0.0052 0.1885
0.9853 237.9686 0.0000 -0.0176 -0.4194 0.6753 0.4880 0.9215 14 (3)
0.0041 0.0420
0.9861 224.3680 0.0000 -0.0223 -0.5208 0.6030 0.0959 0.9531 15(2)
0.0044 0.0429
0.9884 234.9838 0.0000 -0.0405 -0.9138 0.3617 7.1927 0.0660 16 (3)
0.0042 0.0443
0.9856 232.2051 0.0000 0.0111 0.0999 0.9205 0.4391 0.5075 17 (1)
0.0042 0.1107
BANCOS 0.9906 220.8087 0.0000 -0.0425 -0.7531 0.4521 2.6322 0.1047 11(2)
0.0045 0.0564
0.9907 225.5699 0.0000 -0.0577 -1.0474 0.2960 3.8307 0.2803 12 (3)
0.0044 0.0551
0.9896 198.9316 0.0000 0.3724 1.8621 0.0638 0.8298 0.3623 13(1)
0.0050 0.2000
0.9894 212.0977 0.0000 0.1630 1.2652 0.2070 4.3079 0.2300 14 (3)
0.0047 0.1288
0.9865 2025577 0.0000 -0.0165 -0.3012 0.7635 0.2608 0.8777 15(2)
0.0049 0.0548
0.9910 223.7043 0.0000 -0.0192 -0.3577 0.7209 4.6016 0.2033 16 (3)
0.0044 0.0538
0.9867 204.5000 0.0000 0.1060 0.8256 0.4099 0.3178 0.5729 17 (1)
0.0048 0.1283
ELECTRICAS 0.9855 216.4289 0.0000 -0.0444 -0.9743 0.3309 0.8609 0.3534 11(2)
0.0046 0.0456
0.9865 227.5769 0.0000 -0.0345 -0.7961 0.4268 2.2569 0.5208 12 (3)
0.0043 0.0433
0.9861 207.0697 0.0000 0.1188 0.5143 0.6075 0.3371 0.5614 13(1)
0.0048 0.2311
0.9864 234.0713 0.0000 -0.0126 -0.1088 0.9135 2.6246 0.4531 14 (3)
0.0042 0.1154
0.9848 218.0228 0.0000 -0.0211 -0.5262 0.5993 1.3669 0.5048 15(2)
0.0045 0.0400
0.9853 229.4192 0.0000 -0.0307 -0.7244 0.4696 1.5499 0.6707 16 (3)
0.0043 0.0424
0.9850 220.4006 0.0000 -0.0447 -0.3632 0.7168 0.0856 0.7697 17 (1)
0.0045 0.1230
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSMENSUALES DE CONSUMO GASOL INA (Continuacion)

TASA DE RETORNO B  Esadisticot Prob. y Estadistico t Prob. Test de Hansen Prob. Ingt. (g.l)
ALIMENTACION 0.9813 172.4021 0.0000 -0.0576 -0.7246 0.4694 5.3418 0.0208 11(2)
0.0057 0.0795
0.9814 1785130 0.0000 -0.0522 -0.6852 0.4939 5.8429 0.1195 12(3)
0.0055 0.0762
0.9833 163.8963 0.0000 0.2945 1.1764 0.2406 2.6820 0.1014 13(2)
0.0060 0.2504
0.9813 181.0044 0.0000 0.0757 0.5019 0.6162 5.2787 0.1524 14 (3)
0.0054 0.1509
0.9860 171.1225 0.0000 -0.0535 -0.7176 0.4737 0.1466 0.9292 15(2)
0.0058 0.0746
0.9819 174.8966 0.0000 -0.0432 -0.5531 0.5807 6.3245 0.0968 16 (3)
0.0056 0.0781
0.9861 163.1695 0.0000 0.0606 0.3816 0.7031 0.0001 0.9912 17 (2)
0.0060 0.1588
CONSTRUCCION 0.9888 148.2204 0.0000 -0.0022 -0.0347 0.9724 6.7572 0.0093 11(2)
0.0067 0.0629
0.9879 154.9662 0.0000 -0.0147 -0.2504 0.8025 6.9626 0.0730 12(3)
0.0064 0.0588
0.9880 136.1981 0.0000 0.4295 1.3682 0.1726 5.3441 0.0207 13(2)
0.0073 0.3139
0.9891 155.4315 0.0000 -0.0341 -0.2500 0.8028 8.0060 0.0458 14 (3)
0.0064 0.1365
0.9844 145.1535 0.0000 -0.0586 -0.9585 0.3388 1.0061 0.6046 15(2)
0.0068 0.0611
0.9888 154.1412 0.0000 -0.0029 -0.0462 0.9632 6.7612 0.0799 16 (3)
0.0064 0.0618
0.9837 130.9856 0.0000 -0.2244 -1.2013 0.2309 0.1300 0.7183 17(2)
0.0075 0.1868
INVERSION 0.9842 194.2861 0.0000 0.0568 1.0364 0.3011 1.5939 0.2067 11(2)
0.0051 0.0548
0.9814 197.8449 0.0000 -0.0063 -0.0581 0.9537 4.4135 0.2201 12(3)
0.0050 0.1091
0.9851 192.9023 0.0000 0.1300 0.4813 0.6307 2.0284 0.1543 13(2)
0.0051 0.2701
0.9814 197.8449 0.0000 -0.0063 -0.0581 0.9537 4.4135 0.2201 14 (3)
0.0050 0.1091
0.9831 198.8071 0.0000 0.0399 0.7403 0.4599 0.4365 0.8038 15(2)
0.0049 0.0539
0.9839 206.8075 0.0000 0.0432 0.2375 0.8124 2.1701 0.5378 16 (3)
0.0048 0.1818
0.9823 172.9590 0.0000 -0.1820 -1.2776 0.2027 0.0110 0.9162 17(2)
0.0057 0.1425
COMUNICACIONES 0.9816 199.3467 0.0000 -0.0958 -1.6271 0.1050 0.6206 0.4306 11(2)
0.0049 0.0589
0.9824 216.9037 0.0000 -0.0905 -1.6081 0.1092 0.8055 0.8481 12(3)
0.0045 0.0563
0.9831 209.0662 0.0000 0.2161 1.1936 0.2338 1.1672 0.2799 13(2)
0.0047 0.1811
0.9819 217.6100 0.0000 0.1146 0.9252 0.3558 1.5298 0.6753 14 (3)
0.0045 0.1238
0.9816 205.2682 0.0000 -0.0855 -1.4925 0.1369 0.5335 0.7658 15(2)
0.0048 0.0573
0.9818 201.0307 0.0000 -0.0876 -1.5027 0.1343 4.0929 0.2516 16 (3)
0.0049 0.0583
0.9816 220.3468 0.0000 0.1217 1.0221 0.3078 1.4064 0.2356 17 (2)
0.0045 0.1190
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FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS

DATOSMENSUALES DE CONSUMO GASOL INA (Continuacion)

TASA DE RETORNO B Estadisticot Prob. y Estadistico t Prob. Test deHansen Prob. Inst. (g.1)
SIDEROMETALURGICAS 0.9884 140.1543 0.0000 0.0085 0.1203 0.9044 6.5529 0.0104 11(2)
0.0071 0.0708
0.9883 140.7824 0.0000 0.0021 0.0318 0.9747 6.6044 0.0856 12(3)
0.0070 0.0663
0.9884 130.6225 0.0000 0.4958 1.6256 0.1054 4.8785 0.0271 13(1)
0.0076 0.3050
0.9883 140.7828 0.0000 0.0021 0.0319 0.9746 6.6043 0.0856 14 (3)
0.0070 0.0663
0.9883 151.3004 0.0000 -0.0385 -0.5648 0.5727 1.0873 0.5805 15(2)
0.0065 0.0681
0.9902 154.6108 0.0000 0.0041 0.0588 0.9532 7.1602 0.0669 16 (3)
0.0064 0.0695
0.9876 131.1964 0.0000 -0.1296 -0.9410 0.3477 1.2955 0.2550 17 (1)
0.0075 0.1378
QUIMICO-TEXTIL 0.9848 163.4762 0.0000 -0.0702 -1.2373 0.2172 5.8616 0.0154 11(1)
0.0060 0.0568
0.9845 170.7073 0.0000 -0.0668 -1.2508 0.2122 5.9531 0.1139 12 (3)
0.0058 0.0534
0.9878 163.3201 0.0000 0.3408 1.1746 0.2413 2.5938 0.1072 13(1)
0.0060 0.2902
0.9833 172.5531 0.0000 -0.1182 -1.2931 0.1972 7.4064 0.0600 14 (3)
0.0057 0.0914
0.9861 172.0757 0.0000 -0.0649 -1.2307 0.2197 1.7960 0.4073 15(2)
0.0057 0.0527
0.9861 188.3530 0.0000 -0.0563 -1.0283 0.3049 6.8268 0.0776 16 (3)
0.0052 0.0548
0.9816 143.9447 0.0000 -0.2286 -1.5203 0.1298 0.9689 0.3249 17 (1)
0.0068 0.1504
VARIOS 0.9873 152.5120 0.0000 0.1533 1.7354 0.0840 3.1868 0.0742 11(2)
0.0065 0.0883
0.9883 164.2058 0.0000 0.1448 1.6694 0.0964 6.4653 0.0910 12(3)
0.0060 0.0867
0.9887 147.1918 0.0000 0.2879 1.0848 0.2791 2.9408 0.0863 13(1)
0.0067 0.2654
0.9905 151.8608 0.0000 0.2219 1.0889 0.2773 5.1391 0.1618 14 (3)
0.0065 0.2038
0.9911 171.2936 0.0000 0.0502 0.6798 0.4973 2.3269 0.3123 15(2)
0.0058 0.0738
0.9903 166.0865 0.0000 0.1065 1.4947 0.1363 4.1319 0.2475 16 (3)
0.0060 0.0712
0.9883 150.2673 0.0000 0.1204 0.5858 0.5585 0.0097 0.9214 17 (1)
0.0066 0.2056
ESTIMACION AGREGADA 0.9895 262.4664 0.0000 -0.0181 -0.4020 0.6881 10.3434 0.9998 11 (31)
0.0038 0.0451
0.9897 261.7679 0.0000 -0.0135 -0.3135 0.7542 10.4524 0.9999 12 (42)
0.0038 0.0429
0.9855 218.3511 0.0000 -0.0205 -0.4142 0.6791 0.3910 1.0000 13 (31)
0.0045 0.0496
0.9854 220.9318 0.0000 -0.0197 -0.4134 0.6797 0.4527 1.0000 14 (42)
0.0045 0.0477
0.9862 210.7140 0.0000 -0.0261 -0.5336 0.5941 0.0126 1.0000 15 (31)
0.0047 0.0489
0.9885 269.0788 0.0000 -0.0133 -0.3265 0.7444 12.9156 0.9999 16 (42)
0.0037 0.0406
0.9856 220.5646 0.0000 0.0115 0.0894 0.9288 0.4010 1.0000 17 (31)
0.0045 0.1281
NOTAS: Bajo el vaor estimado de los par&metros aparece el error estdndar. EI simbolo (*) muestra que tras 500 iteraciones, no se logra la convergenciaen
laestimacion.
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A.3 Funcién de utilidad recursiva

Las siguientes Tablas recogen de modo detallado todos los resultados obtenidos en la
estimacién del modelo CCAPM para el caso espanol, cuando se considera la funcién
de utilidad recursiva propuesta por Epstein y Zin (1991). Concretamente, las tablas
recogen el valor estimado de los pardmetros, el error estandar (bajo cada valor estimado
del pardmetro) y el estadistico ¢ con su probabilidad asociada, para las diferentes tasas
de retorno consideradas y para los diferentes grupos de instrumentos utilizados. Ademés
recogemos el test de Hansen con su probabilidad asociada y el mimero de grados de

libertad (g.l.) para cada estimacién.
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD RECURSIVA

DATOSANUALESDE CONSUMO TOTAL

TASA RETORNO B Prab. 2] Praob. p Prab. y g Test deHansen Prob. Inst. (g.l)

BANCOS 12867 0.0000 0.2777 0.0284 12.1826 0.0273 4.1057 0.0821 0.3322 0.5643 11(1)
1.2344 0.0000 0.2692 0.0261 10.1860 0.0376 3.4728 0.0982 2.6100 0.1061 12(2)

1.4986 0.0006 -0.1210 0.2297 3.0250 0.5461 0.7549 0.3306 3.6084 0.1646 13(2)

1.1555 0.0000 0.2541 0.0001 9.0111 0.0002 3.0354 0.1110 0.4862 0.7841 14(2)

ELECTRICAS 11* (1)
12* (1)

0.6912 0.0000 0.2487 0.1133 -8.6339 0.1525 -1.3962 -0.1158 0.6382 0.7268 13(2)

14* (2)

ALIMENTACION 1.3336 0.0000 -0.2780 0.1211 10.3913 0.0462 -1.6106 0.0962 0.6814 0.4091 11(1)
12241 0.0000 -0.4779 0.0010 7.4991 0.0796 -2.1061 0.1333 2.0221 0.1571 12(1)

1.1169 0.0000 -0.4907 0.0026 5.3325 0.0769 -1.1261 0.1875 0.0804 0.9606 13(2)

14464 0.0000 -0.2891 0.0589 13.8222 0.0469 -2.7075 0.0723 0.2714 0.8731 14(2)

CONSTRUCCION 11* (1)
1.4407 0.0000 0.2411 0.0586 11.1906 0.0658 3.4574 0.08%4 1.8308 0.1760 12(2)

0.8740 0.0000 -0.3351 0.1583 -4.7138 0.4492 29148 -0.2121 1.5374 0.4636 13(2)

12109 0.0179 0.1344 0.2784 6.8146 05651 1.7812 0.1467 2.7983 0.2468 14 (2)

INVERSION 1.0900 0.0000 -0.2458 0.0847 1.9912 0.6646 0.7563 0.5022 0.2736 0.6009 11(2)
1.2582 0.0000 -0.4507 0.0098 6.0281 0.0127 -1.2662 0.1659 2.2868 0.1305 12(2)

1.0226 0.0001 -0.2834 0.1197 3.5713 05006 0.2713 0.2800 3.9330 0.1399 13(2)

1.1789 0.0000 -0.2795 0.0512 3.9700 0.3120 0.1699 0.2519 0.9830 0.6117 14(2)

COMUNICACIONES 1.2844 0.0000 -0.2552 0.1159 4.0904 0.1388 0.2115 0.2445 0.9767 0.3230 11(2)
1.3631 0.0005 -0.1447 0.3977 4.0934 04384 0.5524 0.2443 1.9330 0.1644 12(1)

0.6174 0.1836 0.0850 0.5000 0.9598 -0.4715 0.9966 1.0419 0.1232 0.9402 13(2)

1.2243 0.0097 -0.0773 0.4866 -5.9220 0.7897 15354 -0.1689 2.3768 0.3047 14(2)
SIDEROMETALURGICAS 0.7942 0.0233 -0.2490 0.1032 -0.2049 0.9807 1.3000 -4.8799 0.5762 0.4478 11(1)
0.8800 0.0161 -0.2167 0.1702 3.6054 0.6430 04355 0.2774 0.6887 0.4066 12 (1)

1.0230 0.0000 -0.7232 0.0198 3.8180 0.0362 -1.0378 0.2619 1.0263 05986 13(2)

1.1154 0.0020 -0.2746 0.0183 8.8531 0.3559 -1.1566 0.1130 0.3598 0.8353 14(2)

QUIMICO-TEXTIL 0.9534 0.0000 -0.3130 0.1227 2.1388 0.6169 0.6435 0.4675 0.0067 09349 11(1)
0.9730 0.0000 -0.3930 0.0566 2.5938 0.4794 0.3736 0.3855 0.7481 0.3871 12(1)

1.0111 0.0000 -0.4911 0.0068 2.8528 0.3766 0.0901 0.3505 0.5273 0.7682 13(2)

0.9483 0.0010 -0.2892 0.1684 2.1417 0.8048 0.6698 0.4669 0.0338 0.9833 14(2)

VARIOS 1.3991 0.0000 0.3188 0.2000 4.6540 0.1159 2.1648 0.2149 1.4089 0.2352 I1(1)
1.1299 0.0000 -0.3641 0.2181 6.5680 0.0937 -1.0275 0.1523 0.1748 0.6758 12(1)

1.0451 0.0000 -0.4911 0.1041 3.9864 0.2009 -0.4665 0.2509 1.2499 0.5353 13(2)

14* (2)

ESTIMACION AGREGADA 1.0330 0.0000 0.0000 1.0000 2.1815 0.1396 1.0000 0.4584 4.1472 1.0000 11 (41)
1.0229 0.0000 0.0000 1.0000 2.0030 0.0001 1.0000 0.4993 6.5197 0.9999 12(30)
1.0118 0.0000 0.0000 1.0000 1.6579 0.0000 1.0000 0.6032 6.3737 0.9969 13(19)
1.0541 0.0000 0.0000 1.0000 2.8697 0.3948 1.0000 0.3485 4.2350 1.0000 14 (52)
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD RECURSIVA

DATOS ANUALESDE CONSUMO DE BIENESNO DURADERO Y SERVICIOS

TASA RETORNO B Prob. 0 Prob. p Prob. y o Test deHansen Prob. Inst. (g.l)
BANCOS 12597 0.0000 0.2520 0.0001 13.2443 0.0000 4.0851 0.0755 0.0237 0.8776 11(1)
12881 0.0000 0.2497 0.0442 125885 0.0679 3.8941 0.0794 2.4214 0.1197 12(2)
15419 0.0011 -0.1118 0.2234 3.0527 0.6630 0.7704 0.3276 3.7539 0.1531 13(2)
1.3097 0.0026 0.1778 0.0646 14.1715 0.2278 3.3413 0.0706 0.5481 0.7603 14 (2)
ELECTRICAS 11% (1)
12* (1)
0.7316 0.0000 0.3830 0.0147 -7.2035 0.2371 -2.1421 -0.1388 0.2017 09041 13(2)
14* (2)
ALIMENTACION 14398 0.0005 -0.2396 0.1490 14.0300 0.0811 -2.1221 0.0713 0.7500 0.3865 11(1)
12672 0.0001 -0.4196 0.0013 9.7509 0.0960 -2.6719 0.1026 1.7716 0.1832 12(1)
1.1303 0.0000 -0.4259 0.0046 6.1819 0.1339 -1.2068 0.1618 0.0348 0.9828 13(2)
17011 0.0020 -0.2259 0.0789 20.9989 0.1127 -3.5187 0.0476 0.3349 0.8458 14 (2)
CONSTRUCCION 11* ()
12* (1)
0.8995 0.0000 -0.4010 0.0539 -4.0160 0.2801 3.0114 -0.2490 1.4471 0.4850 13(2)
1.1720 0.0754 0.1095 0.3680 7.0409 0.6963 1.6616 0.1420 2.9345 0.2306 14(2)
INVERSION 1.0979 0.0000 -0.2494 0.0652 2.3222 0.6811 0.6702 0.4306 0.3563 0.5506 11(1)
12512 0.0000 -0.4052 0.0131 6.5242 0.0359 -1.2382 0.1533 2.2664 0.1322 12(1)
0.8852 0.0000 -0.4085 0.0449 -0.4804 0.9345 1.6047 -2.0817 2.9757 0.2259 13(2)
1.2240 0.0000 -0.2516 0.0756 5.5091 0.3221 -0.1343 0.1815 0.8840 0.6428 14(2)
COMUNICACIONES 13185 0.0000 -0.2545 0.0999 5.2317 0.1548 -0.0768 0.1911 0.9633 0.3264 11(1)
14135 0.0003 -0.1617 0.3385 6.1420 0.3289 0.1686 0.1628 1.8044 01792 12(1)
0.6906 0.0582 0.1089 0.4388 0.1524 0.9853 0.9077 6.5612 0.1541 0.9259 13(2)
1.1603 0.0186 -0.0826 0.3935 -8.0663 0.7209 1.7485 -0.1240 2.2650 0.3222 14(2)
SIDEROMETALURGICAS 0.8683 0.0251 -0.2331 0.0883 2.9438 0.7814 05470 0.3397 0.2546 0.6139 11(12)
0.8155 0.0004 -0.2488 0.0095 1.4237 0.7987 0.8946 0.7024 0.7133 0.3983 12(1)
1.0490 0.0000 -0.6557 0.0176 5.0480 0.0576 -1.6542 0.1981 1.0231 0599 13(2)
1.1908 0.0273 -0.2307 0.0571 12.6545 0.4434 -1.6891 0.0790 0.2903 0.8649 14(2)
QUIMICO-TEXTIL 0.8869 0.0000 -0.3254 0.1063 -0.1835 0.9755 1.3851 -5.4500 0.1544 0.6944 11(1)
0.9218 0.0000 -0.3623 0.0672 1.0516 0.8292 0.9813 0.9510 0.4002 0.5270 12(2)
0.9453 0.0000 -0.4604 0.0188 1.1625 0.7700 0.9252 0.8602 0.9087 0.6349 13(2)
0.9511 0.0031 -0.2785 0.1520 2.4948 0.8216 0.5837 0.4008 0.0391 0.9806 14(2)
VARIOS 1% (1)
11418 0.0000 -0.3295 0.2243 7.8950 0.1258 -1.2720 0.1267 0.1531 0.6956 12 (1)
1.0289 0.0000 -0.4656 0.0953 3.8100 0.2768 -0.3084 0.2625 1.3206 0.5167 13(2)
14* (2)
ESTIMACION AGREGADA 1.0423 0.0000 0.0000 1.0000 2.4514 02260 1.0000 0.4079 4.2250 1.0000 1 (41)
0.9638 0.0000 0.0000 1.0000 3.6071 0.0375 1.0000 0.2772 7.5258 1.0000 12(30)
1.0168 0.0000 0.0000 0.9999 1.7812 0.1992 1.0000 0.5614 6.3092 0.9971 13(19)
1.0556 0.0000 0.0000 1.0000 2.9642 0.4039 1.0000 0.3374 4.4378 1.0000 14 (52)
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD RECURSIVA

DATOSTRIMESTRALESDE CONSUMO TOTAL

TASA RETORNO B Prab. 2] Praob. p Prab. y g Test deHansen Prob. Ingt. (g.l)
BANCOS 11* (1)
0.9484 0.0000 -0.0734 0.3845 -12.1132 0.5373 1.9628 -0.0826 2.8798 0.0897 12(1)
0.9797 0.0000 -0.1548 0.1691 -3.1868 0.5685 1.6481 -0.3138 0.8213 0.6632 13(2)
1.8415 0.6975 0.0233 0.8254 97.6226 0.8138 3.2469 0.0102 0.3982 0.8195 14(2)
ELECTRICAS 0.8562 0.0000 0.1863 0.0172 -17.4600 0.0851 -2.4399 -0.0573 0.0471 0.8281 11(1)
0.3841 0.8857 0.0261 0.8893 -87.2578 0.8918 -1.3049 -0.0115 1.4380 0.2305 12(2)
24565 0.8995 -0.0293 0.9110 951268 0.9076 -1.7579 0.0105 1.5948 0.4505 13(2)
0.8136 0.0011 0.1543 0.3208 -21.2846 0.5343 -2.4379 -0.0470 2.6525 0.2655 14 (2)
ALIMENTACION 1.0716 0.0000 0.1683 0.2476 8.3858 0.4526 2.2427 0.1192 1.0143 0.3139 11(2)
0.9012 0.0171 -0.0637 0.6892 -17.9567 0.7785 2.2077 -0.0557 1.6032 0.2055 12(1)
0.9524 0.0000 -0.1140 0.5795 -4.2349 0.8067 1.5968 -0.2361 2.1316 0.3444 13(2)
0.9886 0.0000 0.2269 0.1185 -4.6621 0.7637 -0.2846 -0.2145 2.1299 0.3447 14(2)
CONSTRUCCION 1.2812 0.0380 0.0657 0.6243 39.5841 0.6319 3.5359 0.0253 0.0144 0.9044 11(2)
0.6568 0.6643 -0.0254 0.8468 -85.0511 0.8475 3.1861 -0.0118 3.4013 0.0652 12(1)
0.9774 0.0000 -0.4958 0.0641 -2.1349 0.5566 2.5542 -0.4684 1.0398 05946 13(2)
1.1789 0.0054 0.0561 0.6731 31.9589 0.6598 2.7383 0.0313 0.8356 0.6585 14 (2)
INVERSION 0.8086 0.1826 -0.0507 0.7603 -33.2296 0.7814 2.7351 -0.0301 0.6390 04241 11(1)
0.9715 0.0000 -0.2117 0.3019 -6.1728 0.5698 25188 -0.1620 0.4004 05269 12(1)
0.9839 0.0000 -0.2870 0.1709 -2.3073 0.6804 1.9493 -0.4334 0.7581 0.6845 13(2)
1.0955 0.0000 -0.0866 0.6607 7.3406 0.7512 0.4507 0.1362 1.4662 0.4804 14(2)
COMUNICACIONES 1.0484 0.0000 -0.1847 0.2669 0.4695 09511 1.0980 2.1298 0.2678 0.6048 11(1)
1.0794 0.0000 -0.1110 0.5204 2.3356 0.8455 0.8518 0.4282 0.0001 0.9906 12(1)
1.1361 0.0185 -0.0628 0.7473 25269 0.8940 0.9041 0.3957 0.8123 0.6662 13(2)
1.0721 0.0000 -0.1344 0.4493 1.1244 09349 0.9833 0.8894 1.3474 0.5098 14 (2)
SIDEROMETALURGICAS 0.6385 0.3349 -0.0697 0.6587 -30.4596 0.6623 3.1920 -0.0328 0.4743 04910 11(1)
12* (1)
0.7885 0.0278 -0.1736 0.5613 -17.6785 0.6231 4.2426 -0.0566 1.8890 0.3889 13(2)
14* (2)
QUIMICO-TEXTIL 0.8470 0.0000 -0.1202 0.4205 -14.1278 0.5212 2.8189 -0.0708 0.5669 0.4515 11(1)
0.9525 0.0000 -0.2860 0.2224 -3.8392 0.6584 2.3839 -0.2605 0.1839 0.6680 12(1)
0.9615 0.0000 -0.3229 0.3240 -3.1322 0.7205 2.3345 -0.3193 0.3478 0.8404 13(2)
0.9442 0.0012 -0.1135 0.4180 1.2390 0.9714 0.9729 0.8071 1.2876 0.5253 14 (2)
VARIOS 1.0615 0.0000 0.2078 0.2804 5.0877 0.3843 1.8495 0.1966 0.1184 0.7308 11(12)
1.0989 0.0000 0.2406 0.3266 7.8346 0.2739 2.6446 0.1276 1.0696 0.3010 12(2)
0.9587 0.0000 -0.2661 0.3603 -0.1451 0.9832 1.3047 -6.8929 0.3606 0.8350 13(2)
0.7216 0.6386 0.0374 0.8385 -52.3634 0.8677 -0.9933 -0.0191 2.6708 0.2631 14(2)
ESTIMACION AGREGADA 0.7246 0.0214 0.0000 1.0000 -52.2200 0.4674 1.0000 -0.0191 12.0696 0.9999 11 (41)
12* (30)
1.0091 0.0000 0.0000 1.0000 2.5797 05086 1.0000 0.3876 7.1371 0.9934 13(19)
1.0061 0.0000 0.0000 1.0000 2.1152 0.6425 1.0000 0.4728 6.8954 1.0000 14 (52)
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD RECURSIVA

DATOSTRIMESTRALES DE CONSUMO DE BIENES NO DURADEROS Y SERVICIOS

TASA RETORNO B Prab. 2] Praob. p Prab. y g Test deHansen Prob. Ingt. (g.l)
BANCOS 1.0597 0.0000 -0.1108 0.2397 5.7573 0.2230 0.4731 0.1737 2.0274 0.1545 11(2)
1.0779 0.0000 -0.1050 0.2813 10.1533 0.3448 0.0392 0.0985 1.2558 0.2624 12(1)
1.0215 0.0000 -0.1753 0.0806 2.7033 0.3066 0.7014 0.3699 1.9005 0.3866 13(2)
14* (2)
ELECTRICAS 0.9779 0.0000 0.3461 0.0296 1.1789 0.3910 1.0619 0.8483 2.6038 0.1066 11(1)
0.7708 05411 0.0316 0.8717 2.7548 0.8990 1.0554 0.3630 0.4820 04875 12(1)
0.9041 0.0000 0.1364 0.5221 -2.7746 0.5691 0.4853 -0.3604 1.7042 0.4265 13(2)
0.9460 0.0000 0.2300 0.1810 -1.5463 0.7679 0.4144 -0.6467 5.1714 0.0753 14 (2)
ALIMENTACION 1.0091 0.0000 0.1379 0.3631 -0.4003 0.9376 0.8069 -2.4984 0.1853 0.6669 11(1)
0.9835 0.0000 -0.0557 0.7100 -9.3147 0.7395 1.5745 -0.1074 1.9988 0.1574 12(1)
0.9742 0.0000 -0.0764 0.6740 -4.4801 0.7542 1.4188 -0.2232 2.3153 03142 13(2)
0.6034 0.8770 0.0167 0.9323 -89.2551 0.9352 -0.5046 -0.0112 1.2676 0.5306 14 (2)
CONSTRUCCION 1.0451 0.0000 0.0916 0.6299 85356 05660 1.6899 0.1172 0.6805 04094 11(2)
12* (1)
0.9901 0.0000 -0.3385 0.1020 -1.3744 0.4603 1.8038 -0.7276 3.4803 0.1755 13(2)
1.0160 0.0000 0.0980 0.6164 5.5453 0.4892 1.4453 0.1803 1.2567 0.5335 14(2)
INVERSION 1.0287 0.0000 -0.1523 0.2897 1.8432 0.6933 0.8716 0.5425 0.0184 0.8920 11(2)
1.0099 0.0000 -0.2235 0.2559 -0.4977 0.8879 1.3347 -2.0094 0.8184 0.3657 12(1)
1.0008 0.0000 -0.3471 0.0876 -0.1421 0.9064 1.3964 -7.0374 0.2306 0.8911 13(2)
0.8831 0.3027 -0.0251 0.8865 -34.6217 0.8925 1.8946 -0.0289 1.1644 0.5587 14 (2)
COMUNICACIONES 1.0404 0.0000 -0.2182 0.3811 1.8837 0.6008 0.8071 0.5309 0.2007 0.6541 11(2)
1.0761 0.0000 -0.1000 0.5620 25778 0.7492 0.8422 0.3879 0.1481 0.7003 12(1)
13 (2)
1.0465 0.0000 -0.2106 0.2840 2.8423 0.3044 0.6119 0.3518 0.3619 0.8345 14(2)
SIDEROMETALURGICAS 0.9081 0.0000 -0.1496 0.5434 -0.3853 0.9612 1.2073 -2.5954 0.0761 0.7827 11(1)
12* (1)
0.9129 0.0000 -0.2436 0.4552 0.0236 0.9946 1.2378 424412 2.9500 0.2288 13(2)
0.8849 0.0501 -0.0819 0.7284 9.6480 0.5578 0.2919 0.1036 1.8806 0.3905 14(2)
QUIMICO-TEXTIL 0.9650 0.0000 -0.1837 0.2641 0.4286 0.8234 1.1050 2.3332 0.1365 0.7118 11(1)
0.9772 0.0000 -0.3178 0.1389 -0.2012 0.8943 1.3817 -4.9697 0.5333 0.4652 12(1)
0.9795 0.0000 -0.2795 0.1232 0.3275 0.8184 1.1879 3.0531 0.7526 0.6864 13(2)
0.9796 0.0000 -0.2043 0.3978 3.3068 0.4440 0.5287 0.3024 1.2426 0.5372 14 (2)
VARIOS 1.0390 0.0000 0.3434 0.0802 4.5599 0.1986 2.2226 0.2193 0.0880 0.7668 11(1)
12* (1)
0.8526 0.0017 -0.1107 0.5604 -6.8496 0.5963 1.8688 -0.1460 0.9254 0.6296 13(2)
1.0373 0.0000 0.3978 0.0833 4.9267 0.0782 25618 0.2030 0.1988 0.9054 14(2)
ESTIMACION AGREGADA 1.0075 0.0000 0.0000 1.0000 2.1313 0.1094 1.0000 0.4692 6.0311 0.9999 11 (41)
1.0063 0.0000 0.0000 1.0000 1.9502 0.0050 1.0000 0.5128 8.9635 0.9999 12 (30)
1.0063 0.0000 0.0000 1.0000 1.9379 0.0482 1.0000 0.5160 7.6602 0.9898 13(19)
1.0065 0.0000 0.0000 1.0000 1.9210 0.0889 1.0000 0.5206 4.7857 1.0000 14 (52)
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MODELO CON FUNCION DE UTILIDAD RECURSIVA

DATOSMENSUALESDE CONSUMO DE GASOLINA

TASA RETORNO B Prab. 2] Praob. p Prab. y g Test deHansen Prob. Ingt. (g.l)

BANCOS 11* (1)
0.9941 0.0000 0.0648 0.8194 -0.1218 0.9484 0.9274 -8.2080 0.0008 0.9770 12(1)

1.0120 0.0000 0.0277 0.9031 -0.6973 0.9163 0.9530 -1.4342 0.0186 0.9907 13(2)
14* (2)

ELECTRICAS 0.9860 0.0000 0.8503 0.6169 0.1614 0.5057 0.2869 6.1971 0.1835 0.6684 11(1)
0.9860 0.0000 0.8225 0.1362 0.1646 0.2409 0.3129 6.0739 0.1876 0.6650 12 (1)

0.9874 0.0000 0.9552 0.0068 0.1440 0.2058 0.1824 6.9445 1.4149 04929 13(2)

0.9859 0.0000 0.6822 0.3386 -0.0794 0.8086 0.2636 -12.5908 0.5226 0.7700 14(2)

ALIMENTACION 0.9892 0.0000 0.0782 0.9515 1.5095 0.9487 1.0399 0.6625 0.0110 09164 11(2)
12* (1)

0.9905 0.0000 -0.7933 0.1341 -0.0231 0.8655 1.8116 -43.3595 0.0971 0.9526 13(2)

0.9863 0.0000 -0.1611 0.8196 -1.1466 0.7564 1.3458 -0.8722 0.5445 0.7617 14(2)
CONSTRUCCION 11* (1)
0.9887 0.0000 -0.9927 0.2565 0.0909 0.5563 1.9024 10.9976 0.9273 0.3356 12(1)
13 (2)

0.9834 0.0000 0.9951 0.7142 -0.5034 0.3527 -0.4960 -1.9866 0.1761 0.9157 14(2)
INVERSION 11* (1)
0.9769 0.0000 0.3987 0.2263 -0.4974 0.3864 0.4030 -2.0103 0.2822 0.5953 12(1)
13 (2)

0.9719 0.0000 0.3942 0.1570 0.1139 0.5312 0.6507 8.7810 3.8938 0.1427 14(2)
COMUNICACIONES 11* (1)
0.9826 0.0000 1.0082 0.2742 0.2781 0.0744 0.2722 3.5955 0.0416 0.8385 12(1)

0.9796 0.0000 0.4825 0.3034 0.0664 0.6431 0.5495 15.0657 2.8365 0.2421 13(2)

1.0213 0.0000 -0.1723 0.7762 -1.0783 0.7175 13581 -0.9273 1.2827 05266 14(2)
SIDEROMETALURGICAS 1.0045 0.0000 0.1738 0.8924 -0.0176 0.9875 0.8232 -56.7924 0.0670 0.7958 11(1)
0.9895 0.0000 -1.5863 0.1410 0.1035 0.4527 24221 9.6588 0.0159 0.8997 12(1)

0.9851 0.0000 -0.8883 0.0090 0.1266 0.2030 1.7759 7.9011 2.2695 0.3215 13(2)

0.9818 0.0000 -0.3983 0.6830 0.7937 0.7893 1.0822 1.2600 0.4848 0.7847 14(2)
QUIMICO-TEXTIL 11* (1)
12* (1)

0.9953 0.0000 -0.4174 0.0189 0.1456 0.3856 1.3566 6.8695 3.7489 0.1534 13(2)
14* (2)
VARIOS 11* (1)
12* (1)
13 (2)
14* (2)
ESTIMACION AGREGADA 11* (41)
12* (30)

1.0217 0.0000 0.0000 1.0000 1.5765 0.1767 1.0000 0.6343 17.8819 0.5303 13 (19)
1.0203 0.0000 0.0000 1.0000 2.4801 0.8411 1.0000 0.4032 12.2850 1.0000 14(52)

NOTAS: Bajo el vaor estimado de los pardmetros aparece el error estandar. El simbolo (*) muestra que tras 500 iteraciones,
no selogra laconvergenciaen la estimacién.
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