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El modelo de valoracién de activos basado en consumo (CCAPM) ha sido
objeto de diversos estudios empiricos para distintas economias, dando
lugar a la denominada anomalia de la prima de riesgo que surge como
consecuencia de la incapacidad del modelo para explicar las primas de
riesgo observadas salvo que se consideren valores implausibles de los pa-
rametros de preferencias de los agentes, concretamente del pardmetro de
aversion relativa al riesgo. Por otro lado, los elevados valores del pardme-
tro citado necesarios para que el modelo se ajuste a los datos empiricos,
llevan a tipos de interés mayores a los empiricamente observados, lo que
da lugar a una segunda anomalia empirica, la anomalia del tipo de interés.

En este trabajo constrastamos el modelo CCAPM considerando la posi-
bilidad de formacién de habitos externos en el consumo e incluyendo en
la variable consumo el flujo de servicios que el consumo duradero gene-
ra, con el objetivo de analizar los efectos que se generan sobre las ano-
malias empiricas mencionadas.
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1 modelo de valoracion de activos basado en consumo (CCAPM) es un
caso particular de modelo intertemporal de valoracién de activos en el que
el factor de descuento estocdstico se relaciona con el consumo de los agen-
tes. Del proceso de maximizacién intertemporal de la utilidad del agente
representativo, se obtiene la siguiente Ecuacion de Euler:

E My R, 1=1,Yir1, (1]

donde M,+1 es el factor de descuento estocdstico, que en el modelo CCAPM no es
mas que la relacion marginal de sustitucion intertemporal, y R.,; es la tasa de re-
torno bruta del activo financiero i durante el perfodo 7.

(*) Agradezco enormemente a los dos evaluadores anénimos de esta revista la gran labor realizada
en la revision de este trabajo. Igualmente, agradezco a Belén Nieto los comentarios realizados en
el XI Foro de Finanzas en el que se presentd una version preliminar de este trabajo. Por supuesto,
cualquier error que persista es de mi exclusiva responsabilidad.

(1) La expresion [1] puede obtenerse también empleando probabilidades neutrales ante el riesgo
asi como precios de estado. Un andlisis detallado de estas relaciones puede verse, entre otros, en
Meyer (1999), Cochrane (2001), Marin y Rubio (2001) y Pliska (2002).
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La contrastaciéon empirica del modelo CCAPM supone, en primer lugar, de-
terminar la expresion de la relacién marginal de sustitucion intertemporal, que de-
penderd de la forma de la funcién de utilidad; por otro lado, es preciso cuantificar
el consumo del agente representativo. Numerosos trabajos han contrastado el mo-
delo para muy diversas economias, poniendo de manifiesto las dificultades del
mismo para superar la prueba de la refutacién empirica. El denominado enigma
de la prima de riesgo, puesto de manifiesto por Mehra y Prescott (1985), es quiza
la anomalia empirica generada por el contraste del modelo CCAPM mads conocida
y analizada. Operando en [1], podemos obtener la siguiente expresion para la
prima de riego

cov, (M, R£+1)

Et (R£+]) - R]tC+I == =~
Et (Mt+1)
donde R/, es la tasa de retorno bruta del activo libre de riesgo para el periodo 7.
La anomalia de la prima de riesgo surge por los reducidos valores de la covarian-
za de la expresion anterior, lo que dificulta que el modelo pueda explicar las pri-
mas de riesgo observadas con valores razonables del parametro de aversion relati-
va al riesgo.

Ademads de la anomalia de la prima de riesgo, el modelo CCAPM ha dado
también lugar a la denominada anomalia del tipo de interés puesta de manifiesto
por Weil (1989): los elevados valores del pardmetro de aversion al riesgo mostra-
rian que, en economias en las que el consumo crece a lo largo del tiempo, los
agentes desearian endeudarse con el objetivo de suavizar consumo; esto deberia
traducirse en elevados tipos de interés, por lo que sélo la consideracion de agentes
extremadamente pacientes podria reconciliar la teoria con los reducidos tipos de
interés observados?.

El mal funcionamiento empirico del modelo CCAPM en su formulacion ori-
ginal ha llevado a la apertura de diferentes lineas de investigacion, todas ellas enca-
minadas a mejorar los resultados empiricos del mismo. Destacamos las siguientes:

1. El modelo CCAPM se formuld y contrasté inicialmente con una funcién
de utilidad intertemporal separable entre distintos momentos del tiempo y con una
funcién de utilidad intraperiodo que presenta un pardmetro de aversion relativa al
riesgo constante. Este es el denominado modelo bdsico recogido en los trabajos
pioneros de Rubinstein (1976) y Lucas (1978) y contrastado empiricamente por
Hansen y Singleton (1982, 1983). Dados los malos resultados empiricos obteni-
dos, una primera linea de investigacion se centrd en la consideracion de funciones
de utilidad alternativas con propiedades mds deseables. Asi, por ejemplo, Abel
(1990, 1999), Ferson y Constantinides (1991) y Campbell y Cochrane (1999,
2000), entre otros, consideran funciones de utilidad que rompen con la separabili-
dad intertemporal, introduciendo la posible formacién de hébitos o durabilidad en

(2) Una revision de la literatura sobre las anomalias empiricas relacionadas con el modelo
CCAPM puede verse, entre otros, en Campbell (2003a, 2003b), Siegel y Thaler (1997), Kocherla-
kota (1996) y Abel (1991).
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el consumo; por su parte, Epstein y Zin (1989, 1991) proponen una funcién de
utilidad no separable ni entre momentos del tiempo ni entre estados de la natura-
leza y que rompe el indeseable nexo entre la elasticidad de sustitucion intertem-
poral y el parametro de aversion al riesgo presente en la funcién empleada por
Hansen y Singleton?.

Diversos trabajos han analizado el modelo CCAPM con diferentes especifi-
caciones de las preferencias para el caso de la economia espafiola. Destacamos,
entre otros, Rubio (1995) y Rodriguez Lépez (1997).

2. Como hemos mencionado, para contrastar el modelo tenemos que medir
el consumo del agente representativo, ya que la relaciéon marginal de sustitucién
intertemporal depende de uno u otro modo de éste; esta labor no esta exenta de di-
ficultades. En primer lugar, las medidas de consumo existentes no recogen todos
los bienes que generan utilidad, por lo que podria existir un problema de datos in-
completos al no recogerse todos los conceptos relevantes. Ademads, es habitual
utilizar inicamente los datos sobre gasto de consumo en bienes no duraderos y
servicios, lo que nos lleva a excluir una parte importante del gasto total en consu-
mo. Aunque la préctica 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 utilizacion inicamente de un tipo de consumo
puesto que, en el 6ptimo, la relacién marginal de sustitucion seria 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 impli-
cados. Diversos trabajos han estimado el pardmetro de separabilidad intraperiodo
entre los bienes de consumo no duradero y los bienes de consumo duradero. Des-
tacamos, entre otros, Dunn y Singleton (1986), Eichenbaum y Hansen (1990),
Ogaki y Reinhart (1998a, 1998b) y Mamaysky (2001). La principal conclusion de
estos trabajos es que la no consideracion del consumo duradero como componen-
te del consumo que genera efectos sobre la utilidad corriente sesga las estimacio-
nes de los pardmetros de preferencias.

Varias son las posibles vias de solucion ante estas dificultades:

a. Eludir la utilizacién de datos de consumo. Campbell (1993) desarroll6 el
modelo CCAPM sin datos de consumo. Nieto (2001, 2002) analiza el
modelo citado para el caso del mercado de valores espafiol.

b. Elaborar series de consumo que se adapten al modelo teérico. En este
caso, el planteamiento es ajustar las series de consumo agregado de que
disponemos con el objetivo de aproximarnos, en la medida de lo posible,
a lo que el modelo requiere.

En este contexto, nuestro trabajo se plantea un doble objetivo: por un lado,

pretendemos emplear una medida del gasto en consumo mds completa a la hora

(3) Kocherlakota (1990a) demuestra que, a pesar de que la funcién de utilidad en Epstein y Zin
(1989, 1991) es més general que la propuesta en Hansen y Singlenton (1982, 1983), ambas son ob-
servacionalmente equivalentes, esto es, que la funcion de utilidad de Epstein y Zin no tiene mayor
poder explicativo que la de Hansen y Singleton.

(4) Véase Deaton (1992), cap. 1, para un andlisis mas detallado.
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de estimar el modelo CCAPM. Concretamente, procederemos al contraste del
modelo CCAPM empleando diferentes medidas de consumo con el objetivo de
analizar si la consideracién del gasto en bienes de consumo duradero afecta a los
resultados empiricos del modelo®. Por otro lado, consideraremos diferentes espe-
cificaciones de las preferencias intertemporales de los agentes, con el objetivo de
analizar cudl de ellas es mas adecuada para el caso espafiol. En este sentido,
hemos optado por centrar nuestro andlisis en la funcién de utilidad con formacidn
externa de habitos propuesta por Abel (1990), ademads de volver a estimar el mo-
delo bésico con datos de consumo que consideran el consumo duradero. La elec-
cioén de esta especificacion de las preferencias en lugar de otras de las citadas en
los parrafos anteriores no es arbitraria: en primer lugar, la funcién de Abel (1990)
rompe con la separabilidad intertemporal de las preferencias recogida en la fun-
cion de utilidad de Hansen y Singleton (1982, 1983) pero, al igual que ésta, man-
tiene el enfoque de la utilidad esperada. Por otro lado, las funciones de utilidad de
Ferson y Constantinides (1990) y Epstein y Zin (1991) han sido estudiadas para el
caso espafiol en trabajos anteriores®, en tanto que éste no es el caso de la funcién
de utilidad con formacién externa de hébitos.

El presente trabajo se organiza como sigue: la seccién 1 describe los datos
empleados y explica el modo en que hemos elaborado las series de consumo de
bienes no duraderos y servicios y de consumo de bienes duraderos. En la seccion
2 presentamos los resultados obtenidos en la estimacién empleando diversas me-
didas del consumo del agente representativo y las dos especificaciones de la fun-
cién de utilidad mencionadas; por ultimo, la seccién 3 resume los principales re-
sultados obtenidos.

1. Los patos

Describimos a continuacion los datos empleados en este trabajo. El cuadro 1
recoge los principales estadisticos de las variables empleadas.

1.1. El consumo

Como ya hemos mencionado, la prictica habitual para contrastar el modelo
CCAPM es la utilizacién de datos de consumo de bienes no duraderos y servicios.
En el caso espafiol, los datos de consumo desglosados por tipo de consumo son
publicados con frecuencia anual por el INE en la Contabilidad Nacional de Espa-
fla. Aunque su frecuencia de publicacion es s6lo anual, consideramos de gran in-
terés la utilizacion de esta fuente debido a que es la que realmente mide el gasto
por tipo de consumo. Por lo tanto, hemos considerado adecuado analizar de un
modo detallado la informacién disponible, homegeneizando los datos existentes.

(5) Otros trabajos han analizado el efecto del consumo duradero sobre los resultados del modelo.
Destacamos, entre otros, los trabajos de Bernanke (1985), Mankiw (1985), Dunn y Singleton
(1986), Browning (1989), Grossman y Laroque (1990), Ogaki y Reinhart (1998a, 1998b) para el
caso de Estados Unidos, y Fauvel y Samson (1991) para el caso de Canada. La conclusién mas re-
petida en todos ellos es que la consideracion del gasto en consumo duradero es relevante.

(6) Véase Rodriguez Lépez (1997).
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Cuadro 1: TASAS DE CRECIMIENTO NETAS DEL CONSUMO POR TIPO Y TASAS
DE RETORNO NETAS DE ALGUNOS ACTIVOS FINANCIEROS: PRINCIPALES ESTADISTICOS

Variable Media Desviacion tipica
CD 0,0484 0,0521
CNDYS 0,0313 0,0209
IGTBM 0,0803 0,2650
Grupo bancos 0,1099 0,3128
Grupo construccion 0,1109 0,3904
Grupo comunicaciones 0,1171 0,2582
Tipo de interés real 0,0197 0,0530

Fuente: Elaboracion propia a partir de INE (varios afios), Uriel ef al. (2000) y Bolsa de Madrid
(varios afios)

Los datos que hemos utilizado en nuestro andlisis proceden de Uriel et. al.
(2000) y del INE (varios afios)’. Las series utilizadas cubren el periodo 1964-
2001. 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 inexis-
tencia de una serie enlazada que homogeneizara tanto los tipos de consumo como
el afio base utilizado. No obstante, Uriel et al. (2000) han realizado dicho enlace
utilizando 1986 como afio base. Asi, en dicho trabajo podemos encontrar informa-
cién del gasto en consumo por tipo desde 1964 hasta 1997.

Por otra parte, hemos utilizado la serie con base 1995 publicada por el INE
que cubre el periodo 1995-20018. Esta serie presenta algunas diferencias en los
grupos y subgrupos de consumo considerados con respecto a la clasificacion ante-
rior. Ademas, el afio base también es diferente. Describimos con detalle la elabo-
racion de las series de consumo de bienes no duraderos y servicios, CNDYS, y de
consumo de bienes duraderos, CD, en el Anexo.

Como puede observarse en el cuadro 1, la tasa de crecimiento media del con-
sumo de bienes no duraderos y servicios durante el periodo considerado fue lige-
ramente superior al 3 por ciento anual, con una desviacidn tipica algo superior al
2 por ciento. El consumo de bienes duraderos presentd una tasa media de creci-
miento del 4,84 por ciento, con una desviacién tipica en torno al 5 por ciento, su-

(7) La disponibilidad de series de consumo por tipo nos ha llevado a optar por datos anuales, a
pesar de que los datos financieros se publican mds frecuentemente. Para poder optar por series tri-
mestrales o mensuales, seria necesario recurrir a la trimestralizacion de las series anuales o al em-
pleo de indicadores de consumo como variables proxy del gasto en consumo por tipo de consumo.
(8) Los datos disponibles en el momento de elaboracién de este trabajo para el afio 2002 son pre-
visiones y presentan un nivel de desagregacion insuficiente.
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Grafico 1: TASAS DE CRECIMIENTO NETAS DEL GASTO EN CONSUMO POR TIPO
DE CONSUMO, 1964-2001
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Fuente: Elaboracién propia a partir de INE (varios afos) y Uriel ef al. (2000)
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perior a la del consumo de bienes no duraderos y servicios. Por su parte, el grafi-
co 1 muestra la evolucién de las tasas de crecimiento del consumo duradero y no
duradero para el periodo considerado.

1.2. Las tasas de retorno

Respecto a la tasa de retorno de los activos financieros, hemos calculado la
tasa de retorno nominal a partir de los datos del Indice General Total de 1a Bolsa
de Madrid IGTBM). Los datos provienen de Bolsa de Madrid (1992) para el pe-
riodo 1964-91 y de los Informes Anuales de la Bolsa de Madrid para el periodo
1992-2001. Para obtener la tasa de retorno bruta real hemos empleado la tasa de
inflacion calculada a partir del IPC elaborado por el INE.

Los graficos 2 y 3 recogen la evolucién de las tasas de retorno calculadas
para el IGTBM y para algunos indices sectoriales con el objetivo de ilustrar la
evolucién del mercado de valores espafiol durante el periodo considerado.

Como podemos observar en el cuadro 1, la tasa de retorno media obtenida a
partir del IGTBM se situd en algo més del 8 por ciento con una desviacion tipica
por encima del 26 por ciento; por su parte, el grupo bancos gener6 una tasa de re-

10
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Grafico 2: TASAS DE RETORNO NETAS REALES, 1964: 2001: IGTBM Y GRUPO BANCOS
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Grafico 3: TASAS DE RETORNO NETAS REALES, 1964: 2001: GRUPOS CONSTRUCCION
Y COMUNICACIONES
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torno media muy préxima al 11 por ciento, con una desviacién tipica superior al
31 por ciento. También en torno al 11 por ciento se situd la rentabilidad media de
los grupos comunicaciones 'y construccion.

1.3. El tipo de interés

Explicamos a continuaciéon cémo hemos medido la tasa de retorno del activo
sin riesgo para el periodo considerado: dado que no existen datos fiables sobre
emisiones de deuda publica para el periodo 1964-1986, el tipo de interés para
dicho periodo se ha calculado a través del rendimiento interno en Bolsa de las
obligaciones eléctricas?, calculado como la media simple de los datos mensuales;
para el periodo 1987-2001, hemos tomado el tipo de interés medio de las emisio-
nes de Letras del Tesoro que tuvieron lugar a lo largo del afio en cuestién. Para
calcular el tipo de interés real, hemos empleado la tasa de inflacién calculada a
partir del IPC publicado por el INE. EI gréfico 4 recoge la evolucién de esta varia-
ble para el periodo considerado. El tipo de interés medio se situé en torno al 2 por
ciento con un desviacién tipica levemente superior al 5 por ciento, como se obser-
va en el cuadro 1.

Grafico 4: Tipo DE INTERES REAL NETO, 1964-2001
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(9) En este sentido, hemos seguido a Esteve y Tamarit (1994).

12
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2. LA ESTIMACION DEL MODELO

2.1. Introduccion

El método de estimacion empleado en este trabajo es el Método Generaliza-
do de los Momentos (Generalized Method of Moments, GMM) propuesto por
Hansen (1982). Con el objetivo de analizar si el tipo de datos de consumo em-
pleado afecta a los resultados del modelo, hemos procedido como sigue:

1. En primer lugar, hemos estimado el modelo con datos anuales de consu-
mo de bienes no duraderos y servicios, siguiendo lo que seria la practica habitual.

2. En segundo lugar, hemos considerado diversos modos de incluir en el
consumo los flujos de servicios que el consumo duradero genera. Ogaki y Rein-
hart (1998a, 1998b) consideran que tales servicios pueden medirse como!©

S,=D,+ 6D, +5>D,, + ..., [2]

donde (1 — ) es la tasa de depreciacién de los bienes de consumo duradero. En
nuestro caso, a diferencia de Ogaki y Reinhart, hemos considerado que los bienes
de consumo duradero generan servicios de consumo durante un nimero finito de
periodos. Asi, hemos supuesto que los bienes duraderos tienen una duracién
media de 11 afios. Para elegir este periodo de 11 afios hemos tomado como refe-
rencia la duracién media del bien de consumo duradero por excelencia: los vehi-
culos de turismo. Concretamente, hemos recurrido a las tablas de depreciacion de
los vehiculos de turismo, todo terreno y motocicletas ya matriculados, publicadas
por el Ministerio de Hacienda!!. Asf pues, en nuestro caso, los servicios de consu-
mo generados por el consumo duradero se miden como:

10
St = /g(‘) 5t-k Dt-ks 5[ =1. [3]

A partir de la expresion [3], hemos calculado dos diferentes medidas del con-
sumo total:

a. En primer lugar, y siguiendo de nuevo a Ogaki y Reinhart, hemos consi-
derado que la tasa de depreciacién anual de los bienes de consumo dura-
dero es del 24 por ciento'2, esto es, § = 0,76. Asi, CT1 no es mds que la

(10) Obsérvese que lo que estamos haciendo es medir el flujo de servicios que el consumo durade-
ro genera, lo que no significa que estemos suponiendo un fendmeno de durabilidad en el consumo.
(11) Concretamente, nos referimos a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 15 de
diciembre de 1998, anexo IV. En estas tablas hemos tomado como referencia el nimero de afios a
partir del cual el valor del vehiculo en cuestion estd por debajo del 15 por ciento de su valor inicial.
Para analizar si los resultados son sensibles al periodo de duracién de los bienes de consumo dura-
dero elegido, hemos procedido a estimar las distintas especificaciones consideradas suponiendo
que los bienes de consumo duradero generan servicios de consumo durante 7 y 13 afios, sin que los
parametros estimados varien de modo significativo. Todas las estimaciones estdn disponibles pre-
via peticion a la autora.

(12) Hemos optado por tomar este valor de ¢ al no tener conocimiento de estimaciones al respecto
para el caso espafiol. Para asegurarnos de que nuestros resultados no son sensibles a la eleccion de

13
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suma de CNDYS y los servicios del consumo duradero calculados con un
valor de § constante.

b. En segundo lugar, hemos procedido a calcular los servicios que el consumo
duradero genera de un modo alternativo. Concretamente, hemos considera-
do que la tasa de depreciacion no es constante, sino que varia de un periodo
a otro. En este caso, de nuevo, hemos hecho uso de las tablas publicadas
por el Ministerio de Economia y Hacienda sobre la depreciacién de los ve-
hiculos de turismo. La medida de consumo CT?2 se obtiene sumando los
flujos de servicios del consumo duradero obtenidos con una tasa de depre-
ciacion variable al consumo de bienes no duraderos y servicios.

2.2. Activos e instrumentos empleados

Hemos considerado dos tasas de retorno, una representativa de activos con
riesgo y otra de activos sin riesgo. Concretamente, hemos empleado la tasa de re-
torno bruta real obtenida a partir del Indice General Total de la Bolsa de Madrid,
asi como el tipo de interés real. Presentamos los resultados obtenidos de modo in-
dividual con el IGTBM vy los obtenidos empleando ambos activos simultdneamen-
te en lo que denominamos estimacion conjunta.

Respecto a los instrumentos, desde el punto de vista tedrico sélo se exige que
se trate de variables conocidas por los agentes en el momento en el que toman sus
decisiones de consumo e inversion. Sin embargo, diversos trabajos han puesto de
manifiesto la necesidad de ser mas rigurosos con los instrumentos seleccionados,
puesto que si éstos son débiles pueden afectar a los resultados de la estimacion.
Asi, Neely, Roy y Whiteman (2001) y Yogo (2004) muestran cémo la considera-
cion de instrumentos débiles afecta a las estimaciones de ciertos parimetros de
preferencias. Por ello, hemos procedido a la seleccidn de los instrumentos emple-
ando los criterios establecidos por Andrews (1999) y Hall y Peixe (2003)!3. El
primero de ellos establece como criterio de seleccion la verificacién de la condi-
cion de ortogonalidad para el conjunto de instrumentos elegido; por su parte, Hall
y Peixe (2003) centran su atencién en la relevancia de los instrumentos, partiendo
de que éstos satisfacen la condicion de ortogonalidad.

Los dos métodos anteriormente mencionados parten del supuesto de que el
investigador ha definido a priori un conjunto variables que pueden ser empleadas
como instrumentos. Sin embargo, no establecen criterio alguno que haya de ser
satisfecho por éstas. Por esa razon, para seleccionar las variables que pueden con-
formar los posibles conjuntos de instrumentos a emplear, hemos seguido en una
primera fase a Rodriguez Lopez (1997). La idea es la siguiente: los instrumentos
que empleemos han de tener capacidad para predecir los rendimientos. Para poder
contrastar dicha caracteristica, Rodriguez Lopez propone estimar un modelo con
factor de descuento estocdstico constante empleando distintos instrumentos:

6, hemos estimado las diferentes especificaciones del modelo para valores de 6 superiores e infe-
riores al citado (0 = 0,80, 6 = 0,70), sin que los resultados varien significativamente. Estas estima-
ciones estan disponibles previa peticion a la autora.

(13) Una revisién de la literatura sobre la seleccién de instrumentos en la estimacién por GMM,
puede verse en Stock, Wright y Yogo (2002).

14
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1 =E (CR11), VY, (4]

Si el factor de descuento estocdstico es constante, los agentes son neutrales
ante el riesgo. En este contexto, los precios de los activos siguen un paseo aleato-
rio y, por tanto, los rendimientos no son predecibles. Asi, si el test de Hansen
sobre las restricciones de sobreidentificacién del modelo permite rechazarlo con
los instrumentos empleados, los rendimientos son predecibles, por lo que dichos
instrumentos son adecuados para ser empleados en la estimacion. Si, por el con-
trario, el modelo con factor de descuento estocdstico constante no puede rechazar-
se con las variables empleadas como instrumentos, éstas carecen de capacidad
predictiva de los rendimientos y, por tanto, no son adecuadas para ser empleadas
en la estimacion.

El procedimiento que hemos seguido para seleccionar los instrumentos se re-
sume a continuacion:

a. Hemos contrastado el modelo con factor de descuento constante, ecuacion

[4], para una serie de variables tradicionalmente empleadas en la literatura
como instrumentos!4. Dicho contraste se ha realizado tanto para el tipo de
interés real como para la tasa de retorno obtenida a partir del IGTBM.

b. A continuacién, hemos elaborado el test de Hansen y hemos elegido las
variables que nos permiten rechazar el modelo anteriormente citado.

c. Con las variables que, segtn el criterio anterior, tienen capacidad de pre-
diccion de los rendimientos, hemos elaborado 12 grupos de instrumentos.
Teniendo en cuenta el nimero de pardmetros a estimar en los modelos que
constrastaremos en las secciones siguientes, los grupos de instrumentos
incluyen un minimo de 3 variables.

d. Para cada uno de estos grupos de instrumentos, hemos procedido a la esti-
macion de las 3 especificaciones de las preferencias que se consideran en
este trabajo, tanto de modo individual como conjunto.

e. A continuacién hemos calculado los criterios de informacién de Andrews
(1999) y Hall y Peixe (2003). Andrews (1999) propone seleccionar el
grupo de instrumentos que minimice el siguiente criterio de informacion:

GMMIC(z) = J1(2) - (¢ — p) In (T) (5]

donde J; (z) es el test de Hansen, 7 es el tamafio muestral, ¢ es el nimero
de condiciones de ortogonalidad empleadas en la estimacién y p es el nu-
mero de pardmetros a estimar.

Por su parte, Hall y Peixe (2003) proponen minimizar el siguiente criterio
de informacion:

(14) Concretamente, hemos considerado los siguientes candidatos: la tasa de retorno del IGTBM
retardada 1, 2 y 3 periodos; el tipo de interés real retardado 1 y 2 periodos; la tasa de crecimiento
del consumo total retardada 1 y 2 periodos; la tasa de crecimiento del consumo relativo de bienes
no duraderos y duraderos retardada 1 y 2 periodos; las tasas de retorno de los 9 grupos sectoriales
que tradicionalmente se han diferenciado en la Bolsa de Madrid retardadas 1 periodo; una variable
proxy de la rentabilidad por dividendos retardada 1 y 2 periodos; una constante.
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P
CCIC(x)=T X 1In(1-r) + (g —p) In (D) [6]
=1

de, (éT)

donde {r;;i=1, 2,..., p} son las correlaciones canénicas muestrales entre

Vi (éT) son los residuos estimados, 6 es el vector de pardmetros a estimar y z;
es cada una de las variables que configuran el grupo de instrumentos empleado en
la estimacion.

La conjuncién de los dos criterios de informacién empleados, asi como de
los diferentes modelos estimados, nos ha llevado a emplear los siguientes grupos
de instrumentos en la estimacién individual'3:

1. Ili: una constante, un retardo de la tasa de retorno calculada a partir del
IGTBM, un retardo de la tasa de crecimiento del consumo total y la proxy de la
rentabilidad por dividendos retardada dos periodos’®.

2. I2i: una constante, un retardo de la tasa de retorno calculada a partir del
IGTBM y la proxy de la rentabilidad por dividendos retardada dos periodos.

3. I3i: una constante, un retardo de la tasa de crecimiento del consumo total
y la proxy de la rentabilidad por dividendos retardada dos periodos.

Repecto a la estimacién conjunta, hemos seleccionado los siguientes instru-
mentos:

1. Ilc: una constante, un retardo de la tasa de retorno calculada a partir del
indice general total del grupo bancos!’, un retardo de la tasa de crecimiento del
consumo total y la proxy de la rentabilidad por dividendos retardada dos periodos.

2. I2¢: coincide con 12i.

3. I3c: coincide con 13i.

2.3. Funcion de utilidad de Hansen y Singleton (1982, 1983)

2.3.1. El modelo

Quiza4 la especificacion de la funcién de utilidad mds utilizada en el contraste
del modelo CCAPM sea la empleada por Hansen y Singleton (1982, 1983). Como
ya hemos mencionado, la funcién de utilidad es separable intertemporalmente y la
funcién de utilidad corriente presenta un coeficiente de aversion relativa al riesgo
constante:

(15) Todos los resultados estan disponibles previa peticion a la autora.

(16) No disponemos de datos anuales de dividendos para el mercado espafiol para el periodo con-
siderado. Por ello, hemos intentado aproximar esta variable mediante la diferencia entre el Indice
General Total y el Indice General Normal de la Bolsa de Madrid.

(17) En el caso de la estimacién conjunta, la consideracién de un retardo de la tasa de retorno de
cualquiera de los 9 grupos sectoriales tradicionalmente considerados en la Bolsa de Madrid, genera
los mejores resultados con los criterios de seleccién empleados. Hemos elegido el grupo bancos
aunque podriamos haber considerado cualquiera de los 8 restantes.
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U, (¢ Grypon) = 2 BLE, (ulc)), 0< B< 1, [7]
=0
donde
clr
Iy ,0S y<oo, y#1
C,) =
u(c) 8]
In(c), y=1

B es el factor de descuento subjetivo y 7 es el pardmetro de aversion relativa al
riesgo.

El proceso de optimizacion del agente representativo nos lleva a la siguiente
expresion para la Ecuacién de Euler en este modelo:

é'vt+1 v
/3( ) Rl

¢

1=E, , Vi i [9]

El contraste del modelo CCAPM bajo esta especificacion de la funcién de
utilidad ha llevado, salvo contadas excepciones, al rechazo del mismo. Asi, Han-
sen y Singleton (1982) contrastan el modelo con datos de la economia norteame-
ricana para el periodo 1959-1978. Los pardmetros estimados son los siguientes: y
€ [1,68, 1,95], B e [0,99, 1]. A pesar de que los valores obtenidos son plausibles,
el test de sobreidentificacién 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 la anomalia de la
prima de riesgo. Muchos otros trabajos han contrastado el modelo bajo considera-
cién 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 (1990c, 1996), Cochrane y Han-
sen (1992), Jorion y Giovaninni (1993), Cecchetti, Lam y Mark (1993, 1994), He-
aton (1995), y Lettau y Uhlig (2000).

Pero el modelo intertemporalmente separable también ha sido aplicado a
economias distintas a la norteamericana con el objetivo de demostrar que la ano-
malia de la prima de riesgo no es un fenémeno propio de la economia estadouni-
dense. Los trabajos de Sauer y Murphy (1992) y Meyer (1999) contrastan el mo-
delo 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!3.

(18) Todos los trabajos anteriores consideran que los mercados son perfectos y sin fricciones. En
un intento de explicar el enigma de la prima de riesgo, Mankiw y Zeldes (1991) estiman el modelo
bésico bajo el supuesto de que el mercado estd segmentado para el caso de Estados Unidos. Atta-
nasio, Banks y Tanner (2002) realizan un estudio en la misma linea para el caso del Reino Unido.
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La funcién de utilidad intertemporalmente separable ha sido también utiliza-
da en el contraste del modelo CCAPM para la economia espafiola. Rubio (1995) y
Rodriguez Lépez (1997) contrastan el modelo para el caso espafiol utilizando me-
todologias diferentes, calibracién en el primer caso y estimacién por GMM en el
segundo. Rubio (1995) obtiene valores de 7y superiores a 60, excesivamente eleva-
dos para ser considerados razonables. Los resultados obtenidos por Rodriguez
Loépez sitdan el valor estimado de yentre O y 13, si bien las estimaciones son muy
sensibles a los instrumentos utilizados y el modelo es rechazado en diversas oca-
siones. Otros trabajos han aplicado la funcién de utilidad bajo consideracién a la
economia espafiola; tal es el caso de Ayuso, Rubio y Tusell (1987, 1988), Alonso
y Ayuso (1996), Ayuso (1996) y Ayuso y Lépez-Salido (1997).

2.3.2. Resultados de la estimacion

Antes de exponer los resultados de la estimacién, vamos a intentar analizar
qué razones nos han llevado a pensar que la consideracion del consumo de bienes
duraderos puede ayudar a mejorar las anomalias empiricas encontradas en el con-
traste del modelo basico. Bajo el supuesto de lognormalidad conjunta del creci-
miento del consumo y la tasa de retorno, la prima de riesgo vendria dada por!'?

2
i ¥ O;
Et (rt+l - rt+]) + T = YOic; [10]

donde las letras mindsculas representan el logaritmo de la variable, 7 es la va-
rianza de la tasa de retorno del activo i y 0;. es la covarianza entre la tasa de retor-
no del activo i y la tasa de crecimiento del consumo. Por otro lado, el tipo de inte-
rés se determinaria como

y*o:
rf=-In B+ yg.— R [11]

donde g, es la tasa de crecimiento media del consumo y o2 su varianza. El cuadro
2 muestra los valores de g., 62y 0j, para las diferentes medidas de consumo em-
pleadas en este trabajo y para la tasa de retorno obtenida a partir del IGTBM.

Cuadro 2: CRECIMIENTO DEL CONSUMO Y TASAS DE RETORNO: ALGUNOS ESTADISTICOS

2

Consumo 8e lop Ojc

CNDYS 0,0313 0,000428 0,001346
CT1 0,0483 0,001842 0,000770
CT2 0,0522 0,002176 0,000290

Fuente: Elaboracion propia

(19) Véase Campbell et al. (1997) y Campbell (2003a, 2003b) para un andlisis detallado.
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Segtn la ecuacién [10], el modelo que considera el consumo de bienes dura-
deros, exigira un mayor valor de y para poder replicar la prima de riesgo observa-
da, puesto que 0;. es menor para las medidas de consumo CT1 y CT2 que para el
consumo de bienes no duraderos y servicios. Sin embargo, esto no implicard un
mayor tipo de interés puesto que el mayor valor de ¥ puede verse compensado por
el hecho de que la varianza del consumo es mayor para las medidas CT1 y CT2
que para la medida CNDYS; esto explica por qué la consideracion del consumo
duradero puede ayudar a resolver las anomalias empiricas observadas. Un razona-
miento similar es el que permite que la especificacion de Abel (1990) resuelva la
anomalia del tipo de interés, si bien, como veremos, en este caso la explicacion no
radica en el empleo de datos de consumo diferentes.

Los cuadros 3 y 4 recogen los resultados de la estimacién individual y con-
junta del modelo bésico. Veamos los principales resultados obtenidos:

1. El factor de descuento subjetivo estimado es significativamente distinto
de cero en todos los casos considerados; ademds es, en algunos casos, mayor que
la unidad. Aunque esto dltimo pudiera parecer en principio contrario a la teoria
econdmica, Kocherlakota (1990b) demostré que este resultado es perfectamente
posible en economias en crecimiento y que, de hecho, la consideracién de valores
de f3 superiores a la unidad podria ayudar a resolver en parte la anomalia de la
prima de riesgo®.

Cuadro 3: MODELO BASICO: RESULTADOS DE LA ESTIMACION INDIVIDUAL

Consumo B Valor-p Y Valor-p  T.Hansen  Valor-p
I1i

CNDYS 0,9699 0,0000 3,0321 0,2234 2,2629 0,3219

CT1 0,9130 0,0000 0,9890 0,2748 3,0789 0,2144

CT2 0,8759 0,0000 0,5006 0,5973 2,8955 0,2350
2i

CNDYS* 1,2429 0,0000 9,6971 0,0523 2,5878 0,1076

CT1* 1,2558 0,0000 7,2242 0,0879 2,8114 0,0935

CT2 1,0352 0,0001 2,0555 0,6934 1,8394 0,1750
13i

CNDYS* 1,0500 0,0000 3,8761 0,0354 1,9467 0,1629

CT1* 1,0256 0,0000 2,2207 0,0458 1,9366 0,1640

CT2* 1,0247 0,0000 2,0290 0,0532 1,9224 0,1655

Fuente: Elaboracién propia

(20) Kocherlakota demuestra que es posible encontrar una senda de tipos de interés de equilibrio
si se satisface la condicién 8 (1 + A)!"7< 1, donde A es la tasa de crecimiento de la economia. Al-
gunos trabajos aplicados a otros paises obtienen también valores estimados de 3 superiores a la
unidad. Tal es el caso de, entre otros, Tallarini y Zhang (2004), Van Dalen (1999) y Zemcik (2001).
Para el caso espaiiol, Rodriguez Lépez (1997) obtiene para ciertos casos valores de f3 levemente
superiores a la unidad.
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Cuadro 4: MODELO BASICO: RESULTADOS DE LA ESTIMACION CONJUNTA

Consumo B Valor-p Y Valor-p  T.Hansen  Valor-p
Ilc

CNDYS* 0,9915 0,0000 2,0407 0,0129 4,6890 0,5842

CT1* 0,9795 0,0000 1,1507 0,0000 4,0342 0,6720

CT2* 0,9651 0,0000 0,7381 0,0000 3,9222 0,6872
2c

CNDYS* 1,0211 0,0000 2,9898 0,0448 5,0485 0,2823

CT1* 0,9532 0,0000 0,4939 0,0017 3,5737 0,4667

CT2 0,9145 0,0000 -0,8059 0,3292 6,2696 0,1798
3¢

CNDYS* 0,9916 0,0000 2,0490 0,0819 5,2514 0,2624

CT1* 0,9749 0,0000 0,9653 0,0002 3,1137 0,5389

CT2* 0,9634 0,0000 0,6432 0,0011 2,9871 0,5599

Fuente: Elaboracion propia

2. Respecto a 79, vemos que en algunos casos resulta no significativo. Ade-
mads, los valores estimados del pardmetro de aversion al riesgo se muestran sensi-
bles a los instrumentos empleados y son en algunos casos muy elevados como
para ser considerados plausibles?!. En algtin caso, el signo del valor estimado es
incorrecto, si bien no resulta significativamente distinto de cero.

3. El contraste de las restricciones de sobreidentificacion del modelo no per-
mite rechazarlo en ninguno de los casos considerados para un nivel de significa-
cioén del 5%. Sin embargo, el modelo bésico si es rechazado en otros andlisis para
el caso espafiol que emplean grupos de instrumentos diferentes?2. Una posible ex-
plicacién de que en este caso no se rechace el modelo bésico puede estar en el cri-
terio de seleccidén de instrumentos de Andrews (1999) aplicado en este trabajo, que
exige que el grupo de instrumentos satisfaga las condiciones de ortogonalidad?3.

4. Hemos marcado en las los cuadros con el simbolo (*) las estimaciones
que no podemos rechazar ni porque alguno de los valores estimados no sea signi-
ficativo (para un nivel de significacion del 10%) ni porque los valores estimados

(21) Existen diversos estudios microeconométricos que estiman el valor del coeficiente de aver-
sion al riesgo para diversas economias. En éstos se considera que el valor de yno deberia exceder
de 10 en ningtin caso. Para la economia espaiiola, las estimaciones de Lopez Salido (1995) sitdan
dicho pardmetro en el intervalo [0,99, 1,41], muy por debajo de los resultados obtenidos para otros
paises.

(22) Véase Rodriguez Lopez (1997).

(23) El modelo basico si se rechaza con otros grupos de instrumentos empleados para llevar a
cabo la seleccion de los mismos; sin embargo, éstos no resultan elegidos cuando aplicamos los cri-
terios de Andrews (1999) y Hall y Peixe (2003).
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no cumplan la condicién de Kocherlakota (1990b) anteriormente citada. En este
sentido, merece destacarse el hecho de que el grupo de instrumentos /17 da lugar a
estimaciones del pardmetro de aversion relativa al riesgo no significativas en
todos los casos.

5. Los datos de consumo empleados afectan al valor estimado de los para-
metros de preferencias; asi, vemos que los valores estimados de y empleando ya
sea CT1 o CT2 son inferiores a los obtenidos con CNDYS. Asi pues, la inclusién
del consumo duradero como componente del gasto en consumo nos lleva a meno-
res valores estimados del pardmetro de aversion relativa al riesgo.

6. Sin embargo, la consideracién del consumo duradero como parte del con-
sumo del agente representativo no es suficiente para resolver las anomalias empi-
ricas observadas, puesto que el tipo de interés implicado por los resultados de la
estimacion son muy superiores al empiricamente observado. Con alguna excep-
cion, empleando la ecuacién [11], se observa que las estimaciones obtenidas se
traducirian en tipos de interés reales por encima del 6 por ciento, lo que no se
ajusta a los datos del tipo de interés real medio del periodo considerado, que po-
driamos situar en torno al 2 por ciento anual. En consecuencia, los resultados con-
firman lo obtenido en trabajos anteriores. Sin embargo, cabe sefialar que los tipos
de interés implicados por los resultados son menores cuando consideramos las
medidas de consumo CT1 y CT2 que cuando incluimos tnicamente el consumo
de bienes no duraderos y servicios. Como se ha mencionado con anterioridad, la
explicacién puede radicar en el mayor valor de la varianza de estas medidas del
consumo.

2.4. Funcién de utilidad con formacion externa de hdbitos en el consumo

2.4.1. El modelo

La consideracién de la no separabilidad intertemporal de la preferencias
tiene como objetivo reconciliar la evidencia empirica con el modelo tedrico;
concretamente, Abel (1990, 1999) pretende que los valores estimados del para-
metro de aversion relativa al riesgo no se traduzcan en tipos de interés excesiva-
mente elevados en el modelo tedrico, esto es, que la anomalia del tipo de interés
no se produzca. La funcién de utilidad en Abel (1990) depende del nivel de ha-

blt(), Vl‘
( Cvt )

Ui (cp G ) =E; 2 ﬂtltf [12]
=0 Y

Si la formacién de habitos es externa, la utilidad depende del nivel del consu-
mo agregado del periodo anterior, es decir,

v, =CFy, [13]
donde X es el pardmetro que gobierna el grado de separabilidad intertemporal.

Dado que en equilibrio el consumo del agente y el agregado coinciden, la Ecua-
cién de Euler resultante es la siguiente:
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XD

R |\Vti [14]

C;t+l )—y ( Ct

IZE’M ¢ | \c,

Siguiendo a Abel (1990, 1999) y Cochrane y Hansen (1992), entre otros,
consideraremos, en primer lugar, el caso en que X = 1 para, a continuacion, dejar
libre en la estimacién dicho pardmetro; este supuesto implica que sé6lo el consumo
relativo es importante y se conoce en la literatura con la denominacién “Catching-
Up with the Joneses”.

Abel (1990) utilizando los mismos datos que Mehra y Prescott (1985), consi-
gue reproducir los datos reales con valores de ¥ que se pueden considerar admisi-
bles, sin dar lugar a la anomalia del tipo de interés?*. 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 enigma de la prima de
riesgo en comparacion con la funcién de utilidad intertemporalmente separable, si
bien no lo resuelven.

2.4.2. Resultados de la estimacion

En este caso, bajo el supuesto de lognormalidad conjunta de tasas de retorno
y crecimiento del consumo, la prima de riesgo sigue expresada por la ecuacion
[10]. Sin embargo, el tipo de interés ahora pasa a ser:

Vaker:

rly=-In Bt yg - X (r- Dg. [15]

Ahora, el hecho de que los valores estimados de y sean elevados, no genera
un efecto pernicioso sobre el tipo de interés, puesto que surge un término adicio-
nal en su determinacién, —¥ (Y- 1)g., que permite que el tipo de interés implica-
do no sea tan elevado como el que se obtiene en el modelo basico. De nuevo, po-
demos observar que el efecto de la medida de consumo empleada es similar a lo
que comentamos en el caso del modelo basico. Aunque las medidas de consumo
CT1 y CT2 exigen mayores valores de y para replicar la prima de riesgo observa-
da, el hecho de que g, y 02 sean mayores para estas dos medidas del consumo,
permite que los mayores valores del pardmetro de aversion relativa al riesgo no se
traduzcan en elevados tipos de interés; en este sentido, se refuerza el efecto que el
término —X (Y- 1)g. genera en su determinacion.

Los cuadros 5 y 6 recogen los resultados de la estimacién individual y con-
junta para la especificacion “Catching-Up with the Joneses”.

(24) Sin embargo, la volatilidad del tipo de interés es excesivamente elevada; con el objetivo de
lograr que el pardmetro de aversion al riesgo no sea constante, Campbell y Cochrane (1999, 2000)
utilizan una funcion de utilidad con formacion de habitos dependiente de la ratio

C! - XI

G

donde X; es el nivel de hébito. Por su parte, Gali (1994) propone una funcién de utilidad que reco-
ge la formacién de habitos incluyendo “externalidades del consumo agregado”, especificacién de
las preferencias conocida bajo la denominacion “Keeping-up with the Joneses”.

S, =

5
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Cuadro 5: FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS.
RESULTADOS DE LA ESTIMACION INDIVIDUAL PARA LA ESPECIFICACION
“CATCHING-UP WITH THE JONESES”’

Consumo B Valor-p Y Valor-p  T.Hansen  Valor-p
11§

CNDYS* 0,9485 0,0000 1,5696 0,0157 3,1869 0,2032

CT1* 0,9320 0,0000 1,0792 0,0075 3,3074 0,1913

CT2* 0,9294 0,0000 1,0060 0,0074 3,3360 0,1886
12i

CNDYS* 1,1976 0,0000 4,8321 0,0477 2,8023 0,0941

CT1* 1,3248 0,0000 4,6748 0,0357 2,4624 0,1164

CT2 1,1034 0,0000 2,2822 0,2629 2,9890 0,0838
13i

CNDYS* 1,0325 0,0000 2,2217 0,0066 1,9805 0,1593

CT1* 1,0175 0,0000 1,5202 0,0033 1,9636 0,1611

CT2* 1,0185 0,0000 1,4410 0,0034 1,9528 0,1622

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 6: FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS.
RESULTADOS DE LA ESTIMACION CONJUNTA PARA LA ESPECIFICACION
“CATCHING-UP WITH THE JONESES”’

Consumo B Valor-p Y Valor-p  T.Hansen  Valor-p
Ilc

CNDYS* 0,9882 0,0000 1,4103 0,0000 3,3950 0,7578

CT1* 0,9544 0,0000 0,7017 0,0006 5,5968 0,4698

CT2* 0,9512 0,0000 0,6492 0,0003 5,1041 0,5305
I2c

CNDYS* 0,9735 0,0000 1,0920 0,0159 5,0234 0,2848

CT1* 0,9091 0,0000 0,1955 0,0083 3,1343 0,5356

CT2 0,9295 0,0000 0,0821 0,8358 4,4992 0,3426
3¢

CNDYS* 0,9766 0,0000 1,2246 0,0081 5,1919 0,2681

CT1* 0,9596 0,0000 0,7730 0,0014 5,2668 0,2610

CT2* 0,9542 0,0000 0,6821 0,0013 5,2829 0,2594

Fuente: Elaboracion propia
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Los principales resultados pueden resumirse en los siguientes:

1. El valor estimado de 8 es siempre significativo y superior a la unidad en
algunos de los casos estimados. Sin embargo, de nuevo podemos sefalar que esto
no ha de ser contrario a la teorfa econémica.

2. El contraste de las restricciones de sobreidentificaciéon del modelo no per-
mite rechazarlo en ninguno de los casos considerados.

3. Los valores estimados de ¥ son considerablemente menores que en el caso
del modelo bédsico y pueden considerarse plausibles. Por otro lado, de nuevo se
verifica que los valores estimados de dicho pardmetro son menores cuando se
toma en consideracion el consumo duradero.

4. Tal y como era de esperar, los tipos de interés implicados por el modelo
son muy inferiores a los del modelo anterior. El tipo de interés implicado es nega-
tivo en algunos casos; con el grupo de instrumentos /3i en la estimacion indivi-
dual se obtienen valores del tipo de interés real bastante aproximados a lo que la
evidencia empirica muestra para el caso espafiol?. Concretamente, aplicando la
expresion [15], los resultados de la estimacion con las medidas de consumo CT1
y CT2 para este grupo de instrumentos, dan lugar a un tipo de interés real del 2,84
y 2,36 por ciento, respectivamente. En este caso, por tanto, los efectos que sobre
la determinacion del tipo de interés generan tanto la propia especificacion de las
preferencias como la consideracién del consumo duradero como componente del
gasto en consumo, nos llevan a valores de dicha variable muy ajustados a lo empi-
ricamente observado. En este sentido, podriamos sefialar que la anomalia del tipo
de interés, tal y como es tradicionalmente entendida, no se produce. Por otro lado,
el tipo de interés implicado es siempre menor que el equivalente cuando se consi-
dera la funcién separable intertemporalmente, lo que parece indicar que la no se-
parabilidad de las preferencias mejora los resultados.

A continuacién hemos procedido a estimar la Ecuacién de Euler [14] dejan-
do libre el valor de X. Los cuadros 7 y 8 recogen los resultados de la estimacion
individual®® y conjunta para los diferentes grupos de instrumentos seleccionados.

En este caso, los principales resultados son los siguientes:

1. Una vez mas, el modelo no puede rechazarse en ninguno de los casos
considerados.

2. El factor de descuento subjetivo se sitia siempre por encima de la unidad
y es siempre significativamente distinto de cero.

3. El pardmetro de aversion relativa al riesgo es significativo en todos los
casos; sin embargo, los valores estimados son muy elevados, sobre todo en la esti-
macion individual.

4. Por su parte, el valor estimado del pardmetro relacionado con el nivel de
habito, X, es siempre menor que la unidad, como era de esperar, y significativa-
mente distinto de cero.

(25) Nos estamos refiriendo al primer momento de dicha variable.
(26) Obsérvese que, en este caso, con los grupos de instrumentos /2i e /3i el modelo estd exacta-
mente identificado, por lo que no se incluye la informacion relativa al test de Hansen.

24



Consumo duradero, habitos y mercado de valores

Cuadro 7: FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS.
RESULTADOS DE LA ESTIMACION INDIVIDUAL PARA LA ESPECIFICACION GENERAL

Consumo B Valor-p Y Valor-p x Valor-p T. Hansen Valor-p

I1i
CNDYS* 11,1331 0,0000 31,4284 0,0005 0,6933 0,0000 0,0020 0,9637
CT1* 1,1308 0,0000 30,5178 0,0001 0,7732 0,0000 0,0639 0,8004
CT2* 1,1774 0,0000 35,1169 0,0001 0,8087 0,0000 0,0732 0,7866
12i
CNDYS* 11,1263 0,0000 31,3045 0,0009 0,6986 0,0001 - -
CT* 1,1567 0,0000 30,9208 0,0002 0,7578 0,0000 - -
CT2* 1,1491  0,0000 35,9697 0,0002 0,7935 0,0000 - -
13i
CNDYS* 11,1318 0,0000 31,5253 0,0007 0,6940 0,0000 - -
CT1* 1,1299  0,0000 29,6106 0,0004 0,7725 0,0000 - -
CT2 1,1186  0,0000 34,1131 0,0003 0,8074 0,0000 - -

Fuente: Elaboracion propia

5. La medida de consumo empleada afecta al valor estimado de los pardme-
tros. Concretamente, el efecto es especialmente llamativo tanto sobre el pardmetro
de aversidn al riesgo como sobre el pardmetro de separabilidad. Asi, a diferencia
de lo que observamos en los dos casos anteriores, los valores estimados de ¥ son
mayores cuando se incluye el consumo duradero. Igualmente, la consideracién
del gasto en bienes de consumo duradero lleva a mayores valores estimados del
parametro que gobierna la separabilidad de las preferencias. Lo anterior indicaria
que el efecto del consumo pasado sobre la utilidad corriente es mayor si se tienen
en cuenta los bienes de consumo duradero o, dicho de otro modo, que la forma-
cién de habitos se refleja de un modo méds claro cuando se toma en consideracion
el gasto en bienes de consumo duradero. Los mayores valores estimados de dicho
parametro se obtienen con la medida de consumo CT2.

6. Por dltimo, cabe sefialar que los tipos de interés implicados por el modelo
en este caso son de nuevo menores que los del modelo separable, si bien en algu-
nos casos son extremadamente inferiores a los empiricamente observados; lo an-
terior es especialmente cierto en los casos en los que la medida de consumo em-
pleada incluye el consumo duradero, lo que puede explicarse por el mayor valor
estimado de X en estos casos. Los resultados sugieren que los efectos sobre el tipo
de interés que la especificacion de las preferencias y la consideracién del consu-
mo duradero generan son, en este caso, excesivos, en el sentido de que reducen
éste en una cuantia demasiado elevada, lo que hace que los tipos de interés no se
ajusten a lo empiricamente observado. De hecho, s6lo conseguimos valores del
tipo de interés positivos o levemente menores que cero cuando consideramos el
consumo de bienes no duraderos y servicios, en cuyo caso sélo opera el efecto re-
lacionado con la especificacién de las preferencias.
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Cuadro 8: FUNCION DE UTILIDAD CON FORMACION EXTERNA DE HABITOS.
RESULTADOS DE LA ESTIMACION CONJUNTA PARA LA ESPECIFICACION GENERAL

Consumo B Valor-p Y Valor-p x Valor-p T. Hansen Valor-p

Ilc
CNDYS* 1,0407 0,0000 13,9265 0,0474 0,7071 0,0000 6,0606 0,3042
CT1* 1,0205 0,0000 16,2221 0,0051 0,8592 0,0000 7,9135 0,1610
CT2* 1,0352  0,0000 18,0232 0,0039 0,8248 0,0000 5,1317 0,3993
2¢
CNDYS* 1,0274 0,0000 15,1469 0,0363 0,7797 0,0003 3,8646 0,2785
CT1* 1,0450 0,0000 16,9788 0,0018 0,8012 0,0000 3,4790 0,3234
CT2* 1,0227 0,0000 19,6713 0,0021 0,8653 0,0000 5,7913 0,1222
2c
CNDYS*  1,0819 0,0000 19,5109 0,0112 0,6806 0,0000 4,4978 0,2124
CT1* 1,0508 0,0000 18,1628 0,0030 0,7919 0,0000 4,7190 0,1935
CT2 1,0508 0,0000 21,7397 0,0014 0,8217 0,0000 4,6930 0,1956

Fuente: Elaboracion propia

3. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos estimado el modelo CCAPM para el caso espaiiol ha-
ciendo uso de lo que consideramos una medida més adecuada del consumo con
diversas especificaciones de las preferencias. Concretamente, hemos incluido en
el gasto de consumo, no s6lo el consumo de bienes no duraderos y servicios,
como ha venido siendo la prictica habitual, sino también el consumo de bienes
duraderos. Para ser mds exactos, hemos calculado el consumo total del agente
como la suma del gasto en consumo de bienes no duraderos y servicios y de los
servicios que el consumo duradero genera. Para calcular estos servicios, hemos
considerado dos posibles medidas definidas en funcién de una tasa de deprecia-
cién constante o variable de los bienes de consumo duradero.

La consideracién del consumo duradero en el modelo permite mejorar la
anomalia del tipo de interés, puesto que la varianza de la tasa de crecimiento del
consumo es mayor cuando este tipo de bienes es considerado. Esto permite que,
aunque los valores del pardmetro de aversion al riesgo necesarios para replicar la
prima de riesgo empiricamente observada sean elevados, esto no se traduzca en
tipos de interés excesivos.

Una vez mds, hemos constatado que la funcién de utilidad intertemporalmen-
te separable empleada por Hansen y Singleton (1982, 1983) no explica satisfacto-
riamente el comportamiento del mercado de valores espafiol. Por un lado, las esti-
maciones del pardmetro de aversion relativa al riesgo son sensibles al grupo de
instrumentos empleado en la estimacion, y, por otro, la anomalia del tipo de inte-
rés no se resuelve. La inclusion del consumo duradero se traduce en menores va-
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lores estimados del pardmetro de aversidn relativa al riesgo, si bien no resuelve
las anomalias empiricas planteadas, puesto que no conseguimos replicar los tipos
de interés observados. No obstante lo dicho, la mayor varianza de las tasas de cre-
cimiento del consumo cuando los bienes duraderos son considerados, dan lugar a
valores del tipo de interés inferiores a los que se obtienen cuando tales bienes se
ignoran. En este sentido, la consideracion del consumo duradero puede permitir
conciliar elevados valores del pardmetro de aversion relativa al riesgo con tipos de
interés mas razonables.

Los resultados son mejores cuando se considera la funcién de utilidad con
formacion externa de hébitos de Abel (1990). En el caso de la especificacion co-
nocida en la literatura bajo la denominacién “Catching-Up with the Joneses”, 10s
valores estimados de y pueden considerarse plausibles. Ademas, la medida de
consumo empleada afecta significativamente a los valores estimados del citado
pardmetro. Para ser mds concretos, podemos sefialar que los valores estimados de
¥ se reducen cuando se incluye de uno u otro modo el consumo duradero en el
andlisis. Por otro lado, el tipo de interés implicado por el modelo es muy inferior
al caso anterior, ajustandose en algunas de las estimaciones a los valores empiri-
camente observados.

Por otro lado, cuando consideramos la especificacion de Abel (1990) mas
genérica, es decir, la que nos permite estimar el paraimetro que gobierna la sepa-
rabilidad de las preferencias, el modelo implica tipos de interés inferiores a los
dos casos anteriores. Sin embargo, los valores estimados de y son muy superio-
res, lo que nos plantea dudas sobre su admisibilidad. En este caso, observamos
como la medida de consumo empleada afecta también al pardmetro de separabi-
lidad, mostrando un mayor nivel de hédbito cuando en el consumo incluimos los
bienes duraderos. Los tipos de interés implicados por las estimaciones son, en
este caso, excesivamente bajos, especialmente cuando se consideran las medidas
de consumo que incluyen los bienes duraderos. La explicacioén podria radicar en
que la reduccién de los tipos de interés que, con respecto al modelo bdsico, im-
plican tanto la propia especificacion de las preferencias como la consideracion
del consumo duradero es excesiva, lo que lleva a tipos de interés implausible-
mente reducidos.

En resumen, el modelo CCAPM bésico no es adecuado para explicar el com-
portamiento del mercado de valores espafiol, mientras que la inclusién de hébitos
en el consumo permite mejorar las anomalias empiricas observadas. La considera-
cién del gasto en bienes de consumo duradero es relevante puesto que, por un
lado, los pardmetros estimados son significativamente diferentes cuando dicho
tipo de bienes se incluyen en el modelo y, por otro, puede ayudar a mejorar las
anomalias empiricas detectadas.

ANEXO0: ELABORACION DE LAS SERIES DE CONSUMO
Como hemos mencionado en el texto, la elaboracién de las series consumo

de bienes no duraderos y servicios y de consumo de bienes duraderos para el pe-
riodo 1964-2001 requiere enlazar diferentes series. A la hora de realizar dicho en-
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lace encontramos dos tipos de problemas: uno relativo a la clasificacién de los
bienes de consumo y otro relativo al vector de precios?’:

1. La serie 1995-2001 del INE introduce la clasificacién COICOP que dife-
rencia 12 grupos de bienes, mientras que los datos de Uriel et. al. (2000) incluyen
s6lo 9 categorias de bienes. Las principales diferencias entre ambas series son las
siguientes:

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. En cualquier caso, el gasto
en alimentos, bebidas y tabaco forma parte del consumo de bienes no
duraderos por lo que para homogeneizar las dos series hemos procedido
a sumar los grupos correspondientes de la serie 1995-2001 con base
1995.

b. Desde 1995 se diferencia entre gasto en transporte y 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 trans-
porte, concretamente la compra de vehiculos, se conceptiia como consumo
duradero. En este caso, el grado de desglose de las distintas series utiliza-
das ha permitido la separacién 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 obs-
tante, el desglose de las series permite obtener sin ninglin 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
afio base. El enlace se ha realizado a partir de la informacién sobre el IPC desglo-
sado por tipo de bienes con base 1986 publicado por Uriel ez. al. (2000).

3. Una vez que hemos homogeneizado la serie 1964-2001 de gastos de con-
sumo por tipo con base 1986, hemos procedido a diferenciar entre gastos de con-
sumo en bienes no duraderos y servicios y gastos de consumo en bienes durade-
ros. A estos efectos, consideramos bienes de consumo no duradero y servicios 10s
siguientes conceptos:

a. Productos alimenticios, bebidas y tabaco.

Vestido y calzado.

Alquileres, calefaccién y alumbrado.

Bienes y servicios de entretenimiento del hogar.

Servicios médicos y conservacion de la salud.

Mantenimiento y conservacion de los medios de transporte personal.
Utilizacién de transportes publicos.

Comunicaciones.

R N -]

(27) Un analisis mas detallado puede verse en Marquez de la Cruz (2004).
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i. Servicios de esparcimiento, espectdculos y cultura.
j- Otros bienes y servicios.

Por su parte, consideramos como bienes de consumo duradero los siguientes
conceptos:

a. Muebles, accesorios y enseres domésticos.

b. Compra de vehiculos.

c. Articulos de esparcimiento, deporte y cultura.
d. Libros, periddicos y revistas.

e. Ensefianza.

A
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ABSTRACT

The Consumption based Capital Asset Pricing Model (CCAPM) has
been the subject of various empirical studies for different economies,
giving rise to the so-called risk equity premium puzzle. This puzzle is the
result of the inability of the model to explain the observed risk premiums
except in cases where implausible values are used for one of the agents’
preference parameters, namely, the relative risk aversion parameter. On
the other hand, the high values for this parameter necessary for the
model to fit with empirical data result in interest rates that are higher
than those observed empirically. This gives rise to a second empirical
puzzle, the interest rate puzzle.

In this work, we examine the CCAPM model, considering the possibility
of the development of external habits in consumption and including the
service flow that the consumption of durable goods generates in the con-
sumption variable, with the aim of analyzing the effect these factors have
on the aforementioned empirical puzzles.

Key words: CCAPM; durable consumption goods; external habits.
JEL classification: E44, G12.
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