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EXTRACTO

El objetivo de este trabajo es someter la ecuacién fundamental del modelo dindmico
simple de equilibrio general a una prueba empirica usando informacién anual de la
economia chilena y obtener estimaciones de dos parameltros estructurales: el coefi-
ciente de aversién relativa al riesgo y la tasa subjetiva de descuento.

ABSTRACT

In this paper we test empirically the fundamental equation of the simple dynamic
general equilibrium model using annual data for the Chilean economy and obtain
estimates of two structural parameters: the coefficient of relative risk aversion and
the subjective discount rate.
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1. INTRODUCCION

El uso de modelos dindmicos simples de equilibrio general bajo condi-
ciones de incertidumbre en el estudio de ciertos fenémenos que tradicio-
nalmente se habian considerado parte del campo de investigacién tedrico y
empirico de distintas 4reas de la ciencia econémica, es hoy en dia casi gene-
ralizado.

La adopcién de un marco teérico comtin dentro del cual se aborda el
estudio de estos fenémenos es un hecho notable que tiende a facilitar la
interaccién y la comunicacién entre investigadores de distintas dreas de la
ciencia econémica.

Asf, por ejemplo, en el 4rea de Macroeconomia, las fallas empiricas que
presentaban las funciones de consumo keynesianas en las que el gasto de las
personas en bienes de consumo se relacionaba contempordnea y
mec4nicamente al ingreso disponible, llevaron a Friedmany a Modigliani en la
década de los afios 50 a replantear el problema, identificando la riqueza como
el factor clave que explicaria el comportamiento del consumo a través del
tiempo.

Hall (1978) reconoce que, en general, las hipétesis de Friedman y Modi-
gliani surgen formalmente del problema de maximizacién intertemporal de uti-
lidad de un agente “representativo”, en condiciones de incertidumbre, proce-

* Estudios de Economia, publicacién del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Econémicas
y Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 17, n®1, junio de 1990.
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diendo a testear, bajo ciertos supuestos simplificadores, las propiedades
estocdsticas de la ecuacién de movimiento del consumo.

En la misma linea de investigacién de Hall (1978); Hansen y Singleton
(1983), bajo ciertos supuestos que permiten endogeneizar la tasa real de
retorno del activo que sirve de vehiculo para trasladar consumo de un periodo
a otro, testean la forma general de la “ecuaci6n fundamental”, que surge como
condicién necesaria para resolver el problema de optimizacién antes men-
cionado.

En el drea de Finanzas, el uso de modelos dindmicos de equilibrio general
para valorar activos es generalizado. Lo notable en este caso es que la mayoria
de los modelos de valoracién de activos pueden ser visualizados como casos
especiales del modelo dindmico simple de equilibrio general. En particular, es
posible demostrar que existe una correspondencia tedrica directa entre el
Modelo de Valoracién de Activos de Capital, CAPM, de Sharpe (1964) y
Lintner (1965) —tanto en su versién uniperi6dica original como en su versién
multiperiédica—, y la ecuacién fundamental que caracteriza la solucién del
modelo dindmico simple de equilibrio general.!

Como se menciond anteriormente, dicha ecuacién fundamental surge
como condicién necesaria para resolver el problema de optimizacién intertem-
poral de un agente representativo bajo condiciones de incertidumbre y rela-
ciona el precio de un activo con el producto del valor esperado de los flujos que
éste generay la tasa marginal de sustitucién intertemporal del agente represen-
tativo.

Por Gltimo, el programa de investigacién iniciado en la década de los afios
70 por R.Lucas, T.Sargent, R.Barro y otros, en relacién a los origenes moneta-
rios de las fluctuaciones agregadas de corto plazo y la emergencia en los dltimos
afos de una teoria “real” capaz de explicar las caracteristicas centrales de ese
mismo fenémeno en base a shocks no monetarios, tienen como punto de
partida el mismo paradigma de maximizacién intertemporal de utilidad bajo
condiciones de incertidumbre.?

El objetivo principal de este trabajo es someter la ecuacién fundamental
del modelo dindmico simple de equilibrio general a una primera prueba empi-
rica usando informacién anual de la economia chilena y obtener estimaciones

; Al respecto, véase Constantinides (1987).

Un par de articulos clésicos de la teoria "real” de las fluctuaciones macroecondmicas son Kydland y Prescott,
(1982)y Longy Plosser (1983). Una discusi6n interesante al respecto se encuentra en Prescott (1986a, 1986h)
¥ Summers, (1986).
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de dos importantes pardmetros estructurales; el coeficiente de aversién rela-
tiva al riesgo y la tasa subjetiva de descuento.

La seccién 2 describe el modelo simple de equilibrio general y presenta la
ecuacién fundamental o de Euler como condicién necesaria para su resolucion.
La seccién 3 describe el procedimiento estadistico empleado para estimar los
pardmetros estructurales claves del modelo, usando informacién anual de la
economia chilena. La seccién 4 presenta los resultados obtenidos para el
coeficiente de aversion relativa al riesgo y para la tasa de descuento subjetiva.
Laseccién 5 presenta algunas pruebas de causalidad, en el sentido de Granger,
con el objeto de testear la robustez del modelo. La seccién 6 es un comentario
respecto a la identificacién del coeficiente de aversién relativa al riesgo y
algunos desarrollos tedricos recientes al respecto. Finalmente, la seccién 7
concluye este trabajo.

2.ELMODELO

Considere una economia formada por individuos idénticos e inmortales
cuyo problema es elegir un patrén intertemporal de consumo de tal modo de
maximizar el valor esperado de una funcién de utilidad céncava en sus
argumentos y temporalmente aditiva, definida por

E(Z6UC)] ; 0< B =1/(1+p) <1 (1)

Donde 8 es el factor subjetivo de descuento, p es la tasa subjetiva de
descuento y C, es el gasto real en consumo en el periodo t del tnico bien, no
durable, producido en esta economia.

El individuo representativo de esta economia obtiene ingresos de dos
posibles fuentes: la venta de los servicios de su trabajo y los dividendos que las
firmas productoras del bien de consumo, una vez completado el proceso de
produccion, reparten a los poseedores de “acciones”.

El individuo representativo tiene la posibilidad de participar en un
“mercado de capitales” en el que se transan las acciones de las firmas.

La naturaleza estocéstica del problema radica en shocks de naturaleza no
antmpada que afectan el proceso de produccién, debido a los cuales, tanto los
ingresos provenientes del trabajo como los dividendos que reparten las firmas
fluctian en el tiempo, siendo ésta la fuente Gnica de incertidumbre en esta
economia.

117



Como es obvio, la decisién de cudnto consumir y cudnto invertir en
acciones en cada momento del tiempo es simultinea. Sea P, el precio de una
accién, Q, | la cantidad de acciones compradas en t para ser mantenidas, al
menos, hastat+1, Y, losingresos prnvcmentesdel trabajoy D el dividendo por
accién repartido pnr una firma en t. El individuo representamn enfrenta la
siguiente secuencia de restricciones presupuestarias:

C,+P*Q,,=(P,+D)*Q, +Y, ;t=0,1.2,. )

La condicién de primer orden necesaria para la maximizacién de (1)
sujeto a (2) estd dada por la siguiente ecuacién de Euler (Lucas 1978, Hall 1978,
Hansen y Singleton 1983, Sargent 1987):

U(C) = 6 E[U(C,,,)R,,,/1] 3

donde R ., = (Pt +1 + D,,,)/P, es el retorno real por unidad de consumo

invertida en acciones e:ntre tyt+1.

La ecuacién (3) es la forma general de la ecuacién fundamental a la que
se hizo referencia anteriormente. Ella sefiala bisicamente que dado (2), (1)
alcanza un méaximo cuando el valor presente de la utilidad marginal esperada
de una unidad de consumo en el futuro —usando el factor de descuento B—
iguala la utilidad marginal de una unidad de consumo presente, condicional a
la informacién disponible al momento t, L.

La ecuacién (3) tambien ilustra nuestra afirmacién inicial respecto a la
unificacién del marco tedrico en las dreas de Finanzas y Macroeconomia pues
ella relaciona el precio o retorno del activo en cuesti6n al patrén de consumo
dptimo elegido por el individuo representativo.

A objeto de hacer (3) empiricamente operativa, es necesario hacer
explicita una forma funcional para U(C),). Conmdcrc la siguiente familia de
funciones de utilidad, indexados por el parémctmrf

Tantu]" como Y yD estin expresados en unidades del bien de consumo.
Exu[umﬁndeuimdadmmmpuruhmummﬂhmﬂnﬂpmu.imm-1 -Y-
Noétese que paray = 1, Uuﬁmﬂmﬂt.mﬁ,elmﬁhﬂmumuuﬂwuﬁﬁgm Para valores de
Y menores que 1, la concavidad de la funcién aumenta, esto es, la aversion al riesgo aumenta. Para v = 0,
U-ln(ct).

4
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UC;v)= (C!-1) /7 sv=<1 4)

De (4) se obtiene

U(c) = ¢ €
y reemplazando (5) en (3) se obtiene,

C = BEICYR,,, /1)

te1
E[(C,,,/C)'R,,,/1]1=1/8

o bien,

E[g% R,,/1]1=(1+p) (6)

fil;ﬁque, 8.1 = C,1/C, Yo = (1-7) > 0 es el coeficiente de aversion relativa al
£20.

La ecuacién (6) seiiala que dado el grado de aversi6n relativa al riesgo,«,
aumentos en el retorno real de la inversién en acciones deben estar, en
promedio, acompaifiados por aumentos en la tasa de crecimiento del consumo
real.

Una forma simple de entender la ecuacién fundamental es mediante el
gréfico 1. Alli, y para el caso especial de perfecta certidumbrey en el que todos
los perfodos futuros se reducen a un Gnico periodo, se han dibujado curvas de
indiferencia entre consumo presente y consumo futuro y la restriccién pre-
supuestaria correspondiente. Bajo las condiciones usuales de concavidad para
la funcién de utilidad, existe una solucién tnica al problema de eleccién entre
consumo presente y consumo futuro, que estd definida por el punto de
tangencia entre una curva de indiferencia y el borde superior del set de
oportunidades. De acuerdo a (1), el valor absoluto de la pendiente de la curva
de indiferencia es U’(C,)/8 U’(C,, ),y el valor absoluto de la pendiente de la
restriccién presupuestaria es (P, ,+ D, )/P, = R _ . Luego, la solucién del
problema de eleccién entre consumo presente y consumo futuro tiene como
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| condici6n necesaria la igualdad: U(C,)/BU’(C,,,) = R,,, la que coincide
exactamente con (3) para el caso de perfecta certidumbre.

' 3. PROCEDIMIENTOS ESTADISTICOS E INFORMACION UTILIZADA

Como se menciond anteriormente, el objetivo principal de este trabajo es
someter la ecuacién fundamental a una prueba empirica utilizando informa-
cién anual de la economia chilena y obtener estimaciones del coeficiente de
aversion relativa al riesgo y la tasa subjetiva de descuento. La prueba empirica
consiste, en primer término, en estimar valores admisibles paraay p enla ecua-
ci6n (6). Luego, dado los valores estimados para a y p, se realizan pruebas de
causalidad & la Granger para variables pertenecientes al set de informacion [.

Dado que la ecuaci6n (6) no es lineal en «, las estrategias econométricas
disponibles para la estimacién de los pardmetros estructurales claves del
modelo son limitadas. Hansen y Singleton (1982, 1983) han liderado el de-
sarrollo de procedimientos econ6metricos no lineales en series de tiempo para
estimar los parametros a y p.En particular, Hansen y Singleton (1983), usando
series mensuales de consumo per cépita y retornos para diferentes activos
financieros, aplican un procedimiento de estimaci6n no lineal para el cual es
necesario adoptar los siguentes supuestos:

i) La distribucién conjuntade g, , , ¥y R,, ,, condicional a I, es lognormal.
Ello permite obtener una expresi6n en la que el argumento de la funcién
E[./I]en (6) es igual a la esperanza dela distribucién conjunta supuesta, mds
un ruido blanco.

ii) La esperanza matemdtica del log de g, depende linealmente de
valores pasadosde g, ., YR, ;-

En base a estos dos supuestos, es posible obtener un sistema de dos
ecuaciones en dos incégnitas, ay p. Econométricamente, estas dos ecuaciones
forman un sistema bivariado restringido, el que puede ser estimado mediante
un procedimiento de mé4xima verosimilitud. La validez de las restricciones
entre las ecuaciones —necesarias para identificar los pardmetros claves-

ser testeada mediante una prueba de razén de verosimilitud. La
implementacién del procedimiento de Hanseny Singleton (1983), sin embargo,
es compleja pues requiere de un programa econométrico capaz de estimar
sistemas de ecuaciones en series de tiempo con restricciones no lineales entre

ecuaciones.”

3 Los paquetes computacionales cconométricos esténdar, tipo RATS, TSP, etc,, normalmente permiten es-
timarsistemas de ecuaciones con restricciones lineales entre ecuaciones. Restricciones no lineales entre ccua-
ciones requieren usuaimente el desarrollo de programas FORTRAN especificos.
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El procedimiento de estimacién usado en este trabajo es bastante mis
simple y permite soslayar el problema de la no linealidad de (6) respectoaa.
Mi4s atn, nuestro procedimiento no requiere de supuestos respecto a la
distribucién conjuntadeg Yy R ..

Nuestro procedimiento consiste en el uso de un método de search para
«, condicional al cual se estima p por minimos cuadrados ordinarios, MCO.
Este procedimiento puede ser considerado como una solucién intermedia
entre la estrategia econométrica tradicional, en la que todos los pardmetros del
modelo son estimados usando la informaci6én muestral, y los métodos de
“calibracién” —usados recientemente en la literatura de la teoria real de las
fluctuaciones econémicas— y en los cuiles, precisamente debido a las dificul-
tades asociadas a la estimacién de los parametros tericos mediante métodos
econométricos tradicionales, las pruebas empiricas se realizan fundamen-
talmente a través de la comparacién de los momentos muestrales de las
distribuciones de las variables de interés, respecto a los momentos implicados

por el modelo, dados ciertos valores “admisibles” para los pardmetros estruc-
turales claves.

Naturalmente, el costo de este tipo de estrategias de estimacién “no
tradicionales” es que al menos para algunos de los pardmetros del modelo, no
es posible realizar inferencias estadisticas en el sentido clasico.

También es obvio que en este tipo de estrategias de estimaci6n, el criterio
que define lo que es “admisible” de lo que no lo es resulta critico. En este caso,
se definiran como admisibles aquellas combinaciones de o y p para las cuales
y en forma conjunta, se cumple que:

i) El valor estimado para p es estadisticamente distinto de 0 a los niveles
usuales de significancia (5%), y

ii) no se puede rechazar la hip6tesis de que la serie de residuos estimados,
{e,,,} dela ecuacién (7), més abajo, es un ruido blanco. Esto requiere que la
serie {e, .} esté centrada en 0 —lo que se obtiene necesariamente al estimar
p por MCO- y que sus autocorrelaciones para todo rezago j>0, sean
estadfsticamente nulas, lo cual se somete a prueba calculando el estadigrafo Q

y sus correspondientes niveles de significancia.’

6

5 Véase, Judge ct. al. (1985), pg. 968.

La definicién del estadigrafo Q y su distribucién bajo la hip6tesis nula se encuentra en la nota de pie de pigina
nv10.
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Una vez determinado unrango admisible de valores paraay p , se procede
atestear causalidad, en el sentido de Granger, para variables rezagadas las que,
por definicion, al estar incluidas en el set de informacién I, no deberian tener
mayor predictivo respecto a (g, f‘ R ,,)- Para entender este altimo punto,
considérese nuevamente la ecuacion (+ , reescribase dicha ecuacién como

g R, =(+p)+e,, ;Ef,, €. /L1 =0 (7)

De acuerdo a (7), la variable del lado izquierdo, g‘:f]” R: +70 €8 igual a uno
mads la tasa subjetiva de descuento p, més un ruido blanco € .1

El método de search tiene por objeto eliminar el problema de la no
linealidad en el parametroo:. Por ello, se parte estimando p en (7) por MCO
para distintos valores de @, seleccionando aquellos valores més plausibles de
acuerdo al criterio antes sefalado.®

Definido el rango de valores admisibles para o y p, se pueden realizar
pruebas de causalidad a la Granger para variables incluidas en el set de
informacién I.. Nétese que de acuerdo a (7), la variable compuesta del lado
izquierdo fluctia alrededor del valor (1 + p), y la magnitud de dichas fluctua-
ciones estd dada por un shock no predecible. Por ello, ninguna ecuacién que
ademds de una constante. incluya variables pertenecientes al set de
informaci6n I, deberia ser superior, en términosde poder predictivo, a la simple
proyecci6n de (g5 R, , ) sobre el vector unitario.’

La informacién bédsica usada es una serie de retornos anuales promedio
en términos reales para el periodo 1961-1988 calculada en base al promedio
anual del Indice General de Precios de Acciones (IGPA) y el Indice de Precios
al Consumidor. El retorno promedio para el afio t se calcula como el cuociente
entre el IGPA promedio real del afio t y el IGPA promedio real del aiio t-1.

La serie de consumo real anual corresponde a la estimada por el Depar-
tamento de Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile, en pesos de 1977.
Para obtener el consumo per cépita se dividi6 el consumo real por la poblacién
total del respectivo ano.

- Hall (1978) usa una estrategia similar parateszear la hipétesis de que, dado R constante, el consumo per capita

gdgbe un proceso random walk.
Esta importante restriccién paramétrica es usada por Hall (1978) y destacada en Sargent (1987).
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El grifico 2 presenta las tasas reales de crecimiento del consumo per
cipitay del IGPA para el periodo 1961-1988. La tasa promedio de crecimiento
del consumo real per cdpita es de 0,7 por ciento. La tasa promedio de variacion
real del IGPA es de 17,38 por ciento.

Como se puede observar en el grifico 2, la serie de retornos reales
promedio del IGPA resulta ser bastante mds vol4til que la serie de tasas de
crecimiento del consumo real per cédpita. Para el periodo 1961-1988, la
desviacion estdndar de la serie de retornos reales promedio del IGPA es 40,33
por ciento y la de la serie de tasas de crecimiento del consumo real per cédpita
es 7,45 por ciento.

4. RESULTADOS EMPIRICOS

Los resultados obtenidos de estimar p en (7) a través del procedimiento
antes descritoy para unrango inicial devalores para aentre 0,0y 7,0 aintervalos
de 0,5, se presentan en el cuadro 1. También se presentan en ese cuadro, y para
cada valor deo, los valores estimados para lasautocorrelaciones de los residuos
{e, +]}» asi como también el valor del estadigrafo Q bajo la hipétesis nula de que
las primeras k autocorrelaciones son estadisticamente no significativas.'?

Como se observa en el cuadro 1, la tasa subjetiva de descuento estimada
parece ser relativamente alta, fluctuando entre 17,38 por ciento anual, para el
caso de una funcién de utilidad lineal,!! y 37,06 por ciento para o = 7,0. Se
observa también que para valores de o mayores a 1,0 existe una relacién
estadistica positiva eatre .y p.

En base a los resultados presentados en el cuadro 1, es posible acotar el
limite superior del rango de valores admisibles para el par (&, p). Notese que
para valores de a mayores o iguales a 2,0, el nivel de significancia del test t bajo
la hipétesis nula p = 0 resulta ser mayor a 5 por ciento, indicando que dicha
hipé6tesis debe ser rechazada para ese nivel de significancia.

Por otra parte, para valores de @ mayores a 1,0, los valores estimados para
el estadigrafo Q permiten detectar desviaciones respecto al comportamiento

105, estadigrafo Q, también conocido como estadigrafo de Box Pierce o de Box Ljung, se define como,
K
Q) = T(T+2) T (1/(TH) Corr? (K))

donde T es el nimero de observaciones con el que se calculan las autocorrelaciones y corr (k) es la auto-
correlacion muestral a rezago k. Bajo hmPamsnula,H corr(1) = corr (2) =... = corr(K) = 0,0, Q(K)
se distribuye Chi~cuadrado con K grados de libertad.

Noétese que para « = 0,0; p es por definicién ¢l promedio de los retornos del IGPA durante ¢l periodo mues-
tral.

11
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GRAFICO 3

SERIES DE g(t)” “R(t)
(en funcion de a)
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esperado para las autocorrelaciones de los residuos. Asi por ¢jemplo, para
a= 1,0, el nivel de significancia del estadigrafo Q para las primeras 8, 9y 10
autocorrelaciones es 4,8 por ciento, 3,2 por ciento y 3,8 por ciento res-
pectivamente. Luego, se debe rechazar la hipé6tesis de que dichas autocorrela-
ciones son en conjunto no significativas al 5 por ciento.

Dado los resultados presentados en el cuadro 1, se procedié a acotar el
rango de valores admisibles para o entre 0,0 y 1,0 y se procedié a estimar
nuevamente p por MCO, esta vez a intervalos de 0,1. Los resultados se
presentan en €l cuadro 2. En dicho cuadro se observa que los vaiores estimados
para la tasa subjetiva de descuento fluctidan dentro de un rango bastante
estrecho; para a = 0,0, funcién de utilidad lineal; el valor estimado para pesde
17,38 por ciento mientras que para « = 1,0, funcién de utilidad logaritmica, el
valor estimado para p es 17,05 por ciento. Esto es, para valores de «en el rango
[0,0-1,0], la tasa subjetiva de descuento estimada fluctGa dentro de un rango
cuya amplitud no es superior a 0,4 puntos porcentuales.

Nétesetambién queparaa = 0,8, a = 0.9y« = 1,0 el estadigrafo Q arezago
8 es significativo al 5 por ciento, lo que permitiria acotar en forma adicional el
rango de valores admisibles para el par («, p).

El gréfico 3 presenta la serie {g, 5 R, , ,} para cuatro valores dea: 0,0, 0,5,
1,0y 2,0. Nétese que a mayor valor de &, mayor es la variabilidad o amplitud de
la serie.

5. PRUEBAS DE CAUSALIDAD

Definida una cota superior para el coeficiente de aversién relativa al
riesgo, o, pasamos a festear si efectivamente es posible mejorar el poder
pr o de la ecuaci6n (7) usando informaci6n incluida en el set 1.

El procedimiento seguido en esta etapa consiste en regresionar las
desviaciones de (g7 R ,,) respecto a su media, (1 + p), sobre variables

+1

fechadas un periodo anterior. Las variables elegidas son: la misma variable
dependiente, el retorno real anual del IGPA, la tasa de crecimiento real del
consumo per cépita y la tasa de crecimiento real del PGB per cépita.'?

u&lﬂlim podria argumentar que un procedimiento mas claro seria simplemente estimar (7) incluyendo las
variables antes mencionadas y restear la significancia estadistica de los respectivos valores estimados para
los pardmetros. Dicho procedimiento, sinembargo, podriasesgar el valor estimadode la constante, es decir,
de la tasa subjetiva de descuento, a menos que la media muestral de las vanables incluidas al lado derecho
© los valores puntuales estimados para los respectivos pardmetros fuesen exactamente igual a 0.
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En la primera fila del cuadro 3 se presentan los resultados obtenidos al re-
gresionar las desviaciones de la variable dependiente respecto a su media,
sobre la misma variable dependiente rezagada un periodo. Como se puede
observar, el valor estimado para el coeficiente de la variable dependiente
rezagada resulta ser estadisticamente no significativo para todos los valores de
a considerados, indicando que la inclusién de esa variable no mejora el poder
predictivo de la ecuacién (7).

La segunda fila del cuadro 3 presenta los resultados obtenidos cuando la
variable rezagada incluida es el retorno promedio anual del IGPA, R, ,.
También en este caso y para todos los valores de a.considerados, la hipétesis de
causalidad es rechazada. Nétese que paraa = 0,0, el rechazo dela hipoétesis de
significancia estadistica de R, , provee de alguna evidencia en favor de la
hipétesis de que el comportamiento de las desviaciones de los retornos anuales
promedio del IGPA real respecto de su valor fundamental, p, es
estadisticamente similar al de un ruido blanco. Ello es equivalente a afirmar
que existe evidencia a favor de la hipé6tesis de que el IGPA real sigue un proceso
random walk, corregido por tendencia.

En la tercera fila del cuadro 3 se presentan los resultados de las pruebas
de causalidad obtenidos cuando la variable rezagada incluida es la tasa de
crecimiento real del consumo per cépita. Los resultados son similares a los
reportados en los casos anteriores, en el sentido de que el coeficiente estimado
resulta ser estadisticamente no significativo.

Finalmente, la dltima fila del cuadro 3 presenta los resultados obtenidos
cuando la variable rezagada incluida es la tasa de crecimiento real del PGB per
cépita, nuevamente la hipGtesis de causalidad esrechazada a los niveles usuales
de significancia para todos los valores de o considerados.

6. UN COMENTARIO RESPECTO AL PARAMETRO @

Hasta aqui, el pardmetro o ha sido interpretado como una medida del
grado de concavidad de la funci6n de utilidad del agente representativo. Esto
es, mateméticamente « es el coeficiente de aversion relativa al riesgo, RRA.

Sin embargo, también es posible probar que el reciproco de a es la elas-
ticidad de sustitucién de consumo intertemporal. Dada la forma funcional
elegida para U(C), estos dos parametros resultan ser reciprocos el uno del
otro: si el agente representativo es muy averso al riesgo, esto es, si a es “alto”,
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entonces la elasticidad de sustitucién de consumo intertemporal es “baja” y
viceversa.

La mayoria de los trabajos empiricos que han intentado estimar a través
de otras metodologias el valor de la elasticidad de sustitucién intertemporal
han concluido que ésta parece ser relativamente baja. Mehra y Prescott (1985),
por ejemplo, revisando una serie de trabajos empiricos para la economia de
EE.UU. concluyen que un rango de valores admisibles para la elasticidad de
sustitucién intertemporal es [0,1—1,0]. Lo anterior llevaria a concluir que para
esa economia, el grado de aversi6n al riesgo es, por consiguiente, relativamente
alto.

El problema, a fin de cuentas, surge por la relacién matemdtica que la
forma funcional (4) impone entre el coeficiente de aversién relativa al riesgo
y la elasticidad de sustitucién intertemporal.

Los resultados presentados en la seccién 4 indican que para el caso
chileno, existiria evidencia de que la elasticidad de sustitucién intertemporal se
ubica en un rango bastante mas amplio que el establecido por Mehra y Prescott
(1985) para la economia de EE.UU.

Por dltimo, es interesante notar que Hall (1988) enfatiza que en lo que se
refiere a la relacién entre consumo y tasa de interés real, el pardmetro critico
no es el coeficiente de aversion relativa al riesgo sino la elasticidad de
sustitucién intertemporal, siendo ésta y no el primero el que se revelaria en las
estimaciones empiricas. De acuerdo a Hall (1988), la estimacién empirica del
parametro de aversién al riesgo pasa necesariamente por el estudio de los
diferenciales de retornos reales entre dos o més activos.

Dado que el tema es un tépico de investigacién en desarrollo, parece
conveniente reconocer el problema en cuestién e investigar formas funciona-
les alternativas que, de alguna manera, eviten la relacién matemadtica entre
ambos pardmetros. Una de esas alternativas ha sido propuesta por Selden
(1978) donde si bien se presenta un marco analitico diferente al de la utilidad
esperada, se retiene la idea de funciones de utilidad temporalmente aditivas.
En ese marco analitico, la relacién entre consumo y tasas de interés real
revelarfa directamente la elasticidad de sustitucién intertemporal.’?

e Sin embargo, el marco analitico de Selden (1978) nose puede generalizar a més de dos periodos. Al respecto,
véase, Hal! (1988) y las referencias alli presentadas.
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7. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha sometido la ecuacién fundamental del modelo dina-
mico simple de equilibrio general a una primera prueba empirica usando
informacién anual de la economia chilena. Como resultado se han obtenido
estimaciones para el coeficiente de aversién relativa al riesgo y para la tasa
subjetiva de descuento. Los resultados obtenidos indican que el modelo
considerado es consistente con la informacién muestral para valores del
coeficiente de aversién relativa al riesgo entre 0,0 y 1,0. La resultante tasa
subjetiva de descuento estimada se ubica en un rango entre 17,38 por ciento y
17,05 por ciento anual. Al respecto, quizds resulta Gtil comparar nuestros resul-
tados con los reportados en Hansen y Singleton (1983) para EE.UU. En dicho
estudio y usando informacién mensual sobre consumo per cdpita y retornos
para el portafolio formado por las acciones listadas en el New York Stock
Exchange, se obtienen valores estimados para la tasa subjetiva de descuento del
orden de 0,2 por ciento mensual equivalente a 2,4 por ciento anual, en un rango
de valores para el coeficiente de aversion relativa al riesgo entre 0,2y 0,8. Los
mayores valores para la tasa subjetiva de descuento reportados en este trabajo
para la economia chilena, en relacién a los reportados para EE.UU., no dejan
de ser sorprendentes. Sin embargo, ello resulta al menos consistente con la
observacién de que Chile es un demandante neto de fondos en los mercados de
capital internacionales mientras que EE.UU. era, al menos hasta hace algin
tiempo, un oferente neto.

Alguien podria argumentar que dada la menor significancia relativa del
mercado accionario chileno durante la década de los afios 60, estimaciones de
la tasa subjetiva de descuento basadas en retornos accionarios que incluyen
dicho periodo podrian no ser muy representativas. Sin embargo, ello no parece
unbuen argumento sise cree quelo relevante en la determinacién de los precios
es el comportamiento del individuo marginal. Nada hace pensar que los nuevos
participantes en el mercado a partir de, digamos 1975 6 1976, son mas o menos
impacientes que aquellos que transaban en el periodo previo.

Tal como se mencioné en la seccién 6, existe un debate respecto al
significado tedrico del pardmetro o. Dada la forma funcional elegida para la
utilidad del agente representativo en cada periodo, este pardmetro no sélo
refleja el grado de aversion relativa al riesgo sino también el reciproco de la
elasticidad de sustitucién de consumo intertemporal. En este estudio, hemos
decidido retener la noci6n de que dicho pardmetro refleja el grado de aversi6n
relativa al riesgo bdsicamente con el objeto de comparar nuestros resultados
con aquellos obtenidos en otros estudios para otras economias.

Como conclusién, podemos afirmar que los resultados de este trabajo no
permiten rechazar la hip6tesis de que, condicional a la informacién disponible
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y en el periodo muestral considerado, la tasa marginal subjetiva de sustitucion
intertemporal en el consumo igualé a la tasa objetiva de mercado en un sentido
probabilistico. Esto es, la evidencia empirica para la economfa chilena es
consistente con la ecuacién fundamental del modelo dindmico simple de
equilibrio general.

Un tema interesante de investigacién a futuro dice relacién con el hecho
de que la ecuacién (6) deberia, en general, ser vilida para cualquier activo
financiero que sirva como instrumento para trasladar consumo entre distintos
periodos, por elloseria deseable testearla ecuacién (6) con retornos de acciones
individuales, papeles estatales a diferentes vencimientos, etc.

Por otra parte, también seria deseable obtener estimaciones de los dos
parametros estructurales en forma conjunta, a través de métodos no lineales.
Este es el siguiente paso en nuestra linea de investigacion.

En este trabajo se ha argumentado que los modelos dindmicos simples de
equilibrio general proveen de un marco tedrico flexible y suficientemente
general para el estudio de un conjunto de fenémenos tradicionalmente con-
siderados parte del campo de investigacién de distintas dreas de la ciencia
econémica. Es obvio que existen otros paradigmas que también compiten en la
biisqueda de explicaciones para dichos fenoménos. Sin embargo, la adopcién
de modelos dindmicos simples de equilibrio general resulta ser el paso l6gico
a seguir para aquellos que insisten en que las teorias del comportamiento de las
variables “macro” deben ser consistentes con los postulados bésicos sobre los
que se construyen las teorias “micro”.
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