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LA ELASTICIDAD DE SUSTITUCION
INTERTEMPORAL Y EL. CONSUMO DURADERO:
UN ANALISIS PARA EL CASO ESPANOL
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La elasticidad de sustitucion intertemporal es uno de los pardmetros de pre-
ferencias clave en los modelos macroecondmicos intertemporales. Diversos
estudios han puesto de manifiesto una posible subestimacion de ésta para
el caso de distintos paises. Es practica habitual estimar el citado pardmetro
empleando unicamente datos de consumo de bienes no duraderos y servicios,
omitiendo los flujos de servicios que el consumo duradero genera. Este modo
de proceder sdlo es admisible st la utilidad intratemporal es separable entre
los diferentes componentes del consumo. Contrastar tal separabilidad para el
caso espanol es uno de los objetivos de este trabajo, ademds de analizar la
incidencia que la consideracion del consumo duradero tiene sobre los valores
estimados de la elasticidad de sustitucion intertemporal.

Palabras clave: No separabilidad intratemporal de las preferencias; elasticidad
de sustitucion intratemporal; elasticidad de sustitucion intertemporal; con-
sumo duradero y no duradero.

(JEL E44, G12)

1. Motivacién

La elasticidad de sustitucién intertemporal es uno de los pardmetros
de preferencias clave en los modelos macroeconémicos intertemporales.
Conocer la sensibilidad del consumo relativo intertemporal ante cam-
bios en su precio relativo permite conocer de un modo mas adecuado
los efectos que sobre el ahorro pueden tener diferentes medidas de
politica econémica.

La estimacion de este pardametro de preferencias se ha realizado en
numerosas ocasiones en el contexto del modelo de valoracién de ac-
tivos basado en consumo, CCAPM, desarrollado por Lucas (1978).

Agradezco a los dos evaluadores anénimos de la revista Investigaciones Econdémicas
la labor realizada en la revisiéon de este trabajo.
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Este modelo ha dado lugar a diversas anomalias empiricas, siendo la
anomalia de la prima de riesgo, puesta de manifiesto por Mehra y
Prescott (1985), la més conocida. La prima de riesgo de un activo fi-
nanciero en el modelo CCAPM se mide a través de la covarianza de
su tasa de retorno con la relacién marginal de sustitucién intertem-
poral, que depende de uno u otro modo del consumo agregado de la
economia; dicha covarianza es, en general, muy baja, por lo que sélo
la consideracién de valores anormalmente elevados del pardmetro de
aversién relativa al riesgo de los inversores puede hacer que el mode-
lo se ajuste a lo observado en las economias reales. En los modelos
tradicionalmente empleados, basados en la funcién de utilidad sepa-
rable empleada por Hansen y Singleton (1982, 1983), lo anterior es
equivalente a decir que la elasticidad de sustitucién intertemporal se
subestima, dado que ésta no es méds que el reciproco del pardmetro de
aversién relativa al riesgo!.

Varias son las explicaciones dadas en la literatura a las dificultades del
modelo para ajustarse a la evidencia empirica. Podemos dividirlas en
dos grandes grupos?:

1.  Las funciones de utilidad empleadas no son adecuadas. Como
se ha mencionado, inicialmente el modelo fue contrastado por
Hansen y Singleton (1982, 1983) empleando una funcién de utili-
dad separable tanto entre momentos del tiempo como entre esta-
dos de la naturaleza. Una importantisima linea de investigacion
que se abrié como consecuencia de los malos resultados obtenidos
en este primer contraste del modelo consiste en la consideracién
de funciones de utilidad con caracteristicas mds deseables; tal
es el caso de la ruptura con la separabilidad intertemporal en
las funciones de utilidad consideradas, entre otros, por Dunn y

!La anomalia de la prima de riesgo est4 intimamente ligada a la anomalia del tipo de
interés, puesta de manifiesto por Weil (1989), que recoge el hecho de que la elevada
aversion al riesgo mostrada por los agentes en el modelo CCAPM deberia traducirse
en tipos de interés mucho méds elevados que los empiricamente observados. Una
revisién de la literatura sobre las anomalias empiricas relacionadas con el modelo
CCAPM puede verse, entre otros, en Campbell (2003a, 2003b), Cochrane (2001),
Siegel y Thaler (1997), Kocherlakota (1996) y Abel (1991).

?Las dos lineas de investigacién que consideramos mantienen los supuestos del mo-
delo respecto a la inexistencia de costes de transaccién o la perfeccién de los merca-
dos. Algunos trabajos que relajan estos supuestos son Attanasio, Banks y Tanner
(2002), Brav, Constantinides y Geczy (2002), Fisher (1994), He y Modest (1995),
Heaton y Lucas (1992, 1995, 1996), Hugget (1993), Mankiw y Zeldes (1991), Telmer
(1993) y Telmer y Zin (2002).
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Singleton (1986), Abel (1990), Ferson y Constantinides (1991) y
Campbell y Cochrane (1999, 2000). Por su parte, Epstein y Zin
(1991) rompen ademds con la separabilidad entre estados de la
naturaleza de la funcién de utilidad, descartando el enfoque de
la utilidad esperada tradicionalmente empleado.

2. Los datos de consumo empleados no son adecuados. Muchos de
los trabajos que estiman la elasticidad de sustitucién intertem-
poral en el contexto del modelo CCAPM han hecho uso exclu-
sivo de datos de consumo de bienes no duraderos y servicios,
omitiendo por completo la utilidad que el consumo de bienes du-
raderos genera. Esta préactica puede considerarse como adecuada
en la medida en que la utilidad intratemporal sea separable entre
los diferentes componentes del consumo puesto que, en el 6pti-
mo, la utilidad marginal serfa idéntica para todos ellos®. Ahora
bien, si este supuesto no se verifica, el uso exclusivo de un cierto
tipo de consumo en el contraste del modelo puede llevar a esti-
maciones sesgadas de los pardmetros. Diversos trabajos han es-
timado el pardmetro de separabilidad intraperiodo entre los bie-
nes de consumo no duradero y los bienes de consumo duradero.
Destacamos, entre otros, Dunn y Singleton (1986), Eichenbaum
y Hansen (1990), Ogaki y Reinhart (1998a, 1998b), Mamaysky
(2001), Okubo (2002), Pakos (2003), Yogo (2003) y Wirjanto
(2004). La principal conclusién es que la no consideracién del
consumo duradero como componente del consumo que genera
efectos sobre la utilidad corriente sesga las estimaciones de los
parametros de preferencias intertemporales. Para el caso espafiol,
Loépez Salido (1993) analiza la separabilidad intratemporal de las
preferencias empleando datos microeconémicos procedentes de la
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares para el periodo
1985-89. Sus resultados apoyan la no separabilidad intratemporal
de las preferencias.

La elasticidad de sustitucién intertemporal ha sido estimada en el con-
texto del modelo CCAPM para el caso espafiol por, entre otros, Rubio
(1995) y Rodriguez Lépez (1997). En ambos casos, los datos de con-
sumo empleados recogen tinicamente el gasto en bienes de consumo no
duradero, excluyendo del analisis el consumo de bienes duraderos. Los
resultados de las estimaciones de la elasticidad de sustitucién intertem-

3Véase Deaton (1992).
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poral para el caso espanol confirman lo encontrado por Hall (1988) y
Hansen y Singleton (1996) para el caso de la economia norteameri-
cana, a saber, valores excesivamente reducidos de la misma, e incluso
negativos en algunos casos.

A diferencia de estos trabajos, nuestro objetivo es aportar eviden-
cia empfirica para el caso espanol cuando se toma en consideracién
el consumo duradero en el analisis, considerando sus efectos sobre los
parametros de preferencias estimados, especialmente sobre la elastici-
dad de sustitucién intertemporal. Asi, nos proponemos analizar en qué
medida es adecuado estimar dicha elasticidad para el caso espafiol con-
siderando unicamente la informacién relativa al consumo de bienes no
duraderos y servicios; es decir, nos planteamos analizar si una funcién
de utilidad corriente que incluya como argumentos tanto el consumo
de bienes no duraderos como el consumo de bienes duraderos lleva a
valores estimados de los pardmetros de preferencias més razonables y,
en este sentido, pretendemos contrastar si la exclusién del consumo
duradero sesga a la baja los valores estimados de la elasticidad de
sustitucién intertemporal. Por otro lado, a diferencia de Lépez Sali-
do, emplearemos datos macroeconémicos en el andlisis y un periodo
muestral diferente.

Este trabajo se organiza del siguiente modo: en primer lugar, en la
Seccién 2, expondremos brevemente el modelo tedrico que recoge la no
separabilidad entre consumo duradero y no duradero de la funcién de
utilidad corriente. La Seccién 3 describe las series de datos empleadas,
mientras que en la Seccién 4 recogemos los resultados de la estimacién
de la elasticidad de sustitucién intratemporal entre consumo duradero
y no duradero siguiendo el enfoque de Ogaki y Reinhart (1998a). Por
su parte, la Seccién 5 estima, mediante el Método Generalizado de los
Momentos en dos etapas, la Ecuacién de Euler resultante del proceso
de maximizacién intertemporal de los inversores, empleando datos de
consumo que consideran el flujo de servicios que el consumo duradero
genera, lo que nos permite obtener estimaciones de la elasticidad de
sustitucién intertemporal para el caso espanol. Por 1ltimo, la Seccién
6 recoge las conclusiones del trabajo.



E. MARQUEZ: ELASTICIDAD INTERTEMPORAL Y CONSUMO DURADERO 459

2. El modelo

Seguiremos el modelo propuesto por Ogaki y Reinhart (1998a) con
leves modificaciones. Las preferencias del agente representativo vienen
recogidas en la siguiente funcién de utilidad intertemporal

afSr (]

donde o > 0 es la elasticidad de sustitucién intertemporal y 5 > 0 es el
factor de descuento subjetivo. La utilidad intratemporal viene recogi-
da a través de una funcién con elasticidad de sustitucién constante

(funcién CES):

1
l 1_% 1_l

up = othl_5+(1—oz)St ©,e>0, a>0. 2]

C; es el consumo de bienes no duraderos y servicios, S es el flujo de
servicios que el consumo de bienes duraderos genera, € es la elasticidad
de sustitucién intratemporal entre el consumo de bienes no duraderos
y duraderos y « es una constante positiva que muestra la importancia
que el consumo de bienes no duraderos tiene en la utilidad corriente
de los agentes®. Respecto a S, el consumo duradero genera servicios
més alld del periodo en el que se realiza el gasto, hecho recogido en la
expresion

Sy =D¢+06Di14+6?Dy_g+ ..., 0< 5 <1, 3]

donde (1 — ¢) es la tasa de depreciaciéon de los bienes de consumo
duradero y Dy es el gasto en consumo duradero del periodo t. Obsérvese
que si ¢ = 1, la expresién [2] converge a la funcién Cobb-Douglas,
mientras que si € = 0, la utilidad corriente convergeria a la funcién de
utilidad de Leontief.

El agente representativo invierte A;11 en activos financieros en el perio-
do t, ademds de realizar gasto en consumo. Sea 7}, la tasa de retorno
bruta del activo i para el citado perfodo, A ; la riqueza invertida en

*Ogaki y Reinhart (1998a) consideran el caso de preferencias homotéticas; también
éste es el caso de Dunn y Singleton (1986), que ademds de homoteticidad suponen
que la elasticidad de sustitucién entre los dos bienes es unitaria, es decir, consideran
una funcién de utilidad corriente tipo Cobb-Douglas. El supuesto de homoteticidad
es relajado en Pakos (2003).

Un andlisis detallado puede verse en Pakos (2003).
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dicho activo y P, el precio relativo de los bienes de consumo duradero
en relacion a los bienes de consumo no duradero. El problema al que se
enfrenta el agente representativo es la maximizacién de la funcién de
utilidad [1] sujeta a la siguiente restriccién presupuestaria (expresada
en términos del bien de consumo no duradero), que ha de verificarse
periodo a periodo:

Ci+ PDy+ Ay = Y Ri A (4]

(2

Las siguientes expresiones recogen la utilidad marginal de los bienes de
consumo no duradero, UMajy 4, y duradero, UMap;, para el perfodo
t:

(0—¢)

_1 1-1 N O]
UMay; = aC, © [aC’t c+(1—a)S, 8] [5]
UMap, = E; ZﬁT&TUMaZ,HT] : (6]
7=0

donde UMaz; no es mas que la utilidad marginal del flujo de servi-
cios que el consumo duradero genera y viene recogida en la siguiente
expresion:

(o=¢)

1 1—1
£

_1 o(e—1)
UMaz; = (1—a)S, © [aC’tl T+ (1-a)s, } 1 [7]

El proceso de maximizacién de la utilidad intertemporal de los agentes
se plasmard en la siguiente ecuacién de Euler,

UMai 41

E. =1, Vi 8
P R |
Dado que estamos ante un modelo con dos bienes, es posible emplear
ademds la condicién de primer orden que nos muestra que para cada
periodo t, el precio relativo de los bienes debe igualarse a la relacién

marginal de sustitucién entre ambos, es decir,

Ei D220 B76"UMag )

P =
! UMay

[9]
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_1
Multiplicando ambos miembros de la expresién [9] por (%) Ty
operando, se obtiene:
C | =
P | = 1
| 5] 10
1 _ S8 - 71/5 71/6 UM .
_ g o S prer Sty Ct ait+
a D, Citr UMa 4

T7=0

Esta expresion es la base para la estimacion de la elasticidad de susti-
tucién intratemporal entre los dos tipos de bienes de consumo.

En el caso en que € = o, convergeriamos al modelo separable, puesto
que, en este caso, la utilidad pasarfa a ser

U=E |} p <U" ><acj‘?+(1—a)sj‘5> ,o>0, B>0,

t=0 1
[11]
por lo que la relacién marginal de sustitucién intertemporal tomaria

_1
la forma habitual, a saber, RMSI; ;41 = (%,—f) . dependiendo

tunicamente del consumo de bienes no duraderos.

3. Los datos

Comenzamos con el consumo. Los datos que hemos empleado en nues-
tro andlisis proceden de Uriel et. al. (2000) y del INE (varios afos).
Los datos son anuales y cubren el perfodo 1954-20026. Tras homo-
geneizar los datos disponibles, hemos elaborado dos series a precios
constantes de 1986, una de gasto en consumo de bienes no duraderos y
servicios (CNDYS), y otra de gasto en consumo de bienes duraderos’
(CD). Aunque la serie de consumo empleada procede del enlace de dos
series distintas, es importante destacar que el contenido de las series
enlazadas si es homogéneo en el sentido de que conceptualmente miden

5 Aunque en el momento de redaccién de este trabajo existen datos avance de la
Contabilidad Nacional para el afio 2003, el nivel de desagregacién de los mismos no
permite diferenciar entre consumo duradero y no duradero. Dado que los datos de
consumo por tipo de bien se publican con frecuencia anual, hemos tenido que optar
por datos anuales.

"Un anilisis detallado puede verse en Marquez de la Cruz (2004).
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lo mismo, a saber, el gasto en consumo por tipo de bien. El apéndice
recoge detalladamente qué bienes se incluyen en cada caso.

CUADRO 1

Principales estadisticos de las variables empleadas

Variable Media Mediana Desv. tip.
CD: tasa de crecimiento neta 0.0618 0.0638 0.0813
CNDYS: tasa de crecimiento neta 0.0373 0.0329 0.0365
CT: tasa de crecimiento neta 0.0399 0.0367 0.0356
C/D,: tasa de crecimiento neta -0.0185 -0.0254 0.0688
P,: tasa de crecimiento neta -0.0131 -0.0135 0.0485
Rf, 1.0096 1.0094 0.0612
RGTBM 1.0768 1.0401 0.2430

El Cuadro 1 recoge los principales estadisticos de las variables em-
pleadas en este trabajo. Respecto al consumo, se incluyen los prin-
cipales estadisticos de las tasas de crecimiento del consumo por tipo
de bien, asi como del consumo total (CT); la tasa de crecimiento me-
dia del consumo de bienes duraderos fue superior a la de los bienes
de consumo no duradero y servicios (un 6.18 por ciento frente al 3.73
por ciento de los no duraderos), siendo también el gasto en bienes du-
raderos mas voldtil. Respecto al consumo total, su crecimiento medio
se situd en torno al 4 por ciento. El Gréfico 1 recoge la evolucién de las
tasas de crecimiento del consumo por tipo de consumo para el perfodo

considerado.
GRAFICO 1
Tasas de crecimiento netas del consumo: 1954-2002
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Tasa de crecimiento neta del consumo de bienes no duraderos y servicios.

—&— Tasa de crecimiento neta del consumo de bienes duraderos.
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Para calcular los flujos de servicios que el consumo duradero genera,
hemos procedido a calcular la expresién [3] para el caso espanol. Hemos
introducido dos diferencias respecto a los trabajos de Ogaki y Reinhart
(1998a, 1998b):

1. En primer lugar, hemos considerado que el consumo duradero
genera servicios durante un nidmero finito de perfodos. Concre-
tamente, supondremos que el consumo duradero generan servi-
cios durante 11 anos. Para elegir este periodo de 11 anos hemos
tenido en cuenta la duraciéon media del bien de consumo duradero
por excelencia: los vehiculos de turismo. Concretamente, hemos
recurrido a las tablas de depreciacion de los vehiculos de turis-
mo, todo terreno y motocicletas ya matriculados publicadas por
el Ministerio de Hacienda®.

2.  En segundo lugar, suponemos que la tasa de depreciacién de los
bienes de consumo duradero es mayor cuanto més nos alejamos
del periodo en que dichos bienes se adquirieron; dicho de otro
modo, supondremos que la tasa de depreciacién es variable.

Asi, la expresién [3] en nuestro caso se convierte en:

10

St=7 0rkDii,0r =1,
k=0

donde los valores de d;_j son tomados de las tablas de depre-
ciacién anteriormente citadas.

Para calcular el precio relativo de los bienes de consumo duradero y
no duradero, hemos procedido del siguiente modo: en primer lugar,
hemos calculado el deflactor para cada tipo de bien como el cociente
entre el gasto en consumo por tipo a precios corrientes y el gasto en
consumo por tipo a precios constantes, tomando 1986 como aino base.
De nuevo, los datos proceden de Uriel et. al. (2000) y del INE (varios
anos). Una vez obtenido el deflactor para cada tipo de bien, el precio
relativo se calcula como el cociente entre ambos. El Cuadro 1 recoge las

¥ Nos referimos a la Orden del Ministerio de Economfa y Hacienda de 15 de diciembre
de 1998, anexo IV. En estas tablas hemos tomado como referencia el nimero de
anos a partir del cual el valor del vehiculo en cuestién estd por debajo del 15 por
ciento de su valor inicial. Como veremos en las secciones posteriores, los resultados
no son sensibles al periodo elegido.
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tasas de crecimiento netas del precio y consumo relativos de los bienes
considerados; como podemos observar, ambas variables disminuyeron
en media durante el periodo analizado.

Respecto a las tasas de retorno, en el anélisis empirico hemos optado
por emplear la tasa de retorno real del activo sin riesgo, R{ +1- A par-
tir de 1987, el tipo de interés nominal anual se ha calculado como el
tipo de interés medio de las diferentes emisiones de Letras del Tesoro
a un ano habidas a lo largo del ano en consideracién; para el perfodo
1954-86, al no disponer de datos fiables sobre Letras del Tesoro, hemos
optado por utilizar el rendimiento interno en Bolsa de las obligaciones
eléctricas?; las series proceden del Boletin Estadistico del Banco de Es-
pana. El rendimiento real se ha obtenido empleando la variaciéon anual
del deflactor implicito del consumo de bienes no duraderos y servicios.
El tipo de interés real medio se situé en torno al 1 por ciento para el
perfodo 1954-2002, con una desviacién tipica levemente superior al 6
por ciento anual.

Hemos recogido también los principales estadisticos de la tasa de re-
torno bruta real calculada a partir del Indice General Total de la Bolsa
de Madrid (IGTBM), R/ST'BM; esta tasa de retorno suele considerarse
en los trabajos empiricos como una aproximacién al rendimiento de la
cartera de mercado y serd empleada como instrumento en la estimacién
por el Método Generalizado de los Momentos en la seccién 5. Como ve-
mos en el Cuadro 1, la tasa de retorno bruta real media del IGTBM se
situé levemente por debajo del 8 por ciento anual, con una desviacién
tipica superior al 24 por ciento.

Para concluir esta seccién, analizaremos la estacionariedad de las series
implicadas en el andlisis. Los Cuadros 2 y 3 recogen, respectivamente,
los resultados de los tests de raices unitarias Dickey-Fuller aumenta-
do (ADF) y Phillips-Perron'? para las siguientes series: logaritmo del
precio relativo de las dos categorias de bienes consideradas, p; dife-
rencia en logaritmos del gasto en los dos tipos de bienes de consumo,
(ct —dy); tasa de crecimiento del consumo total; tasas de retorno reales

En este sentido, hemos seguido a Esteve y Tamarit (1994).

""En los Cuadros, (**) indica rechazo de la hipétesis nula de existencia de rafces
unitarias a un nivel de significacién del 1 por ciento y (*) del 5 por ciento. Los valores
criticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El nimero de retardos elegido (entre
paréntesis) para el test ADF es aquel para el que el mayor retardo de la variable
en primeras diferencias es significativo, empezando por un retardo k = 4, y para el
test Phillips-Perron el que se corresponde con el procedimiento de Newey y West
(1987).
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brutas del activo sin riesgo y del IGTBM. Las columnas (1), (2) y (3)
recogen, respectivamente, los resultados de los citados tests para los
modelos con constante y tendencia, con constante y sin tendencia, y
sin constante ni tendencia.

CUADRO 2
Test ADF de raices unitarias
Variable (1) (2) (3)

p: -2.35 (0) -2.26 (0) -1.09 (0)
Ap; -6.27%* (0) -6.33%* (0) -6.02%* (0)

(c-dy -2.59 (0) -2.88 (0) -2.42* (0)
Ale,-dy) -5.72%* (0) -5.65%* (0) -5.39%* (0)

CT: tasa de crecimiento -3.85%* (0) -3.52** (0) -0.22 (0)
RE, -5.29%* (0) -4.85%* (0) -0.18 (0)

RjGTBM -3.72% (0) -3.73%* (0) -0.79 (0)

CUADRO 3
Test Phillips-Perron de raices unitarias
Variable (6D (2) (3)

p: -2.48 (3) -2.31 (3) -1.40 (3)
Ap; -6.30%* (3) -6.36%* (3) -6.06%* (3)

(c-dy) -2.61 (3) -2.78 (3) -2.12% (3)

Alc,-dy) -5.73%% (3) -5.65%* (3) -5.40%* (3)

CT: tasa de crecimiento -3.96%* (3) -3.62%* (3) -0.24 (3)
Rf, -5.44%* (3) -4.97%* (3) -0.00 (3)

R/G™BM -3.75% (3) -3.78%* (3) -0.65 (3)

Obsérvese que tanto el precio relativo como el consumo relativo son
variables I(1), puesto que no podemos rechazar la existencia de raices
unitarias en niveles, pero si en primeras diferencias, excepto en el ca-
so del consumo relativo para el modelo sin constante y sin tendencia,
columna (3), caso en el que la hipétesis nula de existencia de raices
unitarias se rechaza para un nivel de significacién del 5 por ciento.
No obstante lo dicho, el procedimiento propuesto por Holden y Per-
man (1994) rechaza que éste sea el verdadero proceso generador de los
datos y confirma la no estacionariedad de (¢; — d¢). Estos resultados
serdn empleados en la seccién 4 en la que aplicamos un anélisis de
cointegracién entre consumo y precio relativos. Respecto a las tasas de
retorno, tanto en el caso del tipo de interés real como en el caso del
IGTBM, la hipétesis nula de existencia de raices unitarias no puede ser
rechazada tnicamente cuando consideramos el modelo que no incluye
ni constante ni tendencia. Este mismo resultado se verifica para el caso
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de la tasa de crecimiento del consumo total. Sin embargo, siguiendo
de nuevo a Holden y Perman (1994) podemos rechazar que éste sea el
verdadero proceso generador de los datos, por lo que podemos concluir
que dichas series son estacionarias .

4. Estimacién de la elasticidad de sustitucién intratemporal

La idea en Ogaki y Reinhart (1998a) es emplear la ecuacién [10] con
el objetivo de estimar el valor de la elasticidad de sustitucién entre
el consumo de bienes no duraderos y el consumo de bienes duraderos.
Bajo ciertos supuestos, es posible demostrar que el lado derecho de tal
expresién es estacionario!!. Si éste fuera el caso, y tomdramos logar-
itmos en el lado izquierdo de la expresién [10], obtendriamos que las
variables (p:, ¢ — dy) estan cointegradas, siendo (1, —1/¢) el vector
de cointegracién. Para estimar este vector de cointegraciéon conside-
raremos la regresién

1
Pt = p+ E(Ct —dt) + vy, [12]

donde v; es un proceso estacionario de media cero y g = In (ITTO‘) .
Este modo de especificar el modelo, nos permite estimar directamente
el valor de «, a diferencia de lo que hacen Ogaki y Reinhart, que es-
timan dicho pardmetro de un modo indirecto'?. Es posible demostrar
que, aunque el estimador por minimos cuadrados ordinarios es super-
consistente, no es asintéticamente eficiente, por lo que estimaremos &
empleando el método de la cointegracion candnica propuesto por Park
(1992)'3. La idea fundamental es transformar los datos para corregir-

118e supone una economia de dotaciones en la que el logaritmo de las dotaciones de
ambos tipos de bienes es estacionario. Ogaki y Reinhart (1998a), y Okubo (2002)
TV
de los supuestos del modelo, éste es un supuesto valido, al menos desde el punto de
vista empfirico.

2En este sentido, hemos seguido a Wirjanto (2004).

13Un estudio detallado de esta técnica puede verse en Ogaki (1993), Cooley y Ogaki
(1996) y Ogaki, Jang y Lim (2003). Otros métodos llevan también a estimadores que
cumplen todas las propiedades deseables. Tal es el caso de la estimacién por mini-
mos cuadrados ordinarios plenamente modificados (Full-Modified Ordinary Least
Squares, FMOLS) propuesto por Phillips y Hansen (1990) y la estimacién por mini-
mos cuadrados ordinarios dindmicos (Dynamic Ordinary Least Squares, DOLS)
propuesto por Stock and Watson (1993). Ambos métodos, junto con el de la cointe-
gracién candénica, son aplicados por Wirjanto (2004) al caso de Canadd, obteniendo
que los resultados difieren de modo no significativo.

muestran que, aunque la estacionariedad de no se deriva necesariamente
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los de endogeneidad y correlacién serial. Emplearemos también el test
H(p, q) propuesto por Park (1990) para el andlisis de cointegracién. Di-
cho test nos permite contrastar la hipétesis de cointegracién tanto de-
terminista, H (0, 1), como estocéstica, H(1,q). La diferencia entre am-
bos conceptos se basa en el hecho de que el vector de cointegracién que
elimina las tendencias estocdsticas entre las variables puede, ademas,
eliminar o no las tendencias deterministas. En el primer caso, hablamos
de cointegracién determinista, mientras que si las tendencias determi-
nistas no son eliminadas por el vector de cointegracién, estamos ante
el supuesto de cointegracién estocdstical*. A continuacién exponemos
brevemente el modo en que se obtiene el test H(p, q). Consideremos la
regresion de cointegracion

X1(t) = 0. + ¥ Xs(t) + ec(t),

donde (1, —V) es el vector de cointegracién. La idea del test H(p, q)
es anadir tendencias deterministas espurias a la regresién de cointe-
gracién anterior para, a continuacién, emplear el test de Wald. Con-
cretamente, si consideramos ahora la regresién

q
X1(t) =0+ Y nit' + UXa(t) + ec(t),
i=1

el test H(p, q) es el estadistico de Wald bajo la hipétesis nula Npr1 =
Npt2 = - = 1y = 0. Varias razones nos han llevado a optar por este test
de cointegracién en lugar de emplear otros méas habituales: en primer
lugar, este test presenta buenas propiedades en muestras pequenas, tal
y como se muestra en Ogaki y Park (1991) y Han (1996). Ogaki y Park,
partiendo del hecho de que todos los tests de cointegracién presentan
problemas en muestras pequenas, comparan los resultados de los tests
de Johansen y Park bajo diferentes supuestos, concluyendo que el test
de Park se comporta mejor en muestras de tamafo reducido'®. Por
otro lado, Han (1996) senala algunas precauciones que han de tomarse
cuando se emplea el test H(p,q) en muestras pequenas, tales como

1T,0s conceptos de cointegracién determinista y estocéstica pueden verse de modo
detallado en, entre otros, Ogaki (1993) y Han y Ogaki (1997).

15 El estudio se realiza con simulaciones de Montercalo considerando un tamaiio
muestral de 100 observaciones.
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elegir un valor de ¢ reducido'®. Por otro lado, dado que no estamos
interesados en el nimero de vectores de cointegracion ni en la dindmica
a corto plazo del modelo, el test de Park es preferible al de Johansen.
Los resultados de la estimacién de la ecuacién [12] se recogen en el
Cuadro 4'7.

CUADRO 4
Elasticidad de sustitucion intratemporal. Resultados de la regresién de
cointegracién candnica
*u *g **H(0,1) **H(1,2) **H(1,3) **H(1,4) **H(1,5)

1.9320 1.5623 0.1705 0.4892 5.5303 5.8476 6.0001
(0.0326) (0.1605) (0.6796) (0.4843) (0.0630) (0.1193) (0.1991)

*Los valores entre paréntesis son errores estandar
**Los valores entre paréntesis son valores p asintéticos
Como puede observarse, los valores estimados tanto de p como de ¢
son significativamente distintos de cero; el hecho de que la elasticidad
de sustitucién intratemporal sea no nula, nos permite hablar de la exis-
tencia de un cierto grado de sustituibilidad entre los dos componentes
del gasto en consumo, si bien hasta que no dispongamos de las estima-
ciones de la elasticidad de sustitucién intertemporal no podremos veri-
ficar si la utilidad es o no intratemporalmente separable. Por otro lado,
obsérvese que los resultados permiten rechazar la hipétesis nula e = 1,
por lo que podemos descartar la funcién de utilidad Cobb-Douglas co-
mo vélida para el caso espanol. El mismo resultado obtienen Ogaki y
Reinhart (1998a) para Estados Unidos, Okubo (2002) para Japén y
Wirjanto (2004) para Canadé.
A partir del valor estimado de u, podemos obtener el valor de & co-
mo & = <&(‘“)> —0.774976. Por tltimo, el test de Park (1990)
14exp(k)
muestra que la hipdtesis nula de cointegracién tanto estocdstica como
determinista no puede rechazarse para un nivel de significacién del 5
por ciento en ninguno de los casos considerados, por lo que el modelo
no es rechazado a los niveles de significacién convencionales.

16La disponibilidad de datos de consumo para el caso espafiol hace que, en nuestro
caso, dispongamos tinicamente de 49 datos, por lo que, aunque consideramos que el
test elegido es el apropiado, se ha de ser cauteloso con los resultados. No obstante
lo dicho consideramos que, al tratarse de datos anuales, el periodo cubierto es
suficientemente significativo.

1"La estimacién se ha realizado con la rutina CCR para GAUSS de Jang y Ogaki,
incluida en Ogaki et. al. (2003).
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5. Estimacion de la elasticidad intertemporal de sustitucién

Para estimar la elasticidad de sustitucién intertemporal emplearemos
el Método Generalizado de los Momentos propuesto por Hansen (1982)
pero con alguna modificacién. Concretamente, siguiendo a Ogaki y
Reinhart (1998a) emplearemos el Método Generalizado de los Momen-
tos en dos etapas.

En nuestro modelo, la Ecuacién de Euler [8] toma la siguiente forma!®:

1—-1 _
L [O‘Ct-ue + (1= a)S,,y

C T
a i)

- Rl | 113]

_1 _1
[ozC’tl c+(1- oz)St1 5]

La idea en Ogaki y Reinhart (1998a) es introducir los valores estimados
de £ y « en la etapa anterior en la ecuacién [13] para proceder a la
estimacién de o. Este modo de proceder no afecta a la distribucién
asintética de los estimadores obtenidos por el Método Generalizado
de los Momentos'®. Sea Z; un conjunto de variables instrumentales
conocidas por los agentes en el perfodo ¢ y definamos §;,; como

(0—¢)
1-1 1-1 o(e—1)
Con 1 [aCHf + (1 - oz)SHf]
=1 |5 (%2) "
| |

El método GMM estima § y o explotando la siguiente condicién de
ortogonalidad:

f
t+1

1 1—

[acjs +(1-a)S,

m =

0=F[{17%) [14]

La estimacién por el Método Generalizado de los Momentos exige como
Unico requisito para la verificacién de todas las propiedades deseables
de los estimadores, que las variables que entran en la estimacién sean

18 Obviamente, dado que nos estamos centrando en el rendimiento del activo sin ries-
go, serfa posible sacar R{H del operador esperanza. No obstante, la forma habitual
de escribir la Ecuacién de Euler es la que recoge [13].

YVease Ogaki (1993), y Ogaki et. al. (2003), para una explicacién sobre esta
cuestion.
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estacionarias®’. Por otro lado, estimar mediante el Método Generaliza-
do de los Momentos nos lleva a la necesidad de plantearnos la eleccién
de los instrumentos. Desde el punto de vista tedrico, el tinico requisito
que ha de satisfacer una variable para poder ser instrumento es que
sea conocida por los agentes en el momento de tomar sus decisiones.
Asi, hemos procedido a realizar la estimacién considerando dos dife-
rentes grupos de instrumentos con el fin de analizar si los resultados son
sensibles a los mismos. Con el objetivo de paliar el problema de la agre-
gacién temporal de los datos sobre las estimaciones, siguiendo, entre
otros, a Hall (1988), Hansen y Singleton (1996) y Amano y Wirjanto
(1997), hemos retardado dos periodos las variables empleadas como
instrumentos®!. Asf, hemos considerado los siguientes instrumentos:

1. I1 : incluye una constante, la tasa de crecimiento del consumo
total retardada dos perfodos y el tipo de interés real retardado
dos periodos.

2. 12 : incluye una constante, la tasa de crecimiento del consumo
total y la tasa de retorno bruta real del IGTBM, retardadas
ambas dos periodos.

CUADRO 5
Resultados de la estimacién por el Método Generalizado de los
Momentos en dos etapas

€ o wfy G **Test de Hansen
n 1,5623 0,7749 0,9484 2,3968 3,3090
(0,0000) (0,0000) (0,0689)
2 1,5623 0,7749 0,9458 2,4561 1,6307
(0,0000) (0,0000) (0,2015)

**Los valores entre paréntesis son valores p asintoticos

El Cuadro 5 recoge los valores estimados de 8 y o, tomando como
dados los valores de € y o obtenidos en la etapa anterior. Cabe senalar
que, a diferencia de Ogaki y Reinhart (1998a), dejamos libre el factor
de descuento subjetivo en la estimacién.

20Veanse los Cuadros 2 y 3 de la seccién 3.

*! Aunque, como destacan Ogaki ef. al. (2003), cap. 10, retardar un perfodo mads
los instrumentos no resuelve plenamente el problema de la agregacién temporal en
modelos no lineales, al menos reduce sus efectos.
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Los dos pardmetros estimados son significativamente distintos de cero,
tanto con el grupo de instrumentos /1 como con el grupo I2. Por otro
lado, el contraste de las restricciones de sobreidentificaciéon del modelo
no permite rechazarlo en ninguno de los casos considerados. El valor
estimado de 8 es inferior a la unidad, mientras que el valor estimado
de o estd por encima de ésta. Por otro lado, podemos senalar que las
estimaciones no son sensibles a los instrumentos empleados, puesto que
los valores estimados de los pardametros no difieren significativamente.

Si comparamos los resultados con los obtenidos empleando el mismo
modelo para otros paifses, podemos senalar que las estimaciones de o
son levemente superiores a las obtenidas por Wirjanto (2004) para el
caso de Canadd y muy superiores a las obtenidas por Ogaki y Rein-
hart (1998a, 1998b) para el caso de Estados Unidos y Okubo (2002)
para Japén. Es importante destacar que en los trabajos anteriores se
impone en la estimacién el valor del factor de descuento subjetivo. Por
ejemplo, Ogaki y Reinhart imponen un valor de § igual a 0.99 y 0.995
para datos trimestrales??. Dado que el factor de descuento subjetivo
y la elasticidad de sustitucién intertemporal se relacionan de forma
negativa, y dado que los valores estimados de 5 en nuestro analisis son
inferiores a los impuestos por Ogaki y Reinhart, no es sorprendente
que la elasticidad de sustitucién intertemporal estimada sea superior
en nuestro caso. De hecho, cuando fijamos en la estimacién los va-
lores de 8 empleados en los trabajos citados, las estimaciones de o son
considerablemente inferiores a las presentadas en el Cuadro 5.

Por otro lado, los valores estimados de o son muy superiores a los
obtenidos en otros trabajos aplicados al caso espanol con datos macro-
econémicos??, si bien se sitian por debajo de las estimaciones obtenidas
con datos microeconémicos®?. Lépez Salido (1993) estima la elastici-
dad de sustitucién intertemporal con datos procedentes de la Fncues-
ta Continua de Presupuestos Familiares para el periodo 1985-89; los
valores estimados se sitian entre 2.8 y 6 en funcién del subperiodo
muestral considerado y de los datos de consumo empleados. Asi pues,
nuestras estimaciones no son superiores a las obtenidas en el trabajo
mencionado.

*2Es decir, el factor de descuento subjetivo anual toma los valores 0.9605 y 0.9801,
superiores a los que obtenemos en nuestra estimacion.

#Vease Rodriguez Lopez (1997).

1 Este resultado es coherente con lo obtenido por Lépez Salido (1995) que demues-
tra que el valor estimado de la elasticidad de sustitucién intertemporal con datos
agregados es menor que el obtenido con datos microeconémicos.
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Dado que hemos fijado en t = 11 el nimero de perfodos en los que el
consumo duradero genera servicios, a continuacién hemos analizado en
qué medida los resultados varfan cuando tomamos periodos de tiempo
inferiores o superiores. Concretamente, hemos repetido el proceso de
estimacion para t = 13 y t = 7. Hemos recogido los resultados para
el grupo de instrumentos /1 en el Cuadro 6. Como observamos, las
estimaciones no son sensibles a valor de ¢ elegido®.

CUADRO 6
Resultados de la estimacion por el Método Generalizado de los
Momentos en dos etapas para distintas medidas del flujo de servicios
del consumo duradero (I1)

€ o w3 KRG **Test de Hansen
t=13 11,5623 0,7749 0,9498 2,3822 3,3851
(0,0000) (0,0000) (0,0657)
t=7 1,5623 0,7749 0,9526 2,3768 3,3886
(0,0000) (0,0000) (0,0656)

**Los valores entre paréntesis son valores p asintoéticos

Para contrastar el supuesto de separabilidad intratemporal, podemos
emplear de modo conjunto los resultados obtenidos en las estimaciones
de las elasticidades de sustitucién intratemporal e intertemporal y con-
trastar la hipdtesis nula € = o. Los ratios ¢ toman los valores -5.19 y
-5.56 para las estimaciones obtenidas con los grupos de instrumen-
tos Il e 12, respectivamente, por lo que podemos rechazar el modelo
separable. Por lo tanto, podemos concluir que, en el caso espanol, la
utilidad no es intratemporalmente separable.

Por tltimo, el Cuadro 7 recoge los resultados obtenidos con el modelo
separable que, como ya hemos dicho con anterioridad, implica que la
relacién marginal de sustitucién intertemporal dependen tinicamente
del consumo de bienes no duraderos y servicios. La Ecuacién de Euler
a estimar en este caso es

C —1/0’
1=E |B (%;) R{+1 : [15]

%5 Los resultados se repiten para el caso del grupo de instrumentos I2.
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Con el objetivo de poder comparar los resultados del modelo separable
en cuanto al valor estimado de la elasticidad de sustitucién intertem-
poral con los obtenidos en el modelo no separable, hemos fijado el valor
[ en la estimacion; concretamente, hemos tomado el valor estimado en
el caso del modelo no separable y hemos procedido a estimar la elasti-
cidad de sustitucién intertemporal en el modelo separable. Obsérvese
que el valor estimado de o es significativamente distinto de cero en los
dos casos casos considerados, si bien los valores estimados son consi-
derablemente inferiores a los obtenidos en el modelo no separable (2.39
en el modelo no separable frente a 0.0080 en el modelo separable para el
caso del grupo de instrumentos 11 y 2.45 frente a 0.0082 para el grupo
I2). Este resultado podria interpretarse como una confirmacién de la
hipétesis de partida de que el modelo separable sesga a la baja los va-
lores estimados de la elasticidad de sustitucién intertemporal. Por otro
lado, el test sobre las condiciones de sobreidentificacién del modelo no
rechaza el modelo separable para los instrumentos empleados.

CUADRO 7
Elasticidad de sustitucién intertemporal. Resultados de la estimacién
del modelo separable por el Método Generalizado de los Momentos

B HEG **Test de Hansen
n 0,9484 0,0080 5,1480
(0,0003) (0,0762)
2 0,9458 0,0082 4,8169
(0,0002) (0,0899)

**Los valores entre paréntesis son valores p asintoticos

En definitiva, los resultados anteriores sugieren que, en el caso espafiol,
también se verifica que la no consideracién del consumo duradero darfa
lugar a una subestimacién de la elasticidad de sustitucién intertempo-
ral, lo que confirma los resultados obtenidos con datos de otros paises.

6. Conclusiones

La elasticidad de sustitucién intertemporal ha sido objeto de esti-
macién en modelos intertemporales que consideran un tnico bien de
consumo, concretamente, el consumo de bienes no duraderos, dando
lugar a valores excesivamente reducidos de la misma. El cardcter sepa-
rable de la funcién de utilidad intratemporal, que se traduce en térmi-
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nos practicos en la no consideracién del gasto en consumo de bienes
duraderos, puede sesgar las estimaciones de los parametros de prefe-
rencias. En este trabajo, hemos procedido a estimar la elasticidad de
sustitucion intratemporal entre el consumo duradero y el no duradero
para el caso espanol empleando el enfoque propuesto por Ogaki y Rein-
hart (1998a, 1998b) con el objetivo de analizar si la utilidad corriente
es separable en los diferentes componentes del consumo. La estimacion
se ha realizado considerando datos anuales de consumo y calculando el
flujo de servicios que el consumo duradero genera bajo el supuesto de
que tales bienes generan servicios durante un periodo de tiempo finito
y que la tasa de depreciaciéon del consumo duradero es mayor cuanto
méds nos alejamos del momento en que el bien fue adquirido.

Bajo estos supuestos, y empleando una regresién de cointegracién
candnica, la elasticidad de sustitucién intratemporal estimada para
el caso espanol toma el valor 1.5623 y es significativamente distinta
de cero. Por otro lado, la funcién de utilidad Cobb-Douglas puede re-
chazarse como representativa de las preferencias intratemporales para
el periodo considerado, puesto que es posible rechazar que la elastici-
dad de sustitucién intratemporal sea unitaria.

En segundo lugar, y considerando los resultados anteriores, hemos pro-
cedido a estimar la elasticidad de sustitucién intertemporal y el factor
de descuento subjetivo para la economia espanola durante el perfodo
1954-2002 considerando los flujos de servicios que el consumo duradero
genera y empleando el Método Generalizado de los Momentos en dos
etapas. A diferencia de Ogaki y Reinhart, hemos estimado « direc-
tamente empleando la regresién de cointegracién canénica y hemos
dejado libre en la estimacién el factor de descuento subjetivo. Los
valores estimados de éste son siempre inferiores a la unidad y signi-
ficativamente distintos de cero. Por otro lado, los valores estimados
de la elasticidad de sustitucién intertemporal cuando consideramos el
modelo no separable intratemporalmente tienen en todos los casos el
signo correcto y son superiores a los que se obtienen cuando consi-
deramos el modelo separable. Este resultado confirma la hipétesis de
partida de que la no consideracién del consumo duradero sesga a la ba-
ja los valores estimados de la elasticidad de sustitucién intertemporal
y podria explicar el por qué de los elevados valores estimados en otros
trabajos del pardmetro de aversién relativa al riesgo. La elasticidad
de sustitucién intertermporal estimada es superior a la obtenida para
otros pafses, si bien los resultados son coherentes con las estimaciones
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microeconomeétricas existentes para el caso espanol. Por otro lado, el
modelo no separable no se rechaza en ninguno de los casos conside-
rados y las estimaciones no son sensibles a los instrumentos elegidos.
Ademsds, hemos verificado que el supuesto de separabilidad intratem-
poral no es adecuado para el caso espanol, ya que es posible rechazar
la hipotesis nula de igualdad entre las elasticidades de sustitucién in-
tratemporal e intertemporal.

En definitiva, los resultados presentados apuntan a la necesidad de
considerar especificaciones de la funcién de utilidad corriente que in-
cluyan el consumo de bienes duraderos como argumento generador de
utilidad. Consideramos que esto puede contribuir a mejorar los resul-
tados empiricos de los modelos macroeconémicos cuyo objetivo es la
estimacién de los pardmetros intertemporales de preferencias y, en este
sentido, puede paliar las diversas anomalias empiricas detectadas en
la contrastacién de los mismos.

Apéndice Al. Elaboracién de las series de consumo

Para elaborar las series consumo de bienes no duraderos y servicios y
de consumo de bienes duraderos para el periodo 1954-2002 empleadas
en este trabajo, hemos enlazado dos series diferentes:

a) Para el periodo 1954-1994, hemos tomado las series de Uriel et.
al. (2000).

b) Para el periodo 1995-2002, los datos provienen de la Contabilidad
Nacional base 1995 publicada por el INE.

A la hora de realizar el enlace de las series nos encontramos con dos
tipos de problemas, uno relativo a la clasificacién de los bienes de
consumo y otro relativo al vector de precios. El nivel de desagregacion
de las series empleadas ha permitido enlazar las categorias de bienes de
consumo, solventando asi el primer problema senalado. Por otro lado,
hemos tomado 1986 como afio base. Uriel et. al. elaboran el Indice de
Precios al Consumo desagregado por tipo de bien para el periodo 1954-
97 con el citado aflo base. Por otro lado, hemos empleado el Indice de
Precios al Consumo con base 1992 publicado por el INE.

Una vez homogeneizada la serie de gastos de consumo para el perio-
do 1954-2002, hemos procedido a diferenciar entre gastos de consumo
en bienes no duraderos y servicios y gastos de consumo en bienes du-
raderos. A estos efectos, consideramos bienes de consumo no duradero
y servicios los siguientes conceptos:
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1. Productos alimenticios, bebidas y tabaco.

2. Vestido y calzado.

3. Alquileres, calefaccién y alumbrado.

4. Bienes y servicios de entretenimiento del hogar.
5. Servicios médicos y conservacién de la salud?S.

6. Mantenimiento y conservacién de los medios de transporte per-
sonal.

7. Utilizacién de transportes ptiblicos.
8. Comunicaciones.

9. Servicios de esparcimiento, espectdculos y cultura.

10. Otros bienes y servicios?”.

Por su parte, consideramos como bienes de consumo duradero los si-
guientes conceptos:

1. Muebles, accesorios y enseres domésticos.
2. Compra de vehiculos.
3. Articulos de esparcimiento, deporte y cultura.

4. Libros, periédicos y revistas.

5. Ensenianza?s.

20E] gasto en servicios médicos y conservacién de la salud genera utilidad més
alld del periodo en el que los agentes realizan el gasto. No obstante, la evidente
dificultad para determinar qué parte del gasto en salud se considera como duradero
y qué parte como no duradero nos ha hecho inclinarnos por su inclusién dentro del
gasto en bienes de consumo no duradero y servicios. En este sentido, hemos seguido
la linea de Estrada y Sebastian (1993).

2" os efectos personales no declarados anteriormente (grupo 12.3 de la clasificacién
COICOP) podrian considerarse como bienes de consumo duradero, al referirse a
objetos tales como joyas, relojes, etc. Si bien somos conscientes de este hecho, no
ha sido posible separar claramente este concepto en las distintas series utilizadas
por lo que hemos optado por incluir como consumo no duradero el grupo otros
bienes y servicios.

?De nuevo, hemos seguido la linea de Estrada y Sebastidn (1993).
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Abstract

The intertemporal elasticity of substitution is one of the key preference para-
meters in intertemporal macroeconomic models. Several studies in different
countries have demonstrated a possible underestimation of that elasticity. It
is common practice to estimate this parameter using only consumption da-
ta for non-durable goods and services and omitting the flow of services that
consumption of durable goods generates. This approach is only acceptable if
intratemporal utility is separable in the different components of consumption.
Checking for such separability in the Spanish case is one of the objectives of
the present work, along with an analysis of the importance the consideration
of durable goods consumption has on the estimated value of the intertemporal
elasticity of substitution.

Keywords: Intratemporal preference non-separability; intratemporal elastici-
ty of substitution; intertemporal elasticity of substitution; durable and non-
durable consumption goods.
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