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Resumen

Este trabajo evalia un modelo de valuacién de activos que utiliza un nuevo tipo de
preferencias planteadas por Dreyer et al. (2013) en donde el agente no solo deriva utilidad
del consumo sino también del acto de ahorrar, representada en las preferencias mediante la
acumulacion de la riqueza. A partir de estas preferencias se derivan las ecuaciones de Euler
y se estiman los pardmetros de la funcién de utilidad mediante GMM e IGMM para el caso
de México en el periodo 2000-2015. Los resultados de las estimaciones sugieren que para los

mexicanos la inclusion del gusto por ahorrar en la funcién de utilidad no es significativo.
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Introducciéon

El presente trabajo es una implementacion empirica para México del modelo propuesto
por Dreyer et al. (2013), en el que se propone un método de valuacién de activos en el cual
las preferencias del agente no solo dependen del consumo sino también del gusto por ahorrar.
Dreyer et al. (2013) implementan su modelo para datos de Estados Unidos, teniendo como
conclusion que el gusto por ahorrar incluido en la funcién de utilidad es significativo.

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) propuesto por Sharpe (1964), Lintner (1965)
y Mossin (1966) establece que el rendimiento en exceso esperado entre cualquier activo
y el activo libre de riesgo es proporcional al rendimiento en exceso entre el portafolio de
mercado y el activo libre de riesgo. Las principales criticas a este modelo provienen de su
supuesto de expectativas del mercado homogéneas entre los inversionistas ademés de que
también se supone que solo existe un periodo en la naturaleza. Modificando el supuesto de
un solo periodo, Merton (1973) desarrollé el CAPM intertemporal donde las oportunidades
de inversion son estocasticas, los inversionistas maximizan su utilidad esperada del consumo
a lo largo de toda su vida. Haciendo algunos supuestos extras al modelo se puede regresar al
CAPM original. Breeden (1979) basado en Merton (1973) propone el llamado Consumption-
Based Capital Asset Pricing Model (CCAPM) que explica la variacién en los rendimientos de
los activos a partir de un problema de optimizacién intertemporal asumiendo que los agentes
tienen una funcién de utilidad aditiva separable y cuadratica.

Mehra y Prescott (1985) introducen el concepto de equity premium puzzle: el rendimiento
en exceso observado entre el portafolio de mercado y el portafolio libre de riesgo es mucho
mayor que lo estimado con CCAPM para niveles convencionales de aversiéon al riesgo, por
lo que se necesitaria un coeficiente de aversion al riesgo muy alto para poder explicar este
rendimiento en exceso, lo cual seria dificil de justificar.

El CCAPM supone que un agente representativo deriva utilidad solo del consumo. El
agente escoge que proporcién de su riqueza invertir en activos riesgosos con el fin de poder
consumir mas en el futuro. Dado que los agentes pueden derivar utilidad no solo del consumo
sino también de alguna otra variable, con el propdsito de mejorar el desempeno empirico del
CCAPM algunos autores incluyen la riqueza dentro de la funcion de utilidad con la idea de
modelar el status socio-econémico del consumidor, es decir, entre mayor sea su riqueza mayor
serd su status socio-econémico lo que le generard un mayor nivel de utilidad. Este tipo de

modelos suelen ser conocidos como modelos del “espiritu”del capitalismo ya que la acumu-



lacién de riqueza es un objetivo en una economia capitalista. Dreyer et al. (2013) propone la
inclusion del gusto por ahorrar en la funcion de utilidad del agente basado en un argumento
de Marshall (2009) que menciona que las personas no solo ahorran para poder consumir en
el futuro sino que también el acto de ahorrar por si mismo les genera cierta felicidad. El
ahorro consiste en la acumulacién de riqueza, por lo que Dreyer et al. (2013) propone incluir
la riqueza en la funcién de utilidad pero no de manera directa sino como el crecimiento en
esta, de tal manera que se pueda medir el gusto por ahorrar como el crecimiento en la riqueza
<w;—j1>, y llama a estas preferencias, basadas tanto en consumo como en el crecimiento de
la riqueza, saving based preferences. La teoria de prospectos introducida por Kahneman y
Triversky (1979) postula que las fluctuaciones en la riqueza, y no la riqueza directamente
afectan las decisiones de los agentes. Menciona también que los agentes son aversos al riesgo
ante ganancias y amantes al riesgo ante las pérdidas. Barberis et al. (2001) proponen que la
funcién de utilidad dependa no solo del consumo sino también de la riqueza en el siguiente
periodo. Ademas propone un coeficiente de aversién al riesgo dependiente de las ganancias
o pérdidas reflejadas. Dreyer et al. (2013) coinciden con la teoria de prospectos de manera
parcial en que las fluctuaciones en la riqueza afectan las decisiones de los agentes.

Dada la inclusién de un argumento extra en la funcién de utilidad (crecimiento en la
riqueza), la derivacién de la ecuacién de Euler ya no es tan sencilla como era en el caso
donde la funcién de utilidad solo dependia de un argumento (consumo), ya que ahora una
disminucién marginal en el consumo hoy no solo afecta al consumo futuro sino que tam-
bién al crecimiento en la riqueza. Las ecuaciones de Euler obtenidas seran la base para la
implementacion empirica de este modelo, asi como el coeficiente de aversion al riesgo que
por estar ahora en un contexto multivariado tiene una expresién mas complicada. Para la
implementacién se especifica una forma funcional de la funciéon de utilidad, de la cual se
calculan las ecuaciones de Fuler.

Hansen y Singleton (1982) proponen el Método Generalizado de Momentos conocido por
sus siglas en inglés GMM con la idea de poder estimar modelos no lineales directamente de las
ecuaciones de Euler, con lo cual se puede estimar un modelo como el CCAPM expresando
la ecuacion de Euler asociada como una condicién de momentos. Los autores describen
las propiedades asintéticas de los estimadores obtenidos, si bien estas propiedades son muy
relevantes poco se sabe si la muestra es relativamente pequena. Hansen et al. (1996) proponen

algunas alternativas al GMM. En este trabajo se utilizan como método de estimacion el



método original y una de las alternativas propuestas, que seran discutidas més adelante.

En este trabajo se utiliza el modelo propuesto por Dreyer et al. (2013) y la metodo-
logia propuesta por Hansen y Singleton (1982) implementada mediante R-Proyect basado en
Chaussé et al. (2010) para tratar de mejorar el desempeno empirico del CCAPM asi como
para explicar de mejor manera el equity premium puzzle para el caso de México en el periodo
2000-2015.

Una de las preguntas de este trabajo es si realmente los mexicanos presentan el com-
portamiento planteado por Marshall (2009) respecto al gusto por ahorrar y si es el caso,
observar si este modelo ayuda a explicar el enigma planteado por Mehra y Prescott (1985)
. Las estimaciones realizadas muestran que para el caso de México el gusto por ahorrar no
tiene efecto alguno sobre las decisiones de los consumidores.

La estructura del trabajo es la siguiente. La Seccién 1 describe a detalle el modelo pro-
puesto por Dreyer et al. (2013). La Seccién 2 describe los métodos de estimacion a utilizar.
En la Seccién 3 se da una descripcién de los datos que se utilizan para la implementacién
del modelo. En la Seccién 4 se presentan los resultados de la implementacién del modelo
mediante los métodos descritos en la Seccién 2. Por tltimo en la Seccién 5 se presentan las

conclusiones.

Modelo

Siguiendo el modelo de Dreyer et al. (2013), existe un consumidor representativo que
deriva utilidad no solo del consumo sino que también del acto de ahorrar, modelando este
acto como el crecimiento en la riqueza.

La riqueza sigue el siguiente proceso
Wyy1 = (wy — Ct)RerHa (1)

donde w; es la riqueza al tiempo ¢, ¢; es el consumo al tiempo ¢ y R, ; es el rendimiento
obtenido por (w; — ¢;) el cual es un promedio ponderado del rendimiento libre de riesgo y de
los activos con riesgo como se muestra en (2), donde ); denota la proporcién de la riqueza

invertida en los activos riesgosos.

;U—O—l = (1 - /\t> Rerl + )‘th—l—L (2)



Para implementar el modelo empiricamente se supone una funcién de utilidad que depende
no solo del consumo sino también del crecimiento en la riqueza. La funcién de utilidad

utilizada por Dreyer et al. (2013) y que se utilizard en este trabajo es la siguiente:

671"
Wiy
()]

( wt+1> 1 Cuando 7> 0,771
U\ Ct,

= (3)
In(¢;) +61In (—w;tl> , Cuando n =1,
donde € > 0 mide el gusto por ahorrar, entre mas grande sea su valor, mayor es el gusto por
ahorrar.
Para explicar el “equity premium puzzle” es necesario un coeficiente de aversiéon relativa
al riesgo. En un modelo multivariado como este y para la funcion de utilidad descrita en (3),

se define el coeficiente de la siguiente manera:
F=1—-(1-n)(1+0). (4)

Este coeficiente proviene de los argumentos de Kihlstrom y Mirman (1974) . Ellos mencionan
que una representacién menos céncava de la funciéon de utilidad seria una medida natural de
las preferencias ordinales sobre dos bienes, mientras que la transformacion céncava de esta
funcién de utilidad puede ser interpretada como una medida de aversién al riesgo.

La funcién de utilidad (cuando n > 0 y i # 1) se puede reescribir como;

O R
)] )
= ) (5)

I—n L—n

} (1=n)(1+0)

La funcién dentro de los paréntesis rectangulares en el lado derecho de la ecuacion, es la
funcién de utilidad menos céncava. La transformacién céncava (-)1=M0+9) eg 1a encargada
de medir la aversién al riesgo, por lo tanto la medida de aversion relativa al riesgo se define
como en (4).

Ahora se puede describir el problema de optimizacién del consumidor. Asumiendo que

existe un factor de descuento constante § y un horizonte de tiempo infinito, el consumidor
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escoge el nivel de consumo ¢; asi como la proporciéon de su riqueza invertida en los activos
riesgosos A; para maximizar el valor presente de la utilidad esperada a lo largo de su vida
sujeto al proceso que sigue la riqueza descrito en (1). El consumidor cuenta con un nivel de
riqueza inicial wy y no tiene ningin otro tipo de ingreso distinto al generado por el proceso

de riqueza. El problema de optimizacion queda de la siguiente manera:

(o)
‘ W41
max F E Bt | ¢,
{et. A e}20 —0 Wy

S.a Wiy = (wt - Ct)R%Ule

(6)

Wy = wW.

Resolviendo este problema de optimizacién? se obtienen las siguientes ecuaciones de Euler,
a partir de las cuales se construyen los momentos no condicionales que son las condiciones

de momentos para hacer la estimacion de los parametros mediante GMM.

E We41 0(1=n) gct Wi 6 Ct41 - :ziﬁ 1 98t+1 R
t |\ "wp w—tm-i- o —wztl ~ Y t+1

E |:<wt+1>9(177):| o 1’ (7>
t w_t
Wi+1 9(1_77) C w Ct+1 —n Z:I? Ct+1 f
B | (42 be e 5 () () (1o )| L
o = 1. (8)

Para hacer la estimacion de los pardmetros de ser necesario se restringiran los valores que
pueden tomar, (9), de tal manera que cada pardmetro tenga una interpretacién econémica.

El pardametro [ representa un factor de descuento subjetivo, mide que tanto el consumidor
representativo valora el futuro respecto al presente, si § = 1 se valora de la misma manera el
futuro que el presente, entre mas pequeno sea su valor menor peso se le da a la utilidad que
se pueda obtener en el futuro, un valor de g = 0 significa que el consumidor no le importa
lo que pueda ocurrir en el futuro solo el presente.

Las restricciones para 6 y 7 indican que estos parametros sean no negativos. Para el

caso de 6, garantizar que este parametro sea positivo es afirmar que el modelo planteado se
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cumple. Ya que 6 representa el gusto por ahorrar, un valor positivo indicara la magnitud de
este para alguna poblacion en especifico. El pardmetro 7 en el modelo original representa
el coeficiente de aversion relativa al riesgo, un valor negativo en este parametro indicaria
una conducta de amor al riesgo, lo cual no ayuda a explicar el equity premium puzzle. Bajo
las nuevas preferencias, los parametros n y 6 se utilizan para construir I', que representa
el coeficiente de aversién relativa al riesgo en un contexto multivariado, las restricciones
impuestas intentan garantizar que el valor de I sea positivo, de tal manera que muestre una

conducta de aversion al riesgo y se pueda explicar el equity premium puzzle.

B €[0,1]
n € [0, 100] (9)
0 € [0,100].

Metodologia

Se utilizaran el Método Generalizado de Momentos (GMM) asi como una modificaciéon
de este llamado Método Generalizado de Momentos Iterativo (IGMM) propuesto por Hansen
et al. (1996). A continuacién se describen estos métodos de estimaciéon. EIl GMM propuesto
por Hansen (1982) consiste en lo siguiente:

Se quiere estimar el vector de pardmetros § € © C RP. El valor verdadero del parametro

Oy se caracteriza por satisfacer el vector de ¢ x 1 condiciones de momentos, es decir:
E [g (90733]')] = 07 (10)

donde z; es un vector de datos de seccion cruzada o series de tiempo y g : R" x © — R% es
una funcion.

La contraparte muestral de la ecuacién (10) es:

76)= > g(0.3,) =0. (1)

De acuerdo a Chaussé et al. (2010), cuanto mds condiciones de momentos se tengan més
eficiente es el estimador, por lo que en general ¢ > p, aunque también es importante tomar

en cuenta que como mencionan Newey y Smith (2004), entre més grande sea el nimero de



condiciones de momentos a estimar el sesgo de este estimador se incrementard. Si quisiéramos
utilizar el método de momentos, que consiste en igualar los momentos poblacionales con sus
correspondientes momentos muestrales, con ¢ > p este sistema no tendria solucion. Lo que
se hace entonces es minimizar la funcién cuadratica g (6) W,g (), donde W, es una matriz
de pesos simétrica positiva definida de dimensién ¢ x q.

La matriz W,, éptima que produce estimadores eficientes, es decir, con la menor varianza

asintotica, se define de la siguiente manera:

W* = { lim Var (vng (6,)) = © (90)}1 . (12)

n—oo

Dentro de las propiedades asintoticas del GMM se tiene lo siguiente:

Vg (6o) % N (0,9 (b)) (13)

donde:
plszZg 0,2;) (9(0,25))
=1 j5=1
La matriz W* esta definida como la inversa de la matriz 2. Esta matriz puede ser estimada

por una matriz de heterosedasticidad y autocorrelacién consistente (HAC)

1= Y k()T (0 (14)
s=—(n—1)

donde k;(s) es un kernel, normalmente seleccionado entre: Bartlet, Parzen, truncado y “qua-
dratic spectral”. h es un ancho de banda que puede ser escogido mediante el procedimiento
propuesto por Newey y West (1986). La elecciéon del kernel y el ancho de banda genera
multiples matrices HAC, pero las propiedades asintéticas del estimador de GMM se conser-
van sin importar la eleccion del kernel y el ancho de banda. Cabe senalar que para muestras
pequenas los resultados asintéticos no necesariamente se cumplen por lo que la eleccion de

kernel y ancho de banda si podria afectar las propiedades de los estimadores.

Zg g (0", 7j1.) (15)



donde #* es un estimador consistente de 6. El estimador de GMM se define de la siguiente

manera:
b = argming (6) 2(6%) " g (6)' (16)

Este estimador también se conoce como estimador de GMM de dos etapas, ya que el algoritmo

que se utiliza para calcularlo es el siguiente:
1. Calcular 6* = arg mel'ng ) g(0)
2. Calcular la matriz HAC Q (6%)
3. Caleular Ogay = arg min g (0) Q09 g(0)

Una vez definido el estimador de GMM se puede escribir el algoritmo para calcular el

GMM iterativo (IGMM), que queda de la siguiente manera:

—_

. Calcular 8© = arg mafng ) g(0)
2. Calcular la matriz HAC Q (9(0))

3. Calcular 1), = arg min g (0)Q (9(0))_1 g(0)

W

- Si 0@ — M| < tol = 8D = f1gpar si no, ) = #1) y regresamos al paso 2

donde tol es un valor en especifico que dependera de la precisiéon que se quiera tener en la
estimacion, entre mas pequeno es este valor mas iteraciones se hacen y més preciso es el
estimador.

Dadas ciertas condiciones de regularidad, cuando n tiende a infinito:

Vi (foaa = 0) 5 N (0,V), (17)

e R G R

Entonces, O ~N (90, V%)

Si g > p se realiza el J-test para verificar que las condiciones de momentos se cumplen. Bajo

donde,



Hy : Elg(0,z;)] = 0 (i.e. que se cumplen las condiciones de momentos), el estadistico de

prueba queda de la siguiente manera:
3 (6ennt) [0209] g (6 % 2
ng (Vanvmr @) g(0cmnm) — Xqg—p- (19)

Tanto el estimador de GMM como el IGMM son asintéticamente eficientes , consistentes y
sesgados. Hansen et al. (1996) mencionan que el sesgo de los estimadores GMM e IGMM no
es significativamente diferente.

A pesar de las propiedades asintéticas mencionadas, de acuerdo a Hansen y West (2002),

el GMM tiene tres problemas principales en la practica:

1. Las aproximaciones asintoticas de primer orden para 0 y para el estadistico t y el J-test

no funcionan correctamente para muestras de tamano estandar.

2. J-test suele rechazar muchas veces la especificacion a niveles de significancia conven-

cionales.

3. Pequenos cambios en la especificacion, la matriz de pesos y los instrumentos suelen

tener grandes efectos sobre los valores de los estimadores asi como sus p-valores.

Los valores de p y q para la estimacion estan dados por la dimensién de los parametros
y el nimero de condiciones de momentos respectivamente. En este caso, los parametros a
estimar son 3, n y 6 por lo que p=3. El valor de q dependerd del ntimero de condiciones
de momentos que sean utilizadas para la estimacién, estara determinado por las condiciones
de momentos dadas por el modelo y otras variables adicionales llamadas instrumentos, las

cuales se explican mas adelante.

Datos

Para la implementacién econométrica del modelo propuesto por Dreyer et al. (2013) para
el caso de México, se requieren datos de poblacién , inflacion, consumo, riqueza financiera,
rendimiento libre de riesgo, rendimiento del mercado y salarios. Estas series tienen frecuencia
trimestral y abarcan el periodo del primer trimestre del 2000 hasta el Ultimo trimestre de
2015, teniendo asi 64 datos para cada una de las series. La serie de riqueza financiera fue

la que limit6 el nimero de datos a utilizar para la estimacion, ya que precisamente es esta



serie la que solo tiene datos a partir del primer trimestre del 2000, con lo que a pesar de que
las demads series si tuvieran datos para anos anteriores estos no pudieron ser utilizados. El
modelo considera un consumidor representativo, al tener series a nivel agregado se requiere
expresarlas en términos per capita para poder utilizarlas. Se utilizan las series en términos
reales para eliminar el efecto que pueda tener el nivel de precios sobre cada una de estas.
Las ecuaciones de euler descritas en (33) y (34) utilizan cocientes de consumo y riqueza,
utilizando las variables en términos nominales estos cocientes estarian afectados por los
niveles de precio de cada uno de los periodos, pero al utilizar variable en términos reales
estos cocientes no presente ningin efecto precio. A continuacién se describen la fuente y las
series que fueron utilizadas:

Inflacion.- La serie de inflacion se obtuvo a partir del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). Se utilizé el ultimo valor del indice en cada trimestre para calcular la
inflacion trimestral asi como para expresar todas las variables en términos reales. La serie
fue obtenida del banco de informacién econémica del INEGI.

Poblaciéon.- Esta serie consiste en la poblacion total de México por trimestre, utiliza-
da para expresar las variables en términos per capita. La serie fue obtenida del banco de
informacion econémica del INEGI.

Consumo.- Se utilizaron datos de consumo privado a precios corrientes, que fueron
deflactados por el INPC y expresados en términos per cépita. La serie fue obtenida del
banco de informacién econémica del INEGI.

Riqueza financiera.- La serie de riqueza financiera, es la serie de posicién financiera de
los hogares solicitada a BANXICO la cual se define como la diferencia del saldo del ahorro
financiero total menos el saldo del endeudamiento con el sistema financiero por parte de los
hogares , deflactada y expresada en términos per cépita.

Rendimiento libre de riesgo.- Se utilizaron datos del rendimiento de los CETES 91
dias ya que los datos de consumo y riqueza tienen periodicidad trimestral. Se utiliz6 la tasa
de inflacién trimestral para calcular los rendimientos reales. La serie fue obtenida del banco
de informacién econémica del INEGI.

Rendimiento del mercado.- La serie que refleja el comportamiento global del mercado
de valores en México es el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), por lo que se utiliz6

como una proxy para obtener los rendimientos del mercado. Se calcularon los rendimientos
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trimestrales a partir de los indices mensuales de la siguiente manera:

IPC,.s — IPC,
Rt,t+3 = IPCt

Se utilizé la tasa de inflacién trimestral para calcular los rendimientos reales. La serie fue
obtenida del banco de informaciéon econémica del INEGI.

Salarios.- La serie de salarios se obtuvo a partir del promedio diario del salario base de
cotizacion obtenido del banco de informacién del INEGI. Se multiplicé por 30 este salario
promedio diario para calcular el salario base promedio mensual y para obtener el salario
real trimestral se calculo el salario real mensual a parir del INPC y después se sumaron los

salarios reales mensuales correspondientes a los meses que conformaban el trimestre.

Estimacion

Se hizo la estimacién del modelo y de los parametros de interés con R-project de acuerdo
a Chaussé (2010). Con solo dos condiciones de momentos no es posible hacer la estimacion
de los tres parametros de interés, por lo cual se utilizaron instrumentos, para aumentar el
nimero de condiciones de momentos.

Una variable puede ser utilizada como instrumento si es I; — medible, donde I; es el
conjunto informacional al tiempo t o la sigma-algebra generada a ese tiempo. Que la variable
sea I; — medible intuitivamente significa que su valor ya es conocido en el tiempo ¢, es decir,
ya forma parte del conjunto informacional.

Ahora, sea z._; un instrumento I; — medible. Entonces, E [z,_19 (6, x;) |I;] =
Eilz-19(0,2;)] = z-1E:[g(0,x;)]. Aplicando el operador esperanza no condicional obte-
nemos que E [E[z_19 (0, z;) |I;]] = E [2:-19 (8, x;)]. Las condiciones de momentos tienen la
siguiente forma: E [g (0, x;)|I;] = 0. Si multiplicamos ambos lados de la igualdad por cual-
quier variable z,_; I; — medible obtenemos E [z,_1g (0, ;) |l;] = 0 y aplicando el operador
esperanza no condicional a ambos lados de la igualdad obtenemos E [z;_1g (0, z;)] = 0, por lo
que podemos incrementar el nimero de condiciones de momentos a partir de instrumentos.
De manera general podemos expresar las condiciones de momentos cuando se utilizan ins-
trumentos como E [g (6o, z;) ® 2] = 0. Para el caso particular de este modelo, si agregamos

un instrumento tendriamos cuatro condiciones de momentos (q=4), si agregamos dos instru-

11



mentos tendriamos seis (q=6), es decir, cada instrumento que se utilice va a multiplicar a
las dos condiciones de momentos originales.
Ahora, la eleccién de cuantos y cuales instrumentos incluir para hacer la estimacién de

acuerdo a Dreyer et al. (2013) dependera de:

1. Que tan buena es su capacidad de identificacién, es decir, si su inclusion no viola las

condiciones de momentos(J-test?)
2. Si el incremento de un instrumento mejora las estimaciones.

La propuesta de los autores para la eleccién de los instrumentos es empezar con pocos e
ir aumentando un instrumento a la vez, de tal manera que se pueda observar el efecto de
este instrumento sobre las estimaciones que se tenian con el vector de instrumentos anterior
asi como la mejora de la capacidad de identificaciéon por la inclusion del instrumento. Si
hay alguna mejora se sigue utilizando esta instrumento para construir los demés vectores
de instrumentos. Si no hay mejora, este instrumento no se incluye en ningin vector de
instrumentos. Las variables de las cuales se escogeran los vectores de instrumentos que se
utilizaran para la estimacion son las siguientes:

Ct Wy  C—1 Wg—1

z= |k

) ) ) ) ) yt 7yt717R1{>R{—17 ;u’ ;U—l ’ (20)
Ci—1 Wi—1 Cp—2 Wi—2 Yi—1 Y2
donde los instrumentos consisten en una constante k y rezagos de uno y dos periodos del
crecimiento de las variables del modelo (consumo, riqueza, rendimiento libre de riesgo, ren-
dimiento en los activos riesgosos) asi como de una variable externa I; — medible la cual
esta denotada por y; y representa el salario per cépita trimestral. Como se mencioné an-
teriormente, cualquier variable que pertenezca al conjunto informacional puede ser incluida
como instrumento, cuanto mas instrumentos se incluyan mas sofisticado es la informacién
que posee el inversionista, en este caso, el salario es las tinica variable externa que se incluye
como instrumento, pero se podrian incluir mas siempre y cuando su valor este disponible al
momento de tomar sus decisiones. La inclusién del salario no viola el supuesto del modelo de
que el inversionista solo genera riqueza mediante la inversion en activos riesgosos y no ries-
goso0s, ya que a pesar de que el inversionista no incluye directamente dentro de sus decisiones

el salario, al incluirlo como instrumento el inversionista hace mas sofisticado su conjunto de

3Ho: Elg(0,2;)]=0v.s H,: E[g(0,2;)] #0
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informacion con lo que ahora tomara en cuenta de manera indirecta las fluctuaciones en el
nivel de salarios para tomar sus decisiones, tanto de consumo como de proporciones a invertir
en los distintos tipos de activos.

A continuacion se muestra una tabla de los distintos vectores de instrumentos que se

utilizaron para la estimacion.

Tabla 1: Vectores de Instrumentos.

Alternativa Vectores
1 2= [k 2o g RY)
i t—1" Yt—1
2 = _k’ thi1’ yfljl’ £ Z:;]
3 Z= _k’ thjl ’ y;gil’ ;ﬂ’ Rf]
4 z = -k, thjlyyil_iluRiuvR{—l
5 <= k’ thjl’sz_jl’R;U’R{’zz:;]
6 = _k’ thjl ! y;gil’ ;ﬂ’ ;U—l’ R’{]
T S ki g e oL
8 Z = k? cfil’ Z_:;a yfﬁl’ 1150? qiv—l? Rf—l-‘

La ventaja mas importante del GMM es que no requiere ninguna especificaciéon paramétri-
ca de la distribucién de las series, solo necesita las condiciones de momentos. Sin embargo
es importante que las series utilizadas sean estacionarias. La tabla 2 muestra los resultados

de la prueba KPSS* para estacionariedad.

Tabla 2: KPSS test para las variables
KPSS-test P-value

Rf <0.01
R, >0.10
ctc—jl >0.10
“’;—f >0.10
;—ft <0.01
Yet1 >0.10

Segun los resultados de la tabla 2, se rechaza la hipdtesis de estacionariedad para la

4H, : La serie es estacionaria v.s. H, : La serie no es estacionaria
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series de rendimiento libre de riesgo y para el cociente consumo entre riqueza. La serie de
rendimiento libre de riesgo (CETES 91) presenta valores muy altos de hasta 14% en el
ano 2000, después tiene una caida y se estabiliza en valores mucho mas bajos entre 2% y
4 %(tasas anualizadas). La presencia de rendimientos muy altos en la serie durante parte de
este periodo y bajos en otra parte del periodo no le permite ser estacionaria. La serie del
cociente de consumo y riqueza tampoco puede ser considerada estacionaria. Si bien las dos
series, consumo y riqueza, tienen una tendencia a la alza, un choque negativo al consumo en
el primer trimestre de 2009 que no afect6 la tendencia de la riqueza generé que este cociente
tuviera una caida considerable, después de este trimestre el consumo se recuperé pero la
riqueza continuo creciendo por lo que este cociente se mantuvo en niveles mas bajos que
antes del 2009. Este choque del consumo impide que la serie sea estacionaria.

Si bien no todas las variables pueden ser consideradas estacionarias, se utilizaran para
estimar los parametros del modelo. El modelo requiere una serie que represente los rendi-
mientos en los activos sin riesgo. Para el caso de México, los CETES son los activos sin riesgo
en los que los consumidores invierten, independiente de su duraciéon, ningtin otro instrumen-
to ain siendo la serie de sus rendimientos estacionaria representaria de mejor manera los
rendimientos en los activos sin riesgo, por lo cual es necesario utilizar la serie de rendimientos
de CETES, en este caso, la serie de CETES 91 dias.

Respecto a la serie del cociente de consumo y riqueza, es importante senalar que no
existe ninguna otra serie para México que pueda representar la riqueza financiera, dado
que el modelo incluye el gusto por ahorrar como el crecimiento en la riqueza financiera, la
utilizacion de esta serie se vuelve indispensable para la implementacién del modelo. Dreyer
et al. (2013) presentan también problemas de estacionariedad con algunas series, los cuales
corrigen recortando su muestra. Debido al tamano de la muestra para México no es posible
reproducir lo hecho por Dreyer et al. (2013) con el objetivo de que todas las series sean
estacionarias.

Realizar la estimacion de esta manera tiene consecuencias sobre los estimadores, ya que
las distribucion asintética del GMM planteada por Hansen (1982) esta basada en que las
series son estacionarias. Por otra parte, es muy probable que la distribuciéon de una muestra
finita, incluso si todas las series son estacionarias, no se comporte como la distribucion
asintotica.

En las siguientes tablas se presentan los resultados de las estimaciones de los parametros
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de interés (8, n, 0) utilizando los distintos vectores de instrumentos de la tabla 1 mediante
GMM e IGMM. Se calcularon GMM e IGMM sin restricciones sobre los pardametros con la
idea de observar si el minimo global se encontraba dentro del espacio paramétrico que tiene
interpretacion econémica. Las tablas 3 y 5 son las estimaciones sin restricciones sobre los
parametros de GMM e IGMM respectivamente. Las tablas 4 y 6 son las estimaciones con las

restricciones impuestas por (9) de GMM e IGMM respectivamente.

Tabla 3: Estimaciones finales usando GMM, punto inicial=(.5,1,1)

Alternativa I6; n 0 JTest P-val 3 P-valnp P-val
1 -12.09 291 0.32 0.03 0.01 0.60 0.00
2 -9.05  7.66 0.31 0.00 0.00 0.10 0.00
3 -8.37 512 0.32 0.00 0.00 0.23 0.00
4 -6.30  7.09 0.31 0.01 0.00 0.07 0.00
5 -6.76 10.02 0.31 0.00 0.00 0.03 0.00
6 -8.06 4.71 0.31 0.00 0.00 0.09 0.00
7 -5.49 11.39 0.30 0.00 0.00 0.01 0.00
8 -11.72 5.73 0.31 0.00 0.00 0.09 0.00

En la Tabla 3, en todas las especificaciones utilizadas el J-test rechaza la hipdtesis de que
se cumplen las condiciones de momentos propuestas. Ademas, al buscar un minimo global,
los valores de los parametros que minimizan la funcién no tienen interpretaciéon econémica

ya que el parametro [ ademds de tomar valores muy grandes, toma valores negativos.

Tabla 4: Estimaciones finales usando GMM restringido, punto inicial=(.5,1,1)

Alternativa B n 0 JTest P-val 5 P-valnp P-val
1 0.00 21.89 0.49 0.00 1.00 0.43 0.00
2 0.19 27.34 0.43 0.00 0.71 0.33 0.00
3 0.00 21.97 0.53 0.00 1.00 0.30 0.00
4 0.00 23.61 0.50 0.00 1.00 0.30 0.00
5 0.00 33.25 0.49 0.00 1.00 0.13 0.00
6 0.00 34.10 0.51 0.00 1.00 1.00 1.00
7 0.06 42.90 0.39 0.00 0.78 0.19 0.00
8 0.00 45.19 0.48 0.00 1.00 0.01 0.00

En la Tabla 4, al imponer las restricciones indicadas en (9), se observa que para todas las

especificaciones, el J-test rechaza la hipétesis de que se cumplan las condiciones de momentos.
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El parametro 6 es significativo para casi todas las alternativas de instrumentos, el parametro
B no es significativo para ninguna alternativa y el parametro 7 solo es significativo para una

sola alterantiva.

Tabla 5: Estimaciones finales usando IGMM, punto inicial=(.5,1,1)

Alternativa B n 0 JTest P-val 5 P-valn P-val 6
1 -15.51 -1.10 0.32 0.61 0.01 0.85 0.00
2 -12.21  2.68 0.32 0.26 0.00 0.57 0.00
3 -2.86  32.95 0.30 0.04 0.09 0.00 0.00
4 -2.16  37.63 0.30 0.03 0.11 0.00 0.00
5 -7.33 13.39 0.31 0.01 0.00 0.01 0.00
6 -1.59 46.84 0.30 0.07 0.16 0.00 0.00
7 -3.65 25.89 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00
8 -11.60 13.47 0.32 0.01 0.00 0.00 0.00

En la Tabla 5, pareciera que la utilizacién del método IGMM mejora los resultados de las
estimaciones, ya que en las alternativas 1,2 y 6 el J-test no rechaza a niveles de significancia
convencionales la hipdtesis de que se cumplan las condiciones de momentos. El parametro
0 es significativo para cada una de las alternativas y toma valores positivos, el parametro n
también es significativo para algunas alternativas, donde toma valores positivos. Estos dos
parametros tendrian una interpretacion econémica, pero el parametro § toma valores muy
grandes y negativos, lo cual no tiene ninguna interpretacion. A pesar de que se cumplen
las condiciones de momentos en algunas alternativas, algunos valores de los estimadores no

tienen interpretacién econémica.

Tabla 6: Estimaciones finales usando IGMM restringido, punto inicial=(.5,1,1)

Alternativa B n 0 JTest P-val 3 P-valnp P-val
1 1.00 10.70 0.52 0.00 0.01 0.66 0.42
2 0.00 76.02 0.27 0.00 1.00 0.06 0.00
3 0.00 62.22 0.28 0.00 0.85 0.11 0.00
4 0.00 47.61 0.30 0.00 1.00 0.20 0.00
5 0.00 84.91 0.25 0.00 0.87 0.03 0.00
6 0.01 60.22 0.27 0.00 0.81 0.05 0.00
7 0.00 89.56 0.25 0.00 1.00 0.05 0.00
8 0.00 78.50 0.26 0.00 0.77 0.00 0.00

En la Tabla 6, se tiene el mismo problema que en las tablas 3 y 4. La utilizacién del méto-
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do IGMM no logra mejorar los resultados. El J-test rechaza la hipotesis de que se cumplan las
condiciones de momentos para todas las especificaciones. Algunos de los parametros estima-
dos son significativos. En particular, el pardmetro 6 es significativo en todas las alternativas
excepto en la alternativa 1.

Como se mencioné anteriormente, uno de los problemas principales en la practica del
GMM de acuerdo a Hansen y West (2002), es que para muestras de tamano estandar, el
J-test suele rechazar a niveles de significancia convencionales la hipdtesis de cumplimiento
de las condiciones de momentos, lo cual sucedi6 en las estimaciones de este modelo.

Para el periodo analizado, los rendimientos promedio del IPC y de los CETES 91 fueron
de 2.78 % y 0.51 % respectivamente, teniendo un rendimiento en exceso de 2.27% entre los
activos con riesgo y sin riesgo. Si 6 = 0, es decir, que las preferencias planteadas no son
significativas, se requeriria un coeficiente de aversién relativa al riesgo de n =27.01° con el
modelo original, un valor muy alto que da lugar al “equity premium puzzle”. El coeficiente
de aversion relativa al riesgo cuando 6 # 0 esta construido en funcién de dos pardmetros n
y 0, por lo que existen varias combinaciones de estos que podrian explicar el rendimiento en
exceso entre los activos con y sin riesgo. Basado en la descomposicién planteada por Dreyer
et al. (2013), donde expresa rendimientos esperados en funcién de esperanzas y covarianzas
que involucran al factor de descuento estocastico® y utilizando las contrapartes muestrales
de las covarianzas y esperanzas, se pueden encontrar parametros 3, 7'y 6 que expliquen este
rendimiento en exceso con un coeficiente de aversion relativa al riesgo mucho menor que el
calculado con el modelo original. Una combinacion factible es cuando § =.9, 7 =5.15y 6 =1.5
lo cual implicaria un gusto por ahorrar significativo para México y ademas un coeficiente de
aversion relativa al riesgo I' =11.38, mucho menor que el calculado con el modelo original.

Los valores obtenidos de # en ningin caso superan la unidad, mientras que los valores
de n llegan a tomar valores muy grandes, dando lugar a un coeficiente de aversién relativa
al riesgo I' atiin mayor que en el obtenido en el modelo original (7) impidiendo explicar el

“equity premium puzzle”.

5E {RtJrl - R{Jrl] = ncov (021 5 Rt+1)
6Ver Apéndice D
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Conclusiones

Los resultados de las estimaciones sugieren que el parametro 6 asociado al gusto por
ahorrar no es significativo para el caso de México en el periodo de 2000-2015, por lo que
la inclusion del ahorro como el crecimiento en la riqueza financiera dentro de la funcién de
utilidad, no tiene ningin efecto sobre las decisiones de los consumidores. Por lo anterior,
no es posible obtener un coeficiente de aversién al riesgo que explique de mejor manera
el “equity premium puzzle”. No se puede descartar del todo que los consumidores deriven
utilidad del gusto por ahorrar, ya que el tamano de la muestra utilizada fue muy pequeno
debido a la disponibilidad de los datos de riqueza. Los estimadores de GMM e IGMM tienen
en una muestra grande un comportamiento asintético deseable, pero poco se sabe del com-
portamiento de estos estimadores para muestras pequenas. Es importante mencionar que no
existe ninguna prueba que nos indique el tamano necesario de la muestra para que se cum-
plan las propiedades asintéticas del GMM, sin embargo, entre mas observaciones se tengan,
mas cercano sera el comportamiento de la muestra al asintético del GMM. Seria interesante
analizar este mismo modelo en algunos anos con la idea de contar con un mayor nimero de

datos y observar como se comportan las estimaciones.

A. Resolucién problema del consumidor

El problema de maximizacién (6) se puede re-expresar de la siguiente manera:

V(w;) = méx E, [u (ct, wt“ﬂ + BEL [V (wes)]

{ct, A} Wy
s.a. W1 = (wt - Ct)Rﬁ-l (21)
Wy = W
Y= (I—=M) R{—&-l + ARy

Las condiciones de primer orden quedan de la siguiente manera:
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0 _ Wit Wi\ O (Wi
actv(wt) By |:U1 (Ct7 w0 > + uz (Cm 0 ) ae, ( w,

, 0
+ BE; {V (wis1) %wt-&-l] =0
¢

0 _ w1\ 0 (Wi
a_)\tv(wt) D By [U2 <Ct7 ” ) O < W )}

0
Ahora,
a w w
a—ctwtﬂ = a—ct(wt - Ct)Rt+1 =—R/,4

Wi = (W — ) By = win = (we — 1) <(1 — M) Rl + >\th+1>

= (w; — ¢) (At (Rt+1 _ R{+1> n R{+1>

0
= o = (we — ) (Rt+1 - R{+1)

sustituyendo (24) y (25) en (22) y (23) se tiene:

w w RY
E, [Ul (Ct; ;rl) — Uz (Cn ;H) il} - ﬁEt [V/ (wt+1) R;SUH} =0

t t Wy
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_ _ pf
E; |ug (Ct, wt+1) (we —a) (RtH Rt“)

Wy Wy

— BE; [V/ (Wig1) (W — ) (Rt+1 - R{H)] =0 (27)

w 1 ,
= F; |:<Rt+1 - R{H) <U2 (ct7 ;1) w, pV (wt+1))1 =0

derivando V' (w;) respecto a w; y aplicando el teorema de la envolvente se tiene lo siguiente:

V/ (wt) _ Et |:U2 (Ct, wt+1) 0 (wt+1>:| + BEt |:V/ (wt—i-l) iwt+1:|
w Owy

t owy Wy

w w Y , — w
5[ (e ) S ] )

t

(28)

w w RY , — (wy — ¢;) RY
= F; {U2 (Ct, tH) 4 ( ; t) t+1] + BE; [V/ (th)R;ﬁrJ

2
Wy

w c;
= V' (w) = B {1@ (C:a J}—tl) w_igRﬁl} + BE [V (wir) R

t t
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Sustituyendo (28) en (26) se obtiene:

E (e Wy+1 w [ ¢ Wi41
t | UL | Ct, — Uz | G, E—
Wy Wy

= V/ (wt) = Et |:U1 (Ct, wt+1

Utilizando (29) se tiene:

) (o5t )
)

W42

W1

w
Wt+1 Rt—H wy —
Ct7

Wy Wy
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Sustituyendo (30) en (26)

w w RY
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= Por Ley de Expectativas Iteradas

R’w
E, [U1 (Ct, wtﬂ)} - E {UQ (Ct, le) —Hl]
Wt Wt Wt

w w w
= BE {’m (CtJrla wt—+2) Rﬁrl] — BE, {’lm (Ctﬂ, ﬁ) izR}:Uﬂ}
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t+1 t+1 /) Wit
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Sustituyendo (30) en (27)

E, |:<Rt+1 - R{+1> (Uz (Cm w;?) wit — gV’ (wt+1))} =0

= F; [(RtH - R»{H) Uz (Ct7 wt“) i] = BE; [(Rt-i-l - Rerl) V! (wt+1>]

Wy Wy

w

= BE; |:<Rt+1 - RZH) Eiq [Ul (Ct+17 HQ)H
Wit1
w w

— BE; {(Rtﬂ - R{H) Eia [UQ <Ct+l7 iz) t;FQH
Wey1 ) Wigq

Wi yo w w
= 5Et |:Et+1 |:<Rt+1 — R{-i-l) <U1 (CtJrl, t+ ) — Uy <Ct+17 ﬂ) t2+2>:|:|
Wi41 Wey1 ) Wigq
Por Ley de Expectativas Iteradas

w w w
() (1 o 22) o (00 22) 32
Wiyl Wit1 ) Wiy
w 1 w
= E; |:<Rt+1 — R{H) (Uz (Ct, t+1) — — Py (Ct+1a t+2)>}
W Wy W41

w w
+ BEt |:<Rt+l - Rtf+1> Uz (Ct+1, —HZ) HQ] =0

2
Wi1 ) Wigq

w 1 w w
E; |:<Rt+1 - R{H) (UQ (Ctv Hl) <— + t2+2) — Puy (Ct+17 t+2))} =0
Wy Wy wt+1 Wi

Usando las ecuaciones (31) y (32) se obtienen las ecuaciones de Euler del modelo.

(32)
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E, [ul <Ct, wt+1>:| — E, |:U2 (Ct, wt+1> t+1:|
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W41 ) Wiy
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Las ecuaciones (33) y (34) son las ecuaciones de Euler que caracterizan al modelo, sustitu-
yendo los valores de u; y us de acuerdo a la funciéon de utilidad utilizada se obtienen las

ecuaciones (7) y (8) del texto.

B. Teorema de la Envolvente

V(s) =méax F'(a,s
(s) = mix F(a,s) )
sa. ¢g(a,s) = 0
donde @ € R! es un vector de decisiones y s € R" es un vector de pardmetros. g, F :
R! x R® — R. a* (s) denota el vector de decisiones éptimo, el cual solo depende del vector

de parametros s.

L =F(a,s)— Ag(a,s) (36)
N ov (aoi:s(is) ,S) _ or (a(;s(is) ,8) X (s) dg (a;S) ,S) _ oL (a* (2)5;5,/\ (s)) (37)

donde s; denota el elemento 7 del vector de parametros s.

C. Coeficiente de Aversion relativa al riesgo

Para una funcién de utilidad u(x) el coeficiente de aversién relativa al riesgo es —%x.

Por lo que (4) proviene de aplicar esta formula a la transformacion (-)(1=m1+9),
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2 (=) (1+0)

u(z) = g
(1—7) (14 6) z(-n0+0)-1
(1—n)(1+6)—-2
4 (1-n)d+H((@A-n(A+6 -1z o
(1—n)(146)(1—n)(14+6) —D)x1 - (+6)~2
/U///<.,L_> 1_7] )
- u/(x) e (1—n)(140)z(1—m)(1+6)—1

1-n

= (I =m A+ -1 =1-(1—g)(1+0) =T
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D. Factor de descuento estocastico

w oa=n 1 o w c R e c
t+1 t t t+1 Wt t+1
wy Wi W1 Ct o, Wi+1

Entonces (7) y (8) pueden escribirse como:

ElanRin]  Covl(zr, Bir) + B z] B[R]

5 [(wm)@(l—n)} - 5 [(th)G(l—n)]

0(1-n)
E {(W—) } — Cov (241, Resr) (39)

E [Zt+1]

w0 f
E (%) — Cov <zt+1, Rt+1>

E [Zt+1]

1=

= E [Rt+1] -

= B [Rl,)] =

Cov (ztﬂ, R{H) — Cov (2441, Rs1)
E [z141]

= B Ry1 — B, | =
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