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Este artículo investiga si las tasas de crecimiento del consumo agregado privado 
y público afectan a la estructura temporal de los tipos de interés en nuestro país. 
Para ello, se desarrolla un modelo de valoración de precios de los activos basa- 
do en el consumo de bienes (CCAPM), que es una variación de Sargent (1987) 
y Lee (1989). Consideramos un agente representativo en una econom’a de inter- 
cambio puro con expectativas racionales e información simétrica que adquiere 
dos bienes y bonos emitidos al descuento sin riesgo de demora, y posee una 
función de utilidad que es no-separable entre consumo privado y gasto público 
[Bean (1986)l. El modelo obtenido es un contraste de expectativas racionales, 
preferencias no-separables para el consumo privado y público y aversión al ries- 
go de los agentes, que está relacionada con la estructura temporal de los tipos de 
interés. A continuación, estudiamos el modelo empleando datos trimestrales del 
consumo (privado y público) y de las rentabilidades reales para el periodo 1987- 
1995 en España. Este modelo es aceptado sobre la base del contraste de las res- 
tricciones de sobreidentificación del Método Generalizado de los Momentos 
(MGM), implicando que el exponente característico de la tasa de crecimiento 
del gasto público en la tasa marginal de sustitución es significativo, y que las 
expectativas racionales de los agentes y la aversión al riesgo son características 
de la estructura temporal de los tipos de interés en nuestro país. 
Palabras clave: consumo, tipos de interés, expectativas. 

1 estudio de las decisiones de ahorro e inversión de los agentes a través de los 
modelos de valoración de precios y su relación con la estructura temporal de 
los tipos de interés es relativamente reciente’. La idea que subyace en estas 
aproximaciones es que el tipo de interés de equilibrio está unido con el equili- E brio del consumo a través de un múltiplo común: la aversión al riesgo [Breeden 

(1979)’J. Esta evidencia resulta importante porque en los modelos de cartera la rela- 
ción entre la demanda de activos y el riesgo depende de la aversión a éste [Merton 

(*) Este artículo está basado en la segunda parte de la Tesis Doctoral presentada por el autor en la 
Universidad de Barcelona. Agradezco los comentarios y sugerencias de Angel Berges, Vicente Meneu, 
María Teresa Costa, Antonio Alegre y Samuel Calonge, y especialmente, las recomendaciones de 
Máximo Borrell, Carlos Murillo, Antonio Garrido, Marc Sáez y los comentarios de dos evaluadores anó- 
nimos. Toda la responsabilidad del trabajo es del autor. 
(1) La estructura temporal de los tipos de interés o curva cupón cero expresa la relación entre los tipos 
de interés de activos sin riesgo de fallido o demora y el vencimiento de los mismos, en un momento del 
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(1980)], y además, es un determinante tanto de la respuesta del consumo a los tipos de 
interés como de la cobertura óptima en los modelos de valoración de precios dinámi- 
cos [Cox, Ingersoll y Ross (1985a), Duffie (1992)l. Sin embargo, en este tipo de mo- 
delos la evidencia empírica sobre este coeficiente y su relación con la estructura tem- 
poral se centra exclusivamente en un equilibrio del consumo donde sólo se incluye el 
gasto agregado privado [Hansen y Singleton (1982), Sargent (1987), Lee (1989), entre 
otros] o una desagregación del mismo [Dunn y Singleton (1986)l. Por otro lado, la 
sensibilidad de los tipos de interés a las fluctuaciones de la demanda pública, y su 
fuerte influencia sobre el déficit público y el posible efecto de crowding out financiero 
[Heyer y Paraponaris (1994)l; la importancia del gasto del gobierno en bienes y servi- 
cios como un componente significativo de la tasa marginal de sustitución y la elevada 
relación que posee el gasto público con la tasa de inflación y los tipos de interés no- 
minales [Aschauer (1985), Bean (1986), Restoy (1992), entre otros] demuestran la im- 
portancia del consumo público en las decisiones de ahorro e inversión de los agentes 
individuales y, además, su posible influencia sobre la estructura temporal de los tipos 
de interés. 

En nuestro país, el impacto del déficit público tiene importantes implicaciones 
sobre las variaciones de los tipos de interés a largo plazo y sobre el perfil de la curva 
de rendimientos [Payeras (1994)], y por ende, en las decisiones intertemporales de los 
agentes (es decir, en su estabilidad y en el nivel de inversión privada). La evolución 
del gasto público en bienes y servicios produce efectos en los mercados de capitales y 
monetarios. Por ejemplo, ante expectativas alcistas de inflación puede producirse una 
elevación de los tipos de interés de los activos con vencimientos a largo plazo. 
Además, estas expectativas también podrían provocar aumentos de los tipos a corto 
plazo en el mercado monetario, por la relación que existe entre ambos tipos. De esta 
forma, las variaciones del gasto público afectan a los rendimientos de los activos tanto 
a corto plazo como a largo plazo, si bien los desplazamientos de la estructura tempo- 
ral son más importantes en los tipos de interés a largo plazo que en los tipos de corto 
plazo. Esta relación podría justificarse a tenor de cierta evidencia empírica en nuestro 
país. Baste, por ejemplo, con observar la correlación trimestral de las tasas de creci- 
miento del consumo público real y los tipos de interés nominales de las Letras del 
Tesoro en los vencimientos más pequeños durante el periodo 1987-1995 (véase cua- 
dro 2). Estas indican una elevada relación entre ambas variables para los tipos nomi- 
nales a tres, seis y doce meses. Además, encontramos que esta relación es siempre su- 
perior a la existente entre el consumo trimestral privado real y dichos tipos de interés 
nominales. Así, el impacto del consumo privado y público sobre las preferencias de 
los agentes podría advertir otras fuentes de explicación de las variaciones de la estruc- 
tura temporal en España, que en estudios internacionales no aparecen recogidas. 

Así, el objetivo de este artículo es, en primer lugar, presentar una breve panorá- 
mica de los modelos de formación de expectativas y su relación posterior con los mo- 
delos de valoración de precios de los activos. La idea básica es conectar los mecanis- 
mos de formación de expectativas y el estudio de la incertidumbre a través del estudio 
de las preferencias alternativas de los agentes. En segundo lugar, aprovechamos una 
discusión sobre dichas alternativas y derivamos un modelo simple de comportamiento 

tiempo. Esta no debe confundirse con la curva de rentabilidades internas, pues ésta representa la relación 
entre las rentabilidades internas de los activos con similar riesgo crediticio y sus vencimientos. 
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de las decisiones de consumo e inversión mediante el análisis de las preferencias no- 
separables entre consumo privado y público. 

Siguiendo una buena parte de la literatura citada, en este trabajo se utiliza un mo- 
delo sencillo. Básicamente es una revisión y ampliación del modelo de valoración de 
precios de los activos financieros (utilizando el consumo de bienes en una economía 
dinámica) propuesto por Hansen y Singleton (1983), Sargent (1987) y Lee (1989). 
Este modelo nos permite derivar un contraste que es un modelo no lineal de expectati- 
vas de la estructura temporal. Dicho test atiende a la heterogeneidad de las preferen- 
cias y a la existencia de diferentes horizontes de vencimiento para los rendimientos de 
los activos, e investiga una especificación alternativa de las preferencias de los agen- 
tes. Concretamente, ésta considera una función de utilidad esperada aditiva temporal 
no-separable entre consumo privado y público2. Este modelo nos permitirá analizar si 
los cambios en la aversión al riesgo de los agentes están inducidos por la no-separabi- 
lidad del consumo privado y público, y son un factor significativo en la determinación 
de las rentabilidades de los activos y su posible influencia en la explicación de la es- 
tructura temporal, así como en sus movimientos. Es una representación explícita en 
un modelo de intercambio puro en equilibrio y pretende aportar un punto de vista di- 
ferente a los trabajos realizados sobre la estructura temporal en nuestro país. 

La estimación de este modelo no resulta trivial. Hansen (1982), Hansen y 
Singleton (1982) han desarrollado un método de estimación que permite obtener esti- 
maciones de los parámetros de las preferencias en el modelo de expectativas no lineal 
y que se denomina Método Generalizado de los Momentos (MGM). Este método nos 
ofrece una estimación eficiente y consistente de los parámetros en ecuaciones de 
Euler. Se basa en la utilización de variables instrumentales; no necesita ninguna espe- 
cificación funcional previa para las variables que intervienen en el modelo; permite 
una estimación robusta de la matriz de varianzas y covarianzas de los parámetros ante 
la existencia de correlación serial de las perturbaciones [Newey y West (1987)l; y, 
además, la existencia de perturbaciones con diversos grados de condicionalidad hete- 
rocedástica y correlación serial [Hansen (1982)l. 

Este artículo se organiza de la siguiente forma. En la sección 1, se describen los 
modelos de valoración de precios y la relación de éstos con la estructura temporal de 
los tipos de interés a través de los modelos de formación de expectativas. En la sec- 
ción 2, y bajo los supuestos necesarios, obtenemos una especificación que denomina- 
mos como modelo económico general. Este modelo es un contraste de la hipótesis de 
expectativas racionales, primas de liquidez y no separabilidad entre consumo privado 
y público. En la sección 3, se especifican los datos y el procedimiento de estimación 
mediante la estimación y contraste del (MGM) de Hansen (1982). En la sección 4, se 
realiza una aplicación al caso español. Y, finalmente, en la sección 5 se determinan las 
conclusiones de dicho trabajo. 

(2) Otra posible línea de investigación podría analizar el papel de las preferencias con aversión al riesgo, 
no separabilidad (de cualquier tipo) y la sustituibilidad intertemporal. Esta es una especificación más rica 
de las preferencias, pues separa la aversión al riesgo y la relación marginal de sustitución intertemporal 
de sustitución. Se denominan preferencias isoelásticas generalizadas (GIP). Un caso particular de ésta 
son las preferencias logarítmicas, las cuales caracterizan la miopía racional de un inversor en sus decisio- 
nes de consumo, es decir, el inversor consume sistemáticamente una proporción de su riqueza que es in- 
dependiente de los Estados de la Naturaleza. 
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1. ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERÉS, FORMACIÓN DE EXPECTATIVAS Y 
LOS MODELOS DE VALORACI6N DE PRECIOS DE LOS ACTIVOS 

Una de las materias más estudiadas en la literatura económico-financiera ha sido 
la estructura temporal de los tipos de interés, tanto por su importante papel en el análi- 
sis de las relaciones entre los tipos a corto plazo y a largo plazo, la transmisión de la 
política monetaria, la formación de expectativas como en la valoración de activos fi- 
nancieros, las estrategias de inversión y en la cobertura y arbitraje. Las diversas teorí- 
as de la estructura temporal de los tipos de interés han intentado explicar los determi- 
nantes en la formación de los tipos de interés anticipados futuros3. Estos 
determinantes de la estructura temporal son las expectativas, las primas de liquidez y 
los hábitats o periodos de disponibilidad de fondos4. El elemento diferenciador de 
tales teorías es la visión del riesgo que poseen los agentes económicos. Así, por ejem- 
plo, la teoría de las expectativas supone que los agentes son neutrales al riesgo y las 
expectativas sin incertidumbre son el determinante de la estructura temporal. Es decir, 
los inversores efectúan el cálculo económico teniendo en cuenta el rendimiento espe- 
rado. Por otro lado, la teoría de la preferencia por la liquidez supone que el determi- 
nante de la estructura temporal son tanto las expectativas como !a aversión al riesgo 
de los agentes. Esto justifica la existencia de primas de liquidez. Estas se incrementan 
con el plazo cuando el riesgo aumenta. Finalmente, la teoría de la segmentación y há- 
bitat preferido suponen que los determinantes son los diferentes hábitats o periodos de 
disponibilidad de fondos que los agentes consideran. En este caso, los inversores mo- 
dificarán la composición de la cartera de activos en función de los plazos, teniendo en 
cuenta aquéllos donde los rendimientos son más elevados. En esta teoría, los tipos de 
interés futuros son inciertos, existe aversión al riesgo y los mercados están segmenta- 
dos en función del plazo. 

Una parte importante de los trabajos dedicados a analizar los determinantes de la 
estructura temporal de los tipos de interés se han centrado en el contraste de los mode- 
los de formación de expectativas5. Estos permiten contrastar conjuntamente la hipóte- 
sis de expectativas racionales (en el sentido de Muth) y la hipótesis de expectativas de 
la estructura temporal6. En este sentido, los modelos de expectativas han tenido distin- 
to éxito a la hora de investigar los aspectos determinantes que caracterizan las teorías 

(3) La teoría de las expectativas puras, la teoría de la preferencia por la liquidez, la teoría de la segmen- 
tanción y la teoría del hábitat preferido. Véase para obtener una panorámica y visión de conjunto a 
Freixas (1992) y Pérez-Rodríguez (1994) para una síntesis de las mismas. 
(4) Inversión o financiación que no necesariamente se iguala con el plazo de amortización [Ezquiaga 
(1989)l. 
(5) Otra vía de análisis está más interesada en la estimación de los tipos de interés implícitos. Ésta resul- 
ta importante en el análisis financiero de las inversiones y de la política económica porque facilita infor- 
mación sobre la previsión de la actividad económica futura, la previsión de la inflación y la previsión de 
los tipos de interés futuros. Véase Pérez-Rodríguez (1994) y Nuñez (1995) para una síntesis de los dife- 
rentes métodos y técnicas aplicadas en este contexto. 
(6) La importancia de las expectativas puede comprenderse mejor analizando los mecanismos de trans- 
misión de la política monetaria. Por ejemplo, si las expectativas y las primas de liquidez constantes son 
los determinantes de la estructura temporal, una política monetaria que tuviese el propósito de modificar 
los tipos a largo plazo sólo tendría éxito si fuese posible cambiar las expectativas de los agentes sobre los 
tipos de interés futuros. A mayor riesgo, los inversores que son aversos al riesgo prefieren pedir prestado 
a corto plazo mientras que los prestamistas prefieren prestar a largo plazo. De esta forma, el cumplimien- 
to de la hipótesis de expectativas es una cuestión de credibilidad de la política económica. 
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de la estructura temporal. En especial, se han propuesto diversas versiones lineales 
que pretendían ajustarse empíricamente a los datos reales. Estudios como Modigliani 
y Sutch (1966, 1973), Sargent (1979) aceptan los modelos lineales de expectativas 
propuestos, mientras que autores como Campbell y Shiller (1987), Fama (1990), Sola 
y Driffill (1994) entre otros, rechazan la teoría de las expectativas. En nuestro país, 
también existe un escaso consenso en las conclusiones de dichos análisis. Los trabajos 
de Berges y Manzano (1987), Ezquiaga (1989), Ayuso, Novales y De la Torre (1990, 
1992), Ayuso y De la Torre (1991), Freixas (1992), Freixas y Novales (1992), 
Ezquiaga y Freixas (1991), Payeras (1994) entre otros, rechazan la teoría de las ex- 
pectativas. Estos estudios no coinciden en qué teorías alternativas resultan ser deter- 
minante~~. Por ejemplo, Berges y Manzano (1987) argumentan a favor de la teoría de 
la segmentación analizando los Pagarés del Tesoro. Analizando el mercado interban- 
cario, Ezquiaga (1989) justifica que son los tres determinantes (expectativas, riesgo y 
hábitats); Ayuso, Novales y de la Torre (1990) que es la preferencia por la liquidez y 
la segmentanción; y Ayuso y de la Torre (1991) encuentran primas de riesgo significa- 
tivas. Por otro lado, Ezquiaga y Freixas (1991) analizando el mercado de repos sobre 
Letras del Tesoro rechazan la teoría de las expectativas, sin encontrar una alternativa 
coherente. Finalmente, Payeras (1994) determina que los tipos a largo plazo están de- 
terminados por el nivel de la actividad económica, la tasa de inflación esperada, e) dé- 
ficit público y la mayor integración de los mercados financieros internacionales. Estos 
explican el perfil de la curva de rendimientos, justificando cómo la formación de ex- 
pectativas debe efectuarse a partir del análisis de factores macroeconómicos. 

Sin embargo, estos modelos y contrastes emplean muchos supuestos y simplifi- 
caciones de la realidad que presentan inevitables errores de aproximación; imponen 
restricciones sobre las primas de liquidez que la obligan a ser constantes; suponen la 
estacionariedad de los tipos de interés; y no consideran la posible no normalidad y he- 
terocedasticidad de las perturbaciones. Estos argumentos pueden causar el posible re- 
chazo de la hipótesis de expectativas. Por ejemplo, Engle, Liliens y Robins (1987) 
han puesto de manifiesto que la presencia de primas de riesgo variables es una de las 
causas de rechazo de los modelos de expectativas propuestos*. 

Así, el propósito de algunos estudios es analizar tales conjeturas mediante nue- 
vos enfoques que permitan examinar la hipótesis de expectativas racionales y la hipó- 
tesis de expectativas y primas de liquidez en la estructura temporal. Este es el caso de 
los modelos dinámicos de valoración de activos basados en el consumo (CCAPM)9. 

(7) En nuestro país, una de las principales dificultades con las que se han encontrado los trabajos empíri- 
cos ha sido la pequeña ligazón existente entre los mercados a corto plazo y largo plazo debido al poco 
tiempo de funcionamiento de los mercados monetarios y de capitales, así como la discontinuidad de los 
plazos y negociaciones (menor liquidez). Estos aspectos justifican que se haya estudiado más el mercado 
interbancario. 
(8) A través de un contraste sobre la preferencia por la liquidez, encuentran que la primas de liquidez 
son variables a lo largo del tiempo. Esta evidencia se manifiesta porque muchos de los cambios que ocu- 
rren en la pendiente de la estructura temporal se justifican por cambios en las primas o en las expectati- 
vas de los agentes que no satisfacen la hipótesis de racionalidad. 
(9) El propósito de estos modelos dinámicos es la formulación y resolución de expresiones simples que 
determinan el valor del precio de los activos, los tipos de interés y los procesos de acumulación de capi- 
tal. Estos son versiones de modelos de crecimiento óptimo estocástico, donde las condiciones impuestas 
se basan en la ausencia de arbitraje, la optimalidad de un agente único y el equilibrio del mercado. 
Aunque son variados en cuanto a sus aplicaciones, difieren entre sí con respecto a la heterogeneidad de 
las preferencias de los consumidores, los periodos de planificación temporal y el papel del dinero en la 
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Su extensa literatura ofrece formulaciones diversas que permiten estudiar la estructura 
temporal en un entorno que es dinámico, tanto continuo como discreto. 

Por un lado, Cox, Ingersoll y Ross (1985a) desarrollan un modelo intertemporal 
de valoración de activos dinámico que es diseñado para economías competitivas en 
tiempo continuo y dentro del equilibrio general agregadolo. Este modelo permite obte- 
ner predicciones detalladas sobre los cambios en la estructura temporal producidos 
por diversos factores. Posteriormente, Cox, Ingersoll y Ross (1985b) elaboran una te- 
oría de la estructura temporal donde se relacionan los tres determinantes clásicos de la 
misma: expectativas, riesgo y hábitats, analizándolos en el contexto del equilibrio ge- 
neral agregado. La expresión de esta teoría es un modelo que resuelve estocástica- 
mente la obtención del consumo intertemporal, la proporción Óptima de riqueza y la 
proporción óptima de riqueza invertida en cada bono. Este modelo incorpora una ex- 
tensa variedad de implicaciones empíricas, no exclusivamente centradas en la valora- 
ción de los activos libres de riesgo, sino también en la valoración de las opciones 
sobre bonos, y otro tipo de activos contingentes. En nuestro país, destaca el trabajo de 
Serrat (1990) quien expone algunas dificultades de la modelización en tiempo conti- 
nuo de Cox, Ingersoll y Ross (1985a,b), así como de una aplicación al mercado espa- 
ñol de repos. 

Por otro lado, y en tiempo discreto, Hansen y Singleton (1982, 1983), Ferson 
(1983), Singleton (1985), Dunn y Singleton (1985), Sargent (1987), Engle, Liliens y 
Robins (1987) y Lee (1989) entre otros, formulan modelos CCAPM también relacio- 
nados con la estructura temporal, pero desde el punto de vista de un equilibrio parcial, 
pues no se considera a los productores. En estos modelos, también los tipos de interés 
están relacionados con la tasa marginal del consumo intertemporal de los agentes 
aversos al riesgo y la existencia de primas de liquidez. 

Concretamente, el modelo de Sargent (1987) se elabora dentro de una economía 
de intercambio puro y está basado en algunos aspectos del modelo definido por Lucas 
(1978), como por ejemplo, los referidos a la existencia de un Único agente representa- 
tivo de la economía con una vida infinita, que maximiza una función de utilidad espe- 
rada aditiva temporal. Sin embargo, y a diferencia del modelo de Lucas (1978), 
Sargent (1987) considera como restricción que existen mercados de uno y dos perio- 
dos para préstamos que son seguros y libres de riesgo (por ejemplo, bonos emitidos al 
descuento), cuyos tipos de interés nominales y rentabilidades son conocidas con certi- 
dumbre y son libres de riesgo; y los precios están en unidades de los bienes consumi- 
dos en un periodo. 

La solución obtenida a partir de las condiciones de primer orden del problema de 
maximización es una ecuación de Euler que determina como el precio de los activos 
es igual a la tasa marginal de sustitución intertemporal del consumo. Esta solución 
permite deducir una expresión contrastable de las teorías de la estructura temporal a 
través de las preferencias de los agentes. Formalmente, el contraste es un modelo no 
lineal de expectativas que representa la inversión en mercados diferenciados según los 
plazos de vencimiento de los activos negociados (un rendimiento a corto plazo y otro 

adquisición de los bienes de consumo. Véase Merton (1973), Rubinstein (1977a), Lucas (1978) y 
Breeden (1979). 
(10) Es decir, son contextos donde los agentes maximizan la utilidad, los beneficios, todos los mercados 
se vacían, y los agentes compiten entre sí sin afectar individualmente al precio del mercado (información 
simétrica). 
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a largo plazo), lo cual mejora considerablemente la descripción del mercado. Esto sig- 
nifica que existe cierta segmentación entre los mercados de activos a corto plazo y a 
largo plazo. 

Sin embargo, la evidencia empírica sobre los modelos CCAPM y la estructura 
temporal ha sido diversa en este contexto. El contraste de la teoría de valoración de 
precios basada en el consumo ha sido abordada desde múltiples tipos de formulacio- 
nes sobre la función de utilidad y diversas versiones de las ecuaciones de Euler. Por 
ejemplo, Hansen y Singleton (1982) rechazan para Estados Unidos la teoría de valora- 
ción de precios basada en el consumo. Por el contrario, y para el mismo país, Lee 
(1989) acepta el modelo planteado, justificando, además, la existencia de primas de li- 
quidez. 

En resumen, el estudio de la estructura temporal en el contexto del modelo de 
valoración de precios es un estudio de las preferencias de los agentes a través de sus 
decisiones de ahorro e inversión. Una descripción coherente de las mismas nos permi- 
tirá obtener conclusiones adecuadas, no sólo sobre el modelo teórico planteado basado 
en el consumo sino sobre la aversión al riesgo, que recordemos es una característica 
en la explicación de las teorías de la estructura temporal. Esta mejor descripción del 
grado de aversión se puede conseguir mediante el estudio de diversas especificaciones 
alternativas de las preferencias y de diferentes versiones de las ecuaciones de Euler. 

2. MODELO ECONÓMICO GENERAL. FORMULACIÓN E IMPLICACIONES 

A partir de los modelos de Sargent (1987) y Lee (1989), desarrollamos un mode- 
lo en tiempo discreto que es una variación de ambos, en el sentido que empleamos 
una función de utilidad que incorpora las preferencias de aversión al riesgo relativa 
constante de los agentes y la no-separabilidad entre bienes de consumo privado y pú- 
blico. 

Sea un único agente representativo de la economía cuyas preferencias sobre el 
consumo están basadas en la elección de un plan de consumo estocástico en tiempo 
discreto. Sea C, el consumo agregado que representa una cesta de bienes duraderos, 
no duraderos, servicios, y el consumo público; y sea U(C,) la función de utilidad del 
consumo agregado, no-separable entre consumo privado y público [Bean (1986)"], y 
utilizada como generalización a dos bienes. En este caso, el consumo agregado adopta 
la forma paramétrica definida por 

c, = cf-" g: 

donde, ct es el consumo privado, g, es el consumo público, y K es la restricción de se- 
parabilidad entre ambos tipos de consumos12, con 02~21 .  Este supuesto implica cómo 

(1 1) La consideración de cómo el consumo agregado puede estar relacionado con el consumo privado y 
público está presente en los estudios de Aschauer (1985), quien supone que el consumo agregado es una 
función lineal del consumo privado y público, o en Bean (1986), quien considera una función de utilidad 
no separable entre el consumo privado, público y el ocio. Por otro lado, Restoy (1992) especifica esta 
función bajo las preferencias isoelásticas generalizadas, derivadas por Epstein y Zin (1989). 
(12) Debemos considerar que se ignoran otras posibles influencias de la no separabilidad entre el consu- 
mo privado como los estudiados sobre bienes duraderos y no duraderos, desarrollados por Dunn y 
Singleton (1986). 

47 



Revista de Econom’a Aplicada 

en las relaciones entre las decisiones de consumo óptimo e inversión, las preferencias 
de los consumidores son funciones no-separables de los bienes de consumo privados 
duraderos y no duraderos (c,) y públicos (gt). Si tenemos en cuenta la función definida 
por Hansen y Singleton (1982) para definir la utilidad con aversión al riesgo relativa 
constante, y suponemos que el consumo agregado C,, es no separable entre dos tipos 
de consumos, uno privado y otro público, entonces la forma de la utilidad es 

siendo, y el parámetro de las preferencias. El tipo de función de aversión relativa al 
riesgo, en la terminología de Pratt, está definida por el coeficiente de aversión, 
r(c,)=-LJ”(c,)/ü’(c,) dado g,, donde U” y U’ son las segundas y primeras derivadas de 
la función de utilidad. En nuestro caso, el coeficiente de aversión al riesgo constante 
es igual ctr(ct)=(l-y( 1-~))>0, lo que implica que esta función de utilidad es monótona 
creciente y estrictamente cóncava, cuando y( l - ~ ) I l .  De dicha especificación, podre- 
mos deducir que si K& el consumo es separable13; si K=O y y=l , el agente es neutral 
al riesgo14; si y&, el agente es averso al riesgo; y si y=l y K#O el coeficiente de aver- 
sión al riesgo es igual a K. 

Por otro lado, consi3eremos la existencia de mercados de activos competitivos y 
en equilibrio, donde se negocian préstamos con diferentes vencimientos. Sea s el ven- 
cimiento u horizonte temporal del activo, siendo s=l,2,3, ..., @). Sea B,,,, la cantidad 
nominal invertida en bonos negociados en el mercado en el periodo t con vencimiento 
en el periodo s; sea it,t+s el tipo de interés nominal de los bonos en el periodo t con 
vencimiento en el periodo s. Entonces, en el corto plazo los bonos tienen asociado un 
rendimiento (l+it,t+i) y un precio Bt,t+l/( l+it,t+l), mientras que los bonos a largo plazo 
tienen un rendimiento ( l+it,,+,)“ y un precio B.,+,/( 1+it,,+,)”. Ambos precios se cono- 
cen con certeza en el momento t y desde el punto de vista de los agentes son libres de 
riesgo [Sargent (1987)l. Además, suponemos que en los mercados no existen friccio- 
nes, es decir, no existen costes de transacción ni fiscalidad16. Y finalmente, considere- 
mos que el agente representativo invierte parte de su riqueza en la adquisición de acti- 
vos en cada momento del tiempo, donde debe decidir cómo dividir la renta comente 
más la renta de los activos poseidos, entre el consumo y el ahorro. Considerando que 

(13) Si K=O, entonces sólo existe clr(cl)=l-y, que coincide con la forma obtenida de la función de utili- 
dad aplicada por Hansen y Singleton (1983). y Lee (1989). 
(14) La función de utilidad considera que c, y g, son sustitutos, siempre que y&. Si y=O y K&, entonces 
las preferencias se suponen que tomarán la forma logm’tmica, tal que 

&J[Z p‘ [KhCf + (l-K)hg,] , O<K<1 
1‘0 1 

la cual es separable entre las variables de decisión: consumo agregado público y privado. 

(15) En estos mercados los contratos a un periodo se negocian al tipo de interés al contado, y los présta- 
mos futuros que se realizan a partir del primer periodo y hasta n periodos se negocian a un tipo de interés 
futuro. Esto resulta equivalente a decir que en el mercado se negocian bonos con vencimientos a uno, 
dos, tres y hasta n periodos. Los bonos adquiridos por el consumidor y negociados en el mercado de acti- 
vos son libres de riesgo y emitidos al descuento. 
(16) La simplificación implica la pérdida de grados de libertad al no introducir variables relevantes 
como los impuestos, las comisiones de los negociadores, etc.. 
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la tenencia de tales activos en el momento t se caracteriza porque: primero, los bonos 
poseidos son de descuento y libres de riesgo; segundo, existen, por simplicidad, sólo 
dos periodos de inversión, tal que s=l,n, es decir, el consumidor se incorpora al mer- 
cado en cada periodo con cierto orden de preferencias y con un stock de activos que 
consiste en la propiedad de dos bonos: uno a corto plazo y otro a largo plazo, tal que 
compra un bono a s periodos pagando la cantidad B,,$( l+it,t+s)s. La riqueza es gasta- 
da para adquirir dos bienes de consumo (privado y público) a los precios pit y pZt, res- 
pectivamente; y adquirir en dos bonos emitidos al descuento de un periodo y n perio- 
dos, considerando que el horizonte de planificación es de sólo dos periodosi7. Por otro 
lado, y en cuanto a la comente de ingresos, el consumidor tiene como riqueza en cada 
periodo la renta laboral, R,, valorada en términos reales, PtRtl*; y, además, si el consu- 
midor ha invertido en el pasado bonos a un periodo y a n periodos, podrá obtener in- 
gresos provenientes de dicha inversión pasada en los activos al descuento, ya que 
dada la secuencia de inversiones que realiza el agente, existe un flujo de ingresos que 
proviene de la inversión en el pasado de bonos al descuento (tales como, Bt-i,t, B,.,J. 

En base a las hipótesis sobre la economía (agente único, expectativas racionales, 
mercado crediticio perfecto, entre otras) y suponiendo que el agente representativo 
debe elegir un plan conjunto de consumo Óptimo y precios de los activos que maximi- 
cen su utilidad, el objetivo implica maximizar la utilidad esperada intertemporal del 
consumo sujeta a una secuencia de restricciones presupuestarias, tal que 

r 1 

donde, p es el parámetro del factor de descuento subjetivo, O<p<l; y y K miden la ac- 
titud hacia el riesgo del agente representativo, siendo O<y<l, y K es el parámetro de la 
restricción de separabilidad del consumo privado y público, O < K < ~ .  En particular, 
dado el consumo público en un periodo t, el coeficiente de aversión al riesgo relativa 
constante es igual a l-y(l-~), y representa la concavidad o curvatura de la función de 
utilidad. 

En este problema de optimización intertemporal que planifica el gasto en bienes 
y la inversión en activos, la búsqueda del Óptimo permite separar la solución del con- 
sumo de la obtenida para los activos, dada la naturaleza homotética de las preferen- 
cias. Así, y aplicando los multiplicadores de Lagrange obtendremos las condiciones 
que determinarán la localización del consumo de equilibrio y la tenencia de los acti- 
vos emitidos al descuento, en conjunción con alguna versión de la ecuación de Euler 
(véase apéndice 1).  Estas condiciones garantizan el equilibrio y la inexistencia del ar- 
bitraje. A partir de éllas, el precio de equilibrio de los bonos será igual a la expectativa 
condicionada a la información existente de la tasa marginal de sustitución intertempo- 
ral del consumidor interpretada apropiadamente [Rubinstein (1976a), Lucas (1978), 

(17) Estos periodos se corresponden con el hoy y el mañana, por lo que, debe liquidar mañana cualquier 
deuda si la contrajo hoy, y gastará mañana cualquier ahorro que haya acumulado en el presente. 
(18) Siendo Pt un indice de precios promedio de pit y pzl. PtRt es la renta real. 
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Breeden (1979), entre otros]. Estos precios los consideramos endógenos al modelo. 
Concretamente, la solución de equilibrio obtenida, realizando los cálculos algebráicos 
necesarios, es para cada periodo de vencimiento y cada bono, tal que, 

r 1 

1 [ Pir+n "ii.¿r,f+n)n]] = 1 * Er[p"Ar,f+n] Ri,i+n =-= B r,f+n [SI 

donde, los términos de la condición de ortogonalidad se sintetizan en 

1 

Rr,r+s 
Br,r+s = - = E, [p" Af,f+Sl 

siendo, es la tasa marginal de sustitución intertemporal del consumo agregado; 
Rt,,+, es la rentabilidad real de los activos; y Bt,t+s es el precio de un bono emitido al 
descuento para s periodos de inversión en unidades de bienes, en el que c,,,+~ y g,,,, 
son el consumo privado y público futuro en el periodo s, respectivamente. 

En resumen, esta expresión obtenida en el equilibrio (es decir, no existe el arbi- 
traje), que considera las tasas de crecimiento del consumo privado y público cómo 
importantes en la determinación de las rentabilidades de los activos, es un contraste de 
la hipótesis de racionalidad de los agentes y de las expectativas y primas de liquidez 
en la estructura temporal por varios motivos. En primer lugar, el aspecto de la racio- 
nalidad está justificada por la utilización de una versión de la ecuación de Euler, que 
considera la expectativa (condicionada a la información existente) de los agentes, la 
cual es utilizada como condición de ortogonalidad. En segundo lugar, este contraste 
valora cómo la aversión al riesgo está inducida por la no-separabilidad del consumo 
privado y público, y éstos son un elemento importante en la valoración de las rentabi- 
lidades. Y en tercer lugar, una interpretación sobre las primas de liquidez puede en- 
contrarse a partir de las ecuaciones [4] y [5] cuando analizamos el precio del bono 
emitido para dos periodoslg. Resolviendo el sistema de ecuaciones para dos periodos 
de inversión obtenemos que el precio de dicho bono es el promedio geométrico de los 
precios de los bonos al contado emitidos al descuento (B,,,,,) y de los bonos esperados 
de un periodo (E,[B,+,,,2]) más una prima de riesgo entre los diferentes periodos de 
inversión 

Esta expresión es denominada por Sargent como la versión de las Expectativas 
Generalizadas. De élla se deduce que si la covarianza es nula, entonces los agentes 

(19) Véase Sargent (1987) y Pérez-Rodríguez (1994). 
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son neutrales al riesgo; y si es distinta de cero los agentes son aversos al riesgo. Esta 
implicación del modelo es la que justifica que hablemos de un contraste de primas de 
liquidez. Contrastar la aversión al riesgo supone contrastar la existencia de primas de 
liquidez. 

Desde estos puntos de vista, el contraste de las hipótesis implícitas en el modelo 
económico general propuesto nos permitirán encontrar evidencias favorables o desfa- 
vorables del modelo CCAPM a la inclusión del gasto público como sustituto del gasto 
privado, y además, analizando la significación del coeficiente de aversión al riesgo re- 
lativa constante (l-y(l-~)) puede determinarse el grado de aversión de los agentes. 
Bajo tales apreciaciones, si los agentes no son aversos al riesgo (y( l -~)=l ) ,  el arbitra- 
je es perfecto. Es decir, dado que los agentes son neutrales al riesgo y no existe incer- 
tidumbre en la formación de los tipos de interés implícitos, el tipo de interés forward 
o futuro coincide con el tipo de interés esperado a corto plazo en el futuro, entonces la 
teoría de las expectativas es la determinante de la estructura temporal. Si los agentes 
tienen un grado de aversión moderada al riesgo, existe arbitraje, pero los determi- 
nantes son tanto las expectativas como los hábitats. En este caso, las decisiones de ar- 
bitraje de los agentes se toman considerando que el tipo forward no es un estimador 
insesgado de los tipos de interés a corto plazo esperados en el futuro. Este hecho se 
justifica porque existen primas de liquidez, cuya magnitud depende de los hábitats 
predominantes para los oferentes de fondos prestables (emisores de deuda) a largo 
plazo. Y tercero, si los agentes son aversos totalmente al riesgo (es decir, y( l -~)=0) ,  
no existe arbitraje, la estructura temporal está explicada por la teoría de la segmenta- 
ción que supone que existe un mercado financiero para bonos emitidos al descuento 
con vencimiento a corto plazo y a largo plazo con diferentes equilibrios (es decir, se 
reconoce la existencia de diferentes hábitats o periodos de disponibilidad de fondos 
(uno y n periodos), tal y como muestran las ecuaciones [4] y [5 ] ) .  

3. DATOS, PROCEDIMIENTOS DE ESTIMACIÓN Y CONTRASTE DE LA ECUACIÓN DE EULER 

En esta sección, realizamos el estudio empírico del modelo propuesto aplicado al 
caso español. Lós datos empleados se refieren a datos trimestrales del consumo priva- 
do y público, la inflación y los tipos de interés nominales medios de las Letras del 
Tesoro. El consumo privado (c,) está medido en términos reales per cápita, y represen- 
ta el gasto privado de un agente en bienes no duraderos y servicios. El consumo públi- 
co (g,) está medido en términos reales y representa el gasto del ente gubernamental en 
bienes y servicios. La inflación (7cJ está medida a través de la utilización del Indice de 
Precios al Consumo con base 1986. Finalmente, los tipos de interés nominales medios 
de las Letras del Tesoro negociadas en el mercado secundario de valores para los pla- 
zos de tres (ii,), seis (i2J y doce ( i t )  meses. Estos son activos emitidos al descuento 
sin riesgo de demora, importantes en la canalización del ahorro de las familias y con 
elevada liquidez*O. El periodo de análisis abarca desde el comienzo de la negociación 
de las Letras del Tesoro en 1987:III hasta 1995:I. Los datos de consumo privado, pú- 

(20) Si bien el mercado secundario de éstas es poco activos. Nuestro interés hubiera sido estudiar otros 
plazos mayores, pero este hecho resulta imposible ante la discontinuidad de la negociación y el escaso 
número de datos. En este caso, las implicaciones sobre la estructura temporal sólo tienen en cuenta el es- 
tudio del lado corto, esto es, aquel tramo que relaciona las rentabilidades y los plazos o vencimientos 
más pequeños. 
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Cuadro 1 : ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS. DATOS TRIMESTRALES. 
PERIODO 1987:111-1995:1. T=31 

~ ~ ~~~ ~~ ~~ ~ 

4 gt =t ilt i2t i4t 

Máximo 1,7963 2,5839 7,1500 14,0800 14,2900 14,4600 

Media 0,6092 0,9544 5,5883 11,4893 11,6067 11,7083 
Desviación 
Estándar 0,6836 0,7503 0,9728 2,1116 2,0550 2,1048 

Mínimo -1,4192 -0,2995 4,0300 7,5100 7,6500 7,7100 

Asimetría -0,8495 0,1532 -0,0738 -0,5470 -0,5578 -03 151 
Curtosis 0,9883 -0,7231 -1,2210 -0,9283 -0,8922 -0,8826 
Coef. Variación 1,1222 0,7862 0,1741 0,1838 0,1770 0,1798 

1. Máximo, Mínimo, Media, Desviación Estándar, Asimetría, Curtosis y Coeficiente de Variación de las 
tasas de crecimiento continuas del consumo privado (E,=log(c,/c,.t)) y público (gt=log(g&/g,l)) trimestral, 
la tasa de inflacción (q) y los tipos de interés nominales de las Letras del Tesoro a tres (i,,), seis (izt) y 
doce meses (i4J expresados en tasa anual. 

blico e inflación no han sido ajustados estacionalmente*', y además, los datos sobre 
los tipos de interés son medias aritméticas simples del trimestre considerado. 

Los cuadros 1 y 2 muestran los estadísticos descriptivos trimestrales de las varia- 
bles. La tasa de crecimiento trimestral media del consumo privado real es del 0,6% 
durante el periodo, mientras que para el gasto público real es del 0,95%. Es decir, el 
gasto público trimestral real crece a una tasa superior que el consumo privado. 

Asimismo, la volatilidad trimestral del gasto público (desviación estándar igual a 
0,75) es superior a la volatilidad del consumo privado (0,68). La tasa de crecimiento 
del consumo privado real está correlacionada positivamente con la tasa de crecimiento 
del consumo público (0,36), la tasa de inflación (0,15) y los tipos de interés nominales 
de las Letras (O@; 0,13 y 0,19 respectivamente). Por otro lado, la tasa de crecimiento 
del gasto público real está correlacionada positivamente con la tasa de inflación (0,66) 
y los tipos de interés nominales de las Letras a tres, seis y doce meses (0,67, 0,62 y 
0,62 respectivamente). 

La estimación e inferencia del modelo de valoración de precios propuesto y defí- 
nido por las ecuaciones [4] y [5] se analizará mediante la aplicación del Método 
Generalizado de los Momentos (MGM) desarrollado por Hansen (1982) y Hansen y 
Singleton (1982) (véase apéndice 2). Reescribiendo el sistema de ecuaciones [4] y [5] 
tenemos que: 

(21) Aunque Ferson y Harvey (1992) argumentan que los resultados obtenidos en el estudio del modelo 
de valoración de precios cambian cuando se emplean datos mensuales y trimestrales desestacionaiizados 
o no desestacionalizados, creemos que el hecho de desestacionalizar provoca una grave pérdida de infor- 
mación debida a la eliminación de gran parte de la varianza de la serie analizada, si bien somos conscien- 
tes que puede tener ciertas implicaciones sobre la completa homogenidad de las variables estudiadas. 
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donde, s=l,n periodos de inversión; OL es igual al coeficiente de aversión al riesgo 
( l -y( l -~) ) ;  A es igual a (1-Y)K; nst es la tasa de inflación igual a (pt+Jpt-l); Zt es el 
vector de instrumentosz2 y et+, es el vector de perturbaciones en la estimación del mo- 
delo. 

Cuadro 2: MATRIZ DE CORRELACIONES DE LAS VARIABLES. 
PERIODO MUESTRAL 1987:111-1995:1. T = 31 

c t  g t  nt I l t  i2t i4t 

Et 1,OOOO 0,3653 0,1479 0,0401 0,1272 0,1887 
& 1,0000 0,6654 0,6681 0,6230 0,6233 
nt 1,oooO 0,7997 0,7492 0,7381 
ilt 1,oooO 0,9677 0,9324 
i2t 1,OOOO 0,9805 
l4t 1 ,oooo 
1 .  Coeficientes de correlación trimestrales simples de las tasas de crecimiento del consumo privado (i,) y 
público (g,), la tasa de inflación (n,) y los tipos de interés nominales de las Letras del Tesoro a tres (i,,), 
seis (izt) y doce meses (idt). 

El modelo económico implícito por la expresión [9] es correcto si E(E~+~IZ,}=O, 
es decir, el valor esperado de la perturbación es cero. La elección de los instrumentos 
contenidos en Zt es importante. Sin embargo, la teoría no ofrece una guía acerca del 
número de variables a incluir. Habitualmente, esta dificultad suele evitarse replicando 
los resultados para diferentes conjuntos de instrumentos. Tradicionalmente, en este 
tipo de modelos se eligen aquellos que permiten predecir el crecimiento del consumo 
y de las rentabilidades de los activos [Hansen y Singleton (1982), Epstein y Zin 
(1991)l. Sin embargo, pueden utilizarse otros conjuntos de instrumentos distintos de 
sus retardos para evitar las posible correlaciones espúreas que conduzcan al rechazo 
de las ecuaciones de Euler y al sesgo en la estimación de los parámetros [Ferson y 
Constantinides (1991)l. Los conjuntos de instrumentos son diferentes en el número de 
instrumentos y el número de retardos de los mismos. En este estudio utilizaremos di- 

(22) La estimación de Hansen (1982) coincide con la estimación MC3E cuando los errores son indepen- 
dientes, y además, se utilizan los mismos instrumentos para cada ecuación (condición de exogeneidad 
fuerte). Newey y West (1987) obtienen una estimación robusta de la matriz de covarianzas ante la exis- 
tencia de autocorrelación. 
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ferentes vectores de intrumentos, que tratan de estudiar la sensibilidad de los resulta- 
dos a sus diversas especifica~iones~~. 

Las estimaciones del MGM24 están basadas en la minimización de una forma 
cuadrática, que se denomina como estadístico J (la expresión depende de la función 
objetivo que es definida por JT(O)=gT'WTgT, véase apéndice 2). El valor m'nimo de la 
forma cuadrática se distribuye como una x2  con r-k grados de libertad, bajo la hipóte- 
sis nula de que el modelo es correcto, siendo r el número de condiciones de ortogona- 
lidad presentes en la estimación (y que depende del número de intrumentos) y k es el 
número de parámetros a estimar (Oo=[p a X]'). El valor del estadístico J=TJT(8), 
donde T es el número de observaciones, proporciona un contraste de la bondad de 
ajuste del modelo25. Hansen (1982) describe un procedimiento para obtener una esti- 
mación consistente y eficiente de WT, y también describe las condiciones bajo las 
cuales la estimación de 8 es consistente, eficiente y asintóticamente normal. Para con- 
trastar otras hipótesis, como por ejemplo, que el coeficiente de aversión al riesgo se 
encuentre en el límite, es decir, a=l contra la alternativa de a<l, utilizamos el esta- 
dístico C derivado por Eickenbaum, Hansen y Singleton (1988). Es un contraste de 

(23) Estos incluyen retardos de las variables endógenas en la forma lineal determinada por Hansen y 
Singleton (1982) y no lineal definidos por Epstein y Zin (1987). Definimos tres conjuntos diferenciados: 
el primer conjunto supone un único retardo en el cociente de consumo y de las rentabilidades utilizadas, 

Y el tercero introduce expresiones no lineales de los intrumentos mediante los productos cruzados del 
consumo, 

donde, R,.I se refiere al rendimiento retardado de las Letras a tres meses. 
(24) Utilizamos para la estimación el programa TSP. v.4.2. En una primera etapa, se especifica un vector 
inicial de parámetros para construir una estimación inicial de la matriz de pesos (p=l,O; a=l,O; A=l,O). 
La estimación de esta matriz converge rápidamente, y proporciona una estimación consistente (pero ine- 
ficiente) del vector de parámetros O .  En una segunda etapa, se utiliza este vector de parámetros para 
construir una estimación eficiente de la matriz de pesos. Los criteros de convergencia se aceptan cuando 
el gradiente y los cambios relativos son menores que l ~ l O - ~ .  
(25) Este contraste está basado en la versión condicional de la ecuación de Euler. Existen otros contras- 
tes no paramétricos basados en la versión no condicionada de la ecuación de Euler y que se han propues- 
to por Hansen y Jagannathan (1992). Este contraste calcula los límites de los segundos momentos de una 
tasa marginal de sustitución que es admisible para valores fijados de los parámetros del modelo. 
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cuasi-verosimilitud basado en el principio de que si una función está distribuida nor- 
malmente con matriz de varianzas y covarianzas consistentemente estimada, entonces 
es posible construir una variable que se distribuye como una x2. Esta función es un 
vector que se calcula como la diferencia entre el estadístico J, perteneciente al modelo 
sin restringir y el estadístico J, del modelo restringido. La distribución de este estadís- 
tico es una X: con r grados de libertad (número de restricciones a contrastar). 

Sin embargo, mientras el método MGM es un constraste potente para la ecuación 
de Euler, los parámetros estimados y los contrastes de hipótesis usados a través del 
método MGM, tienen sentido cuando se cumplen los supuestos de la teoría de distri- 
buciones asintóticas. En el caso de las muestras finitas, la introducción de un número 
mayor de condiciones de ortogonalidad, provoca un aumento del número de restric- 
ciones de sobreidentificación, haciendo que las propiedades muestrales de los estima- 
dores se incumplan [Hansen y Singleton (1982)l. Algunos estudios encuentran que a 
partir de 50 observaciones es cuando los estadísticos y contrastes se comportan ade- 
cuadamente. En este caso, debemos ser cautos en la interpretación de los resultados, 
pues el periodo muestra1 con que trabajaremos es limitado. 

4. RESULTADOS EMPíRICOS 

Los resultados de la estimación se muestran en los cuadros 3 y 4. Estos resulta- 
dos aparecen definidos para dos tipos de modelos. El primer modelo se distingue por- 
que utiliza los pares de rentabilidades de las Letras entre tres meses y doce meses. 
Este hecho permite analizar el modelo definido en [9] para el lado corto de la estruc- 
tura temporal. El segundo modelo permite ampliar el modelo [9] en un espectro de 
vencimientos superior, pues se estudian conjuntamente los rendimientos de tres, seis y 
doce meses. Este aspecto se justifica porque uno de los problemas en la interpretación 
de la prima de riesgo dentro del modelo basado en el consumo es que la estimación 
del parámetro de aversión relativa al riesgo constante (a) puede tomar diferentes valo- 
res para explicar diferentes pares de rentabilidades [Lee (1989)l. En este sentido, para 
dar una explicación coherente del término de premio a través de un espectro de rendi- 
mientos, el modelo no lineal se estima simultáneamente usando los datos de 1, 2 y 4 
trimestres (es decir, 3 meses, 6 meses y 12 meses, respectivamente). 

Los valores de la t-Student que aparecen entre paréntesis y acompañan a los pa- 
rámetros son obtenidos a partir de los errores estándar consistentes y robustos ante la 
existencia de heterocedasticidad y autocorrelación [Newey y West ( 1  987)], emplean- 
do un número de autocorrelaciones muestrales igual a dos (m=2) y pesos decrecientes 
definidos por el kernel de Parzen26. Los valores del estadístico de bondad de ajuste 
del modelo están definidos por x2,  y entre corchetes aparecen los p-valores (es decir, 
P(x2>J)=p). 

(26) En nuestro caso, utilizamos los pesos definidos por el estimador kemel de Parzen, definido por 
K ( x )  = 1-6x2+6 I x 13, O I I x I I 112 

La justificación se basa en que un decrecimiento de los pesos de forma cúbica, y no cuadrática como SU- 
pone Bantlet, implica mejorar los errores estándar de los parámetros estimados. 

= 2(1- I 1)3,1/2 I I x I s 1 
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~~~ ~ ~ ~ ~ 

cuadro 3: RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN POR EL MÉTODO GENERALIZADO DE LOS 
MOMENTOS UTILIZANDO LAS RENTABILIDADES REALES DE LAS LETRAS DEL TESORO A 3 

Y 6 MESES (1987:III - 1995:I. DATOS TRIMESTRALES. T=31). 

Instrumentos p a A J C,(a=l) r-k 

0,4929 
(290) 
0,7935 
(5,75) 
0,6588 
(5,481 
-0,6768 
(- 1,6) 
-0,1084 
(- 1 S) 
0,6427 
(446) 
-0,9338 
(-23 
-0,9639 
(-26) 
0,9328 
(3904) 
-0,0990 
( 4 8 )  
-0,6774 
(-2,l) 
0,28 14 
(332) 

12,9163 
[0,0241 
12,9253 
[0,0241 
12,9502 
[0,0731 
12,3674 
[0,1931 
12,9255 
[0,0241 
12,97 12 
[0,0731 
12,3348 
[O,  1951 
12,6233 
[0,3 181 
12,7319 
[0,0051 
12,9262 
[0,0051 
12,8587 
[0,0251 
13,0005 
iO,0231 

5 

5 

9 

5 

7 

9 

11 

0,0010 3 
í0,991 

3 

5 

5 

1. Entre paréntesis aparecen los valores de la t-Student, utilizando errores estándar asintóticos. 
Entre corchetes aparecen los p-valores ( ~ 4 . 0 5  acepta la hipótesis alternativa al 5%, y p4,OI al 1% 
de significación). 

2. J=TJ&,), es el valor m'nimo de la función criterio. Se distribuye como bajo la hipótesis nula. T 
es el número de observaciones, JT(O0) es el valor de la función objetivo de la estimación con variables 
instrumentales. 

3. r-k son los grados de libertad, res el número de condiciones de ortogonalidad, k es el número de pará- 
metros. 
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Los resultados de la estimación para el modelo que utiliza los rendimientos rea- 
les de las Letras con vencimiento a 3 y 12 meses se muestran en el cuadro 3. El coefi- 
ciente estimado del factor de descuento p es menor que la unidad, siempre estable 
para todos los instrumentos utilizados, y además, no difiere estadísticamente de la 
unidad. Sin embargo, las estimaciones de los parámetros a y A no son robustas a la se- 
lección de los instrumentos. Es decir, los valores del coeficiente de aversión al riesgo 
(a) y del parámetro que expresa la relevancia de la inclusión de g, en la función de 
utilidad (A) son sensibles a la especificación de los intrumentos. Los parámetros esti- 
mados son económicamente razonables y significativos estadísticamente, excepto 
cuando se utilizan los vectores de instrumentos definidos por z4, Z?, Z?, Z,8 y Z,". 
En estos casos, se cumple que a > l  o A<O, o conjuntamente, ya que debería cumplirse 
que y<l y O<K<~.  Cuando a>l, la función de utilidad no es empíricamente cóncava. 

Los vectores de instrumentos Z,', Z?, Z?, Z,6, Z: Z,l0 y Z,'2 cumplen las restric- 
ciones de los parámetros. El coeficiente de aversión al riesgo (a) es significativo y di- 
verge entre 0,1486 y 0,9482 en los valores factibles para el modelo. Los valores posi- 
tivos de a son consistentes con la teoría y son significativos estadísticamente 
mediante el contraste de la t-Student obtenida bajo la hipótesis de a=O [t,(a=O)]. En 
este sentido, las preferencias son diferentes de la utilidad logm'tmica en los niveles de 
significación habituales. 

Además, el contraste de la hipótesis a=l contra la alternativa a<l (C,(a=l)) se 
rechaza en todos los modelos, excepto en aquél que utiliza el vector de instrumentos 
Z? (p=0,99). Así, el coeficiente de la aversión al riesgo no se encuentra en el límite de 
factibilidad (a=l), en cuyo caso los agentes serían totalmente aversos al riesgo. El ex- 
ponente de la tasa de crecimiento del consumo público en la tasa marginal de sustitu- 
ción (A) vm'a entre 0,2814 y 0,9328. Los valores de la t-Student [tx(A=O)] son signifi- 
cativos, por lo que el parámetro relevante de la inclusión del consumo público no se 
rechaza en el modelo estimado. El contraste de modelo propuesto a través de las res- 
tricciones de sobreidentificación no se rechaza por los datos al 1% de significación (p- 
valores superando el 2,34%), excepto en el modelo estimado con el vector q9. En el 
resto de modelos, donde se cumplen las restricciones, podríamos justificar que duran- 
te el periodo considerado los agentes son racionales y aversos al riesgo, y además, la 
inclusión del gasto público en la tasa marginal de sustitución es significativa. 

El estudio del modelo utilizando datos de las rentabilidades reales de los activos 
con vencimiento a 3, 6 y 12 meses se muestra en el cuadro 4. Los resultados son más 
precisos que los obtenidos en el cuadro anterior, aunque igualmente sensibles a las dife- 
rentes especificaciones de los intrumentos. En este caso, las restricciones de los pará- 
metros parecen cumplirse en la mayoría de los modelos, excepto en aquél estimado em- 
pleando el vector de instrumentos Z,". La consideración conjunta de los rendimientos 
de diferentes vencimientos [tal y como argumenta Lee (1989)l puede ser la causa de 
una mejor estimación de los parámetros de las preferencias (es decir, la relevancia de la 
aversión al riesgo y de la inclusión de la tasa de crecimiento del consumo público en la 
tasa marginal de sustitución). Los valores estimados de p son estables para los diferen- 
tes conjuntos de instrumentos, y no distintos de la unidad estadísticamente. Los valores 
de a y A son significativos estadísticamente según los criterios tJa=O) y th(A=O), va- 
riando a entre O, 13 12 y 1,0083, y A entre O, 1126 y 0,9975. El contraste C,(a=l) no se 
rechaza para aquellos modelos que utilizan los instrumentos z4, q7, Z,8 y q9, en cuyo 
caso podríamos considerar la aversión total al riesgo. El modelo no se rechaza al 5% de 
significación (p-valores superando el 16%), excepto en el modelo que utiliza &lo. 
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cuadro 4: RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN POR EL MÉTODO GENERALIZADO DE LOS 
MOMENTOS UTILIZANDO LAS RENTABILIDADES REALES DE LAS LETRAS DEL TESORO A 3, 

6 Y 12 MESES (1987:III - 1995:I. DATOS TRIMESTRALES. T=31). 

Instrumentos p OL A J C,(OL=l) r-k 

0,1312 
(OS) 
0,4578 
(442) 
0,8524 
(5S1) 
0,9945 
(6,68) 
0,2402 
( 142) 
0,7541 
(535) 
0,9903 
(7,031 
0,9982 
@ S O )  
1,0083 
(327) 
0,6498 
(3,051 
1,9212 
(6,421 
0,2541 
(2,381 

12,7029 
i0,1761 
12,9943 
i0,1631 
13,0362 
[O3661 
13,1919 
[OS871 
13,0519 
i0,3601 
13,0524 
[O351 
13,1581 
iO,5901 
13,1946 
iO,7801 
12,8525 
i0,0451 
12,9806 
i0,0431 
12,944 1 
[O, 1871 
13,0344 
i0,1611 

9 

9 

12 

12 

0,0002 15 
i0,991 
0,0040 18 
[0,951 

O,OOO6 6 
i0,981 

6 

9 

9 

1. Entre paréntesis aparecen los valores de la t-Student, utilizando errores estándar asintóticos. 
Entre corchetes aparecen los p-valores (p<0,05 acepta la hipótesis alternativa al 5 8 ,  y P<o,Oi al 1% 
de significación). 

2. J=TJT(Bo). es el valor mínimo de la función criterio. Se distribuye como xZ,.k bajo la hipótesis nula. T 
es el número de observaciones, JdOo) es el valor de la función objetivo de la estimación con variables 
instrumentales. 

3. r-k son los grados de libertad, r es el número de condiciones de ortogonalidad, k es el número de pará- 
metros. 
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En resumen, los resultados obtenidos para el periodo muestra1 analizado indican 
la sensibilidad de los resultados ante los diferentes vectores de instrumentos utilizados 
y al periodo de vencimientos de los activos estudiado, encontrando que el modelo 
económico propuesto y estimado por el MGM no es rechazado por los datos en la ma- 
yoría de las especificaciones de los vectores de instrumentos. En términos de los pará- 
metros estimados, el valor del factor de descuento subjetivo (p) permanece constante 
y próximo a la unidad, lo cual implica que los agentes prefieren el consumo futuro (es 
decir, los agentes se endeudan menos, ahorran más en el presente y, por tanto, poseen 
preferencias pacientes). Sin embargo, los valores de los coeficientes estimados de la 
tasa marginal de sustitución (a y A) son sensibles a la selección de los instrumentos y 
no son cualitativamente similares para todos los activos en un mismo periodo de tiem- 
po. Aún así, indican que pueden existir cambios en las estructuras de las preferencias 
o modificaciones en la estructura de la riqueza de los agentes dependiendo del vector 
de instrumentos utilizado en el periodo considerado. La significación del parámetro a 
(&O) implica que se incumple la hipótesis de las expectativas puras de la estructura 
temporal, es decir, la utilidad no es lineal en el consumo [es decir, U’(~~+~)/ü’(c~)#l] ,  
entonces Bt+,=P y la covarianza en la ecuación [7] no sería nula. Además, no existiría 
incertidumbre y las rentabilidades no serían impredecibles (inexistencia de autocorre- 
lación de los rendimientos). Estas conclusiones están en consonancia con las obteni- 
das por distintos estudios que utilizan los modelos de expectativas lineales en nuestro 
país [Ezquiaga (1989), Ayuso y de la Torre (1991), entre otros]. Por otro lado, en 
aquellos modelos estimados donde la magnitud del parámetro a=l, tal y como sucede 
en aquéllos que utilizan los vectores de instrumentos q4, Z:, q8 y q9, cuando se ana- 
lizan conjuntamente los rendimientos y tasas de crecimiento del consumo de tres, seis 
y doce meses podrían indicar una total aversión de los agentes, y por tanto, completa 
segmentación del mercado. 

Por otro lado, los resultados empíricos sobre el parámetro que representa el ex- 
ponente de la tasa de crecimiento del gasto público (A) confirman estadísticamente la 
aportación del gasto del gobierno en la tasa marginal de sustitución, verificando que 
esta variable estaba omitida en las funciones de utilidad estudiadas en relación con la 
estructura temporal. 

5 .  CONCLUSIONES 

Este artículo proporciona una evidencia empírica sobre un modelo de valoración 
de precios basado en el consumo utilizando preferencias no-separables entre el consu- 
mo privado y público que es estimado utilizando el procedimiento MGM de Hansen 
(1982). Existe una literatura extensa de la estructura temporal de los tipos de interés 
donde la modelización de ésta se realiza en el entorno de la valoración de precios y 
utilizando funciones de utilidad únicamente caracterizadas por la inclusión del consu- 
mo privado [Hansen y Singleton (1982), Sargent (1987), Lee (1989) entre otros]. A di- 
ferencia de estos trabajos, en nuestro modelo la cartera de activos del agente represen- 
tativo está formada por títulos de deuda pública (por ejemplo, las Letras del Tesoro 
como activos emitidos al descuento) de diferentes plazos de vencimiento, y donde el 
gasto del gobierno posee un importante papel al entrar directamente en la función de 
utilidad del agente. 

Utilizando datos del consumo privado y público trimestral real, de los tipos de 
interés reales de las Letras del Tesoro negociadas en el mercado secundario para el pe- 

59 



Revista de Economía Aplicada 

riodo 1987-1995 en España, encontramos que el gasto público es un componente sig- 
nificativo en las preferencias de los agentes, la tasa marginal de sustitución y afecta a 
la explicación de la estructura temporal en España, induciendo y provocando fluctua- 
ciones en las rentabilidades de los activos y en sus precios, y valorando más adecua- 
damente la incertidumbre de los agentes en el mercado. 

Los resultados empíricos obtienen una más adecuada valoración del coeficiente 
de aversión al riesgo utilizando conjuntamente los rendimientos reales de las Letras 
del Tesoro. El modelo no se rechaza a través del contraste de las restricciones de so- 
breidentificación de las ecuaciones de Euler implícitas en el sistema económico. Este 
aspecto supone que las expectativas racionales, la aversión al riesgo y la no separabili- 
dad del consumo privado y público trimestral real son algunas características que per- 
miten explicar la estructura temporal de los tipos de interés de las Letras del Tesoro en 
el extremo corto de la curva, es decir, en los plazos pequeños. Estos resultados se con- 
firman en la mayoría de los modelos estudiados bajo las diferentes consideraciones de 
los instrumentos utilizados en el proceso de estimación. Así, y encontrando que el co- 
eficiente de aversión al riesgo es significativamente menor que la unidad (excepto en 
algunos modelos) podríamos advertir que bajo expectativas racionales de los agentes 
son las primas de liquidez uno de los determinantes de la estructura temporal de los 
tipos de interés en España. 

Por último, y con la finalidad de extender los resultados de este modelo en futu- 
ros trabajos, parece necesario realizar otras evidencias empíricas, que a diferencia de 
las presentadas en este artículo y en la base del estudio de datos de baja frecuencia 
(datos trimestrales), permitan analizar la capacidad predictiva del modelo, introducir 
el efecto del tipo de cambio y la tenencia de divisas, estudiar la elasticidad de sustitu- 
ción intertemporal y otros mecanismos que están en el origen de los movimientos y 
cambios y, además, son determinantes de la estructura temporal de los tipos de interés. 

APÉNDICE 1. OBTENCIÓN DE LA SOLUCIÓN DE EQUILIBRIO 

En términos dinámicos, existiría una secuencia de restricciones presupuestarias y 
de curvas de utilidad, a las que estm'a asociado un equilibrio en cada periodo de tiem- 
po. Para ello, definimos la función que debemos maximizar como L = L(c,, g,, B,,,+,, 
B,,,,,; A,), t=l,2,3, ..., T, considerando que las variables endógenas a determinar por el 
modelo son el consumo agregado de equilibrio privado, y las cantidades invertidas en 
los activos invertidos, Bt,t+l y B,,,. Así, el lagrangiano de función L se define como, 

siendo, {A,} una secuencia de multiplicadores de Lagrange aleatorios, y no negativos. 
Suponiendo una solución interior para C, en todos los periodos, 
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en la cual, X,, es la utilidad marginal del consumo privado de equilibrio. 

+ E, [ p " ~ , + ~ ]  - O*E, [fin h,*, (l+it , ,+n)n = 1 [1.3] l 1 
- ht 

(1 +i,,,+Jn ht 

Despejando de la ecuación [l.  13, la utilidad marginal de consumo, X,, obtenemos 
que 

(1  -K)cY(l-K)-l (Y-lk 
t g, 

I 
W , )  h, - 

Pit Pit 

y, sustituyéndola en las ecuaciones [ 1.21 y [ 1.31, obtenemos el sistema de ecua- 
ciones siguiente 

APÉNDICE 2. ESTIMACIÓN CONSISTENTE Y CONTRASTE DE LAS ECUACIONES DE EULER 
POR EL MÉTOW GENERALIZADO DE LOS MOMENTOS 

El modelo a optimizar está definido por la condición de ortogonalidad 
EJh(xt+,,Oo)]=O, donde xt+, es un vector 1 dimesional de variables observadas en t+n, 
O0 es un vector k dimensional de parámetros desconocidos, h es una función de posi- 
sionamiento R1xRk dentro de Rm, donde m es el número de rentabilidades, y E, es la 
expectativa condicionada a la información existente en t. El vector de términos de per- 
turbación, U,+, es igual a h(xt+,,OO). Si los m valores de xt+, tienen momentos de pri- 
mer y segundo orden finitos, y z,, que es un vector q dimensional de variables instru- 
mentales observadas, con momentos de segundo orden finitos, entonces podemos 
definir una función f tal que: 
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donde, f es una función de posicionamiento definida en R1xRqxRk dentro de Rr 
(r=mxq), O es el producto de kronecker y q el número de variables instrumentales. 

Siendo 6 el espacio de parámetros, O-@, Hansen (1982) elige la función JT a 
minimizar definida por 

donde, WT es una matriz de pesos definida positiva y simétrica de orden rxr (no de 
condiciones de ortogonalidad muestrales) que depende de la información muestral, y 
gT es igual a: 

La matriz de covarianzas es 

(DO'WO D 0 F i  

que tiene rango completo, y donde, Do y Wo pueden estimarse consistentemente 
utilizando las siguientes expresiones muestrales: 

, siendo, 

El contraste de las restricciones de sobreidentificación está definido por 

JT(eT> = gT(eT)' wT gT(eT) - xr-, 
donde, e T  es el estimador MGM, y WT es un estimador consistente de Wo, y r-k son 
los grados de libertad que representan el número de condiciones de ortogonalidad li- 

M 
neaimente independientes. ~ 
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ABSTRACT 
This article studies whether the growth rates of private and public consump- 
tion affect the term structure of interest rates in Spain. The paper develops a 
consumption-based capital asset pricing model (CCAPM) derived from the 
Sargent (1987) and Lee (1989) models. We consider that a representative 
agent in a pure exchange economy with rational expectations and symmetnc 
information purchases two goods and discount pure bonds, also having a uti- 
lity function which is non-separable between private consumption and public 
expenditure (Bean (1986)). The model is a test of rational expectations, non- 
separable preferences for public and private consumption and nsk aversion 
as related to the term structure of interest rates. The paper studies the model 
using quarterly data for consumption (public and private) and real returns for 
the 1987-1995 period in Spain. This model is accepted on the basis of the test 
of ovendentification constraints of the GMM. The charactenstic exponent of 
the public expenditure growth rate in the substitution marginal rate is signifi- 
cative. The rational expectations and risk aversion of the agents are also fea- 
tures of the term structure of interest rates in Spain. 
Keywords: consumption, interest rates, expectations. 
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