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EVALUACION COMPARADA DE MODELOS DE
VALORACION DE ACTIVOS: EL CASO DEL PREMIO
ACCIONARIO EN CHILE*
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Abstract

The purpose of this paper is to evaluate the Jollowing asset pricing
models: i) time separable constant relative risk aversion (TS-CRRA); ii)
generalized expected utility; iii) cash-in advance: and iv) discrete-state
economy. The evaluation is made by using rthe limit of volatiliry
methodology of Hansen and Jagannathan (1991) and the distance test
of Cochrane and Hansen (1992). The main results Jor the Chilean case
are: i} the relative risk coefficients required in the TS-CRRA model,
generalized preferences and cash in advance are at least 335, 320, and
328, respectively; ii) the use of generalized preferences plays a more
important role than cash-in-advance restrictions in explaining the equity
premium; and iii) a TS-CRRA model would explain the equity premium
if the expected quarterly growth rate of economic activity was —75%.

I. Imntroduccién

El premio accionario (equity premium) se define como la diferencia de retor-
nos entre un activo libre de riesgo y uno riesgoso. Dicho diferencial, segin lo
sefialado por la teoria de valoracién de activos, debe reflejar el nivel de riesgo de
cada activo, asocidndose este iltimo a la covarianza del retorno con el consumo
del inversionista (Yaron, 1996; Rubinstein, 1976; Lucas, 1978). En consecuencia,
para determinar la estructura de retornos de la economia resulta crucial la
modelaci6n del flujo de consumo del inversionista, lo cual, producto de un gran
nimero de desarrollos metodoldgicos, es generalmente realizado a través de la
incorporacién del agente representativo (Lucas, 1978).

*  Se agradecen los comentarios y sugerencias de Rémulo Chumacero y de tres drbitros anénimos de
la Revista de Andlisis Econémico. Errores y omisiones son exclusiva responsabilidad del autor.
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Tales desarrollos metodolégicos motivaron a Mehra y Prescott (1985) a con-
trastar empiricamente la validez de los modelos de valoracién de activos, siendo
su principal conclusién que la diferencia entre las covarianzas retorno-consumo
de los distintos activos no era lo suficientemente significativa como para explicar
la estructura de retornos que se observaba en Estados Unidos. Es decir, los acti-
vos riesgosos, en relacion a aquellos libres de riesgo, no son tan riesgosos como
para justificar el spread de retornos existente!.

Como resultado de la evidencia reportada por Mehra y Prescott, se generd
una serie de estudios que, a través del relajamiento de los supuestos empleados
tradicionalmente, buscaban explicar el equity premium’. Especificamente, los prin-
cipales supuestos modificados fueron: (i) los individuos tienen preferencias aso-
ciadas a una funcién de utilidad estdndar; (ii) el mercado de activos es completo;
y (iii) no existen costos de transaccién. No obstante, independiente de cual su-
puesto o combinacién de éstos se modifique, la magnitud del equity premium
continuaba siendo contradictoria con las predicciones realizadas por tales modelos
(Cochrane y Hansen, 1992; Kocherlakota, 1996). Por tal motivo, el equity premium
adquirié 1a connotacién de puzzie®.

Segiin Cochrane y Hansen (1992) lo anterior no es de extrafiar, ya que tradi-
cionalmente el mercado financiero ha tenido un rol menor en la evaluacién de los
modelos macroeconémicos. Esto, a pesar de que dichos modelos se basan en de-
cisiones intertemporales y el precio de los activos provee informacién determi-
nante sobre las tasas marginales de sustitucién y transformacién. Asi, el rol del
mercado financiero en este tipo de modelos deberia ser mayor o en caso contrario
.por qué deberfa esperarse que las tasas marginales de sustitucién estuvieran acordes
con las tasas de transformacion?.

Cabe destacar que la importancia de explicar el equity premium no sélo ra-
dica en consideraciones de caracter tedrico. En primer lugar, el equity premium
puzzle implicarfa que gran parte de los avances en la literatura no reflejan ade-
cuadamente los determinantes del ahorro, variable de suma importancia en el
crecimiento econémico de las naciones. Tal como lo plantea Kocherlakota (1996),
la incapacidad de explicar el bajo retorno relativo de los activos libres de riesgo,
“indica que no sabemos por qué la gente ahorra atin cuando los retornos de estos
activos son tan bajos: de este modo, nuestros modelos de comportamiento del
ahorro agregado estan omitiendo algin elemento crucial”. Por otra parte, si lograr
una explicacién del equity premium requiere la incorporacién de algtin tipo de
restriccién, entonces esto tendrd implicancias directas en el disefio de intervencio-
nes o medidas de politica orientadas a modificar el ciclo econémico (Atkenson y
Phelan, 1994).

En Chile, al igual que en otras economias, el diferencial de retornos observa-
do es de una magnitud considerable. En efecto, entre 1986.01 y 1996.06, en pro-
medio, el diferencial de retornos entre los Pagarés Reajustables del Banco Central
de Chile a 90 dias —activo libre de riesgo— y el IGPA —activo riesgoso— es aproxi-
madamente 2,6% trimestral.

El anterior marco conceptual constituye la motivacién del presente estudio, el
cual, mds que solucionar el equity premium puzzle para el caso chileno, tiene por
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objetive principal entregar estimaciones de los pardmetros bdsicos de los modelos
basados en el agente representativo —coeficiente de aversién al riesgo y tasa de
preferencia intertemporal— que sean consistentes con el mercado financiero vy,
ademds, jerarquizar cl poder explicativo de diferentes modelos de valoracién de
activos.

La metodologia empleada para estos fines es la siguiente. Primero, identificar
¢l set de tasas marginales de sustitucién intertemporal que es consistente con el
comportamiento de mercado financiero chileno —limite de volatilidad de Hansen
y Jagannathan (1991)- y. posteriormente, contrastar dicho set con las estimacio-
nes que surgen de cada modelo, en particular mediante el test de distancia pro-
puesto por Cochrane y Hansen (1992).

Cabe destacar que la obtencién de pardmetros consistentes con el mercado
financiero, tal como lo plantean Cochrane y Hansen (1992) y Fama (1991), per-
mitirfa: (i) proveer un marco general para evaluar una amplia gama de modelos;
(ii) estimar la validez de nuevos sets de informacién financiera sin necesariamen-
te volver a computar un test para cada modelo; y (iii) dimensionar la magnitud de
los puzzles derivados de los modelos de valoracién de activos®. Asi, dichos
pardmetros deberfan constituir el insumo necesario para la estimacién de cual-
quier modelo que intente replicar ¢l comportamiento de una economia en particu-
lar. Adicionalmente, el desarrollo metodoldgico empleado en este estudio, como
se explica mds adelante, permite jerarquizar el poder explicativo de diferentes
modelos.

El resto del estudio se divide en cuatro secciones. En la seccién siguiente se
presenta el marco metodolégico. La tercera seccidn describe los datos a emplear.
Posteriormente, se estima y evalida el poder explicativo de los siguientes modelos:
(i) modelo tiempo separable con coeficiente de aversién al riesgo relativo cons-
tante —“TS-CRRA~; (ii) utilidad esperada generalizada; (iii) incorporacién del di-
nero en un contexto de cash-in-advance; y (iv) discretizacidn de los estados de la
economia. En la cuarta seccién, estos modelos son evaluados sobre la base del
limite volatilidad de Hansen y Jagannathan y el test de distancia de Cochrane y
Hansen. Finalmente, en la quinta seccién se resumen las principales conclusiones
del estudio.

I1I. Marco Metodolégico

En esta seccién se presenta la derivacidn del limite de volatilidad de Hansen
y Jagannathan (1991), el cual permite identificar el set de tasas marginales de
sustitucién intertemporal que es consistente con el comportamiento del mercado
financiero. Seguidamente, se describe el test de distancia de Cochrane y Hansen
(1992), cuyo objetivo es medir la diferencia de las tasas marginales de sustitucién
generadas por un modelo en particular con las estimadas en el limite de volatilidad
de Hansen y Jagannathan.
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2.1 Limite de volatilidad de Hansen y Jagannathan®

Las implicancias del equity premium sobre la caracterizacién de los factores de
descuento estocdsticos relevantes para cualquier modelo —tasa de preferencia
intertemporal y coeficiente de aversi6n al riesgo—, han sido abordadas a través de
enfoques paramétricos (Hansen y Singleton, 1982; Brown y Gibbons, 1985) y de
técnicas no paramétricas (Hansen y Jagannathan, 1991; Cochrane y Hansen, 1992).

En el presente estudio se opté por un enfoque no paramétrico, ya que éstos
presentan la ventaja de no encontrarse condicionados a un tipo de modelacién en
particular y, por ende, el uso de sus resultados se extiende a una amplia gama de
modelos. Especificamente, se escogié la metodologia propucsta por Hansen y
Jagannathan (1991), la cual, a partir de la estructura de retornos observada, estima
el limite de volatilidad para las tasas marginales de sustitucién intertemporal. En
otras palabras, para cada valor esperado de la tasa marginal de sustitucin se
estima la cota inferior de la desviacién estdndar de dicha tasa que es consistente
con el comportamiento histérico del mercado financiero. A continuacién se des-
cribe el marco sobre ¢l cual se construye el limite de volatilidad de Hansen y
Jagannathan.

En primer lugar, se emplea un modelo estindar de valoracién de activos,
donde el agente representativo enfrenta el siguiente problema de optimizacién
estocdstica:

Max mvuwcmf (c) (1)

sujeto a:

n n

¢+ Mﬁ:h& = M@:+ &:v s, t= B2,

i=1 i=1
donde f es el factor subjetivo de descuento, ¢, es el consumo en el periodo t, s;
es la tenencia de acciones del activo i-ésimo (i=1....,n), p, es el precio del activo
1-€simo en el periodo t, y d,, es un dividendo estocdstico pagado por cada unidad
del activo i-ésimo. Estos dividendos son perecibles y el nimero de unidades de
los n activos disponibles es normalizado a 1 para cada activo.

En esta economia, el agente resuelve el problema de maximizacién determi-

nando planes de contingencia para ¢, y s,, donde las ecuaciones de Euler que
gobiernan tales planes son:

——R @

donde R, es el retorno del activo i-ésimo, i=1,...n.
En términos mds generales, las n ecuaciones implicitas en (2) pueden ser
escritas como:

iR W4

EVALUACION COMPARADA DE MODELOS DE VALORACION DE ACTIVOS... 57

1= Epmpy Ry (3)

donde m, , es la tasa marginal de sustitucién intertemporal del agente represen-
tativo y, R, , es el retorno bruto real de cualquier activo mantenido entre los

periodos t y t+1.
Aplicando el operador de expectativas incondicional y la ley de proyecciones
iteradas a (3), se obtiene:

1= E(mR) 4

A partir de (4), Hansen y Jagannathan proponen una derivacién del limite de
volatilidad para la tasa marginal de sustitucion intertemporal. Para estos efectos,
se considera la proyeccion de minimos cuadrados de m dentro del espacio del

vector de retorno de activos R y una constante igual a 1, es decir, m = R'6, +u,

donde R’ = A_ xxv y E(Ru)= 0. Esto implica que 6, n—mamw\v_u_ E(Rm). Si

esta cantidad fuera invertida — es decir, la matriz de segundos momentos del vector
de retornos— y denotada por M, entonces, la ecuacion (4) implicarfa que:

6 = e Em

donde / es un vector de unos conformable con R.
Puesto que u es ortogonal a R y debe tener una varianza no-negativa, se
sigue que:

Vim) = &mwm - ERY(R- ER} To
Em

= (Em I)MZ E[(R- ERR~ ERY M7 ©
{

= (I - EmER) 3 (Il - EmER)
donde 3, es la matriz de covarianza de R.

Expresando la ecuacién (6) en términos de la desviacién estdndar de la tasa
marginal de sustitucién intertemporal, se ticne:

1
G, 2 [ ~EmER 33'(1- EmER)|? (7)
Donde Em vy 2, r bueden ser estimadas como:

_ 1JZ j = o~
R=TLR Se=7 LR -FXR-F) ®)

1=1 =1

Y od ey,
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Sobre la base de las ecuaciones (7) y (8), suponiendo que el econometrista
cuenta con un set de informacidn que contiene el crecimiento del consumo y el
retorno de los n activos, se pueden establecer pares de media-varianza de la tasa
marginal de sustitucién intertemporal consistentes con el comportamiento del
mercado financiero.

Notese que los limites establecidos son no paramétricos, ya que su determi-
nacion no requiere especificar las preferencias de los agentes ni los forcing
processes del modelo de valoracién de activos.

2.2 Test de distancia

La idea subyacente al test de Hansen y Cochrane es comparar el clzﬁn y
segundo momento de la tasa de marginal de sustitucién de un modelo en particu-
lar con el limite propuesto por Hansen y Jagannathan (seccién 2.1). Por ejemplo,
en el caso de un modelo tiempo separable con coeficiente relativo de aversion al
riesgo constante (TS-CRRA), la tasa marginal de sustitucién estard %Ew. por
m, = B(c, / ¢, ;). Empleando valores de B y v y la informacién nn_ crecimiento
del consumo, los valores de Em y o, pueden ser estimados de la siguiente forma:

_
Nﬂ _ﬂ N.N.
= ﬂNM_\Zu , Sp = ﬂ~m_0:~ l«ﬂv )]

3

Si para un determinado valor de Em la estimacién de o, es menor a

— Y .
? - mR)'S7( - m%vww —limite de Hansen y Jagannathan—, entonces se rechaza que
dicha tasa sea consistente con el comportamiento histérico del mercado financie-

ro’. Mds formalmente, a partir de la ccuacién (7) se tiene:

E
E@? )2 (Em 1')M7! \5 (10)

Donde M, se estima como:

A~

M~

— D D’
xH..NU _NK@ (11)

{

En consecuencia, la distancia vertical al segundo momento correspondera a:
.. = A
(=M, -G 1R (12)

donde el valor poblacional de { se distribuye normal.
Luego, computando un estimador asintdtico de la desviacién cstandar de

)\wI.AWID. denotada por mwm. se define ¢l siguiente test estadistico:

Z=TL (13)
o

i
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Bajo la hipétesis nula Hy:¢ =0, Z se distribuye asintéticamente como una
variable aleatoria normal estdndar. Finalmente, nétese que el test propuesto es
conservador en el sentido de que cuando { > 0, Z— % en probabilidad.

II1. Datos

En el presente estudio se emple6 como proxy del retorno del activo libre de
riesgo la tasa de interés trimestralizada de los Pagarés Reajustables del Banco
Central de Chile a 90 dias (PRBC), y para el activo riesgoso la variacién trimes-
tral ex-post del Indice General del Precio Accionario (IGPA) deflactado por el
Indice de Precios al Consumidor®. En este ditimo caso, si bien el retorno de una
accién en particular debiera considerar el pago de dividendos, debido a que no
existe una serie mensual de éstos, no se incorporé dicho término®. En tanto que
para la tasa de crecimiento trimestral del consumo se emplearon el Indice de
Ventas de la SOFOFA (IVS) y el Indice Mensual de Actividad Econémica
(IMACEC) como proxies alternativas.

En relacién al periodo muestral, puesto que la serie de PRBC a 90 dfas se
encuentra disponible sélo a partir de mediados de los ochenta, el andlisis se rea-
liza para el periodo 1986.01-1996.06, empledndose datos de frecuencia mensual.
Al respecto, a pesar de que idealmente el andlisis debiera cubrir un perfodo més
amplio, a fin de incorporar el mayor niimero de estados posibles para la econo-
mia, la disponibilidad de informacién simplemente no lo permite.

Habida consideracién de lo anterior, los Gréficos 1 y 2 presentan el retorno
trimestral del PRBC a 90 difas y del IGPA, respectivamente. En primer lugar,
como se puede apreciar en dichos Graficos, en ciertos periodos las variables en
estudio no exhiben un comportamiento similar entre ellas. Por ejemplo, durante el
proceso de ajuste realizado en 1990 el retorno asociado a los PRBC, en relacién
al IGPA, aument6 sustancialmente. Sin embargo, dichos cambios no parecen te-
ner efectos mayores sobre el equity premium (ver Grafico 3), lo que se explica,
en gran medida, por la magnitud de la brecha observada entre el retorno del
PRBC y el IGPA.

Por su parte, en el Cuadro 1 se presentan los principales estadigrafos de las
variables en estudio, donde surge como elemento principal la magnitud del equity
premium en Chile ~aproximadamente 2,6% trimestral—. Esto, como se planted an-
teriormente, debiera tener como contrapartida una correlacién del crecimiento del
consumo con el IGPA, mayor que con los PRBC a 90 dfas. En este sentido, in-
dependiente de la proxy del consumo que se emplee, las correlaciones son con-
sistentes con lo esperado; sin embargo, a priori, sobre la base de cifras para Es-
tados Unidos —donde atin no se puede explicar el equity premium-, la diferencia
entre las covarianzas consumo-IGPA y consumo-PRBC no parece ser lo suficiente-
mente significativa como para explicar el diferencial de retornos reportado'®.

De este modo, las covarianzas entre la tasa de crecimiento del consumo y los
activos en cuestion serfan correctas en un sentido cualitativo, no ocurriendo asi en
términos cuantitativos. En otras palabras, el andlisis preliminar de los datos indi-
carfa que probablemente el equity premium también constituye un puzzle para el
caso chileno.
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GRAFICO 1
TASA DE INTERES DE LOS PAGARES REAJUSTABLES DEL BANCO CENTRAL A 90 DIAS
TASA EQUIVALENTE A 90 DIAS

1986.01-1996.06
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Fuente: Banco Central de Chile

GRAFICO 2
RETORNO REAL DEL IGPA
TASA EQUIVALENTE A 90 DIAS
1986.01-1996.06
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Fuente: Banco Central de Chide. )
Nota:  Comesponde a la variacién trimestral del IGPA.
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GRAFICO 3
EQUITY PREMIUM
TASA EQUIVALENTE A 90 DIAS
1986.01-1996.06
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CARACTERIZACION DEL EQUITY PREMIUM EN CHILE Y ESTADOS UNIDOS

Elaborado sobre la base de los Grificos | y 2. 0y

CUADRO 1 S

P

Chile Estados Unidos
1986.01: 1996.06 1889-1978 .
Estadigrafo
PRBC IGPA Bonos S&P
90 dias del Tesoro 500
Promedio (tasa equivalente a 90 dias) 1,41% 4,02% 0,25% 1,71%
Desv. Estindar 0,0033 0,1180 0,0138 0,0403
Coef. de Desv. Tipica 02342 2,9372 0.1801 0,4229
Covanianza Consumo-Retorno
Indice de Ventas de la SOFOFA -0,00001 —0,60015
IMACEC -0,00001  -0,00018
Consumo Per-Capita -0,000193 0,00219 -

Nota: En el caso de Chile la frecuencia de los datos es mensual. El promedio, desviacién estdndar y

coeficiente de desviacién se calcularon sobre el retorno equivalente a 90 dias. En cuanto a los coefi- [
cientes de correlacidn, con el fin de ser consistente con la teoria, éstos se calcularon empleando las

tasas brutas de crecimiento de las proxies del consumo y las tasas de retorno bruto para el IGPA y

los PRBC a 90 dias. Por su parte, la frecuencia sobre la cual se calculan los estadigrafos relevantes
para Estados Unidos es anual (Kocherlakota, 1996).
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IV. Evaluacién Comparada de Modelos de Valoracién de Activos para el Caso
Chileno

Los modelos sujetos a evaluacién son: i) modelo tiempo separable M.Ea?nn:-
cias CRRA; ii) preferencias generalizadas de utilidad esperada amdf iii) modelo
de cash-in advance; y iv) discretizacién de la actividad moo:ma_nm.. La metodolo-
gia empleada, en términos generales, es aplicar el test .ao 9&.»35 de Cochrane
y Hansen (seccién 2.2) para medir la magnitud de la a_mm:w:n_m. entre el segundo
momento de las tasas marginales de sustitucién generadas a partir de cada Boam_\o
con el limite de volatilidad que se deriva de los datos al aplicar _w. Eoﬁoa.o_om_w
de Hansen y Jagannathan (seccién 2.1), voﬂaamaao de este modo jerarquizar el
poder explicativo de los modeios sujetos a evaluacion. .

Para tales efectos, en la seccién 4.1 se estima econométricamente cada :.:.Vam-
lo y, simultdneamente, se contrastan tales estimaciones con el limite a.n volatilidad
de Hansen y Jagannathan. Posteriormente, en la subseccion 4.2 se aplica n.~ test de
Cochrane y Hansen a cada modelo para diferentes valores del coeficiente de

aversién al riesgo.
4.1 Estimacién de los modelos
4.1.1 Modelo tiempo separable y preferencias CRRA

La eleccién de este modelo obedece a que constituye el marco de referencia
bésico en la teoria de valoracién de activos. En este sentido, las variantes mea._w-
das en este articulo son analizadas desde una perspectiva incremental en relacion
a este modelo. ) .

El elemento ceniral de este modelo es el uso de preferencias caracterizadas
por un coeficiente de aversién relativo al riesgo constante IOWW.}.. m.m decir,
independiente del nivel de consumo de los agentes, la <m_o_.m.o\_o= Ema.mw:m_ aoj
consumo presente y futuro no varia. Mds formalmente, Ia funcion de utilidad es:

" m\AQ:‘mv_.Q (14)

EY —/—=

y=0

. . . 1
donde, a es el coeficiente de aversién al riesgo y P el factor de descuento .
Sobre la base de (14) y la restriccién presupuestaria de los agentes, se obtie-
nen las siguientes condiciones de primer orden:

o (15)
C
Mui ' Qﬁ.w_ - R v =0

!

M—

— 16
BE C,. .k\_ -1 (16)
! Q 1+

1
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donde R?, y R/, corresponden al retorno accionario y al activo libre de riesgo en el
perfodo t, respectivamente.

Los pardmetros de preferencia intertemporal y de aversion al riesgo que se
derivan de (16) fueron estimados por GMM". Cabe sefialar que a fin de evitar los
sesgos de estimacion propios de los patrones de correlacion intertemporal que
exhiben las scrics de ticmpo, se empleé un procedimiento paramétrico espectral
para construir una matriz ponderadora consistente con heterocedasticidad y
autocorrelacién del tipo propuesto por Andrews y Monahan (1991).

Los resultados se presentan en el Cuadro 2. En dicho Cuadro se observa que,
independiente de la proxy de consumo que se emplee, el factor de descuento es
aproximadamente 0,999. Dicho coeficiente, en estado estacionario — crecimiento
igual a O —, implicarfa una tasa de interés real de aproximadamente 4% anual'>.

Por su parte, empleando el IMACEC como proxy del consumo, el coeficiente
de aversion al riesgo estimado es 0,62, en tanto que si la proxy utilizada es el IVS,
el coeficiente estimado es 0,44. La diferencia entre ambas estimaciones radica en
sus implicancias sobre la actitud al riesgo de los agentes. Especificamente, si se
emplea como proxy del consumo el IMACEC se rechaza Ia hipétesis nula de que
los agentes son neutrales al riesgo con un 95% de confianza — H: a=0 -,
mientras que si consideramos las estimaciones en base al IVS no se rechaza tal
hipétesis'*.

Ademds, y como se observa en los Gréficos 4 y 5, los pardmetros estimados
son menores a aquellos implicitos en el limite de Hansen y Jagannathan. Dicho
resultado equivale a plantear que a pesar de existir una covarianza positiva entre
el consumo y el retorno accionario (Cuadro 1), ésta no es lo suficientemente
significativa como para que un inversionista con un coeficiente de aversién al
riesgo menor a 0,6 esté dispuesto a prestar e invertir en activos distintos a aquel

libre de riesgo'.

CUADRO 2
ESTIMACION MODELO TIEMPO SEPARABLE CON PREFERENCIAS CRRA
Proxy Consumo: IMACEC' Proxy Consumo: IVS?
Pardametro
Coef. estimado  Desv. estindar | Coef. estimado Desv. estindar

a 0,619 0,217 0,444 0,862
5] 0,999 0,005 0,997 0,011
p 1,613
a implicito H-J3 3.186 335
P-Value? 0,512 0,932

Nota: o = coeficiente de aversién relativo al riesgo. B = tasa subjetiva de descuento. p = clasticidad de
sustitucién intertemporal. 1 = las variables instrumentales empleadas son las tasas de crecimiento bruta
del IVS e IMACEC rezagadas 1 periodo y el PRBC rezagado 2 perfodos. 2 = las variables instrumentales
empleadas son el precio del cobre rezagado 1 y 2 perfodos y la tasa de crecimiento bruta del M1A. 3=
corresponde al coeficiente de aversion al riesgo que, dada la tasa de descuento estimada para cada caso,
permite estimar un par de media y desviacin estandar de la tasa marginal de sustitucién que sea com-
patible con cl limite de Hansen y Jagannathan. 4 = corresponde al p-value del test de sobreidentificacion.

£
;
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GRAFICO 4
MODELO TS-CRRA
PROXY DEL CONSUMO = IVS
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GRAFICO 5
MODELO TS-CRRA
PROXY DEL CONSUMO = IMACEC
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4.1.2 Preferencias Generalizadas de Utilidad Esperada (GUE)

El principal aporte de este tipo de funciones es establecer explicitamente la
diferencia entre el coeficiente de aversién al riesgo v la elasticidad de sustitucién
intertemporal'®. Para estos efectos, la utilidad en el periodo t se expresa en fun-
ci6n del consumo presente y un flujo de utilidades esperadas, lo que se realiza a
través de la siguiente representacién recursiva:

1-p

Q‘HQ-:EANF_%_A :d
donde, p es la elasticidad de sustituci6n intertemporal.

Nétese que las preferencias presentadas en 4.1.1 son un caso especial de (17)
cuando & = p'”. Asi, mientras que en un modelo TS-CRRA la explicacién del
equity premium se encuentra condicionada a una baja elasticidad de sustitucién
intertemporal, en el caso de preferencias GUE, o y p pueden ser simultdneamente
altos.

De acuerdo a la ecuacién (17), el perfil de consumo de un agente represen-
tativo debe cumplir con las siguientes condiciones de primer orden:

- ﬁ.~+ ID 5
E|un\=&-| ®.-R,)|=0 (18)
!
o (Cu Y’
_wm~ AMNQ.,_.I la Q._v.: mu_ Nwv_.x‘v_ =1 Awwv

!

Un primer aspecto que se desprende de (18) y (19) es que la tasa marginal de
sustitucién intertemporal depende de variables no observadas — el nivel de utili-
dad esperado cn el periodo t+1— lo que dificulta la capacidad de testear si los
datos son consistentes 0 no con dichas condiciones. No obstante, suponiendo que
el crecimiento futuro del consumo es estadisticamente independiente de la infor-
macién disponible en t'*, aplicando la ley de proyecciones iteradas a (18) y (19)
se obtiene:

Q?—v - L
E Iﬁ._n (R -RL)|=0 0)
Q 1-ar m q -
B|E m:_ E lln:_ ‘R =1 (1)

!

La estimacion de los pardmetros contenidos en (21) y su contrastacién con el
limite de volatilidad se presenta en el Cuadro 3 y los Grdficos 6 y 7, respecti-
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CUADRO 3

ESTIMACION MODELO CON PREFERENCIAS DE UTILIDAD
ESPERADA GENERALIZADA

Proxy Consumo: IMACEC! Proxy Consumo: IVS?

Parametro
Coef. estimado Desv. estdndar Coef. estimado Desv. estandar

a 1.452 0,252 1,285 0,075
B 0,979 0.004 0,982 0,001
p 1.352 0,219 1,223 0.074
a implicito H-J* 1.591 320
P-Value* 0,812 0,260

Nota: o = coeficiente de aversion relativo al riesgo. = tasa subjetiva de descuento. p = elasticidad
de sustitucién intertemporal. 1 = las variables instrumentales empleadas son las tasas de crecimiento
bruto del IVS e IMACEC rezagadas | y 2 perfodos y el PRBC rezagado I y 2 perfodos. 2 = idem 1.
3 = corresponde-al coeficiente de aversién al riesgo que, dada la tasa de descuento estimada para cada
caso, permite estimar un par de media y desviacién estdndar de la tasa marginal de sustitucién que sea
compatible con el limite de Hansen y Jagannathan. 4 = corresponde al p-value del test de sobreidenti-
ficacion.

GRAFICO 6
MODELO GEU
PROXY DEL CONSUMO = IMACEC
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GRAFICO 7
MODELO GEU
PROXY DEL CONSUMO = IVS
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vamente. La conclusidn, al igual que en el caso anterior, es que los pardmetros
estimados son significativamente inferiores a los requeridos para conciliar el modelo
con la evidencia disponible. En este sentido, la potencial ventaja de modelar por
separado la actitud al riesgo y el crecimiento — y p—, si bien puede tener un
aporte para la explicacién del equity premium, ésta no permite dar cuenta por si
sola de los hechos estilizados que aqui se analizan.

4.1.3 Cash-in-advance

El modelo de cash-in-advance empleado en esta subseccion es similar al pre-
sentado en Lucas (1978), donde el dinero es inyectado a la economia a través de
operaciones de mercado abierto o via transferencias de suma alzada, y el gobierno
emite circulante o se endeuda para pagar su deuda en el periodo actual. Por su
parte, los agentes deben asignar su riqueza en bienes y acciones antes de conocer
la realizacién de las politicas del gobierno, siendo la compra de acciones el me-
canismo para transferir consumo de un periodo a otro. Empleando el marco an-
terior, el modelo de Lucas puede ser formulado empiricamente como' :

-a

n:_ Nﬁ ﬂ F g |~

E L —— R |=
m ! n m:_ ji !

(22)

4

4
.
4
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—a

c i
BE|| = ..mrﬂl.otzv =1 (23)
! 1+ +1

donde R’ corresponde al retorno del activo riesgoso entre el final del periodo
t—1 y el final del perfodo t, i es la tasa de interés nominal y m, es la tasa de
crecimiento bruta del dinero en el periodo t. Como se observa en (22) y (23), a
través de una especificacion de este tipo, debido a la presencia del riesgo infla-
cién —inflacién esperada vs. efectiva—, se facilita la presencia de un mayor equity
premium.

La estimacidn de (23) se presenta en el Cuadro 4. Cabe destacar que en este
caso, a diferencia de los anteriores, la tasa de descuento estimada es superior a 1,
lo que para los estandares tradicionales podria parecer contradictorio. Sin embar-
go, para economias en crecimiento, como es el caso de Chile para el perfodo en
estudio —en promedio aproximadamente 6% anual—, Kocherlakota (1990) demues-
tra que este resultado es consistente con modelos de competencia perfecta.

En cuanto al coeficiente de aversion al riesgo, independiente de la proxy del
consumo que se emplee, el valor estimado es superior al reportado para el modelo
tradicional (TS-CRRA). Sin embargo, dada la desviacién estdndar de las estima-
ciones, empleando un 95% de confianza, no se rechaza la presencia de agentes
neutrales al riesgo — 0=0 —. En todo caso, al igual que en los modelos anteriores,
los resultados obtenidos no permiten capturar en su totalidad los hechos estilizados
del mercado financiero. En efecto, empleando como proxies del consumo el IVS
y el IMACEC, sélo un nivel de & superior a 328:y 1.583, respectivamente, per-
mitiria obtener desviaciones estdndares de la tasa marginal de sustitucién consis-
tentes con el limite de Hansen y Jagannathan (Gréificos 8 y 9).

CUADRO 4
ESTIMACION MODELO DE CASH-IN-ADVANCE

Proxy Consumo: IMACEC! Proxy Consumo: IVS?2

Parametro
Coef. estimado  Desv. estdndar | Coef. estimado  Desv. estandar

[+ 1,042 0,036 1,031 0,018
B 1,743 1,702 1112 0,918
p 0.573
o implicito H-J3 1.583 328
P-Value* 0,272 0,342

Nota: a = coeficiente de aversién relativo al desgo. B = tasa subjetiva de descuento. p = elasticidad
de sustitucién intertemporal. I = las variables instrumentales empleadas son las tasas de crecimiento
bruto del IVS rezagadas 1 y 2 periodos y el PRBC rezagado 1 periodo. 2 = idem 1. 3 = corresponde
al cocficiente de aversion al riesgo que, dada la tasa de descuento estimada para cada caso, permite
estimar un par de media y desviacién estindar de la tasa marginal de sustitucién que sea compatible
con el limite de Hansen y Jagannathan. 4 = corresponde al p-value del test de sobreidentificacion
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GRAFICO 8
MODELO CASH-IN-ADVANCE
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4.1.4 Discretizacion de la actividad econdémica

La estructura de este modelo —preferencias y restriccién presupuestaria— es
similar a la presentada en el punto 4.1.1%, donde la variante para este caso co-
rresponde a la modelacién del nivel de produccién y,y. por ende, del consumo ¢,
empleando para tal propdsito un modelo que permita discretizar los posibles es-
tados de la economia. La motivacién de lo anterior es simple: los propietarios de
acciones demandardn un mayor retorno para compensar probables pérdidas aso-
ciadas a crisis en los mercados financieros® . Especificamente, se supone que y,y
¢, pueden ser representadas por:

Yl =Xs Y = Cry (24)
donde x,,, €(4,,...,4,) S R"es la tasa de crecimiento bruta de la economia y

sigue un proceso markoviano ergédico del siguiente tipo?:
Prob (x,, = 4; 1%, =)= ¢y (25)
En un contexto como el descrito, el precio de los activos en el perfodo t

puede ser representado en funci6n del estado prevaleciente en la economia, segin
lo sefialan las siguientes condiciones de primer orden:

ﬁhc_: .xnv = m~ *@Avﬁh v—u\:_ + %Av_:._ > Xptl i%‘av ANOV

-e

P’ A%. > X; v” m.\ \w uw..: AN\\V

donde y, y y,, reemplazan a ¢, y ¢, ¥, ¥V ye, aUl)y Ul,)en las
ecuaciones (15) y (16) -modelo TS-CRRA-, respectivamente.

Notese que las ecuaciones (24) a (27) implican que los niveles futuros del
producto y consumo pueden ser estimados empleando tan sélo informacién del
estado en que se encuentre la economia en t. Asi, redefiniendo el estado de la
economia por {c, i), donde y=c y ﬁuv{ las ecuaciones (26) y (27) pueden ser
reescritas del siguiente modo:

Pi(c, i)= mwﬁs?l-n?? e j)+ 2 ¢| e (28)
j=1
P/ (c.)=P M_ 9; (1) 29)

Seguidamente, explotando el hecho de que los precios de los activos son ho-
mogéneos de grado 1 en el consumo, la ecuaci6n (28) puede ser expresada como:
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P(ci)=w, c (30)
donde w, es un coeficiente no determinado.
Adicionalmente, mediante simple manipulacién algebraica de (28) y (30), se
ticne:
n i
-
w; = B¢, A “(w, +1) (31
J=1

En consecuencia, si ¢l estado de la economia en t y t+1 es (c,i) y Ave_.n, s
respectivamente, entonces, el retorno del activo riesgoso sera:

A3 H A ;
AWHN?\ m,\v+»¢.n|x?_, i) _ \WTJ.+_V o 32)
Ri(c, D) w;
En tanto que el retorno esperado en el estado i serd:
\ﬁ,._ = M Sc . Sﬂ «wwv
i

Andlogamente, el retorno del activo libre de riesgo estard determinado por:

R/ H#Iﬁ\.?ﬁ.vﬂ i .
! p’ (c.i) p’ (c.i)

(34)

Finalmente, considerando las probabilidades estacionarias del proceso marko-

viano para el crecimiento de la economia - € R™, donde & = o' m, M.z... =1,y

T ici i A
é M?L —, el retorno esperado incondicional de los actives sera:

R'= MF?.. (35)
=1

R =Ynm, R (36)
=1

De este modo, la diferencia de las ecuaciones (35) y (36) corresponde al
equity premium esperado. Notese que dadas las caracteristicas del modelo em-
pleado, el equity premium debe ser similar al estimado en 4.1.1 —modelo TS-
CRRA-, radicando la ventaja de modelar los estados de transicién en la simula-
ci6n de variantes a la matriz de transicion — ¢ — y del vector de estados — A —.

Ge e oas b
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Sobre la base de lo anterior, se tiene que la estimacién del retorno esperado
del activo libre de riesgo y del activo riesgoso —ecuaciones (35) y (36)— requiere
estimar el proceso que caracteriza el nivel de actividad econdmica —es decir, A, ¢,
n—. Para estos efectos, se emple el procedimiento de cuadratura propuesto por
Tauchen (1986). Los supuestos usados en dicha estimacién fueron:

1) La existencia de tres posibles estados para la economia. La eleccion de este
nimero de estados no es aleatoria. El motivo principal radica en Reitz (1988),
ya que en dicho estudio se da una posible solucién al equity premium discreti-
zando la economia en tres y no en dos estados como en Mehra y Prescott
(19853).

ii) La tasa de crecimiento de la economia sigue un proceso AR(1). Al respecto,
si bien un modelo AR(1) no es una aproximacién exacta para el crecimiento
trimestral del consumo, un modelo lo suficientemente complejo podria tornar
inmanejable el método de solucién aqui empleado, sin que esto se traduzca
en una variacién significativa de los resultados (Burnside, 1994)33,

Aplicando los anteriores supuestos, se obtuvieron las siguientes matrices de
transicion y vectores de estados:

0,777 0219 0,004 0,00701
§IS = | 0167 0667 0166 'S = |001518
0,004 0219 0777 0,02335
0,802 0,194 0,004 001282
gierc =1 0167 0,667 0,666 AFHCEC =10,01691
002100

0,004 0194 0,802

donde el elemento ij de la matriz de transicién se interpreta como la probabilidad
de que la economia en el periode t+1 se encuentre en el estado j, dado que en el
periodo t se encontraba en el estado i, y el supraindice IVS e IMACEC indican
la proxy del consumo empleada.

Posteriormente, una vez estimados ¢, A y m*, sustituyendo en las ecuaciones
(35) y (36) se obtiene el equity premium esperado. A fin de sensibilizar los re-
sultados obtenidos, se empled un segundo set de matrices de transicién que mo-
delan el estado recesivo de la economia como uno de naturaleza absorbente. Es
decir, cuando la economia se encuentra en un periodo recesivo en el periodo t, la
probabilidad de experimentar un boom econdémico en el periodo t+1 es 0. En
tanto que la probabilidad de pasar a un estado normal o permanecer en un estado
recesivo se supusieron iguales —es decir 0,5 para cada uno de estos estados—*.

Emplear un marco metodolégico como ¢l descrito, como se puede apreciar en
el Cuadro 5, de modo similar a Reitz (1988), permitiria “explicar” el equity
premium -2,6% trimestral—; sin embargo, para valores de o = 2,5, esto sélo es
posible si suponemos que la tasa de crecimiento esperada en el estado recesivo es
superior a -75% trimestral. lo cual resulta poco plausible de sustentar.

E
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CUADRO 5

SIMULACIONES DE EQUITY PREMIUM CON MODELO

DE DISCRETIZACION DE LA ECONOMIA
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Proxy del Consumo = IMACEC
Matriz de Transiciéon = Método de Cuadratura Tauchen

Crecimiento en

Equity Premium Trimestral

Estado Recesivo a=1,0 a=2,5 o=5,0 =75 a=10,0
-90% trim. 2.75% 505% 5.10% 4.76% 6.45%
-75% trim. 1.03% 2.14% 322% 325% 2,85%
~50% trim. 0.34% 0.77% 1.34% 1.75% 1,97%
-25% trim. 0.08% 0.19% 0.36% 0.52% 0,66%
~15% trim. 0.03% 0.08% 0.16% 0.24% 0,31%

~5% trim. 0.01% 002% 004% 0.06% 0,08%

Proxy del Consumo = IMACEC
Maftriz de Transicion = Estado Recesivo Absorbente

Crecimiento en

Eguity Premium Trimestral

e R

Estado Recesivo a=1,0 a=2.5 o=5,0 =175 a=10,0
-90% trim. 3,77% 6,87% 6,01% 5,01% 6,51%
~75% trim. 1,40% 3,01% 4,22% 3,90% 3,20%
-50% trim. 0,45% 1,07% 1,87% 2,34% 2,51%
-25% trim. 0,10% 0,26% 0,50% 0,72% 0,92%
~15% trim. 0,04% 0,11% 0,22% 0,33% 0,44%

~5% trim. 0,01% 0,03% 0,05% 0,08% 0,11%

Proxy del Consumo = VS
Matriz de Transicién = Método de Cuadratura Tauchen

Crecimiento en

Equity Premium Trimestral

Estado Recesivo a=1.0 a=2.5 o=5,0 =75 a=10,0
-90% trim. 2,88% 5,23% 5.40% 5,41% 6,52%
~75% trim. 1,08% 2,23% 332% 3,46% 3,14%
-50% trim. 0,36% 0,80% 1,38% 1,80% 2,02%
-25% trim. 0,08% 0,20% 037% 0,53% 0,68%
~-15% trim. 0,04% 0,09% 0,17% 0,25% 0.32%

~5% trim. 0,01% 0,02% 0,04% 0,06% 0,09%

Proxy del Consumo = IVS
Matriz de Transicién = Estado Recesivo Absorbente

Crecimiento en

Equity Premium Trimestral

Estado Recesivo a=1,0 a=2,5 a=5,0 a=17,5 a=10,0
-90% trim. 3,76% 6,90% 6.24% 5,66% 6,58%
-75% trim. 1,39% 3,00% 423% 4,00% 3,45%
-50% tnm. 0,45% 2,06% 1,85% 2,33% 2,52%
-25% trim. 0,10% 0,50% 0,49% 0,71% 0,90%
~15% trim. 0,05% 0,11% 022% 0,32% 0,42%

—5% trim. 0,01% 0.03% 0.05% 0,08% 0,11%

Nota: Los pardametros de descuento intertemporal empleados corresponden a aquéllos obtenidos a partir
de la ecuacién (12) -TS-CRRA-.




74 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. (3, N° 2

4.2 Evaluacién comparada de los modelos

La evaluacién del aporte incremental de cada modelo es simple: entre mds
cercanas sean las estimaciones de las tasas marginales de sustitucién al limite
de volatilidad mds apropiados serin los modelos. Ms formalmente, se contrasta
el iimite de volatilidad de Hansen y Jagannathan con aquellos pares de media
y desviacion estdndar de la tasa marginal de sustitucién que resultan de suponer
distintos valores del coeficicnte de aversién ul riesgo (o) para cada modelo
—siendo la tasa de descuento vy, en el caso de las preferencias GEU, la elastici-
dad de sustitucién equivalente a la presentada en los Cuadros 2 a 4—. Asi, el test
de Hansen y Cochrane mide la brecha entre el lfmite de Hansen y Jagannathan
y la curva resultante de la simulacién de pares de mcdia y volatilidad a partir
de cada modelo.

Los resultados se presentan en el Cuadro 6. Como primer resultado, inde-
pendiente de la proxy del consumo que se emplee, para los modelos TS-CRRA,
GEU y Cash-in-Advance, empleando un nivel de confianza del 95%, se rechaza
que para coeficientes de aversién al riesgo menores a 20 dichos modelos repli-
quen pares de media y desviacion estdndar consistentes con la evidencia obser-
vada.

Complementariamente, los Grificos 10 y 11 comparan el test de Cochrane
y Hansen estimado para cada modelo. Sobre Ia base de dichos Griéficos, y del
Cuadro 6, se tiene que emplear preferencias del tipo GEU se traduce en un
aporte explicativo mayor al de incorporar el dinero a través de un enfoque de
cash-in-advance. Esta conclusién es independiente de la proxy del consumo
empleada, pero la magnitud del diferencial del aporte explicativo cntre los
modelos es mayor cuando se emplea el IMACEC. Por ejemplo, para ¢l modelo
TS-CRRA con un coéficiente de aversién al riesgo igual a 20, se tiene que
empleando el IMACEC el valor estimado del test es al menos 4 veces superior
al estimado con el IVS.

Lo anterior pone de manifiesto 1a importancia de la medicién de las varia-
bles a emplear. Tema que por cierto no ha estado exento de opiniones cn la
literatura. Al respecto, Hamilton (1994) presenta una visién bastante critica,
sefialando que la determinacién del modelo y las series a emplear son proble-
mas de igual importancia para el investigador. Por otra parte, un ejemplo cldsi-
co lo constituye Prescott (1986), donde se scfiala que la evidencia en contra de
los modelos de ciclos de negocios reales es un reflejo de la inadecuada medi-
cion de las series econémicas. Finalmente, una aproximacién mds pragmdtica al
tema se encuentra en Osborne (1984), donde, segin M. Friedman, el dinero se
define como aquel agregado cuyo comportamiento presenta una mayor similitud
con lo que la teoria predice.
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CUADRO 6

TEST DE COCHRANE Y HANSEN
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Proxy del Consumo IMACEC

Coeficiente de Modelo Modelo de
Aversién al Riesgo TS-CRRA GUE Cash-in-Advance
1 -0,640 0,154 -0,199
5 -0,817 -0,120 -0,126
10 -0,805 -0,119 -0,121
15 -0,901 -0,117 -0,121
20 -0,934 -0,129 -0,123
Valor Critico 95% -0,05 -0,05 -0,05
Proxy del Consumo IVS
Coeficiente de Modelo Modelo de
Aversién al Riesgo TS-CRRA GUE Cash-in-Advance
1 -0,150 -0,210 -0,376
5 0,195 -0,150 -0,233
10 -0,204 -0,147 -0,219
15 -0,210 -0,145 0,217
20 -0,215 -0,152 -0,218
Valor Critico 95% -0,05 -0,05 -0,05

Nota: La tasa de descuento y elasticidad de sustitucién intertem
corresponde a la estimada por GMM (ver Cuadros 2 a 4).

poral empleada para cada modelo

4

i
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GRAFICO 10 M_, V. Conclusiones

PROXY DEL CONSUMO = IMACEC ) » ) ) ) L
Chile no es la excepcion a la presencia del equity premium puzzle. Adn mads,

la magnitud del equity premium en nuestro pafs es sustancialmente superior a lo

000 i reportado para otras economifas. Al respecto, basta mencionar que en Estados
Nem— Unidos los estudios realizados permiten explicar el equity premium empleando un
Cashin-Advance i coeficiente de aversién al ricsgo de aproximadamente 10, mientras que en Chile
0501 _ s6lo puede ser explicado empleando un coeficiente de una magnitud al menos &
superior a 300 o, en su defecto, suponiendo estados recesivos superiores al 75% [
trimestral.

En términos del aporte incremental de las variantes propuestas al modelo TS-
CRRA, la modificacién de las preferencias (GEU), en relacién a la incorporacién
de dinero a través de un modelo de cash-in advance, tiene un mayor poder expli-
cativo de las regularidades empiricas del mercado financiero chileno.

Sin embargo, la magnitud de los coeficientes de aversion al riesgo que re-
quieren los modelos evaluados, sugiere que las modificaciones necesarias en este
tipo de modelos van més all4 de variaciones parciales ~ e.g., cambio de las pre-
ferencias—. En este sentido, si bien el objetivo principal de este estudio es deter-
minar el poder explicativo incremental de determinados modelos, la brecha exis-
tente entre estos modelos y la realidad es de una magnitud tal que no permite
mantener una posicién pasiva al respecto.

En sintesis, si bien los modelos tradicionales han sido exitosos en capturar .
ciertas regularidades empiricas de las series macroecondémicas, sus implicancias )
para la valoracién de actives se encuentran bastantes alejadas de la realidad. Por :
lo tanto, se deben continuar los esfuerzos en esta drea de investigacién con el fin
poder conciliar la teorfa con la empiria. Al respecto, futuras estimaciones de los
modelos aqui evaluados deberdn ser enriquecidas por elementos tales como, me-
canismos de aprendizajes alternativos, costos de ajuste, apertura de la economfa,
acumulacion de capital, incorporacion del gobierno y rigideces en los mercados.

T

Coeficiente de Aversi6n al Ricsgo

GRAFICO 11

PROXY DEL CONSUMO = IVS

Test de Distancia

4

Notas

000 \laﬂ

-0.05

! En el caso de Estados Unidos, entre 1880 y 1980, el diferencial de retornos entre el mercado
accionario y los bonos del tesoro fue 1,5% trimestral, mientras que el equity premium subyacente

010 + a los modelos tradicionales de valoracién de activos es del orden de 0,1% trimestral (Mehra y

3 Prescott, 1985; Kocherlakota, 1996).

Fenémeno que Cochrane y Hansen (1992) denominaron “industria de soluciones”. Sin embargo,

cabe sefialar que a pesar de que los esfuerzos realizados no han sido exitosos, €stos han permitido

ra

015
comprender de mejor modo las propiedades de los modelos de valoracién de activos, ademds de
generar nuevas formas de validar empiricamente las implicaciones de este tipo de modelos.

020 3 Si bien es cierto que estimaciones recientes de modelos de RBC replican relativamente bien el pri-
mer momento del equity premium, éstos son incapaces de replicar adecuadamente momentos supe-

CRRA /" Cash-in-Advance riores.
0325 4 Este tépico es desarrollado exhaustivamente en Cochrane y Hansen (1992).

5 Por ejemplo, otro puzzle financiero es el de la estructura temporal de las tasas de retorno. Para un

Cocficicate de Aversién al Riesgo andlisis derallado ver Backus y Zin, 1989.
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Esta seccion se encuentra basada en Burnside (1994).

Obviamente, la mera comparacién de las tasas no permite rechazar o no un modelo. Esto, debido
a la injerencia que puedan tener los errores muestrales sobre las inferencias realizadas.

El retorno accionario trimestral se refiere a mantener un activo tres meses —madurez del activo
libre de riesgo empleado—. En lo que sigue, todas las variables se miden a igual plazo.

En todo caso. ya que se emplea una frecuencia mensual en las estimaciones. resulta plausibie
plantear que los agentes, en cierta medida, incorporan a través del precio de cada accién las ga-
nancias de dividendos esperadas. Ademds, debido a que en el caso chileno gran parte de las inver-
siones se financian con utilidades retenidas, los dividendos no inciden significativamente en el
retorno de una accién. Asi, la variacion mensual del IGPA constituiria una aproximacion adecuada
del retorno accionario y, de existir algin sesgo de estimacion, éste tenderfa a subestimar el verda-
dero equity premium, constituyendo asi una cota inferior para la evaluacién de los diferentes modelos.
Tal comparacion s6lo se realiza con el objeto de dimensionar el orden de magnitud de las varia-
bles en estudio, analizdndose formalmente en la seccidn IV si el equity premium constituye o no
un puzzle para el caso Chile.

Nétese que en caso que o = | —preferencias del tipo log hacia el riesgo-, bajo no separabilidad,
el modelo planteado es equivalente al CAPM tradicional.

El método de convergencia empleado en las estimaciones es Gauss-Newton. Debido a que los
modelos estimados, en términos de no linealidades, son simples, Ia eleccién del punto de partida
no es determinante en la estimacién de dichos modelos. Por este motivo, no se implementé un
algoritmo de optimizaci6n para la seleccién de los valores iniciales del proceso de convergencia.
Cabe seiialar que la tasa de interés que se desprende de factor de descuento de 0,999 corresponde
a un retorno trimestral, el cual, anualizado en forma compuesta, implica una tasa de interés real de
4% anual.

Es necesario sefialar que debido al uso de GMM el valor estimado de « tiende a ser subestimado
(Chumacero, 1997).

El beneficio marginal de vender activos libres de riesgo y comprar activos riesgosos depende
proporcionalmente del grado de aversion al resgo del inversionista.

Para un andlisis detallado de las caracteristicas de este tipo de preferencias ver Epstein y Zin
(1989), Weil (1989) y Sargent y Tallarini (1994).

Cabe recordar que en el caso de las preferencias del tipo CRRA el coeficiente de aversién al
riesgo es restringido. al reciproco de la elasticidad de sustitucién intertemporal.

Este supuesto ha sido empleado por Abel (1990), Epstein y Zin (1990) y Campbell y Cochrane
(1995). Por su parte, Kandel y Stambaugh (1991), Kocherlakota (1990b) y Weil (1989) han mos-
trado que la incorperacién de dependencia en el crecimiento del consumo no tiene mayor inciden-
cia en Jos resultados obtenidos.

Debido a la extensién del modelo, se opté por presentar sélo su formulacién empirica. Para un
andlisis detallado de su derivacién ver Lucas (1978) y Altug y Labadie (1994). Las preferencias
comresponden a las presentadas en 4.1.1.

Las preferencias se mantienen constantes con el fin de poder evaluar la incorporacién de la
discretizacién de la economia al modelo estdndar de valoracién de activos —TS-CRRA-.

En esta linea de investigacion se tiene a Rietz (1988), el cual, a su juicio, explicd el equity premium.
Sin embargo, tales resultados han sido rotundamente techazados por Mchra y Prescott (1988).
Esto, debido a que la “explicacién” de Rietz se encuentra condicionada a fluctuaciones del produc-
to que no guardan relacién con ua comportamiento plausible de la actividad econémica. En efecto,
en el articulo de Rietz la menor disminucién en el consumo es de 25% y la mayor de 98% anual.
Una de las ventajas de emplear este enfoque es que permite congeniar la no estacionariedad que
caracteriza el comportamiento del crecimiento en el consumo, siendo la correlacién serial del con-
sumo determinada por x.

Ademds, cabe seiialar que una especificacién de un modelo AR(1) es consistente con los trabajos
de Mehra y Prescott (1985), Rietz (1988) y Kocherlakota (1990). )

Dada la simetria de ¢, por construccién, cada elemento del vector 7 es igual a o donde n
comesponde al nimero de estados posibles de la economia.

La eleccién de ¢,,=0 implica que mientras el consumo puede retornar a su nivel pre-crash, sélo
después de un periodo de tiempo prolongado su tasa de crecimiento retoma inmediatamente a su
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mvel normal. Esto es ciertamente mds plausible que una situacion en que el consumo retorna
inmediatamente a ~u nivel pre-crash. Por su parte, la eleccién de ¢,,>0 permutiria la presencia de
prolongados perfodos de crecimiento excepcionalmente bajos. Esto dltimo aumenta el nivel de
riesgo del activo riesgoso y. por ende. disminuye las exigencias sobre ¢l valor del coeficiente de
aversién al riesgo y la probabilidad de crisis econdmica para explicar ¢l equity premium.
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