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RESUMEN

El presente articulo desarrolla las estimaciones econométricas de la tasa subjetiva
de descuento y el pardmetro de aversién al riesgo para la economia colombiana. El
periodo de andlisis es 1971-2003 y la forma estructural del modelo son establecidas
por el CCAPM. Se encuentra que el agente representativo se caracteriza por ser
amante al riesgo e impaciente.

PALABRAS CLAVE: aversion al riesgo, tasa subjetiva de descuento, CAPM con-

sSumo

ABSTRACT

This article shows the econometric estimations of the risk aversion and the subjective
discountrate parameters in the Colombian economy. The period is from 1970 to
2003 and the structured form is given by the CCAPM. It has been found that the

representative agent is characterized by being a risk lover and impatient.
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INTRODUCCION

El parametro de aversion al riesgo y la tasa subje-
tiva de descuento han sido centro de debate en la
literatura econdmica y financiera desde hace varios
anos. Este acontecimiento obedece a que estos
pardmetros gozan de gran relevancia en varios as-
pectos; en el ambito financiero tiene implicaciones
para la determinacion de la prima de riesgo y la
tasa libre de riesgo que se desprenden del modelo
CAPM basado en consumo (CCAPM). A partir de
la derivacion del modelo se ha evidenciado que el
parametro de aversion al riesgo que se deduce del
modelo es demasiado elevado como para explicar
los excesos de retornos esperados en los mercados;
este acontecimiento fue denominado por Mehra
y Prescott (1985) como el acertijo de la prima por
riesgo. Si dicho parametro de aversion al riesgo
fuese aceptado, éste implicaria una enorme tasa
libre de riesgo, la cual no es compatible con la
evidencia empirica.

En términos macroecondmicos, la determinacion
del coeficiente de aversion al riesgo permite esta-
blecer la evolucion de la tasa de crecimiento del
consumo, puesto que bajo una funcion de utilidad
intertemporal aditivamente separable, tal como la
funcion de aversién relativa al riesgo constante,
el parametro de aversion al riesgo es el inverso de
la elasticidad de sustitucion intertemporal entre
consumo presente y futuro, es decir, este parame-
tro establece la magnitud del efecto sustitucion
y el efecto ingreso que experimenta el agente
representativo ante cambios en la tasa de interés
y, por consiguiente, la trayectoria del consumo a
través del tiempo.

Ademais, la tasa subjetiva de descuento determina
la tasa a la cual los individuos descuentan la uti-
lidad generada por el consumo futuro, es decir,
ésta refleja el grado de impaciencia del agente
representativo, lo que determina el deseo de los
agentes por presentar sendas de consumo suaves a
través del tiempo. Una tasa subjetiva de descuento
elevada implica un agente representativo impacien-

te, lo que se traduce en un incremento enorme
del consumo presente; por consiguiente, tasas de
ahorro bajas que se traducen en ausencia de capital
que promueva el crecimiento econémico.

Finalmente, en el orden microeconémico, el para-
metro de aversion al riesgo es un insumo vital para
el cilculo del equivalente de certeza, y de éste, la
prima por riesgo que en un momento determinado
del tiempo las firmas aseguradoras pueden cobrar
a sus clientes.

Mehra y Prescot (1985) investigaron la evidencia
empirica sobre la prima de riesgo en Estados
Unidos, obteniendo para el periodo 1889-1978
una prima de riesgo de 6,18%. Los autores encon-
traron que este resultado empirico no se ajustaba
a lo expresado por la teoria, es decir, no era cohe-
rente con el modelo CAPM ni con el CCAPM.
Adicionalmente, encontraron que el dato obser-
vado no era andlogo con la aversion al riesgo de
un inversionista promedio, pues hallaron que la
prima de riesgo observada correspondia a valores
del coeficiente de aversion relativa al riesgo muy
superiores a los sugeridos por la teoria (mientras
la teoria sugiere un coeficiente en el intervalo 1
a 4, estos autores encontraron coeficientes entre

30y 40).

Siegel (1992), tratando de explicar la paradoja de la
prima de riesgo, amplia el periodo de estudio, des-
de 1802 hasta 1990, e incluye variables diferentes
a las empleadas por Mehra y Prescot (1985) —entre
ellas se destacan un indice bursatil distinto, una
medida diferente de inflacion y una tasa de interés
de corto plazo—; si bien este autor encuentra una
prima de riesgo mas baja, ésta atin no se acerca a
lo estipulado por la teoria.

Algunos investigadores han realizado modificacio-
nes a los parametros del modelo de CCAPM con
el fin de explicar la paradoja de la prima de riesgo,
pero los resultados obtenidos siguen demostran-
do primas de riesgo superiores a las de la teoria.
Cecchetti et al. (1993) agrupan los afios de alto
crecimiento del consumo y de bajo crecimiento del
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consumo. Igualmente, estos autores establecieron
que el apalacamiento financiero de las empresas
aumenta el riesgo de las acciones, y esto, a su vez,
afecta la prima de riesgo; no obstante, los resultados
arrojaron primas de riesgo altas.

Otros autores tratan de explicar la paradoja a par-
tir de una revision de las actitudes de los agentes
frente al riesgo. Kandel y Stambaugh (1990) plan-
tean que es posible que el coeficiente de aversion
al riesgo pueda ser superior a 10, puesto que no
existe evidencia suficiente para afirmar que dicho
coeficiente debe ser pequeno.

Benartzi y Thaler (1995) introducen el concepto de
myopic loss aversion, como una combinacion de
dos factores que inciden en que el inversionista sea
incapaz de enfrentar los riesgos asociados a tener
un portafolio de acciones: la aversion a perder, y
la evaluacion de los portafolios en el corto plazo,
ignorando los retornos en el muy largo plazo. Es
decir, los agentes no tienen tanta aversion al ries-
go como aversion a solo perder, de modo que las
pérdidas duelen mas que las ganancias, y estas se
ven afectadas por el horizonte tan corto en el que
los inversionistas revisan sus portafolios.

Kocherlakota (1996) explica la paradoja de la
prima de riesgo a partir de la existencia de costos
de transaccion, y del hecho de que los agentes
poseen un coeficiente de aversion relativa al riesgo
mayor a 10, pero indica que esta posicién no es
ampliamente aceptada por muchos economistas. El
autor argumenta que esta alta aversion al riesgo es
sustentada en que este supuesto “extrano” sobre el
comportamiento humano es consistente con datos
diferentes a la realizacion promedio de la prima de
las acciones.

Montoya y Restrepo (2004) determinaron la
existencia del enigma de la prima de riesgo para
las acciones en el mercado bursatil colombiano y
estimaron el coeficiente de aversion al riesgo del
agente representativo. Estos autores utilizaron las
ventas al por menor mensuales durante el periodo
diciembre 1993-diciembre de 2002 como una

proxy del consumo del agente representativo, ar-

gumentando que “estas series pueden caracterizar
mejor el comportamiento del agente que invierte
en bolsa”. Por otra parte, en este trabajo, se empleo
el consumo anual de las cuentas nacionales para
33 afos porque se considera que explica mejor el
comportamiento de un agente representativo de la
economia colombiana, mientras que una proxy de
ventas al por menor excluye algunos componentes
que consideramos relevantes y que se incluyen en la
metodologia empleada por el DANE para calcular
el IPC. Montoya y Restrepo (2004) partieron de una
tasa subjetiva de descuento de 0,99 para estimar la
prima de riesgo, de acuerdo con estudios previos,
entre los que sefialan a Kocherlakota (1996). Sin
embargo, no se observa con claridad de donde se
obtiene este valor. De acuerdo con la tasa histdrica
de crecimiento del consumo para Colombia en el
periodo 1970-2003, una tasa subjetiva de descuen-
to de 0,99 implicaria un crecimiento del consumo
igual a cero, lo cual no se ajusta a la evolucion real
de la economia colombiana.

El objetivo del presente articulo es estimar el
parametro de aversion al riesgo del agente repre-
sentativo colombiano conjuntamente con la tasa
subjetiva de descuento. Para tal efecto se parte del
marco tedrico que establece el CCAPM.

MARCO TEORICO

Dado el objetivo de estimar el parametro de aver-
sion al riesgo y la tasa subjetiva de descuento para
la economia colombiana, se parte del modelo
originalmente planteado por Lucas (1978). En
este modelo, el agente representativo establece las
proporciones ¢ptimas de inversion en el activo
riesgoso (0,) y el activo libre de riesgo (8), de tal
forma que se cumpla 0, +9tf =1.

El problema del individuo es maximizar el valor
presente esperado de la utilidad, donde beta es
el factor de descuento subjetivo que pertenece
al intervalo cero-uno, sujeto a la restriccién de
presupuesto intertemporal dado el nivel inicial de
riqueza del agente (W, ).
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Max Etz B u(c,)
i=t

Ct ’e tf 5et

(1)
Sujeto a
Wy =(w, — ¢ )n,‘B‘,Jr R,Jr +0,R,) (2)
0, +9tf =1 3
Dado w,

En este contexto c representa el consumo, w los
ingresos laborales R la tasa libre de riesgo, R la
rentabilidad del activo riesgoso y 0’s las participa-
ciones en el portafolio.

Se asume que la utilidad es aditivamente separa-
ble, y se trabaja especificamente con la funcion
de utilidad de aversién relativa al riesgo constante

(CRRA por sus siglas en inglés).

v
¢

u(e;) =— 4)
Y

Donde 7 es el parametro de aversion al riesgo, y
su inverso es la elasticidad de sustitucion intertem-
poral del consumo.

La ecuacion de Bellman asociada al problema de
optimizacion:

Vt (Wt+1) = CA;[%C {M(Ct ) + BEtV(WHI )} (5)

Donde las condiciones de primer orden son:
¢ = BE, {7 0w,)©0, R/ +0,R ) }=0
BE, ' 0%,.)(w, —¢, )R/ +R)}=0
BE, {'0.)O0/ R/ +6,R)}=V"(w,)

Manipulando las ecuaciones en consideracion y

sabiendo que w,, ¢, ¥ R/ son conocidos en t, se
llega a las siguientes expresiones:

o =pR/E 1} (7)
I =BE IR}

Maniobrando sobre la primera ecuacién, asumien-
do que el consumo en t + 1 no es estocastico y apli-
cando logaritmo natural se obtiene una ecuacién
susceptible de estimacion econométrica.

InR/ =-Inp +(1-y)nlc,,, ¢) (8)
La forma reducida asociada es:
In R,Jr =0 +0y ]n(cH, c,)+ - (9)

Donde €, es una perturbacion estocéstica ruido
blanco. A partir de dicha estimacién se obtiene
la tasa subjetiva de descuento y al pardmetro de
aversion relativa al riesgo.

RESULTADOS EMPIRICOS

Se utilizo informacion secundaria obtenida prin-
cipalmente del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y del Departamento Nacional de Estadis-
tica (DANE). Se emplearon series anuales desde
1970-2003; la tasa libre de riesgo fue tomada del
FMI al igual que la serie de rentabilidad de mer-
cado cuyo proxy es el rendimiento logaritmico del
[ndice General de la Bolsa de Valores Colombiana
empalmada con el Indice de la Bolsa de Valores de
Bogota; para obtener las series en términos reales
se deflacté por el indice de Precios al Consumi-
dor; como el modelo esta planteado en términos
per capita, se obtuvo la tasa de crecimiento de la
poblacion a partir de las estadisticas del DANE.
Para el proxy del consumo, se utilizaron las cuentas
nacionales, obtenidas también del DANE. Para
ello, se seleccionaron las siguientes variables:
alimentos, bebidas y tabaco, gasto en cuidados
médicos, alquiler, combustible y energia eléctrica,
vestidos y calzado, compra de servicios de trans-
porte. Esto se realizé puesto que el consumo que
se debe tomar en consideracion es el de bienes
no duraderos, puesto que los bienes duraderos
constituyen inversion para las familias.

En primera instancia se desarrollo la prueba
de causalidad de Granger para verificar cual es
la especificaciéon econométrica pertinente. Se
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encontro evidencia suficiente, bajo los niveles de
significancia estandar, para determinar que a un
rezago y a cuatro rezagos la tasa de interés libre de
riesgo causa al crecimiento del consumo, en tanto
que la relacion en sentido contrario no se presentd

(ver tabla 1). Bajo esta evidencia no es necesario
trabajar en un contexto multiecuacional, puesto
que las estimaciones que se obtienen por minimos
cuadrados ordinarios en un ambiente uniecuacio-
nal son insesgadas.

Tabla 1. Prueba de causalidad de Granger: consumo vy tasa de interés libre de riesgo,

Colombia 1970 - 2003.

Rezago = 1

Hipotesis Nula Probabilidad
Consumo no causa en el sentido de Granger a la tasa libre de riesgo. 0,4370

La tasa libre de riesgo no causa en el sentido de Granger al consumo. 0,0066
Rezago = 4

Hipotesis Nula Probabilidad
Consumo no causa en el sentido de Granger a la tasa libre de riesgo. 0,1925

La tasa libre de riesgo no causa en el sentido de Granger al consumo. 0,0565

Fuente. Célculos de los autores.

A partir de la ecuacion 8, se tiene la siguiente
expresion para la forma reducida susceptible de
estimacion:

]n(cH, (:J,)zotl—i—otllnfi’,‘f + v (10)
Donde V:es una perturbacion estocastica ruido
blanco y los pardametros de interés se obtienen de
las siguientes expresiones:
1
y=1-
s

B = Explo o) (11)

El ejercicio de regresiéon se realizd por minimos
cuadrados ordinarios, MCO (desviaciones estandar
entre paréntesis).

In(c,.,/c,)=0,0182-0,13341n R/
(0.0041) (0.0452)

En el anexo se ensena que el modelo propuesto
no rechaza las hipotesis nulas de normalidad,
homocedasticidad e independencia serial. Estos
resultados implican que las estimaciones obtenidas
por MCO son insesgadas y eficientes, ademas,

asintoticamente consistentes. Para evitar el pro-
blema de regresiones espurias se realiza la prueba
Dickey-Fuller Aumentada sobre los residuales
que se obtienen del modelo. Como se ensefia en
el anexo, los residuales son estacionarios, lo cual
implica que las series estin cointegradas bajo la
metodologia de Engle y Granger, la cual aplica para
el presente contexto dada la prueba de exogeneidad
fuerte realizada.

Como se evidencia, los parametros obtenidos
son estadisticamente significativos. De la anterior
expresion se encuentra que la elasticidad de sustitu-
cion intertemporal es 0,1334, lo cual implica
que un aumento en la tasa de interés induce una
reduccion en la tasa de crecimiento del consumo.
De los parametros estimados y del sistema 11 se
deduce que la aversion al riesgo y la tasa subjetiva
de descuento para la economia colombiana, en este
periodo de analisis y bajo los supuestos utilizados,
es 8,5y 0,87, respectivamente. Dada la estimacién
del parametro de aversion al riesgo se tiene que el
agente representativo colombiano se caracteriza
por ser amante al riesgo e impaciente.
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CONCLUSIONES

Bajo el marco propuesto por el CCAPM y asumien-
do una funcion de utilidad tipo CRRA, se encuen-
tra una elasticidad de sustitucion intertemporal del
consumo en la economia colombiana de -0,1334.
Este valor implica que el efecto ingreso domina al
efecto sustitucién ante movimientos en la tasa de
interés; cuando la tasa de interés del activo libre de
riesgo se incrementa, los agentes tienen un efecto
positivo sobre la remuneracion del ahorro inicial;
este efecto incentiva a los agentes a consumir mas
hoy y en el futuro, pero el consumo futuro es
menor al consumo presente; ello se explica por la
impaciencia que caracteriza a los individuos de la
economia colombiana, que se evidencia con un
parametro subjetivo de descuento de 0,87, lo cual
se traduce en una valoracion personal bastante
alta para el consumo presente en detrimento de
la utilidad que genera el consumo futuro.

ANEXO

Tabla Al. Prueba Bera-Jarque para probar
normalidad de los residuales del modelo.

Estadistico Chi-Cuadrado
2,2193

Probabilidad
0,3296

Fuente. Célculos de los autores.

Tabla A2. Prueba White para probar

homocedasticidad de los residuales del modelo.

Probabilidad
0,8113

Estadistico F
0,2106

Fuente. Célculos de los autores.

Tabla A3. Prueba Breusch-Godfrey para probar
autocorrelacion serial de los residuales del mo-

delo.

Probabilidad
0,2030

Estadistico F
1,6044

Fuente. Calculos de los autores.

Tabla A4. Prueba Dickey-Fuller Aumentada
para probar estacionariedad
de los residuales del modelo.

Dickey-Fuller Aumentada Valor Critico

-3,1529 -1,9526

Fuente. Célculos de los autores.
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