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RESUMEN

En este trabajo estimamas una funcién de cansumo Frisch a partir de la cual obtenemas los valares de
la elasticidad de sustitucién intertemporal para varios paises representativos de la OCDE {Gran Bretaria,
Espafia, Suecia y Canadé} durante el periodo 1964-1992. Los resultados indican que las cifras para
todos los paises son negativas de acuerde con las exigencias de la teoria de la demanda y, en segundo
lugar, las estimaciones significativas muestran que Canada exhibe el valor més dlto {en términos absolu-
tos), alrededor de -0,42, mientras que Gran Bretafia muestra la cifra mas baia, -0.25. Espaiia exhibe un
valor intermedio, -0.31.

ABSTRACT

In this paper we estimate @ Frisch consumption function from which we obtain the values of the
intertemporal substitution elasticity for some OECD representative countries [the UK, Spain, Sweden and
Canada) during the period 1964-1992. The results indicate that the figures of all countries are negative
according to the requirements of the demand theory and, secondly, the significant point estimates show
that Canada exhibits the greatest Figure (in absolute terms), around -0.42, whereas the UK displays the
smallest one, -0.25. Spain shows an intermadiate value, -0.31.
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1. Introduccion

En la mayor parte de los estudios aplicados dedicadoes al comportamiento de los
consumidores se supone implicitamente la condicién de separabilidad intertemporal.
Ahora bien, tanto desde un punto de vista microeconémico como macroeconémico, no
parece ser una hipétesis demasiado restrictiva suponer la existencia de habitos en el
consumo que impliquen una conducta inferfemporal de las unidades de gasto. Un
excelente ejemplo de trabajos con enfoque micro que parten de este supuesto es
Browning (1991] y otros ejemplos con orientacién macro son Browning {1985 y 1989).

Centrandonos en un enfoque macroeconémico, en este articulo vameos a estimar
una funcién de consumo Frisch con el objetive de calcular la elasticidad de sustitucion
infertemporal del consumo para cuatro paises de la OCDE, en particular, Gran Breta-
fia, Espafia, Suecia y Canada. Los tres primeros pueden ser considerados como paises
representativos de la Europa central, sur y norte, respectivamente, mientras que Cana-
dé podria ser representativo del comportamiento del norte de América.

Como es bien sabido, las funciones de consumo permiten modelar las decisiones de
los agentes relativas a la distribucién del gasto total entre los distintos periodos, mien-
fras que la elasticidad de sustitucion intertemporal permite medir la sensibilidad de los
consumidores en lo que respecta a cambios en la distribucién intertemporal del gasto
fotal. La idea subyacente es que un cambio proporcional en los precios de fodos los
bienes de un periodo, es decir, una variacién en la tasa de interés, implicu un cambio
en los precios relativos intertemporales, los cuales provocan, a su vez, variaciones en
la distribucién intertemporal del gasto total de los individuos con el objetivo de obtener
beneficios en términos de bienestar individual. Por ejemplo, si tiene lugar una varia-
cion positiva del tipo de interés, los consumidores trasladarén renta del periodo actual
al siguiente, dado que van a obtener un mayor rendimiento por la misma, reduciendo,
consiguientemente, la capacidad de gasto corriente destinada a la adquisicion de
bienes y servicios para el consumo.

La segunda seccidn desarrolla la funcion de consumo Frisch que relaciona el gasto
total de cualquier periodo con los precios y la utilidad marginal de la renta Y gue nos
permite obtener la expresién correspondiente de la elasticidad de sustitucién
intertemporal. En la siguiente seccion describimos los datos y los resultados obtenidos.
En la seccién coarta comentamos dichos resultados empiricos y los comparamos con
los obtenidos en ofros trabajos aplicados. Finalmente, las conclusiones del trabajo se
exponen en la Gltima seccién,

2. La funcion de consumo Frisch

Comenzamos suponiendo certidumbre perfecta, la existencia de un mercado per-
fecto de capitales y preferencias aditivas intertemporalmente. Sean ¢ y p' la cantidad
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comprada y el precio descontado del bien i en el periodo 1, respectivamente. Asi, g'y
p' representan los vectores correspondientes. Bajo estos supuestos iniciales, cualquier
agente racional se plantea la resolucian del siguiente problema de optimizacién con-
dicionada:

T . T
Max. ¥ u(q") sujeto a T p'q' =X (1)
(=1 =1

donde X es la renta disponible para el periodo fotal [x es la renta disponible en el
periodo 1} y u(q) es la funcién de utilidad intratemporal que satisface las propiedades
habituales. Por lo tanto, si Vip', x) dencta la funcién indirecta de utilidad correspon-
diente al periodo t, entonces podemos definir la utilidad marginal del gasto corriente
como:

he =V (pY xp) {2)

donde V () es la derivada parcial de Vi) con respecto a x. Como la funcién de utilidad
intratemporal es estrictamente céncava en cantidades, entonces ko funcién indirecta de
utilidad serd estrictamente concava en x, y |1 seré una funcidn estrictamente decrecien-
te en x.. Si ahora invertimos V_en la expresién (2), obtendremos la funcién de consumo
Frisch que relaciona el gosto con los precios corrientes y la utilidad marginal del gasto
corriente, es decir:

Xp = X(pY ) (3)

Si pudiésemos observar m entonces podriamos estimar directamente los parametros
de la funcién X( ). Sin embargo, como p, es inobservable, seguimos a MaCurdy (1981)
quien parte de la siguiente expresién:

g(x) = g(X(PY u)) = w(pY + oy, (4)

donde g() es una transformacién arbitraria, monétona y esirictamente creciente. Como
Vip', x} es homogénea de grade cero en (p!, x}, entonces X} seré homogénea lineal
en (p!, m')}. Asi pues, una forma funcional de la funcién de consumo Frisch compati-
ble con {4) seré:

In %, = B Inpg + (1+Bg) In b(pYh (5)

siendo b{p') homogénea de grado 1y B, # -1 y B, < 0.
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Antes de derivar la elasticidad de sustitucion intertemporal correspondiente a esta
especificacién funcional (5), vamos « precisar las distintas expresiones que permiten
definir dicho parémetro. Para ello, comenzamos omitiende el subindice relativo df
periodo por razones de simplicidad en la notacién.

En primer lugar, la elasticidad de sustitucién intertemporal puede definirse como
(ver Browning, 1985):

p.
ﬂ’:[ixj ;L]l ()
]

donde el términe entre paréntesis denota el cambio proporcional en el gasto necesario
para mantener constante la utilidad marginal de la renta @ partir de un aumento del
1% en todos los precios. A partir de esta definicién, diferenciando =V (p, X(p, u)} con
respecto a p, multiplicando por p, y agregando en j, obtenemos:

Y VyiPjt Vi I Xjpj=0
j j

F?}
y sabiendo que V () es homogénea de grado -1, nos queda:

Z VPt Vg x=-V, (8)

J

Combinando (6), (7) y (8) obtenemos:
P V., V.,
l+0=3Y X, F=—"—415 6= —2—

j Ix Tx V., X V., ()

Evidentemente, f es negativo dado que la funcién indirecta de utilidad es creciente
y estrictamente concava en x. Observamos que -(xV_/V } es el coeficiente de aversién
relativa al riesgo, asi que la elasticidad de sustitucion intertemporal seré igual al inver-
so de este coeficiente afectado de signo negativo. En ofras palabras, o es el inverso de
la flexibilidad monetaria de Frisch {1959), es la flexibilidad de la renta de Houthakker
(1960} dividido entre x, y también es igual a la flexibilidad de la renta de Theil
(1980).

Otra definicion alternativa de la elasticidad de sustitucion intertemporal puede
obtenerse a partir de la funcién de gasto como representacién dual de las preferencias
individuales {ver Browning, 1986):

Clp.u)=Max { ru-=(p, n} (10)
'
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donde m{p, r) es la funcién de beneficio y r es el parametro inverso de la utilidad
marginal de la renta, es decir, el coste marginal de la utilidad. Pues bien, a partir de
{10), obtenemos:

2
— ('ll
0=-CcC

uu

(11)

donde C, es la derivada parcial de la funcién de gasto con respecto a uy C_es la
segunda derivada de la funcién de consumo con respecio a v’

Una vez definido el parametro en el cual estamos interesados, si la funcién de
consumo Frisch toma la forma dada en (5}, es inmediato comprobar que la elasticidad
de sustitucion interfemporal es constante e igual a B,. Para ello, utilizamos una nueva
definicién alternativa y equivalente de o (ver Browning, 1995):

dln X(Ap. p)
q):

> - -L=(1+By)-1=8, (12)

Ademds, la funcién de consumo (5) supone unas preferencias intratemporales
representables mediante una funcién de gaste que toma la forma PIGL de Muellbauer
(1976):

Clp, v) — fo [{a(p))*+ (bip))®ul}!/® (13)

donde a={1+ [SO]/BO, asi que = -1 y alp) y blp) son funciones homogéneas lineales.

Obsérvese que todos los términos relativos a los precios y gasto en (5) aparecen en
terminos descontados, de tal forma que para derivar la funcién de consumo en termi-
nos corrientes, definimos el factor de descuento en el periodo t como:

Ry = H{1+p3(T4py) o (Lipe 1!

donde p,, es la tasa de interés que traslada las cantidades desde el periodo t-1 al .
Asi, a partir de (5} y considerando la siguiente expresién:

Bk
b{p" =1 Py (14)

siendo la condicion de agregacién % By - 1, tenemos:
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In R %, =By Inp, + (1+Bg) % By In (L R (15

donde A indica valores en términos corrientes. Tomando primeras diferencias y obser-
vandoque AlIn Ry =-p ., ¥ B, =1y BgAlnp, = g, nos quedar:
k

Fa% * Al
Aln %, = (1*‘30)% B AN P - Boprg + & =

(16)
Fa
:% Bk Aln p,t( YW tE

siendo B, = (1 + ) B;( Por lo tanto, el coeficiente de p, , con signo cambiado, es decir,
- ¥, es la elasticidad de sustitucion intertemporal del consumo.

En el marco de este planteamiento teérico, existen dos restricciones que deben ser
contrastadas. Primero, dado que ¢ = Blto < 0, deberiamos comprobar que:

y> 0 (173

lo cual supone que la elasticidad de sustitucion presenta el signo correcto.
En segundo lugar, también estamos interesados en contrastar que y = 1, es decir, la
hipétesis de que el consumo es ineldstico en la tasa de interés, es decir:

%Bk‘*\’:l (18)

Esta segunda restriceién corresponde a la hipotesis de que cambios anticipados en
los precios descontados futuros tienen el misme efecto si son debidos a cambios en los
precios descontados futuros absolutos o debidos a cambios en la tasa nominal de
inferés.

3. Datos y resvltados empiricos

Los datos utilizados en este articulo son series temporales desde 1944 hasta 1992
para cuatro paises occidentales representativos de la OCDE: Gran Bretafia, Espaia,
Suecia y Canadé. El consume total se divide en nueve grupes: 1. Alimentos, bebidas y
tabaco; 2. Vestido y calzado; 3. Alquileres, calefaccién y alumbrado; 4. Muebles,
accesorios, articulos de menaje para el hogar y gastos corrientes de mantenimiento de
la vivienda; 5. Servicios médicos y gastos sanitarios; 6. Transporte privado; 7. Trans-
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porte publico y comunicaciones; 8. Esparcimiento, espectéculos, ensefianza y evliura
y, finalmente, 9. Otros bienes y servicios. Las series de gastos han sido obtenidas de
varios ejemplares de las Cuentras Nacionales publicadas por lo OCDE, mientras que
los tipos de interés se han obtenido de las Estadisticas Financieras Internacionales del
FMI.

En primer lugar, hemos estimado por MCO la ecuacién {16) para fodos los paises,
contrastando la hipétesis {18) por medio del test de Wald. Como puede observase en
la Tabla 1, todos los paises aceptan esta condicion tedrica y, consiguientemente, infrodu-
cimos esta resiriccion en el modelo, estimando la nueva funcién de consumo restringida.

Tabla 1. Test de la hipétesis 3, Bk +7v =1

Gran Bretana 0.9837
Espana 3.4180
Suecia (0.4853
Canada 2.0347

Valor eritico: thl]0_05= 3.84

La Tabla 2 muesta los parametros estimados. Constatamos que en Espafia aparece
el mayor nimero de parémetros significativos al 5%, en particular, aparecen cuatro
coeficientes, los relativos o Vestido y calzado, Alquileres, calefaccion y alumbrado,
Servicios médicos y gastos sanitarios y, finalmente, Transporte privado. Ademés, ob-
servamos que el precio que aparece signilicative en més paises es el correspondiente
a Alquileres, calefaccion y alumbrado, en concreto, para Gran Bretafia, Espafia y
Suecia. Por el contrario, los precios de Vestide y calzado, Transporte privado, Trans-
porte piblico y comunicaciones y, por tltimo, Esparcimiento, espectéculos, ensefianza
y cultura aparecen cada une de ellos significative sélo en un pais, en particutar, los dos
primeros en Espafia, en Gran Bretafia y en Canadd, respectivamente. Por ofro lado,
hemos conseguido aceptables grados de ajuste medidos por el coeficiente de determi-
nacion en todos los paises. Espafia exhibe el mayor valor, en concreto, 0.84. Final-
mente, hemos redlizado un anélisis econométrico de los residuos caleulando dos Yests
de autocorrelacion, el clasico test de Durbin-Watson, asi como el test de Breusch-
Godfrey para la autocorrelacion de primer, segundo y tercer érdenes. Este Gltimo esta-
distico se distribuye como una X2 con tantos grados de libertad como érdenes estamos
contrastando. Como puede verse en las Gltimas cuatre columna de la Tabla 2, rechaza-
mos claramente la presencia de problemas de autocorrelacién de primer, segundo y
tercer ordenes en cualquiera de los paises muestrales.



Tabla 2. Parametros estimados

By B2 iE] By - Bs Bg

By By Bg RZ DW___ BGl _ BG2  BG3

Gran -0.0623 0.3747 0.4670 0.0186 0.2949 -0.0082
Bretaiia (-0.16) (1.56) (2.35)* (0.07) (1.71) (-044)
Egpaiia 0.1635 0.5086 0.5560 0.1170 0.3434 -0.2324

(0.86) (3.3)% (3.72)* (0.53) (2.79)* (-2.3)*

Suecia 0.3872 -0.2419 03753 0.4900 -0.0324 0.0604
(.51} (-0.96) (2.49)* (2.13)* {-0.53) (0.5)

Canad4 0.1155 -0.2595 0.2104 -0.433 0.0761 0.1180
(047 (-0.94) (0.62) (-1.72) {(D.83) (0.67)

-h475 0.3716  0.2698  0.82 1.48 1.1 1.11 (.88
(-2.4)% (172 (1.97)*

-0.157  0.0442 -0.0297 0.84 1.36 3.04 2.8% 6.08
-1.01) (019 (-0.25)

-0.028 -0.1553 02310 0.70 1.39 3.65 354 4.94
(-0.14) (-0.41) (0.8)

274 06820 1.1907 0.59 .59 0.37 0.95 0.48
(-1.3) (Z.14}* (3.08)*

Los estadisticos | aparecen entre paréntesis. * indica significativo al

5%. Valores criticos: xz[l){).m = 31.84, 12(2)0'05 =3y 12{3}(]_[)5 = T.81

2Z1

.opm.qdv BRUOUQGDT O SOIPN{S]
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Como ya hemos mencionade anteriermente, el objetive mas importante al estimar
la funcién de consumo Frisch es proporcionar un valer de la elasticidad de sustitucion
intertemporal. Por lo tanto, en la Tabla 3 presentamos nuestras estimaciones de este
parémetro, observando, en primer lugar, que cinco valores son estadisticamente signi-
ficativos al 5%. Unicamente la elasticidad de Suecia presenta un estasdistico t por
debajo del correspondiente valor critico de tablas. En segundo lugar, constatamos que
todas las estimaciones exhiben signo negativo, lo cual es perfectamente consistente
con el hecho de que la funcién de utilidad y la funcién indirecta de utilidad de todos los
paises son estrictamente concavas. En particular, observamos que los valores signitica-
tivos aparecen en Canada, -0.42, por un lado, y Gran Bretaiia, -0.25, por el otro,
mientras que Espafia muesira un valor intermedio, -0.31,

Tabla 3. Elasticidad de sustitucidon intertemporal del consume

¢

Gran Bretaia -0.2508
(-2.71}

Espafia -0.3136
(-4.66)*

Suecia -0.0840

(-0.87)

Canadé -0.4255
(-2.54)*

Los estadisticos t aparecen entre paréntesis. * indica signiticafive al 5%

4, Discusién de los resultados

De acuerdo con el significado econémice de la elasticidad de sustitucién intertemporal
del consumo y las estimaciones calculadas en la seccién anterior, podemos derivar
interesantes conclusiones respecto a la conducta intertemporal de los consumidores de
los paises muestrales,

El valor més dlto obtenido para Canadd significa que sus consumidores desean
frasladar el gasto de un periodo a ofro, dado que esta variacion les ocasiona impor-
tantes beneficios en términos de bienestar. Por el contrario, los individuos de Gran
Bretafia desearan menos trasladar gasto de un periodo a otro dado que sus ganancias
en bienestar serdn menores. En particular, los valores estimados indican que una re-
duccién en el precio descontado del consumo correspondiente al periodo t, es decir, en
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todos los precios descontados, conduce a un incremento del 0.25%, 0.31% y 0.42% en
el gasto descontado del mismo periodo t para Gran Bretafia, Espafia y Canada, res-
pectivamente.

Sabiendo que, como ya hemos mencionade anteriormente, la elasticidad de sustitu-
cion intertemporal del consumo es igual a la flexibilidad renta de Theil {1980}, podemos
comparar nuestros resultados con otros obtenidos en la literatura econémica. Asi, Clements
y Theil (1979}, Suhm (1979), Finke, Rosalsky y Theil {1983} y Finke, Flood y Theil {1984)
estimaron el modelo de Working (1943), mientras que Theil y Laitinen {1979} estimaron
el modelo de Rotterdam, calculando todos ellos la flexibilidad renta con los siguientes
resultados. Clements y Theil (1979) obtuvieron un valor medio de -0.7 [posteriormente
utilizado por Clements, Suhm y Theil (1979) y Evans {1979)] con datos para 15 paises;
la estimacién de Suhm (1979) fue de -0.7; con datos de 30 paises, Finke, Rosalsky y
Theil {1983} obtuvieron un valor de -0.52 [después considerado en Theil, Finke y Rosalsky
(1983) y en Finke, Lu y Theil {1984)]; Finke, Flood y Theil {1984) proporcionaren un
valor de -0.64 para Japén y de -0.62 para Suecia [posteriormente utilizado en Flood,
Finke y Theil {1984), Theil y Finke (1984} y Theil, Lopez y Chung (1988]); y, finalmente,
el valor estimado por Theil y Laitinen {1979) fue -0.56.

Nuestro resultados, en linea con los obtenidos en los anteriores trabajos, exhiben
algunas diferencias debido a varias razones, siendo dos las mas relevantes. En primer
lugar, nuestros valores son individuales, une por pais, mientras que las cifras del resto
de trabajos son valores medios caleulados para varios paises. Y, en segundo lugar,
nuestros datos son series temporales de gastes, mientras que la mayoria del resto de
articulos utilizaron cortes transversales.

5. Resumen y conclusiones

En este trabajo hemos estimado una funcién de consumo Frisch para cuatro paises
representativos de la OCDE, Gran Bretafia, Espaiia, Suecia y Canadé, obteniendo a
partir de dichas estimaciones un valor de fa elasticidad de sustitucién intertemporal del
consumo para cada uno de ellos.

Tras especificcr y estimar la funcién de consume en su versién libre, hemos contras-
tado ia hipétesis tedrica T, B, + v= 1, la cual supone que cambios anticipados en los
precios futuros descontados tienen el mismo efecto cuando son debides a cambios en
los precios futuros absolutos no descontados o cuando son debidos a cambios en la
tasa nominal de inferés. El resultado de este test nos ha permitido aceptar dicha condi-
cion para todos los paises y, consiguientemente, hemos impuesto esta restriccién en la
funcién inicial de consumo Frisch obteniendo asi la version restringida.

Las estimaciones de la funcién de consumo Frisch restringida nos han permitido
caleular los valores de la elasticidad de. sustitucién interfemporal comprobando, en
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primer |Ugﬂ|’, que todos los signos son negativos y, por tanto, consistentes con las
exigencias de la teoria de la demanda. En segundo lugar, los valores significativos
del parémetro indican que Canadé exhibe el mayor valor en términos absolutos,
sobre -0.42, mientras que Gran Bretaiia exhibe el mas bajo, -0.25. Espafia muestra
un valor intermedio, —0.31. Asi pues, los consumidores canadienses han mostrado
una mayor preferencia para trasladar gasto de un periodo a ofro dado que este
cambio les proporcionara mayores beneficios en términos de bienestar que los co-
rrespondientes a los consumidores espaficles e ingleses.

Nota
1. Ambas expresiones de la elasticidad de sustitucién intertemporal
[0=V,/xV, =-C)/CC)
son equivalentes. Para demostrarlo, definimos la funcién indirecta de utilidad como:

V(p, x) = Min { {n(p, 1) + x]/r}
r

y sabiendo que:
aV(p, x) v LBC(p,U)_C__a_}'__ 1 o
ox X 1’ gu “_l’ax—r"_rn”’ﬂ“_cuu’

X=ru-mn(p, ) =Cp,un

tenemos finalmente:
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