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Resumen 

Este trabajo realiza un análisis comparativo de modelos de valoración con consumo en 
relación a las recientes aportaciones habidas en este campo. El principal objetivo es analizar de 
forma conjunta las distintas perspectivas desde las que recientemente se ha afrontado el 
problema empírico de los modelos de consumo empleando, en este caso, datos de la economía 
española. Por otro lado, también se persigue comprobar si la evidencia obtenida con datos 
americanos es consistente con nuestros resultados y/o qué pautas son diferenciadoras en 
nuestro país. Entre las alternativas analizadas se incluyen nuevas especificaciones de modelos 
de valoración sobre la base de la incorporación del consumo duradero en las preferencias y 
diferentes aproximaciones del riesgo de consumo en relación a la frecuencia y horizonte de los 
datos empleados. Los resultados muestran la importancia de considerar horizontes largos en la 
medición de los cambios en el consumo y, de forma conjunta, la mejora en la especificación de 
los modelos si el consumo de bienes duraderos es incorporado. 
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1. Introducción 
 
El modelo de valoración de activos intertemporal, ICAMP, establece que 
 

[1]     1 10 ,e
t t jt  E M R j+ +⎡ ⎤= ∀⎣ ⎦ , 

 
donde 1tM +  denota al factor de descuento estocástico que es igual a la relación marginal de 
sustitución intertemporal entre consumos presente y futuro y 1

e
jtR +  es el rendimiento del activo 

j entre t y t+1 en exceso sobre una tasa libre de riesgo. El modelo de valoración con consumo, 
CCAPM, no es más que un caso particular del anterior, en el que se asume que el único 
argumento de la utilidad es el consumo de bienes y servicios no duraderos y que las 
preferencias son aditivas y separables en el tiempo. Tales supuestos implican que el modelo se 
encuentre con grandes dificultades para superar la prueba de la refutación empírica1.  

 
Para que un modelo de valoración sea capaz de explicar los rendimientos observados 

de los activos financieros debería generar:: 
 

1. Primas de riesgo contracíclicas: altas en las recesiones y bajas durante las expansiones. 
Dado que las primas de riesgo se determinan con dos elementos básicos, el riesgo 
sistemático del activo y el precio del riesgo, el modelo ha de dar lugar a que uno o ambos 
de los elementos citados cambien con el tiempo. 
2. Primas de riesgo diferentes en función de determinadas características de los distintos 
activos. Así, el modelo debería poder explicar el hecho observado de que los títulos de las 
empresas pequeñas o de empresas con alto valor contable presentar mayores rendimientos 
relativos. 

 
Sin embargo, el CCAPM produce primas de riesgo muy poco volátiles, salvo que se 

consideren valores poco razonables de determinados parámetros de preferencias2, debido a 
que la tasa de crecimiento del consumo es demasiado pequeña y poco variable en el tiempo. 
Por otro lado, el modelo tampoco es capaz de explicar las diferencias entre rendimientos en 
sección cruzada3. 

 
Las razones para el fracaso empírico de este modelo son de distinto tipo, yendo desde 

una incorrecta especificación de las preferencias empleadas hasta la inadecuada medición de los 
datos de consumo considerados. Son muchos los trabajos que exploran alternativas que 
permitan una mejor especificación de la utilidad de los agentes, como los modelos que 
incorporan hábito entre los que debemos destacar el de Campbell y Cochrane (1999), o como 
los que incorporan temporalidad a las preferencias, como los modelos condicionales (Lettau y 

                                                 
1 Breeden, Gibbons y Litzenberger (1989) y Mankiw y Shapiro (1986) son ejemplos para datos del mercado 
americano y Rubio (1995), Rodríguez (1997) o Nieto y Rodríguez (2005) para muestras españolas.   
2Véase Campbell (2003) para un análisis más detallado de la problemática.  
3Véase Marín y Rubio (2001) para un análisis detallado de tales efectos. 
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Ludvigson, 2001, o Jagannathan y Wang, 1996), o aquellos que prefieren descartar el consumo 
como el fundamental componente del factor de descuento estocástico, apostando por otras 
variables relacionadas con los rendimientos (Campbell, 1993, o Fama y French, 1993).  

 
Sin embargo, algunos trabajos más recientes, abordan el problema del modelo CCAPM 

desde otras perspectivas que intentan salvaguardar su poderosa justificación teórica, donde el 
consumo juega un papel fundamental. El presente trabajo se enmarca en este contexto.   

 
En un reciente trabajo, Yogo (2006) plantea la posibilidad de explorar una línea de 

investigación que combina las dos ideas anteriores, tratadas por separado hasta el momento. 
Por un lado, emplea la función de utilidad recursiva propuesta por Epstein y Zin (1989) que 
incorpora dependencia temporal y entre estados de la naturaleza en las preferencias, a 
diferencia del CCAPM tradicional. Por otro lado, incorpora el consumo de bienes duraderos 
como determinante de la utilidad, basándose en los hallazgos de Ogaki y Reinhart (1998) o de 
Wirjanto (2004)4, que encuentran mejoras en las estimaciones de los parámetros de las 
preferencias cuando este tipo de bienes también es considerado. Los resultados de Yogo 
muestran que ambos tipos de consumo son relevantes en la explicación de los rendimientos 
cuando se combinan de forma aditiva en la función de utilidad y además el modelo resultante 
se concilia con las anomalías observadas tanto en serie temporal como en sección cruzada.  

 
Otra línea de investigación recientemente abierta actualmente se basa en el tratamiento 

de los datos de consumo. Es sabido que existen diversos problemas asociados a su medición: 
los datos ofrecidos por las instituciones se refieren a cestas de consumos no suficientemente 
representativas, la agregación entre todos los individuos de la economía compensa variaciones 
en los consumos individuales, la actualización de los datos disponibles se produce con retraso, 
etcétera. Aún conscientes de estos problemas, los trabajos más recientes se centran en buscar la 
manera más apropiada de medir tasas de crecimiento del consumo que verdaderamente 
reflejen la situación de los agentes en cada momento del tiempo y, por tanto, sean las 
relevantes en sus decisiones de inversión. El debate se abre por diversos flancos. Por un lado, 
sobre la frecuencia más adecuada en los datos para el contraste de modelos de consumo. Por 
otro, sobre el horizonte que se ha de emplear para el cálculo de la variable fundamental del 
modelo. Y, relacionado con los dos anteriores, sobre la periodicidad empleada a la hora de 
escoger datos de consumo verdaderamente informativos.  

 
Sobre el horizonte a emplear en el cómputo de las tasa de crecimiento, Parker y Julliar 

(2005) muestran que es necesario esperar algunos años para que los cambios en la riqueza de 
los agentes se reflejen en sus pautas de consumo. Por otro lado, Jagannatan y Wang (2005) 
descubren que el dato de consumo que mejor refleja los cambios en las decisiones de los 
agentes es el del cuarto trimestre de cada año. Y en cuanto a la frecuencia de los datos a 
emplear existe una contradicción: los datos de frecuencia baja presentan menores errores de 
medida, sin embargo, proporcionan estimaciones del riesgo menos eficientes.       

 
Así pues, en este trabajo pretendemos investigar todas las cuestiones expuestas antes 

comparando la especificación de modelos de valoración de consumo en los que se combinan, 
por un lado, el consumo no duradero y el duradero, por otro, las diferentes maneras de calcular 
la tasa de crecimiento de estos consumos tanto en cuanto al horizonte empleado como al 
                                                 
4 Y también Márquez de la Cruz (2005) para el caso español. 
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momento de medición del consumo, y también, explorando distintas frecuencias en las 
muestras. Los resultados obtenidos con datos españoles muestran que cuando el modelo 
incorpora datos de consumo duradero además del habitual consumo no duradero, su 
especificación mejora. Ahora bien, sólo si las tasas de crecimiento de ambos consumos se 
calculan con un horizonte de tres años hacia adelante, las variables explicativas del modelo 
presentan primas de riesgo sensatas y tanto el consumo no duradero como el duradero son 
variables determinantes de los rendimientos. Ello se debe al retraso que presentan las series de 
consumo en cuanto reflejo de los cambios en la tendencia de la economía y, por tanto, es 
necesario comparar los niveles de consumo a larga distancia para que la medición del riesgo 
sistemático de los activos sea adecuada.    

 
Este trabajo se organiza como sigue: la sección 2 explica de modo detallado la 

elaboración de los datos empleados en este trabajo. La sección 3 se dedica a la descripción, 
estimación y análisis del modelo con consumo duradero. En la sección 4 se exponen y analizan 
diversas implicaciones sobre los modelos de consumo relacionadas con la periodicidad de los 
datos. Por último, en la sección 5 destacamos las principales conclusiones obtenidas y 
exponemos las que consideramos principales vías para seguir avanzando en el análisis. 

 
2. Los datos 
2.1. Datos de consumo 

 
En este trabajo empleamos dos muestras de datos con diferente frecuencia: trimestral y 

anual. Se han recopilado y estimado datos relativos al consumo empleando toda la información 
disponible al respecto. Ello se traduce en una serie de gasto en bienes no duraderos y servicios 
y una serie de flujo de servicios de bienes duraderos. La muestra de frecuencia anual abarca el 
periodo entre 1954 y 2003, y la de frecuencia trimestral está comprendida entre el primer 
trimestre de 1960 y el cuarto de 2003. A continuación se detalla la elaboración de las series. 

 
Comenzamos con la elaboración de las series anuales. La Contabilidad Nacional de 

España no diferencia entre consumo de bienes no duraderos y duraderos, si bien la 
clasificación detallada del gasto en consumo por tipo permite obtener tales series. Estos datos 
se han elaborado enlazando las siguientes series por tipo de gasto disponibles en Uriel et. al. 
(2000), para el periodo 1954-1994, y las series publicadas en la Contabilidad Nacional de 
España, para el periodo 1995-20035. Dado que no existen datos desagregados por tipo de 
consumo de frecuencia trimestral, nuestras series de consumo trimestrales se han 
confeccionado mediante un procedimiento de trimestralización a partir de los datos anuales a 
precios constantes de 1986. La desagregación se ha realizado aplicando el filtro de Kalman 
según el procedimiento descrito en Casals, Jerez, and Sotoca (2004)6. Una descripción más 
detallada sobre en enlace de las series, las categorías de consumo consideradas en cada grupo, 

                                                 
5Los datos del año 2003 por tipo de consumo detallado no se encuentran disponibles en el momento de redactar 
este trabajo; sin embargo, como sí existen datos de los indicadores correspondientes, hemos estimado el consumo 
duradero y no duradero trimestral empleando el método que se explicará más adelante. A partir de estos datos, ha 
sido posible estimar el dato de consumo anual para el citado año. 
6 El procedimiento se implementa en Matlab para la modelización de series temporales llamada E4, que se 
encuentra disponible en www.ucm.es/info/icae/e4.  
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así como del procedimiento de trimestralización se encuentra en el apéndice.   
 
Por último, es necesario computar el flujo de servicios o stock del consumo duradero. 

Dado que los bienes duraderos proporcionan utilidad más allá del período en que se compran, 
es preciso diferenciar entre el gasto realizado en el periodo, , y el flujo de servicios que éste 
proporciona, . La segunda variable es la que interviene en la utilidad de los agentes. De 
forma habitual, se adopta la siguiente expresión para relacionar estas dos variables:  

tE

tD

 
[2]    1(1 )t tD D tEδ −= − + , 
 
donde δ es la tasa de depreciación de los bienes duraderos. 
 

A diferencia de USA, donde una estimación del stock del consumo duradero se ofrece 
publicada a finales de cada año por el Bureau of Economic Analysis, en España es necesario 
calcular tal variable a partir de los datos del gasto. Como sabemos, la especificación 
generalmente empleada supone un autorregresivo infinito. Sin embargo, dado que la 
información pasada de gasto en consumo duradero está limitada, hemos adoptado un 
autorregresivo con 12 retardos anuales, de acuerdo con las Tablas de depreciación de los 
vehículos de turismo publicadas por el Ministerio de Economía y Hacienda a efectos del pago 
del impuesto sobre transmisiones7. Además, con la intención de obtener una muestra 
suficientemente larga, las primeras observaciones del stock de consumo duradero se han 
calculado con un número inferior de retardos. Finalmente, disponemos de datos de stock 
desde 1963 tanto anuales como trimestrales, lo que implica que la primera observación de  
se haya calculado con 9 años pasados de gasto y la trimestral con 12 trimestres previos. Por 
último y en cuanto al parámetro 

tD

δ , se ha escogido una depreciación lineal consistente con un 
último peso de 0.1 para el gasto del año -12, como indican las Tablas de depreciación de 
vehículos oficiales.8 Esto supone una depreciación anual de un 7.5% y de aproximadamente el 
2% en el caso trimestral. 

 
Los Gráficos 1a y 1b muestran las tasas de crecimiento del gasto en bienes no 

duraderos, , del gasto en bienes duraderos y del stock del consumo duradero obtenidas con 
datos desestacionalizados y a precios constantes de 1986, trimestrales y anuales 
respectivamente. Como se puede observar, el crecimiento en el gasto de los tipos de bienes 
comparte tendencia pero el consumo duradero es más variable. Como es lógico, el consumo de 
bienes de lujo se ve más influenciado por cambios en el estado de la economía y, por tanto, es 
de esperar que el patrón de su crecimiento se asemeje más a los rendimientos de los activos 
financieros que el del consumo de bienes más necesarios. Este argumento, que encontramos 
en trabajos como Yogo (2006) o Ait-Sahalia, Parker y Yogo (2004), es también el que sustenta 
la primera parte de este trabajo. Sin embargo, la serie de crecimiento en el stock del consumo 
duradero es mucho más alisada, dada su construcción autorregresiva. Aún así, este 
componente de la utilidad tiene más volatilidad que el consumo no duradero, como vemos en 
las Tablas 1a y 1b, donde se presentan los estadísticos descriptivos de estas variables. También 

tC

                                                 
7 Hemos considerado el número de años a partir del cual el valor del vehículo es inferior al 15 por ciento de su 
valor inicial. 
8 Otras aproximaciones para la depreciación han sido empleadas y los resultados del análisis no varían. 
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podemos comprobar la alta correlación serial que presentan las tres variables de consumo 
cuando la frecuencia de los datos es trimestral, especialmente el stock de consumo duradero 
debido al modo en que se ha construido la variable. Cuando empleamos datos anuales, la 
autocorrelación disminuye. Por último, la correlación entre el crecimiento del consumo no 
duradero y el crecimiento del stock duradero es elevada en ambas muestras, trimestral y anual, 
indicando tendencias comunes en el largo plazo. 

 

Por otro lado y volviendo a los Gráficos, no debe sorprender la fuerte caída en el 
crecimiento del stock de duraderos en el caso trimestral. Ello se debe a que las primeras 
observaciones de esta variable se calculan con un número limitado de retardos, comenzando 
con 12 datos de gasto trimestral hasta 48 en la observación referida al primer trimestre de 
1972. A partir de ahí, siempre se usan 12 años de datos pasados de gasto trimestral. Ello será 
tenido en cuenta al estimar los modelos en las siguientes secciones.         

 
2.2. Rendimientos 
 

De nuevo hemos confeccionado una muestra de frecuencia trimestral y otra anual que 
cubren, en este caso, el periodo 1963 a 2003. Este será nuestro periodo de análisis. Para cada 
una de estas frecuencias se calcula la rentabilidad de todos los activos que cotizan en Bolsa en 
cada momento del periodo considerado, incorporando dividendos y ajustando por splits. A 
diciembre de cada año, los activos se ordenan por su capitalización bursátil y se agrupan en 
diez carteras con aproximadamente el mismo número de activos. De esta forma, la cartera 1 
contiene las empresas más pequeñas, mientras que en la cartera 10 se encuentran las grandes. 
La rentabilidad de cada cartera se calcula como la media aritmética de las rentabilidades de los 
activos que la componen. 

 
Como índice representativo del mercado bursátil español, se utiliza la media 

equiponderada de todos los activos disponibles en cada momento de tiempo y como tasa libre 
de riesgo se usa la rentabilidad de los Pagarés del Tesoro a un año hasta diciembre de 1987 y a 
partir de entonces la rentabilidad de las Letras del Tesoro a un año.  

  
Para el cómputo de rentabilidades reales, usamos el deflactor del gasto en consumo de 

bienes no duraderos. Tal deflactor se calcula como el cociente entre el gasto en consumo a 
precios corrientes y el gasto en consumo a precios constantes de 1986.  

 
En las Tablas 1a y 1b también se presentan los estadísticos referidos a la rentabilidad 

del índice de mercado en términos reales. Como vemos, esta variable es mucho más variable 
que cualquiera de las tasas de crecimiento de los consumos, y está poco autocorrelacionada 
serialmente. Como es habitual en la evidencia, la correlación entre el rendimiento y la tasa de 
crecimiento del consumo no duradero es muy pequeña, incluso negativa con datos de 
frecuencia anual. En cuanto a la tasa de crecimiento del stock de consumo duradero, la apuesta 
por incorporar este factor de riesgo en los modelos de valoración se reforzaría si observáramos 
altas correlaciones con los rendimientos y positivas. Sin embargo, los datos nos dicen lo 
contrario. Curiosamente, éste es un resultado que también encuentra Yogo (2006). De hecho, 
en su caso de datos americanos trimestrales para un periodo muy similar al nuestro, encuentran 
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una correlación muy parecida a la obtenida aquí.   
 
En cuanto a los descriptivos de las 10 carteras de tamaño, en las Tablas 2a y 2b se 

presentan las rentabilidades medias en exceso sobre la tasa libre de riesgo, sus desviaciones 
estándares y sus betas respecto de cada uno de los tres factores considerados: el rendimiento 
del índice de mercado, la tasa de crecimiento del consumo no duradero y la tasa de crecimiento 
del stock de consumo duradero, para los datos de frecuencia trimestral y anual, 
respectivamente. Estas betas se han obtenido regresando los rendimientos en exceso de cada 
cartera sobre cada uno de los tres factores indicados en serie temporal. Se observa un 
decrecimiento en la rentabilidad media, aunque no monótono, desde la cartera 1 (activos 
pequeños) a la 10. Estas diferencias de rendimientos entre las carteras van acompañadas de las 
betas respecto de la cartera de mercado. En cuanto a la beta respecto del consumo no 
duradero, como cabía esperar, no se observa ninguna pauta que la relacione con cambios en 
los rendimientos entre carteras. Por último, la beta del stock de consumo duradero sí presenta 
una tendencia más o menos decreciente (en valor absoluto), si bien, es negativa en todos los 
casos. Por tanto, aunque teóricamente, caídas en el consumo duradero deberían indicar 
momentos de recesión con el consecuente aumento en el riesgo de los activos financieros, los 
datos de nuestro país indican que los rendimientos se correlacionan negativamente con este 
potencial factor de riesgo sistemático.9        

 
 
 

3. El papel del consumo duradero en la 
valoración de activos 

 
3.1. El modelo 
 

La incorporación del consumo duradero a la función de utilidad de los agentes no es 
algo novedoso. Trabajos como Ogaki y Reinhart (1998), Wirjanto (2004) o Márquez de la Cruz 
(2005), se centran en funciones de utilidad que presentan separabilidad aditiva entre el 
consumo no duradero y el duradero, con el fin de demostrar que la estimación de la elasticidad 
de sustitución intertemporal del consumo está sesgada a la baja cuando el consumo de bienes 
duraderos se ignora. En este caso, el objetivo es otro: analizar el efecto que el consumo 
duradero tiene sobre la valoración de activos financieros. 

  
Como la evidencia ha mostrado, el consumo de bienes no duraderos es muy alisado. 

Entonces, una función de utilidad definida sobre este tipo de consumo exclusivamente e 
independiente en el tiempo hace que la utilidad marginal no sea suficientemente alta en 
recesiones para poder explicar las exigencias de los inversores en cuanto a rendimientos en 
esos momentos. La incorporación del consumo duradero a las preferencias puede conciliar un 
                                                 
9 En Yogo (2006) se presentan las betas respecto del stock de consumo duradero para datos del mercado 
americano. Éstas son positivas para todas las carteras y además mayores para las carteras más pequeñas o alto 
ratio entre valor contable y valor de mercado de las empresas. Si bien, los resultados que el autor presenta no se 
obtienen regresando rendimientos en la tasa de crecimiento del stock de duraderos como aquí, sino que son las 
betas implicadas por la estimación GMM del modelo de valoración.  
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consumo no duradero alisado con una utilidad marginal volátil, dado que los cambios en el 
consumo duradero entre diferentes estados de la economía son más acusados y esta variable 
forma parte de esa utilidad marginal.      

 
Con estas ideas, Yogo (2006) plantea un modelo de valoración que combina dos 

interesantes efectos. Por un lado, la utilidad de los agentes se define sobre los dos tipos de 
consumo, y por otro, permite dependencia temporal y entre estados de la naturaleza al  adoptar 
una especificación recursiva de las preferencias como en Kreps y Porteus (1978), Epstein y Zin 
(1989), o Weil (1990). Así, el consumidor-inversor representativo ha de elegir sus sendas 
óptimas de consumo e inversión, maximizando la esperanza de una suma infinita de utilidades 
con la siguiente forma: 

 

[3]    ( ) ( ){ }
1

1 11 11 1
1(1 ) ( , )t t t t tU u C D U κ σσ γβ β

−− −
+⎡ ⎤= − + ⎣ ⎦E , 

 
donde β  es el factor de descuento subjetivo,  es el gasto en consumo de bienes no 
duraderos,  es el stock de consumo en bienes duraderos, 

tC

tD σ  es la elasticidad de sustitución 
intertemporal,  γ  es el parámetro de aversión relativa al riesgo y 1

1 1/
γ
σκ −

−= . La función de 
utilidad planteada presenta la ventaja de romper el indeseable nexo entre elasticidad 
intertemporal y aversión al riesgo presente en las funciones que imponen independencia 
temporal.  
 

Por su lado, la función de utilidad corriente es una función CES donde (0,1)α ∈  mide 
la importancia del consumo duradero en la utilidad de los agentes y 0ρ ≥  es la elasticidad de 
sustitución intratemporal entre consumo duradero y no duradero: 

 

[4]    
1

1 1 111 1( , ) (1 )t t t tu C D C Dρ ρ ρα α −− −⎡ ⎤= − +
⎣ ⎦

. 

 
De las expresiones anteriores podemos obtener que la utilidad marginal de sustitución 

del consumo no duradero, , que viene dada por: 1,tUMa
 

[5]   
( ) ( ){ }

1
1 11 1

1 1 ( 1)

1 1
1, 1

1 1

(1 )(1 ) (1 ) ( , )

(1 )

t t t t t t

t t

UMa C u C D U

C D

σ
κρ σ

σ ρ
σ ρ

ρ ρ

γβ α β β

α α

−

−
−

− − −
+

− −

⎡ ⎤= − − − + ⎣ ⎦

⎡ ⎤− +
⎣ ⎦

E
 

 
Obsérvese que la utilidad marginal del consumo no duradero depende del stock de 

consumo duradero. Es por ello que el factor estocástico que permite descontar rendimientos y 
que viene dado por la relación marginal de sustitución entre consumo no duradero presente y 
futuro, toma la siguiente forma bajo esta especificación de la utilidad:  
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[6]   
( )
( )

11 ( 1)

1

1

11 11
1 , 1

1 /

1 /
t tt

t W t
t t t

D CCM R
C D C

σ ρ
ρ σ ρ

σ ρ

κ
ρ
ρ

κ

α α
β

α α

−
− −

−

−
−+ ++

+ +

⎡ ⎤⎛ ⎞− +⎛ ⎞⎢ ⎥⎜ ⎟= ⎜ ⎟⎢ ⎥⎜ ⎟⎝ ⎠ − +⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦

, 

 
donde   es la rentabilidad de la riqueza agregada entre t y t+1.  , 1W tR +

 
Si incorporamos la expresión anterior a la Ecuación de Euler [1] y linealizamos el 

modelo bajo el supuesto de lognormalidad conjunta en rendimientos y tasa de crecimiento de 
los consumos, obtenemos la siguiente expresión para la prima de riesgo un activo j cualquiera: 
 

[7]   , 1
1 1 1 1 1( ) (1 )e

jt jW icE R idκ σ κ α σ κα σ
σ ρ σ ρ σ+

⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= − + + − + −⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠
 

 
donde ( )jW jt 1 ( )WCov R ,rσ + += t 1 , jc jt 1 t 1Cov R , cσ + += Δ , ( )jd jt 1 t 1Cov R , dσ + += Δ ,  es el 

logaritmo del rendimiento bruto de la riqueza agregada, 
1Wtr +

1tc +Δ  y 1td +Δ  son las tasa de 
crecimiento de consumo no duradero y duradero en logaritmos respectivamente y 1jtR +  es el 
rendimiento del activo j en este caso sin exceso sobre el activo libre de riesgo. 
 

Obsérvese que el modelo engloba a otros modelos tradicionalmente empleados. Si la 
elasticidad de sustitución intratemporal entre consumos es igual a la elasticidad de sustitución 
intertemporal del consumo no duradero ( ρ σ= ), la incorporación del consumo duradero a la 
utilidad no aportaría nada nuevo respecto de funciones en las que sólo participa el consumo no 
duradero. Este caso particular se corresponde con el modelo propuesto por Epstein y Zin 
(1991). Si además, la aversión relativa al riesgo es igual a la inversa de la elasticidad de 
sustitución intertemporal del consumo ( 1 /γ σ= ), recuperamos el modelo de consumo básico 
CCAPM. Por último, un caso particular del anterior se da si 1γ = . En tal caso, la utilidad es 
logarítmica y el modelo de consumo desemboca en el clásico CAPM. 
 
3.2. Estimación 
   
 A continuación, pretendemos estimar y comparar la especificación de los distintos 
modelos englobados en la expresión [7], esto es, CCAPM, CAPM, modelo de Epstein y Zin 
(1991) y el modelo de Yogo (2006). En esta sección emplearemos los datos de frecuencia 
trimestral. El procedimiento de estimación empleado es el propuesto por Fama y MacBeth 
(1973).  Consiste en estimar en cada momento del tiempo la siguiente regresión de sección 
cruzada,  
 
[8]   e

jt 1 0 1 jW ,t 1 2 jc ,t 1 3 jd ,t 1 jt 1R eγ γ β γ β γ β+ + + + += + + + + 1j ,...N=,  ,  t∀
 
donde las variables explicativas son las sensibilidades de los rendimientos de los activos a 
cambios en el rendimiento de la riqueza agregada, en la tasa de crecimiento del consumo no 
duradero y en la tasa de crecimiento del stock de consumo duradero. Para obtener una 

9 



observación de estas sensibilidades correspondiente a cada t, se realizan regresiones de serie 
temporal con un conjunto de datos previos a cada regresión de sección cruzada que se va 
desplazando en el tiempo, de los rendimientos de cada cartera en el rendimiento del índice de 
mercado, la tasa de crecimiento del consumo no duradero y la tasa de crecimiento del stock de 
consumo duradero. Los tres factores empleados son en logaritmos y el rendimiento del 
mercado es en términos reales por consistencia con los datos de consumo. Las betas respecto a 
todos los factores que participan en el modelo se estiman en una única regresión dada la 
correlación entre los dos factores de consumo. Esto es, 
 
[9]   e

j jW w jc jd jR r c d uτ τ τα β β β= + + Δ + Δ + 1t H ,...,tτ ,   τ =τ − +

                                                

 
    

La ecuación [8] se estima en cada uno de los periodos comprendidos entre 1966:II y 
2003:IV. Los estimadores finales de las primas de riesgo ( ) son las medias de la serie temporal 
de estimadores obtenidos en cada t y su error estándar es la raíz de la varianza de la serie 
temporal de estimadores dividida por T-1.  

γ

 
Como medidas de ajuste global de los modelos, atenderemos al R2, calculado con la 

media de las sumas totales y la media de sumas residuales obtenidas en todas las regresiones de 
sección cruzada, a los errores medios de cada cartera, obtenidos como la media de la serie de 
residuos en el tiempo para cada cartera, y al error cuadrático medio global, que es la media de 
los cuadrados de los residuos medios para cada cartera. Cuanto mayor sea el R2 o menores los 
errores de estimación, mejor será el ajuste. Además, si el modelo está correctamente 
especificado, la constante en [8] no debería ser significativa puesto que los rendimientos 
empleados son en excesos.   
 
 
3.3. Resultados 
  
 La Tabla 3 recoge los resultados de la estimación de las primas de riesgo de la regresión 
[8] en tantos por cien y sus estadísticos t. En las tres últimas columnas se presentan el 
coeficiente de determinación del modelo, el correspondiente ajustado por el número de 
regresores y el error cuadrático medio, todos expresados en tantos por cien. El primer 
resultado interesante que podemos observar es que la beta con respecto al rendimiento del 
índice de mercado es positiva y significativamente distinta de cero independientemente del 
modelo en el que se incluya. Son muchos los trabajos que concluyen que el CAPM estático no 
funciona10. Sin embargo, nuestros resultados, así como los que aporta Yogo (2006), muestran 
que el uso de datos trimestrales revela el importante papel de esta tradicional medida de riesgo 
sistemático. Al contrario ocurre con la beta con respecto a la tasa de crecimiento del consumo 
no duradero. Como cabía esperar, esta variable no es significativa en la explicación de las 
diferencias entre los rendimientos medios de las distintas carteras. En cuanto a la nueva 
variable que mide riesgo mediante los cambios en el stock del consumo duradero, observamos 
que es siempre relevante independientemente de las demás betas incluidas en cada modelo, 
pero su prima de riesgo es negativa. Este resultado es contradictorio con la evidencia aportada 

 
10 Como ejemplos podemos citar os de Gibbons (1992), Shanken (1985) o Lakonishok y Shapiro (1986) para 
datos del mercado americano y Rubio (1988, 1991), Sentana (1995)  o Nieto y Rodríguez (2005) para datos 
españoles. 
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en Yogo (2006) para el mercado americano, donde se encuentra una prima positiva y altamente 
significativa, y, por supuesto, también contrario a lo que la teoría predice. Es por ello que se 
han realizado diversos análisis de robustez11. 
 
    Continuando con el análisis de los resultados presentados en la Tabla 3 y observando 
las medidas de ajuste de los modelos, encontramos algunas contradicciones. El mayor 
coeficiente R2 ajustado se da en el modelo que incluye las tres betas como variables explicativas 
de los rendimientos, aunque la beta del consumo no duradero es una variable irrelevante y, 
además, la constante, que debería ser cero si el modelo está correctamente especificado, es 
significativa en este caso. El menor error cuadrático medio se obtiene para el modelo que 
incluye el rendimiento del mercado y el consumo duradero. Si bien, la magnitud de estos 
errores es muy similar entre todos los modelos que incluyen el rendimiento del mercado. Lo 
que sí parece quedar claro es que el modelo de consumo básico (CCAPM) es el que peor ajusta 
los datos; su R2 ajustado es el menor, la constante es estadísticamente distinta de cero y el 
ECM es alto.  
 

Veamos los Gráficos 2a, 2b, 2c y 2c, que enfrentan rentabilidades medias observadas con 
rentabilidades medias ajustadas por los distintos modelos, para intentar obtener algunas 
conclusiones. La distancia horizontal de cada punto a la línea de 45 grados indica el error de 
predicción del modelo para cada cartera. Como se puede observar, el CCAPM ajusta muy mal 
los datos observados: los puntos se concentran más o menos de forma vertical y el punto que 
representa la cartera de pequeños activos (señalado con un círculo) está especialmente alejado 
de la línea, con un error de ajuste del 34% sobre la rentabilidad media observada. El CAPM lo 
hace algo mejor, en el sentido de que la distribución de los puntos adquiere la tendencia de la 
línea en cierto modo. Sin embargo, todavía el mayor error de predicción se produce para la 
cartera 1. Los errores medios cometidos en el ajuste de los diferentes modelos para cada una 
de las 10 carteras se pueden consultar en la Tabla 4. Los Gráficos 2c y 2d muestran que la 
ganancia de la incorporación del consumo duradero se debe, sobre todo, al mejor ajuste que 
hace el modelo sobre la cartera de menores activos. Este resultado es consistente con lo 
obtenido por Yogo (2006). El autor comprueba que el éxito de la incorporación del riesgo del 
consumo duradero se debe a que el modelo consigue explicar mejor el rendimiento de la 
cartera pequeña y el de la cartera de activos de valor. La historia es la siguiente: el consumo no 
duradero es muy alisado, sin embargo, las diferencias entre las tasas de crecimiento de los dos 
tipos de consumo capturan adecuadamente los momentos de recesión económica, en los que 
los inversores demandan mayores rendimientos, sobre todo a los activos pequeños y de valor , 

                                                 
11 La falta de disponibilidad de información sobre el gasto en bienes duraderos anterior a 1960 hace que el 
cómputo de la variable  referida a las primeras observaciones de la muestra empleada en la estimación no sea 
consistente con el resto. Para evitar esta inconsistencia, decidimos repetir la estimación empleando datos del 
periodo 1972-2003, encontrando resultados consistentes con los presentados. También hemos considerado 
mayores tasas de depreciación, similares a las utilizadas en los datos americanos, así como formas de depreciación 
progresiva y los resultados de la estimación de la prima de riesgo del consumo duradero son muy similares. Por 
último, dado que  es una variable muy autorregresiva, hemos pensado en el posible sesgo incorporado en la 
estimación de sus betas en serie temporal. Así, aplicamos el ajuste propuesto por Amihud, Hurvich y Wag (2004) 
para la corrección del sesgo por persistencia en variables explicativas y volvemos a estimar las ecuaciones de 
sección cruzada con estas betas. En este caso, la prima del consumo duradero aumenta y su estadístico t se reduce, 
pero de nuevo, y a nuestro pesar, los resultados son consistentes con los primeros. Los resultados de todos los 
análisis de robustez descritos no se presentan por motivos de espacio pero están disponibles para cualquier 
interesado. 

tD

tD
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ya que son los más sensibles a los cambios de ciclo económico.12

 
Con todos los resultados obtenidos, llegamos a la conclusión de que el consumo 

duradero sí contiene información sobre los rendimientos de los activos pero algún problema 
en la medición del stock o en la estimación del riesgo asociado a esta variable hace que 
encontremos primas negativas, en contra de la justificación teórica sobre su participación en el 
factor de descuento estocástico. En las siguientes secciones investigaremos otras alternativas 
que permitan arrojar luz sobre estas cuestiones.    

           
     

4. Consumo a largo plazo 
 

Son varias las razones que se argumentan como posibles causas de la incapacidad del 
CCAPM para explicar los rendimientos. Entre ellas, el problema de una mala medición del 
consumo dada la imposibilidad de considerar todos los gastos en los diferentes bienes o el 
hecho de agregar entre individuos, son dos de las más utilizadas para justificar el uso de otros 
modelos que no emplean consumo. Otras, sin embargo, están relacionadas con el periodo 
utilizado para la medición de las variables y sus argumentos promueven el uso de horizontes 
largos cuando el objetivo es conciliar consumo y rendimientos. Por ejemplo, sabemos que una 
de las posibles causas de la deficiencia del modelo de consumo es que los datos de consumo 
están medidos con error, por lo que si empleamos altas frecuencias en nuestras muestras, los 
efectos de estos errores de medida se acentúan. Brainard, Nelson y Shapiro (1991) 
recomiendan el uso de horizontes largos al examinar la relación entre rendimientos y riesgo de 
consumo para minimizar este problema. Autores como Jagannathan y Wang (2005) justifican el 
uso de datos anuales, en lugar de trimestrales o mensuales, porque el supuesto de mercados 
perfectos, que está detrás de todos los modelos de equilibrio de valoración de activos, es más 
creíble puesto que se minimizan los costes de transacción asociados a cambios en el consumo, 
el ahorro o la inversión de los agentes. Además, también se evitan los problemas de patrones 
estacionales observados tanto en rendimientos (efectos enero y diciembre) como en las 
variables macroeconómicas (fuerte crecimiento del PIB en el último trimestre del año, 
incremento del consumo en época de vacaciones o Navidad, etc.). Por otro lado, existe 
evidencia empírica de que la covarianza en el largo plazo entre consumo y dividendos es capaz 
de explicar una parte importante de los cambios en rendimientos (Bansal, Ditmar y Lundblat, 
2004). Y, recientemente, Parker y Julliard (2006) muestran que cambios en la riqueza de los 
agentes tienen consecuencias sobre el consumo presente y futuro.  

 
Con estas premisas, esta parte del trabajo se destina a evaluar el comportamiento de los 

modelos de consumo considerando mayores horizontes que el trimestral habitualmente 
empleado.  
 
4.1. Datos de frecuencia anual 
 
 Comenzamos repitiendo el análisis presentado anteriormente con una muestra de 
                                                 
12 Desafortunadamente, no disponemos datos españoles históricos de valor contable de las empresas para poder 
comparar el modelo con el de Fama y French o poder hacer el análisis de ajuste para diferentes carteras de 
crecimiento o valor. 
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frecuencia anual. Existe evidencia que muestra que cuando las betas se obtienen con datos 
anuales, las primas de riesgo son significativas (por ejemplo, Kothari, Shanken y Sloan (1995) 
para la beta de mercado). En cuanto al CCAPM, varios estudios muestran que el modelo 
tampoco se satisface con datos anuales13. Sin embargo, decidimos llevar a cabo este análisis por 
dos razones: en primer lugar, no sólo estimamos el modelo básico de consumo y consideramos 
interesante comprobar si los resultados presentados anteriormente son consistentes con 
distintas frecuencias de datos, sobre todo en el caso del reciente modelo propuesto por Yogo 
(2006), y en segundo lugar, los resultados de esta sección nos permitirán hacer una comparativa 
con los que presentaremos en las secciones siguientes. 
 

La Tabla 5 presenta los resultados de la estimación de los modelos anteriores para la 
muestra anual de datos. El periodo de análisis en este caso está comprendido entre 1970 y 
2003. La reducción de la muestra se debe a la pérdida de las primeras 8 observaciones de las 
variables en la estimación de las betas. En general, podemos extraer las mismas conclusiones 
que en el análisis anterior. La beta de mercado presenta una prima de riesgo positiva y 
significativa que, además, es estable aunque se incorporen en el modelo las variables de 
consumo. La beta con respecto al consumo no duradero no explica cambios de sección 
cruzada en rendimientos y la prima de riesgo del stock de consumo duradero continúa siendo 
negativa y estadísticamente significativa. Los R2 son más altos que en la muestra trimestral, lo 
cual es habitual en modelos de valoración cuando se alarga el horizonte de análisis, y el mejor 
ajuste también se constata con la pérdida de significatividad de la constante. El peor ajuste se 
produce con el CCAPM y el modelo mejor especificado es el que incorpora riesgo de mercado 
y riesgo de consumo duradero. Estos resultados se pueden constatar observando los Gráficos 
número 3, en los que se puede ver que el modelo que combina la beta de mercado con la del 
consumo duradero consigue un muy buen ajuste de los rendimientos observados. Es más, el 
punto que representa a la cartera 1 está prácticamente sobre la línea de 45 grados.          
 
 Por tanto, de nuevo, cuando las preferencias incorporan consumo duradero de forma 
independiente al no duradero, los modelos de valoración de activos mejoran su especificación. 
Pero ampliar los intervalos para la recopilación de datos no resuelve la inconsistencia de primas 
de riesgo negativas respecto de esta variable.   
 
4.2. Datos de frecuencia anual con información relativa al 

cuarto trimestre 
 

Existe la creencia de que las decisiones relevantes respecto a consumo con sus 
consecuentes efectos en la inversión, son tomadas por los agentes a finales de año. Si esto es 
cierto, los cambios en el consumo verdaderamente informativos se observarían comparando 
los consumos de finales de cada año en lugar de los consumos totales realizados durante el 
año. Jagannathan y Wang (2005) basan su trabajo en esta idea y estiman el CCAPM con una 
muestra de datos americanos frecuencia anual comprendida entre 1954 y 2003 pero 
empleando, exclusivamente, los datos del cuarto trimestre para calcular la tasa de crecimiento 
del consumo. Estos autores comprueban cómo, de esta manera, mejora significativamente la 
capacidad explicativa del modelo, incluso al hacerlo competir con los famosos factores de 
Fama y French (1993).  
                                                 
13 El más reciente es Jagannathan y Wang (2005).  
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En esta sección, repetimos las estimaciones de los modelos analizados en la sección 3 
con datos de rendimientos y tasas de crecimiento de los consumos de frecuencia anual, 
calculados ahora con los precios y los consumos del último trimestre del año. El objetivo es 
doble. Por un lado comprobar si, como ocurre con los datos americanos, los cambios en el 
consumo no duradero de finales de año sí están relacionados con el riesgo de los activos 
financieros en el caso español. De esta forma, existiría evidencia internacional a favor del tan 
polémico CCAPM que pondría de manifiesto la importancia de una correcta medición de las 
variaciones en esta variable. Por otro lado, también pretendemos comprobar si los errores de 
medida implícitos en los datos trimestrales del consumo duradero o la agregación de todo el 
consumo duradero del año son las causas que provocan covarianzas entre la tasa de 
crecimiento del stock duradero y los rendimientos negativas. De nuevo, se pondría de 
manifiesto la necesidad de escoger un intervalo apropiado para la medición de los cambios en 
este consumo.     

 
Como podemos comprobar en la Tabla 6, los resultados son muy similares a los 

obtenidos con los datos de consumo anual, con el inconveniente añadido de que ahora la beta 
del consumo duradero, cuya prima sigue siendo negativa, deja de ser significativa si la beta de 
mercado es también una de las variables explicativas del modelo. Dado que la muestra es 
relativamente corta en los casos de datos de frecuencia anual, la estimación Fama y MacBeth 
en dos etapas puede que no sea la más apropiada estadísticamente. Es por ello que estimamos 
de nuevo los modelos mediante una única regresión de sección cruzada en medias, mediante 
mínimos cuadrados generalizados en este caso, y donde las betas se han estimado previamente 
con todos los datos. De forma consistente, los resultados indican que ninguna de las dos 
fuentes de riesgo relacionadas con el consumo es relevante. 

 
4.3. Mayores horizontes 
 

Como ya hemos mencionado, son varias las razones que se argumentan como posibles 
causas de la incapacidad del CCAPM para explicar rendimientos. Sin embargo, Parker y Julliard 
(2005) retoman el modelo básico con consumo para explotar una nueva posibilidad a favor del 
uso de la utilidad marginal del consumo como único determinante de la inversión y, por tanto, 
de los precios de los activos financieros. Según estos autores, la tasa de crecimiento del 
consumo y los rendimientos de los activos no covarían contemporáneamente, como el modelo 
básico establece, porque el consumo de los agentes responde con retraso a cambios en la 
riqueza. Varios argumentos apoyan esta teoría. Por ejemplo, por una parte, las deficiencias en 
la medición del consumo podrían implicar que los cambios en los datos disponibles de esta 
variable se incorporasen más tarde del verdadero momento en el que se producen. Por otro 
lado, hay que ser conscientes de que el coste de ajustar nuestro consumo a las circunstancias 
del momento es mayor que el de ajustar la inversión en activos financieros. Además, la utilidad 
marginal del consumo está relacionada con otros factores cuyo ajuste también es lento, como 
los cambios en las rentas del trabajo o las inversiones en inmuebles.  
 

Sobre la base de estas ideas, los autores rompen una lanza a favor del modelo 
tradicional de consumo, pero proponen medir el riesgo de los activos como la covarianza entre 
su rendimiento y la tasa de crecimiento del consumo no sólo en periodo al que se refiere el 
rendimiento, sino además varios periodos siguientes. Es lo que llaman riesgo de consumo en 
última instancia.  
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Estos autores demuestran, mediante la Ley de Expectativas Iteradas, que la ecuación 
fundamental de valoración [1] también puede ser escrita como: 

 
[10]     1 1 0S e

t t jtE M R+ +⎡ ⎤ =⎣ ⎦      
 
donde, ahora, el factor de descuento estocástico se define 
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Como vemos, un simple ajuste por la tasa libre de riesgo permite emplear un factor de 

descuento que relaciona la utilidad marginal actual con la utilidad marginal futura a más de un 
periodo. 
 

Por último, para expresar el modelo de forma lineal, linealizan el factor de descuento 
mediante una aproximación de Taylor de primer orden alrededor de la media en el logaritmo 
de la tasa de crecimiento del consumo igual cero, y el modelo toma la siguiente forma, 
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donde  es el logaritmo de la tasa de crecimiento del consumo entre t y t+1+S y 

. 
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Después de comprobar que un horizonte a tres años es el más apropiado para conciliar 

la tasa de crecimiento en el consumo con rendimiento actual de los activos financieros, Parker 
y Julliar encuentran que la prima de riesgo vinculada al CCAPM es estadísticamente 
significativa y el error cuadrático medio del modelo disminuye con respecto al modelo 
estándar. Además, comprueban que los factores de tamaño y book-to-market de Fama y French 
(1993) predicen cambios a largo plazo en el consumo, por lo cual el R2 del modelo con 
consumo a largo es casi tan alto como el de este modelo de tres factores tan de moda. Por 
tanto, el éxito del uso de cambios en el consumo a largo plazo se puede asociar con la mayor 
capacidad del modelo para explicar diferencias en rendimientos relacionadas con el tamaño o el 
valor de los activos. 
 

En el modelo propuesto y estimado por Parker y Julliard, los datos de consumo se 
refieren a consumo no duradero. Dado que uno de los retos de este trabajo es explorar la 
información contenida en el consumo duradero, a continuación establecemos un modelo 
equivalente al desarrollado antes cuando se consideran preferencias separables entre los dos 
tipos de consumo. El factor de descuento estocástico, en este caso es: 
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Una aproximación lineal similar a la empleada por los autores anteriores, demuestra 
que: 
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1 1 11S f t S t S
t t ,t S

t t

C DM R ln ln
C D

γ γ α γ
γ ρ ρ

+ + + +
+ + + +

⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛⎛ ⎞ ⎛ ⎞
≅ − + − − −⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎢ ⎥⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎣ ⎦

⎞
⎟
⎠

 

 
Por tanto, el modelo de valoración escrito de forma lineal es, en este caso: 
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+ +
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+

Δ⎛ ⎞⎛ ⎞
= − + + −⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

Δ⎛ ⎞⎛ ⎞
+ −⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

, 

 
donde  es el logaritmo de la tasa de crecimiento del flujo de servicios del consumo 
duradero entre t y t+1+S.   

1t ,t Sd + +Δ

 

 A continuación, realizamos un estudio sobre el horizonte más apropiado para medir 
tasas de crecimiento en los dos tipos de consumo que sean consistentes con los cambios 
observados en los rendimientos. Aunque el modelo teórico implica que el horizonte de cálculo  
para el crecimiento de los dos tipos de consumo ha de ser el mismo, puesto que ambos forman 
parte del factor de descuento, empíricamente investigaremos las consecuencias de distintos 
valores de S para cada consumo por separado. Pensamos que es posible que los retrasos al 
adaptar los consumos a los cambios en el ciclo económico podrían ser distintos dependiendo 
de qué tipo de bienes se trate. Para ello, estimamos un modelo de un único factor, o bien la 
tasa de crecimiento del consumo no duradero o bien la del stock de consumo duradero, para 
distintos valores de S, con el fin de analizar qué horizonte de cambios en el consumo ajusta 
mejor los datos de rendimientos trimestrales. Después comparamos los R2 y los ECM para 
distintos valores de S que van desde 1 hasta 15 trimestres. Los resultados muestran que el 
horizonte de cómputo más apropiado para el consumo no duradero es S=11, es decir, una tasa 
de crecimiento de 3 años hacia el futuro. Curiosamente, el resultado coincide con el estudio 
realizado por Parker y Julliard (2005) para datos americanos. En cuanto al consumo duradero, 
para nuestra sorpresa, el modelo que ofrece menores ECM, mayores R2 y valores más 
eficientes para el estimador de la prima de riesgo se obtiene también con un horizonte de 3 
años. 

 En los Gráficos 4a y 4b representamos las tasas de crecimiento del consumo no 
duradero y del stock de consumo duradero, respectivamente, para distintos horizontes que van 
desde 1 trimestre hasta 16, junto con los rendimientos del índice de mercado. En primer lugar 
y para ambos consumos, observamos cómo ampliar el horizonte en el cálculo de la tasa de 
crecimiento hace que la variable recoja las variaciones en el ciclo económico de forma más 
acusada. En segundo lugar, si nos fijamos en los puntos de máximo y mínimo crecimiento, 
C12 y D12 (horizonte de 3 años) son los que acompañan mejor las subidas y bajadas del índice 
de mercado. Las correlaciones entre estas variables también confirman esta impresión visual.  
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 Para finalizar, en la Tabla 7 contiene los resultados de la estimación de Fama y 
MacBeth (1973) del modelo con los dos tipos de consumo. En este caso, la muestra abarca el 
periodo de 1966:1 a 2001:1 debido a la pérdida de las últimas 12 observaciones en el cálculo de 
un crecimiento a 3 años para los consumos. Los valores entre paréntesis son los estadísticos t 
obtenidos con el procedimiento estándar y, entre corchetes, se presentan los estadísticos 
equivalentes consistentes con autocorrelación en los regresores de Newey y West (1987). 
Recordemos que dada la construcción de las variables se produce un alto grado de 
solapamiento en las tasas de crecimiento del consumo de los diferentes trimestres. Como 
vemos y a diferencia de los resultados de la Tabla 3, en este caso tanto la beta respecto del 
consumo no duradero como la del stock de duraderos presentan primas de riesgo positivas y 
altamente significativas y la constante del modelo es cero cuando los dos tipos de consumo se 
incluyen en la regresión. Además, aunque los resultados no se presentan, las variables de 
consumo mantienen su significatividad cuando también se considera el rendimiento de 
mercado.        

 
5. Conclusiones 

 
Después de años de continuados fracasos empíricos de modelos de tipo CCAPM, y el 

consecuente desarrollo de modelos alternativos en los que los datos de consumo no participan 
en la determinación de los rendimientos, la literatura más reciente retoma las funciones de 
utilidad definidas sobre el consumo para mostrar que es posible conciliar este fundamento 
teórico con los datos observados. Las alternativas consideradas han sido de distinto tipo; desde 
el planteamiento de diferentes especificaciones para las preferencias de los agentes hasta 
nuevas fórmulas para disponer de datos de consumo en los que se minimicen los problemas de 
medida, inevitablemente asociados a éstos, o que incorporen información relevante a los 
cambios de decisiones de los individuos.  

 
Este trabajo tiene un doble objetivo. En primer lugar, y como principal aportación, 

hacemos una puesta en común de esas diferentes alternativas, que se han analizado por 
separado hasta el momento y que ofrecen buenos resultados con datos del mercado americano.  
De esta forma, podemos decantarnos por la mejor de las soluciones. Por otro lado, analizamos 
las diferentes propuestas con datos de nuestra economía, lo cual nos permite dar robustez a los 
encuentros anteriores o, en su caso, vislumbrar las peculiaridades de nuestro mercado en 
cuanto a la valoración de activos. 

  
Las alternativas consideradas son varias. Por un lado, algunos trabajos muestran la 

importancia de considerar el consumo de bienes duraderos en la valoración de activos, en lugar 
del habitualmente empleado consumo no duradero. Entre las razones que justifican esta idea 
podemos se encuentra el hecho de que los bienes duraderos, a diferencia del consumo en 
bienes no duraderos que son principalmente de primera necesidad, presentan pautas de 
consumo más pronunciadas que se pueden asociar, por un lado y directamente, al nivel de 
riqueza de los agentes y, de forma indirecta, a un intercambio entre consumo no duradero y 
duradero en función de las necesidades. Con estas ideas como subyacente, se proponen 
funciones de utilidad que traten de forma separada ambos tipos de consumo y el modelo de 
valoración resultante consigue explicar rendimientos de forma mucho más precisa que el 
tradicional CCAPM (Yogo, 2006).  
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Por oro lado, otros trabajos ponen de manifiesto la necesidad de medir de forma 
apropiada o bien el consumo, o bien, su tasa de crecimiento, si el objetivo es aproximar el 
riesgo de los activos financieros. Jagannathan y Wang (2005) analizan el comportamiento de 
varias tasas de crecimiento del consumo no duradero en función de la frecuencia y el periodo 
escogidos para la medición del consumo y comprueban que sólo el consumo del cuarto 
trimestre del año es verdaderamente informativo, por lo que, calculando tasas de crecimiento 
anuales con estos datos se obtienen buenos resultados del CCAPM. Además, Parker y Julliard 
(2005) también demuestran cómo un horizonte largo en el cálculo de esta tasa de crecimiento 
es fundamental, ya que el consumo no duradero reacciona con retraso a los cambios de ciclo 
económico. Ambos trabajos se refieren al consumo no duradero. 

 
En este trabajo, consideramos las distintas alternativas expuestas combinando los dos 

tipos de consumo y comparando los resultados de los diferentes modelos de valoración para 
los datos de nuestro país. Los resultados ponen de manifiesto que, si bien, el consumo 
duradero es relevante en la explicación de rendimientos en sección cruzada y en especial 
porque consigue aproximar de forma más exacta el riesgo de los activos más pequeños, es 
necesario el uso de horizontes largos para que la variable capte, de forma teóricamente 
correcta, este riesgo de consumo. Tanto para el consumo no duradero como para el duradero, 
se necesitan horizontes de tres años hacia el futuro si pretendemos que las tasas de variación 
en estas variables se relacionen con los rendimientos positivamente. De esta forma, el riesgo 
del consumo no duradero y del duradero son ambas variables relevantes en la explicación de 
los rendimientos, incluso incorporando el riesgo de mercado, ofreciendo modelos de 
valoración con niveles de ajuste muy aceptables. En cuanto a la utilización de datos del cuarto 
trimestre exclusivamente para medir ambos consumos, a diferencia de los resultados obtenidos 
para EEUU, la estimación de los modelos no mejora respecto de la realizada con datos de todo 
el año.  

 
 

 

 

 

- 
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Apéndice: elaboración de datos de consumo 
 
En España no existen series de consumo de bienes duraderos, por un lado, y de bienes no 
duraderos y servicios, por otro. Sin embargo sí están disponibles categorías que clasifican el 
gasto en consumo por tipo de bienes. Por tanto, es posible confeccionar las series que nos 
interesas. Un problema adicional radica en la inexistencia de series enlazadas que 
homogeneicen tanto años base como categorías de consumo para un período temporal 
suficientemente largo. En este trabajo, hemos empleado las clasificaciones de consumo por 
tipo de bien disponibles en Uriel et. al. (2000) y en la Contabilidad Nacional de España. En 
ambos casos se trata de datos de frecuencia anual. 
  

1. Para el periodo 1954-1995, empleamos los datos disponibles en Uriel et. al. (2000), que 
enlazan las series de la Contabilidad Nacional de España para el período 1954-1997. A 
partir del año 1964, se toman como referencia las nueve categorías de consumo que se 
consideraban en la CNe-86. Esta clasificación cambió a partir del año 1995, año a partir del 
cual se adoptó la clasificación COICOP, común a todos los países de la CEE; dicha 
clasificación diferencia 12 categorías de consumo, si bien el nivel de desagregación de las 
series permite su enlace con la empleada en la CNe-86. Para el período 1954-1997, Uriel 
et.al. publican los datos de consumo a precios corrientes, cubriendo únicamente el período 
1964-1997 cuando se trata de datos a precios constantes, tomando como año base 1986. 
Así pues, no disponíamos de información a precios constantes para el período 1954-63. Sin 
embargo, en el mismo trabajo podemos encontrar deflactores de precios para las 
denominadas grandes categorías de consumo, seis grandes grupos de consumo cuya equivalencia 
con la clasificación CNe-86 también se recoge en el trabajo citado. Así, para obtener los 
datos a precios constantes para el período citado, hemos deflactado el dato a precios 
corrientes del tipo de bien considerado empleando el deflactor del grupo de consumo por 
grandes categorías en que dicho tipo de bien se enmarca. 
 
2. Contabilidad Nacional de España, base 1995. Hemos empleado estos datos para cubrir 
el período 1995-2003. 

 
Con las series disponibles, hemos elaborado una serie de consumo de bienes no duradero y 

servicios que incluye los siguientes conceptos14: 
 

1. Productos alimenticios, bebidas y tabaco. 
2. Vestido y calzado. 
3. Alquileres, calefacción y alumbrado. 
4. Bienes y servicios de entretenimiento del hogar. 
5. Servicios médicos y conservación de la salud. 
6. Mantenimiento y conservación de los medios de transporte personal. 
7. Utilización de transportes públicos. 
8. Comunicaciones. 
9. Servicios de esparcimiento, espectáculos y cultura. 
10. Otros bienes y servicios15. 

                                                 
14Las categorías de consumo son las empleadas en la CNe-86. 
15Los efectos personales no declarados anteriormente (grupo 12.3 de la clasificación COICOP) podrían 
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Por su parte, hemos considerado como consumo duradero los siguientes conceptos: 
 

1. Muebles, accesorios y enseres domésticos. 
2. Compra de vehículos. 
3. Artículos de esparcimiento, deporte y cultura. 
4. Libros, periódicos y revistas. 
5. Enseñanza. 

 
Debido a la no disponibilidad de datos trimestrales desagregados por tipo de consumo, 

hemos confeccionado una muestra de frecuencia trimestral mediante un procedimiento de 
trimestralización a partir de los datos anuales por tipo de consumo, a precios constantes de 
1986. La desagregación se ha realizado aplicando el filtro de Kalman según el procedimiento 
descrito en Casals, Jerez, and Sotoca (2004). La especificación se basa en el principio de 
consistencia empírica, de forma que los modelos respecto de las variables de alta y baja 
frecuencia sean mutuamente compatibles, dada la restricción de agregación temporal. Para 
aplicar la técnica es necesario disponer de indicadores de frecuencia trimestral relacionados con 
las variables que nos conciernen para poder inferir su tendencia dentro del año. Se ha 
empleando como indicador para trimestralización del gasto en consumo duradero, la 
información trimestral sobre matriculaciones de vehículos de turismo publicado por la 
ANFAC, puesto que el gasto en vehículos es el componente más representativo de este tipo de 
consumo. Para el caso del consumo no duradero, y dada la escasa información trimestral sobre 
variables que puedan estar relacionadas con este tipo de consumo, hemos escogido el índice de 
producción total de bienes manufacturados publicado por el INE. Así mismo, dado que los 
datos del año 2003 por tipo de consumo detallado no se encuentran disponibles en el 
momento de redactar este trabajo, hemos hecho predicciones del consumo duradero y no 
duradero empleando el método mencionado con la ayuda de los indicadores. La disponibilidad 
de los indicadores ha sido la causa por la que la muestra de consumos trimestrales es algo más 
reducida, comenzando en el primer trimestre de 1960. 

 
 

                                                                                                                                                     
considerarse como bienes de consumo duradero, al referirse a objetos tales como joyas, relojes, etc. Si bien somos 
conscientes de este hecho, no ha sido posible separar claramente este concepto en las distintas series utilizadas 
por lo que hemos optado por incluir como consumo no duradero el grupo otros bienes y servicios. 
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Gráfico 1a. 
Tasas de crecimiento del consumo de bienes no duraderos, del gasto en 
bienes duraderos y del stock del consumo duradero. Daros trimestrales 
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Gráfico 1b. 
Tasas de crecimiento del consumo de bienes no duraderos, del gasto en 
bienes duraderos y del stock del consumo duradero. Datos anuales. 
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Tabla 1a. Estadísticos descriptivos de los factores. 
 Datos trimestrales 

 Media Desv. Est. Autocorr. Correlaciones 
    cΔ  dΔ  
wr  1.2085 12.5977 0.116 0.073 -0.079 
cΔ  0.8417 0.5717 0.940  0.654 
eΔ  0.8739 1.8552 0.927 0.419 0.334 
dΔ  1.5063 1.7437 0.999   

La muestra está comprendida entre el segundo trimestre de 1963 y el cuarto de 2003. 
 denota la rentabilidad bruta en logaritmos de un índice equiponderado 

construido con todos los activos que cotizan durante el preiodo; ,  y 
representan las tasas de crecimiento, en logaritmos, del gasto en consumo de 

bienes no duraderos, del gasto en consumo de bienes duraderos y del stock de 
consumo duradero, respectivamente. Media y desviación estándar están expresadas 
en tantos por cien.  

wr
cΔ eΔ

dΔ

 
 
 
 

Tabla 1b. Estadísticos descriptivos de los factores. 
 Datos anuales 

 Media Desv. Est. Autocorr. Correlaciones 
    cΔ  dΔ  
wr  5.1876 28.0637 0.308 -0.006 -0.231 
cΔ  3.3238 2.0674 0.725  0.753 
eΔ  3.48 6.4807 0.476 0.500 0.458 
dΔ  4.457 3.6998 0.925   

La muestra está comprendida entre 1963 y 2003.  denota la rentabilidad bruta en 
logaritmos de un índice equiponderado construido con todos los activos que cotizan 
durante el preiodo; ,  y 

wr

cΔ eΔ dΔ representan las tasas de crecimiento, en 
logaritmos, del gasto en consumo de bienes no duraderos, del gasto en consumo de 
bienes duraderos y del stock de consumo duradero, respectivamente. Media y 
desviación estándar están expresadas en tantos por cien. 
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Tabla 2a. Estadísticos descriptivos de las carteras. 
Datos trimestrales 

 s1 s2 s3 s4 s5 s6 s7 s8 s9 s10 
Media 4.725 3.38 2.279 2.711 2.673 2.856 1.416 1.705 1.773 2.056 
Desv. Est. 20.27 15.58 13.92 13.69 13.95 12.59 11.95 13.04 12.06 11.32 

Wβ  1.38 1.125 1.012 0.982 1.041 0.93 0.888 0.971 0.844 0.757 

cβ  1.157 0.862 2.797 1.592 1.108 1.936 0.731 1.598 1.639 1.095 

dβ  -1.227 -0.917 -0.284 -0.877 -0.819 -0.389 -0.749 -0.625 -0.242 -0.191
La media y desviación estándar están expresadas en tantos por cien y se refieren a la rentabilidad, en 
excesos sobre una tasa libre de riesgo, de diez carteras construidas en diciembre de cada año ordenando 
los activos por su tamaño. Las betas con respecto a cada uno de los tres factores considerados (índice 
de mercado, tasa de crecimiento del consumo duradero y tasa de crecimiento del stock de consumo 
duradero), se obtienen mediante una regresión de serie temporal del rendimiento de cada cartera sobre 
el factor en cuestión. La muestra va desde el segundo trimestre de 1963 al cuarto de 2003.  

 
 
 
 
 

Tabla 2b. Estadísticos descriptivos de las carteras. 
Datos anuales 

 s1 s2 s3 s4 s5 s6 s7 s8 s9 s10 
Media 22.128 16.448 9.055 13.651 13.193 13.087 6.691 7.285 7.674 8.494 
Desv. Est. 51.29 41.54 28.24 37.25 37.50 32.66 27.64 27.86 27.98 22.50 

Wβ  1.578 1.271 0.892 1.195 1.230 1.058 0.907 0.906 0.861 0.688 
cβ  -1.808 -1.261 1.275 0.145 0.012 0.269 -0.584 -0.137 -0.213 0.212 
dβ  -4.840 -2.884 -1.277 -2.377 -2.271 -1.923 -1.550 -1.507 -0.708 -0.594

La media y desviación estándar están expresadas en tantos por cien y se refieren a la rentabilidad, en 
excesos sobre una tasa libre de riesgo, de diez carteras construidas en diciembre de cada año ordenando 
los activos por su tamaño. Las betas con respecto a cada uno de los tres factores considerados (índice 
de mercado, tasa de crecimiento del consumo duradero y tasa de crecimiento del stock de consumo 
duradero), se obtienen mediante una regresión de serie temporal del rendimiento de cada cartera sobre 
el factor en cuestión. La muestra va desde 1963 a 2003.  
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Tabla 3. Estimación a la Fama-MacBeth 
 

0γ  1γ  2γ  3γ  2R  
2
adjR  ECM  

-2.043 4.872   41.34 41.34 0.0272 
(-1.70) (2.91)      
2.358  -0.082  33.96 33.96 0.0350 
(2.36)  (-0.97)     
0.856   -0.390 38.70 38.70 0.0464 
(0.90)   (-4.20)    
-1.471 3.901  -0.378 59.81 53.16 0.0215 
(-1.18) (2.11)  (-3.72)    
-1.805 4.895 -0.048  57.04 50.70 0.0231 
(-1.64) (3.03) (-0.56)     
-3.161 5.889 0.006 -0.312 68.44 53.23 0.0231 
(-2.94) (3.62) (0.07) (-3.16)    

En esta tabla se muestran los estimadores de las primas de riesgo obtenidas mediante la siguiente 
regresión de sección cruzada: 

jt 1 ft 1 0 1 jW ,t 1 2 jc ,t 1 3 jd ,t 1 jt 1R R eγ γ β γ β γ β+ + + + +− = + + + + +  

Las correspondientes betas se han estimado con un conjunto de datos previos mediante regresión 
de serie temporal de los rendimientos de cada cartera sobre los factores de riesgo considerados en 
cada modelo (índice de mercado, tasa de crecimiento del consumo duradero y/o tasa de 
crecimiento del stock de consumo duradero). Los estadísticos t de significatividad individual se 
presentan entre paréntesis. 2R  es el coeficiente de determinación,  2

adjR  es el correspondiente 
ajustado por el número de variables explicativas y ECM  el error cuadrático medio. Todos los 
resultados están expresados en tantos por cien. La muestra es de frecuencia trimestral y abarca 
desde 1966:2 hasta 2003:4. 
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Gráficos 2. 
Ajuste de los modelos: rentabilidades observadas medias versus rentabilidades ajustadas. 
Diez carteras de tamaño. Datos trimestrales. Periodo 1966:2 a 2003:4.  
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Tabla 4. Errores medios de estimación para cada cartera 
 

 CAPM CCAPM Duradero CAPM+c CAPM+d Yogo 
s1 0.008739 0.012465 0.008171 0.006160 0.005185 0.006478 
s2 0.006097 0.004343 0.003575 0.008068 0.002156 0.002678 
s3 -0.001540 -0.001346 -0.004014 -0.002658 -0.005486 -0.008080 
s4 -0.001616 0.004691 0.011424 -0.001826 0.007507 0.005764 
s5 -0.006653 0.003488 0.000871 -0.002924 -0.002423 -0.004190 
s6 0.002378 -0.000706 0.004388 -0.000984 0.002712 0.001468 
s7 -0.008895 -0.007196 -0.011747 -0.007638 -0.007852 -0.006336 
s8 -0.000632 -0.006564 -0.008202 -0.002369 -0.003723 -0.002035 
s9 -0.002236 -0.005591 -0.003422 -0.002135 -0.000764 -0.000135 
s10 0.004360 -0.003584 -0.001045 0.006306 0.002687 0.004388 
En esta tabla se presenta el error medio de ajuste que comete cada modelo indicado en la 
primera fila con respecto a cada una de las diez carteras de tamaño que componen nuestra 
muestra. Los modelos se han estimado siguiendo el procedimiento de Fama y MacBeth (ver 
tabla 3). Los resultados están expresados en tantos por cien. La muestra es de frecuencia 
trimestral y abarca desde 1966:2 hasta 2003:4. 
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Tabla 5. Estimación a la Fama-MacBeth 
 

0γ  1γ  2γ  3γ  2R  
2
adjR  ECM  

-1.503 13.477   54.57 54.57 0.2226 
(-0.37) (1.89)      
12.113  -1.285  25.29 25.29 1.8994 
(2.41)  (-1.72)     
7.128   -2.837 51.16 51.16 0.3690 
(1.83)   (-3.21)    
-1.730 13.528 -0.069  67.69 60.17 0.2653 
(-0.44) (1.99) (-0.15)     
-1.613 12.736  -1.347 70.98 63.10 0.1170 
(-0.48) (1.81)  (-1.79)    
-3.678 15.354 -0.047 -1.460 78.99 61.44 0.3100 
(-1.05) (2.17) (-0.10) (-2.26)    

En esta tabla se muestran los estimadores de las primas de riesgo obtenidas mediante la siguiente 
regresión de sección cruzada: 

jt 1 ft 1 0 1 jW ,t 1 2 jc ,t 1 3 jd ,t 1 jt 1R R eγ γ β γ β γ β+ + + + +− = + + + + +
 

Las correspondientes betas se han estimado con un conjunto de datos previos mediante regresión 
de serie temporal de los rendimientos de cada cartera sobre los factores de riesgo considerados en 
cada modelo (índice de mercado, tasa de crecimiento del consumo duradero y/o tasa de 
crecimiento del stock de consumo duradero). Los estadísticos t de significatividad individual se 
presentan entre paréntesis. 2R  es el coeficiente de determinación,  2

adjR  es el correspondiente 
ajustado por el número de variables explicativas y ECM  el error cuadrático medio. Todos los 
resultados están expresados en tantos por cien. La muestra es de frecuencia anual y abarca desde 
1970 hasta 2003. 
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Gráficos 3. 
Ajuste de los modelos: rentabilidades observadas medias versus rentabilidades ajustadas. 
Diez carteras de tamaño. Datos anuales. Periodo muestral entre 1970 y 2003.  
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Tabla 6. Estimación a la Fama-MacBeth.  
Datos de frecuencia anual referidos al cuarto trimestre. 

 
0γ  1γ  2γ  3γ  2R  

2
adjR  ECM  

13.155  -0.633  29.00 29.00 1.4465 
(2.66)  (-0.85)     
6.340   -3.236 44.52 44.52 0.6167 
(1.64)   (-3.10)    
-0.140 11.260 -0.238  68.77 61.13 0.2720 
(-0.04) (1.63) (-0.44)     
-2.835 13.806  -1.676 72.09 64.08 0.2048 
(-0.78) (1.96)  (-1.75)    
-5.221 16.529 0.040 -1.380 78.21 60.83 0.2103 
(-1.50) (2.37) (0.08) (-1.52)    

En esta tabla se muestran los estimadores de las primas de riesgo obtenidas mediante la siguiente 
regresión de sección cruzada: 

jt 1 ft 1 0 1 jW ,t 1 2 jc ,t 1 3 jd ,t 1 jt 1R R eγ γ β γ β γ β+ + + + +− = + + + + +
 

Las correspondientes betas se han estimado con un conjunto de datos previos mediante regresión 
de serie temporal de los rendimientos de cada cartera sobre los factores de riesgo considerados en 
cada modelo (índice de mercado, tasa de crecimiento del consumo duradero y/o tasa de 
crecimiento del stock de consumo duradero). Las tasas de crecimiento de ambos tipos de consumo 
se obtienen a partir de los consumos relativos al cuarto trimestre del año. Los estadísticos t de 
significatividad individual se presentan entre paréntesis. 2R es el coeficiente de determinación,  

2
adjR  es el correspondiente ajustado por el número de variables explicativas y ECM  el error 

cuadrático medio. Todos los resultados están expresados en tantos por cien. La muestra es de 
frecuencia anual y abarca desde 1970 hasta 2003. 
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Tabla 7. Estimación a la Fama-MacBeth.  
Datos de frecuencia trimestral. Crecimiento del consumo a tres años. 

 

0γ  2γ  3γ  2R  
2
adjR  ECM  

2.513 0.608  31.10 31.10 0.0815 
(2.37) (4.33)     

 [2.89]     
2.028  1.074 33.54 33.54 0.0619 
(1.96)  (4.07)    

  [2.63]    
0.215 0.461 0.743 55.61 49.43 0.0426 
(0.25) (3.30) (2.79)    

 [2.20] [1.89]    
En esta tabla se muestran los estimadores de las primas de riesgo obtenidas 
mediante la siguiente regresión de sección cruzada: 

jt 1 ft 1 0 2 jc ,t 1 3 jd ,t 1 jt 1R R eγ γ β γ β+ + + +− = + + + +
 

Las correspondientes betas se han estimado previamente mediante regresión de 
serie temporal de los rendimientos de cada cartera sobre la tasa de crecimiento del 
consumo no duradero jcβ  y/o la tasa de crecimiento del stock de consumo 
duradero jdβ  computadas ambas en un horizonte hacia el futuro de tres años. Los 
estadísticos t de significatividad individual se presentan entre paréntesis, cuando los 
errores estándares se calculan siguiendo el procedimiento habitual de Fama y 
MacBeth, y entre corchetes si se corrigen por autocorrelación siguiendo a Newey-
West. 2R  es el coeficiente de determinación,  2

adjR  es el correspondiente ajustado 
por el número de variables explicativas y ECM  el error cuadrático medio. Todos 
los resultados están expresados en tantos por cien. La muestra es de frecuencia 
trimestral y abarca el periodo comprendido entre 1966:1 y 2001:1. 
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Gráficos 4. 
Rendimientos y tasas de crecimiento del consumo calculadas  
para horizontes de 1, 4, 8, 12 y 16 trimestres hacia el futuro 
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Gráfico 4b. Consumo duradero 
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