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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es plantear la discusion acerca de la tasa de descuento
y su relacién con los modelos de Equilibrio General Dindmico Estocasticos (DSGE) y los
experimentos economicos. Es asi como, el principal aporte de este trabajo es pretender
conciliar las discusiones de la economia experimental con los modelos DSGE, en lo con-
cerniente a las tasas de descuento, la generalizacion de sus resultados a través de elementos
cuasi experimentales y proponer quienes deben ser sujeto de los experimentos economicos
con el fin de ser incorporados en futuras simulaciones. El trabajo se encuentra compuesto
por tres papers: 1. ;Es la paciencia de los empresarios una explicacién del empleo? 2.
Una contribucién de la economia experimental a los modelos DSGE. 3. Una contribucion
del enfoque Bayesiano a la Economia Experimental. Se encontrd que la paciencia de los
empresarios se encuentra vinculada con la cantidad de empleos a generar, ademés que al
realizar un experimento econémico; los empresarios presentan una tasa de descuento cuasi-
hiperbdlica, elemento que puede generar problemas de inconsistencia dindmica. Ademaés,
la tasa de descuento cuasi-hiperbdlica al ser combinada con los modelos DSGE muestra
trayectorias que difieren con respecto a las simulaciones realizadas que tienen como base
una tasa de descuento exponencial. Es asi como las trayectorias de las diferentes variables
econdmicas pueden llegar a ser sub estimadas o sobre estimadas generando distorsiones en
la toma de decisiones para los hacedores de politica econémica. Con el fin de generalizar
los resultados del experimento aplicado, se realizé un trabajo propositivo cuasi experi-
mental soportado sobre un enfoque bayesiano, de donde se encontré que los experimentos
con empresarios son mas coherentes con los datos de la cuentas nacionales de la economia

objeto del experimento.



ABSTRACT

The main purpose of this work is to propose a discussion about the discounting
rate, its relation to the Dynamic Stochastic General Equilibrium Models ( DSGE) and the
economic experiments. Thus, the main contribution of this work is to conciliate the dis-
cussions on the experimental economics with the DSGE models regarding the discounting
rate, the generalization of the results through quasi-experimental elements and to propose
who are the ones to be subjected of economic experiments in order to be incorporated into
future simulations. In this way, the work is divided into three papers. First, the ques-
tion, is the entrepreneurs’ patience an explanation to the employment. Second, it will
be showed a contribution of the experimental economics to the DSGE models. Finally,
it will be given a contribution of the Bayesian Approach to the experimental economics.
Consequently, it was found that the entrepreneurs’ patience was linked to the amount
of jobs to be generated, since when doing the economic experiments, the entrepreneurs
presented a quasi-hyperbolic discounting rate, which might generate problems of dynamic
inconsistency. Besides, when the quasi-hyperbolic discounting rate was combined with the
DSGE models, it was portrayed the trajectories differed in regards with the simulations
done, which had as a base an exponential discounting rate. In this way, the trajectories
of the different economic variables might be under or overestimated generating then dis-
tortions on the decision-making processes of the economic policy makers. So, in order
to genera-lize the results of the experiment, a propositive quasi-experimental work done
under a Bayesian approach was done, in which the findings showed that the experiments
with the entrepreneurs were more coherent with the data of the National Accounts of the

economy subjected to the experiment.
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Chapter 1

Introduccion

El objetivo de este trabajo es plantear la discusion acerca de la tasa de descuento
y, su relacién con los modelos de Equilibrio General Dindmico Estocésticos (DSGE) y
los experimentos econémicos. Es asi como, el principal aporte de este trabajo es pre-
tender conciliar las discusiones de la economia experimental con los modelos DSGE, en
lo concerniente a las tasas de descuento, la generalizacién de sus resultados a través de
elementos cuasi experimentales y proponer quienes deben ser sujeto de los experimentos

econémicos con el fin de ser incorporados en futuras simulaciones.

Segun Driscoll and Holden (2014) en las dos ultimas décadas se han incorporado una
serie de elementos de la economia del comportamiento a los modelos macroeconémicos.
Este cambio se encuentra soportado en el hecho de que los supuestos econémicos tienen
algunas dificultades para su contrastacién empirica. De esta forma se argumenta que la
sicologia cognitiva y los experimentos econémicos han documentado un ntimero de desvia-
ciones sistematicas entre las personas y el hombre econémico. Lo anterior se explica por
la independencia que los economistas pretendemos darle a la ciencia econémica de otras
ciencias, disciplinas y doctrinas construyendo unos cimientos fuertes basados en una serie

de supuestos que nos dan capacidad analitica y predictiva pero que se han convertido
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en nuestra critica y, es solamente acudiendo a la conciliacién con otras areas como la si-
cologia cognitiva o la economia experimental que se pueden proponer diversas soluciones.
Sin embargo, se reconoce que se debe utilizar con cuidado la macro micro-fundamentada
con los elementos de economia del comportamiento. Pero también se destaca el amplio
potencial de investigacién y aporte a los modelos macroeconémicos (Driscoll and Holden,

2014).

La economia experimental y los modelos de Equilibrio General Dinamico Estocasticos
(DSGE) comparten un elemento de amplia discusién que se conoce como la tasa de des-
cuento que refleja la paciencia o impaciencia de los agentes con respecto al consumo.
Desde que Samuelson (1937) propusé la tasa de descuento exponencial, se generalizé el
uso de este concepto dentro de la economia y las finanzas. Es asi que la mayoria de los
modelos que utilizan como base modelos de agentes representativos con tasa de descuento
parten de un supuesto inicial, que es la racionalidad de los agentes. Coherentes con esto
proyectan sus consumos intertemporales teniendo como base un mercado perfecto de capi-
tales, utilizando para ello la referencia de la tasa de interés del mercado llevando a que
se fije de manera exdgena el factor de descuento (Wang, Rieger, and Hens, 2010). Sin
embargo, de acuerdo con la teorfa institucional y en particular North (1991) afirma que
los mercados se encuentran en desequilibrio y que los agentes presentan racionalidad limi-
tada. Hecho que nos lleva a preguntarnos acerca de la representacion de las simulaciones
que tiene como base la tasa de descuento de los agentes y su racionalidad en los mode-
los macroeconémicos empiricos como lo propuesto por diferentes autores (Strotz, 1956;
Phelps and Pollak, 1968; Herrnstein, 1981; Harvey, 1986; Loewenstein and Prelec (1992);
Ebert and Prelec, 2007). Es asi, como la utilizacién de la tasa de descuento utilizada
en las simulaciones econémicas determina los impulso-respuesta y las diferentes trayec-
torias de las variables objeto de estudio, hecho que es evidenciado en el articulo: Una

contribucién de la Economia Experimental a los modelos DSGE. Siendo este



elemento coherente con lo propuesto por Laibson (1996).

La economia experimental ha provisto de una amplia evidencia con el fin de ilustrar
empiricamente acerca del factor de descuento de los agentes. La mayoria de los papers y
experimentos econémicos que discuten acerca del factor de descuento de los agentes han
utilizado como base de sus experimentos a estudiantes. Sin embargo, existen una serie de
trabajos que también se han enfocado en la actividad realizada por las personas. Dado
que la utilizaciéon de una poblacién homogénea puede llevar a despreciar los efectos de
las variables socio-demograficas, como es el caso de la utilizacion de estudiantes en los
experimentos econdmicos que pretenden averiguar acerca de la tasa de descuento de los
agentes, se propone incluir dentro de los experimentos econémicos agentes heterogéneos
como lo son los empresarios; elemento que se incorpora en el articulo: ;Es la paciencia

de los empresarios una explicacion del empleo?

Ademas de los elementos expuestos anteriormente, existe otra discusién que se encuen-
tra referida a la generalizacién de los resultados de los diferentes experimentos econémicos.
Segtiin Carbone (2005) al realizar un experimento econémico infiere que se pueden gene-
ralizar los resultados de los experimentos econémicos realizados con respecto a la tasa de
descuento a través de mostrar que las variables demograficas tienen muy pocos efectos
en la eleccién de las estrategias de los sujetos experimentales'. Sin embargo, nosotros
argumentamos que la tinica forma de generalizar los resultados referidos a la tasa de des-
cuento de los agentes es a través de la contrastacion de estos resultados con elementos
cuasi-experimentales como es acudir a las cuentas nacionales y contrastar si los resultados
hallados son coherentes con lo mostrado a través del tiempo por los agentes teniendo como

base su consumo e ingreso. Elemento que dentro de la macroeconomia actual es amplia-

1Sin embargo, Loewenstein (1999) afirma que los experimentos tienen escasa validez externa al referirse
a la capacidad de generalizacién de estos.
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mente utilizado debido a que los modelos macroeconémicos son micro-fundamentados.
Ademas de permitir superar una de las criticas de la economia experimental, la cual afirma
que los sujetos se comportan de manera diferente en el laboratorio que en el mundo real.
El acudir a variables de las cuentas nacionales permite lograr la contrapartida del experi-
mento econémico. Es asi como este elemento sera objeto del paper: Una contribucién

del enfoque Bayesiano a la Economia Experimental.

Con estos objetivos, se encuentra propuesta la tesis: Una “Relacién conveniente”:
La Economia experimental y los Modelos de Equilibrio General Dindmico Estocasticos
(DSGE). Este trabajo se encuentra conformado por cuatro capitulos, de los cuales el
primero es ésta introduccién. El segundo capitulo, serd el paper referido a la paciencia de
los empresarios, denominado Paciencia y empleo En el tercer capitulo, se encuentran el
paper, que senala la necesaria interrelacion entre la Economia Experimental y los modelos
DSGE, titulado: Economia Fxperimental y DSGE. En el cuarto capitulo, se muestran los
elementos tedricos y empiricos del trabajo propositivo denominado; Estimacion Bayesiana
y Economia Ezperimental. Ademas, el trabajo es complementado con el anexo del experi-

mento realizado con los empresarios del sector formal e informal.



Chapter 2

JEs la paciencia de los empresarios

una explicacion del empleo?

2.1 Resumen

El principal aporte de este paper es testear la tasa de descuento de los empresarios. Con
este objetivo se realizé un experimento con empresarios del sector formal e informal.
Este hecho se explica porque el empresario realiza una gran cantidad de decisiones que
involucran consumo presente y futuro y, por ende refleja a través de éstas su paciencia
o impaciencia. De acuerdo con el experimento, se encontré que los empresarios presen-
taron impaciencia decreciente, coherente con un modelo cuasi-hiperbdlico de descuento.
Ademas, los ingresos de los empresarios se encuentran relacionados con su nivel de edu-
cacion y, la paciencia de éstos influyd positivamente en la cantidad de trabajadores que

estan dispuestos a emplear con el fin de conseguir mayores ingresos a futuro.
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2.2 Introduccion

Teniendo en cuenta que la tasa de descuento es uno de los conceptos mas importantes
dentro de la economia y las finanzas (Wang, Rieger, and Hens, 2010). Y ademés, que existe
otra discusién referida al empresario, que segun algunos autores como Casson (2003); que
afirman que no existe una teoria del empresario, enfatizando que la mayoria de las cien-
cias sociales tiene una teoria del agente empresarial, excepto la economia. Pretendemos
conciliar estos dos elementos mencionados, uno de amplia discusion y el otro considerado
como de analisis marginal dentro de la teoria econémica. Siendo el anterior elemento uno
de los objetivos de este paper, cuyo principal aporte es testear la tasa de descuento de los

empresarios incluyendo este elemento dentro de la discusion de la economia experimental.

La mayoria de los modelos que utilizan como base modelos de agentes representativos
con tasa de descuento parten de un supuesto inicial y, es la racionalidad de los agentes.
Coherentes con esto proyectan sus consumos intertemporales teniendo como base un mer-
cado perfecto de capitales, utilizando para ello la referencia de la tasa de interés del
mercado llevando a que se fije de manera exégena el factor de descuento. Sin embargo, de
acuerdo con la teorfa institucional y en particular North (1991) afirma que los mercados
se encuentran en desequilibrio y que los agentes presentan racionalidad limitada. Hecho
que nos lleva a preguntarnos acerca de la representacion de las simulaciones que tiene
como base la tasa de descuento de los agentes y su racionalidad en los modelos macroe-

condémicos empiricos.

La economia experimental muestra la anterior discusion y ha provisto de una amplia
evidencia con el fin de ilustrar empiricamente acerca del factor de descuento de los agentes.
La mayoria de los papers y experimentos econémicos que discuten acerca del factor de

descuento de los agentes han utilizado como base de sus experimentos a estudiantes (Ver,
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Carbone, 2005, 2008; Wang, Rieger, and Hens, 2010; Abdellaoui, Attema, and Bleichrodt,
2010; McAlvanah, 2010). Sin embargo, una serie de trabajos también se han enfocado en
la actividad realizada por las personas (Harrison, Lau, and Rutstrom, 2005; Ashraf, Kar-
lan, and Yin, 2006; Bocquého, Jacquet, and Reynaud, 2013; Bauer and Chytilova, 2009).
Es asi, como los experimentos realizados teniendo en cuenta las actividades realizadas por
los agentes que son sujetos del experimento han provisto de evidencia empirica acerca de
la importancia de las variables socio demograficas y su relacion con la tasa de descuento
en contraposicion con los estudios realizados con estudiantes que muestran efectos muy

pequeiios .

Es claro que la utilizacion de una poblacion homogénea puede llevar a despreciar los
efectos de las variables socios demograficas, como es el caso de la utilizacion de estudiantes
en los experimentos econémicos que pretenden averiguar acerca de la tasa de descuento
de los agentes. Una forma de incluir dentro de los experimentos econémicos agentes het-
erogéneos con el fin de investigar acerca de los modelos de descuento, llevaria a incluir
al empresario. Esto debido a que los empresarios provienen de diferentes niveles de edu-
cacion, diferentes géneros y diferentes religiones, entre otros. Es asi como el empresario
debe ser sujeto de diferentes experimentos econémicos con el fin de conocer sus decisiones
acerca de sus consumos intertemporales. Las ventajas de realizar los experimentos con
empresarios seran: 1. Nos permite evaluar efectos socio demograficos sobre la tasa de
descuento de los agentes, mientras que al realizar con estudiantes o con sus familias dada
la homogeneidad de éstos no seria posible. 2. Si se representa una economia cerrada, la
decision de consumo reflejara la condicién en la cual la inversion es igual al ahorro, es
decir los empresarios invierten lo que los agentes dejan de consumir en periodos anteriores.
3. Los empresarios comprenden mas las implicaciones del consumo presente y futuro, ya

que se encuentran preocupados a través de su altruismo de su descendencia. 4. Cuando

Exceptuando el trabajo de Wang, Rieger, and Hens (2010) que muestra diferencias significativas en
la tasa de descuento de los agentes de 45 paises teniendo en cuenta las variables socio-demograficas.
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incluimos dentro del andlisis a los empresarios, se pretende tener en cuenta la critica de
diferentes autores (tales como Santos Redondo, 1997; O’kean, 2000; Casson, 2003; Coase,
1993; North, 1991); en la cual se afirma que la teoria econdémica no incluyé dentro de su
analisis al empresario. Este elemento es explicado porque el analisis economico desarrollo
una serie de herramientas, que si bien es cierto, se han constituido en una serie de avances
notables para la ciencia econémica, han dejado de lado a los empresarios y su actividad

y, los han reemplazado por la precision de los supuestos (O’kean, 2000).

Ahora, es claro que la diferencia de las decisiones empresariales acerca de su consumo
inter-temporal puede estar sujeta a la condicién de ser un empresario formal o informal,
por este hecho esta condicion estara explicita en el experimento realizado. En este caso,
nos referimos a la informalidad acudiendo a la definicion que provee la Organizacion In-
ternacional del Trabajo (OIT) donde se identifica como sector informal las actividades
que generan ingreso pero que no estan reguladas, es decir actividades productivas que
hacen caso omiso de obligaciones tales como el pago de impuestos, las contribuciones a la
seguridad social y el cumplimiento con el salario minimo (Pratap and Quintin, 2006, p.

3).

De esta forma como se mencioné anteriormente, el principal objetivo de este paper
es testear la forma funcional de la tasa de descuento incorporando para este fin a los
empresarios dentro de los experimentos econémicos. Ademas de vislumbrar relaciones
que puedan darnos explicaciones acerca de la tasa de descuento y su relacion con el
empleo. Con este fin el resto de este articulo esta organizado como sigue. En la segunda
seccion, se muestra dos diferentes formas funcionales de la tasa de descuento y su relacion
con la paciencia e impaciencia decreciente, en especial se recurre por su tractabilidad a

los modelos de tasa de descuento cuasi-hiperbdlica y exponencial para ser utilizados en
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el experimento. En la tercera seccion, se presenta el experimento y la inclusion de los
empresarios formales e informales dentro de éste. En la cuarta seccion, se presentan los

resultados. Y, en la quinta, se presenta algunas observaciones y consideraciones finales.

2.3 Antecedentes

La discusién acerca de la tasa de descuento inicia con la tasa de descuento exponencial
de los agentes (Samuelson, 1937), que se encuentra representada por ¢° = (1 + p)_t donde
p es la tasa subjetiva de descuento y 0 la tasa de descuento exponencial de los agentes.
De acuerdo con este modelo, la tasa de descuento subjetiva y la tasa de interés real de-
terminan las preferencias acerca del ahorro. La discusién continua con Strotz (1956),
Herrnstein (1981), Harvey (1986) y, Loewenstein and Prelec, 1992 que presentan formas
hiperbdlicas, elemento que representa impaciencia decreciente 2, este factor de descuento
se encuentra explicado porque la tasa de descuento declina a una tasa mas rapida en el
corto que en largo plazo. Es decir, suponen que la utilidad futura vale menos que la
utilidad presente. Sin embargo, para una mejor tractabilidad de esta funciéon Phelps and

Pollak (1968) proponen una tasa de descuento cuasi-hiperbdlica dada por:

1 t=20

fla) =
Bét t>1

Donde la tasa de sustitucion intertemporal en el periodo 0 y 1 serd de $d. Mien-
tras que para los siguientes periodos sera de 6. El agente estd dispuesto a sacrificar 50
unds de utilidad hoy con el fin de obtener una und de utilidad en el periodo de tiempo
relativo siguiente y, sacrificard ¢ unds de utilidad hoy con el fin de obtener una und de
utilidad en los periodos subsiguientes. El modelo de descuento hiperbdlico fue estudiado
por Phelps and Pollak (1968) para estudiar descuentos intergeneracionales, sin embargo

Laibson (1996) lo utiliz6 para problemas de decisién intrapersonal, mostrando diferentes

2Ebert and Prelec (2007) introducen una forma funcional que incluye paciencia decreciente.
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Discounting Models (Exponential-Quasi-hyperbolic)
T

1 T T T T T T T
Samuelson (1937)
—5— Phelps and Pollack (1968)
0.9 N
Parameter | Value
p 0.10
§ 0.90
0.8 B 0.99 .
S
s}
8
2
= 0.7F B
c
3
o
2
[a}
0.6 N
\éqi\\
\\\\
0.5 \\\ i
\
04 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Figure 2.1: Modelos de descuento.

“yo” de individuos autéonomos temporales que describen un juego de interacciones, donde
muestra que la gente parece mas paciente en el largo plazo y menos paciente en futuro
inmediato, hecho que se atribuye a un factor de sesgo presente. Una forma mas intuitiva
de ver la diferencia entre las trayectorias de descuento del modelo de descuento exponen-

cial y la cuasi-hiperbdlica es acudir a una forma grafica (Ver Figure 2.1)3.

Mostrando que las formas funcionales propuestas se encuentra bajo un esquema de
impaciencia decreciente. Sin embargo, si § = 1 en el caso cuasi-hiperbdlico, las dos
formas coinciden. Se tiene entonces que tanto la forma funcional como los pardmetros de
ésta, se convierten en elementos determinantes de las decisiones de consumo presente y
futuro de los agentes. Derivado de esta decision se encuentran las decisiones de consumo y

ahorro (Laibson, 1996) y por lo tanto las decisiones de consumo intertemporal. Teniendo

3En este caso el periodo 1 es considerado el periodo actual.
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en cuenta estos elementos, se hace necesario indagar mas acerca de la forma empirica
que presentan las decisiones de los empresarios con el fin de que sean parte del anélisis

econémico (O’kean, 2000) y reflejen su factor de descuento intertemporal.

2.4 Descripcion de la metodologia

El experimento se realizé con 120 empresarios del sector formal (70%) e informal (30%) en
el municipio de Guarne (Departamento de Antioquia-Colombia). La seleccién se realizd
de manera aleatoria a través de la secretaria de Competitividad del Municipio, la cual
realizé la invitacion para la participacién en el experimento, con el compromiso de que
los datos recolectados eran tinicamente un ejercicio de tipo académico y no comprometian
informacién tributaria. De esta participacion el 49% eran hombres y el 51% eran mujeres,
en caso de los informales el 71% eran hombres y el 29% eran mujeres mientras que para
los formales el 38% eran hombres y el 62% eran mujeres. Se realizaron tres (3) sesiones de
30 minutos cada una (dos con formales y una con informales), se leyeron las indicaciones
al respecto y se utilizé the Strategy Method de Brandts and Charness (2011) donde se
les presentaban los diferentes escenarios y se les informaba que una de las elecciones se
llevaria a la practica. El elemento anterior se utilizé con el fin de minimizar los costos del
ejercicio y como los empresarios no sabian cual se pagaria se debian mantener intactos los

incentivos.

2.4.1 El experimento

En nuestro estudio se pregunto acerca de tres elementos que intentaban medir las prefer-
encias e ilustrar el factor de descuento de los empresarios (Ver encuesta en el apéndice 1).
En la primera parte, del cuestionario se investigd a cerca de elementos socio demograficos
de los participantes. En la segunda se colocaron dos preguntas de eleccion binaria tomadas
de cognitive reflection de Frederick (2005), donde se realizaban dos preguntas acerca de

esperar o no, donde existia una recompensa baja inicialmente y una recompensa alta en la
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siguiente pregunta (preguntas 27 y 28 de la encuesta). Sin embargo, la tasa de descuento
era igual en ambas recompensas. Es de anotar, que el pago que se realizé a los partici-
pantes estaba referido a la recompensa de la eleccién que realizaran sobre la recompensa

baja. En la tercera parte, se investigd acerca de las tasa de descuento de los agentes.

Con respecto a la tercera parte (preguntas 29 y 30 del cuestionario), solo se tuvieron
en cuenta dos formas funcionales, la tasa de descuento de Samuelson (1937) y el descuento
hiperbdlico. Pero en particular su forma mas facil de representar, la tasa de descuento
cuasi-hiperbdlica formulada por Phelps and Pollak (1968)*. Utilizamos para este fin la
metodologia propuesta por Wang, Rieger, and Hens (2010)° que tiene como base la tasa
de riesgo implicita propuesta por Mischel and Grusec (1967) y, Stevenson (1986) para
el calculo de la tasa de descuento de los agentes. En donde, los resultados estaran de

acuerdo con lo siguiente:
1
5 = ( F‘/lyear ) 9
F‘/IOyear

VT
B 5F‘/1year

B
Donde, 8 y 0 son los factores de descuento de corto y largo plazo respectivamente. Estos
significan el grado de impaciencia de los agentes. Siendo F'V el valor futuro, VT es el valor
hoy (En términos monetarios). En este caso, si la tasa de descuento es exponencial 5 es
igual a 1 (Samuelson, 1937), los agentes descontaran a una tasa de descuento constante de

largo plazo. Por el contrario si § # 1, tendremos una tasa de descuento cuasi-hiperbdlica

4Este elemento obedece a su facil tractabilidad dado que se pretenden que los resultados seran utiliza-
dos en un ejercicio posterior de modelos de Equilibrio General Dindmico Estocédstico (DSGE).

5Se utiliza una metodologia muy parecida con el fin de realizar ejercicios donde los resultados sean
comparables. La discusién a presentar es la inclusién de los empresarios dentro de los experimentos
economicos buscando testear sus tasas de descuento.
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como la propuesta por Phelps and Pollak (1968), sin embargo se debe cumplir que 8 < §
para mostrar impaciencia decreciente. Por el contrario si § > ¢ nos encontramos ante

paciencia decreciente y deberia ser representada por la forma funcional propuesta por

Ebert and Prelec (2007).

2.5 Los resultados

Se realiz6 el experimento el dia 28 de enero 214, con el fin de evitar que circulara in-
formacién entre los empresarios se realizaron en tres salones diferentes a la misma hora.
De esta forma se validaron 103 de los experimentos de los cuales el 66% era del sector
formal y, 34% del sector informal. El 48.6% eran hombres y el 51.4% eran mujeres, para
los informales el 73% eran hombres y el 27% eran mujeres mientras que para los formales
el 35,83% eran hombres y el 64.17% eran mujeres. El 10.67% del total presentaban un
factor de descuento exponencial (8 = 1), explicado por un 11.94% y un 8.33% del total
los empresarios formales e informales. El 13.59% de los empresarios toman la decisién de
esperar la recompensa menor, pero cuando se le incrementa el valor un 19.41% toma la
decisién de esperar. La media del factor de descuento de corto plazo () present6 un valor
medio de 0.77 mientras el factor de descuento de largo plazo (9) fue de 0.89 mostrando
que existe impaciencia decreciente® como lo establecido por Phelps and Pollak (1968).
Es decir, se valora mas para los empresarios el corto que el largo plazo, mostrando sesgo
presente hecho que fue descrito por Strotz (1956). Con respecto al factor de descuento de
corto plazo teniendo en cuenta la condicién de ser empresario formal o informal se tiene

que son mas impacientes los empresarios del sector informal (Ver Table 2.1):

6Se realizé la prueba de medias para los pardmetros 8 and § y, resultaron estadisticamente diferentes
a un 1%.
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Parametros Formal Informal
[ (sesgo presente) 0.78 0.76
std 0.19 0.06
mode 0.68 0.93

Table 2.1: Sesgo presente para formales e informales

En este caso, los empresarios informales mujeres presentaron un factor de descuento
de 0.73 y los hombres del 0.76 . Sin embargo, en el caso de los formales las mujeres
presentaron un factor de descuento del 0.79 y los hombres del 0.75 . Se encontrd, que
las mujeres del sector formal son mas pacientes que las del sector informal mientras los

hombres son mas impacientes en el sector formal.

Con respecto al factor de descuento de largo plazo, son mas impacientes los empresarios

del sector formal que los del sector informal, se tiene (Ver Table 2.2 ):

Parametros Formal Informal

) 0.89 0.90
std 0.15 0.06
mode 0.93 0.96

Table 2.2: ¢ para formales e informales

El factor de descuento de largo plazo de los empresarios hombres del sector formal
encontrado fue 0.88 y para las mujeres de 0.89. Y, para el sector informal se encontré un

factor de descuento de largo plazo de 0.91 para las mujeres y de 0.89 para los hombres.

Un analisis gréfico de las trayectorias de descuento de los empresarios informales y
formales muestra que a medida que pasa el tiempo los agentes formales se vuelven mas

impacientes que los informales, sin embargo el sesgo presente de los informales es mas



2.5. LOS RESULTADOS 15
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Figure 2.2: Descuento empirico.

alto que el de los formales. La trayectorias de las tasas de descuento cuasi-hiperbdlicas
para los empresarios del sector formal e informal se ven en la Figure 2.2. Sin embargo,
Strotz (1956) afirma que si a los agentes se les brinda la oportunidad de reconsiderar sus
trayectorias en fechas futuras, en general no cumplird con su plan inicial. Al incluir en el
andlisis la tasa de descuento y su relacién con las variables socio-demdgraficas (Ver Table
2.3 ). Se encontré que la paciencia estaba relacionada con el género, resultados similares
se encuentran en Ashraf, Karlan, and Yin (2006), Bauer and Chytilova (2009)7, Wang,
Rieger, and Hens (2010); en este caso se encontré que las mujeres son més pacientes que
los hombres en especial en el largo plazo. También, se hallé6 que la edad se encuentra
relacionada con la paciencia, resultados hallados también por Harrison et al. (2002) y

Wang, Rieger, and Hens (2010) mostrando que la mayor edad estd relacionada también

"Sin embargo, Las diferencias de género en la aversién al riesgo desaparecen después de controlar las
caracteristicas observables. Pero, los niveles de paciencia divergen si hay ninos pequenos en la familia en
especial para las mujeres.
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con una mayor paciencia. Ademas se encontré que el nivel de educacién, la profesion y, el
ingreso estaban relacionados con una mayor paciencia de los empresarios. Sin embargo,
no se hallé relacion de la paciencia con el estado marital, la religion y las personas a cargo

en el factor de descuento de corto plazo.

Sesgo presente Descuento de largo plazo

£ OLS 0 OLS
Gender 0.181% 0.209x%
Age 0.085% 0.087x%
Education 0.097x 0.110=%
Profession 0.105 * * 0.112%
Marital 0.057 0.017
Dependents 0.009 0.034x
Income 0.056 * *x 0.075x
Religion 0.037 0.070
R-squared 0.918 0.954
Adj r-squared 0.917 0.951

* Significant at 1% ** Significant at 5% *** Significant at 10%

Table 2.3: Regresion sobre variables demogréficas.

Por otro lado, dada la endogeneidad presente en los resultados del experimento real-
izado, se acudié a un Modelo de Minimos Cuadrados (OLS) en tres etapas, en donde se

tiene que las ecuaciones a estimar fueron:

Y = ag + a1 Ne + agPerc. + a3S
E = Qy + Oé5ﬁ

B:a6+a7Y

Donde Y, N¢, Perc., S, E, 8 son los ingresos, nivel de estudios, percepcién situacién
econdmica, valor de ventas mensuales, nimero de trabajadores a cargo y, el factor de

descuento de corto plazo, respectivamente. Los resultados se encuentran en la Table 2.4



* Significant at 1%

** Significant at 5%

*** Significant at 10%
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siguiente:
Coef. Std. Err.
Income
Education 0.21% 0.07
Perception 0.50% 0.13
Sales 3.84e — 08 9.34e — 09
cons 0.93 0.17
Employees
Beta 14.01 * * 5.51
cons (10.11) 4.28
Beta
Income 0.072 * 0.02
cons 0.656 0.04

Endogenous variables: Income Employees Beta
Exogenous variables:  Education Perception Sales

Table 2.4: Regresion en tres etapas

Se encontrdé que los ingresos de los empresarios se encuentran explicados de man-
era positiva por su nivel de estudios, por la expectativa que el empresario tuviera de la
economia y, el valor de las ventas mensuales promedio. Los signos son positivos y co-
herentes con lo esperado. En la segunda ecuacién el nimero de trabajadores empleados,
aparece explicado por el factor de descuento de los empresarios, la paciencia que el em-
presario posea lo llevard a renunciar a una cantidad de dinero en el presente a cambio
de una mayor cantidad de dinero en el futuro. Es decir el sacrifica consumo presente
con el fin de obtener ingresos para realizar un mayor consumo a futuro, el signo de esta
relacién es positiva y coherente con lo que O’kean (2000) muestra como una relacién entre
el mercado de empresarios y, el nivel de empleo. De esta forma, el nivel de empleo de la
economia, se encuentra afectado por el nivel de salario real que afecta las condiciones de
oferta y demanda de empresarios ya que se encuentra implicito el costo de oportunidad
de la actividad empresarial acerca del consumo presente y futuro, determinado por la

expectativa de un aumento en las oportunidades de beneficios. Se puede concluir que una



18 CHAPTER 2. PACIENCIA'Y EMPLEO

Predictive Margins of Gender with level(95)% Cls

Gender
Figure 2.3: Probabilidad de ser informal

mayor paciencia de los empresarios influye positivamente en la cantidad de trabajadores
que un empresario esta dispuesto a emplear. Los empresarios que posean mayores niveles
de ingreso también seran los que pueden presentar mayores niveles de paciencia segun la

ultima relacion planteada.

Ahora con respecto a la decision de ser empresario informal o formal, se realizé un
modelo con el fin de realizar inferencia al respecto. En este caso se testeo la probabilidad
de ser informal explicada por genero, la edad y la educaciéon de los empresarios. Se
encontro que:

La probabilidad de ser informal de acuerdo con la muestra en particular aumenta
en la medida que el empresario es de sexo masculino (Gender = 0) y se reduce en la
medida que es de género femenino (Gender = 1). Significa que es mas probable que los

hombres creen empresas de tipo informal que las mujeres (Ver Figure 2.3).
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Predictive Margins of Age with level(95)% Cls
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Figure 2.4: Probabilidad vs edad.

Con respecto a la edad (Ver Figure 2.4) tenemos que de los 16-23 (Age=1) vy, de los
31-40 anos (Age=3) de edad se encuentra la mayor probabilidad de crear empresas infor-
males. Sin embargo, no existe suficiente informacion para realizar hipdtesis al respecto,
puede estar asociado a la experiencia laboral o a otra serie de factores del mercado lab-
oral. Sin embargo la probabilidad de crear empresas informales se reduce a partir de los
40 anos (Age=4) y se reduce aun mas cuando los empresarios se encuentran con edades

superiores a los 50 afios (Age=5).

Al analizar la probabilidad de ser informal, teniendo en cuenta el nivel educativo de
los empresarios, se tiene que a medida que aumenta el nivel educativo la probabilidad de

crear empresas informales se reduce. En este caso la probabilidad de un empresario con
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Predictive Margins of Education with level(95)% Cls
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Figure 2.5: Probabilidad vs educacién.

nivel de educacién primaria (Education = 1) de crear empresas informales serd mayor a
la de una persona que cree una empresa y tenga un nivel de secundaria (Fducation = 2)
y esta a su vez sera menor que la de un empresario que tenga un nivel de educacién
universitaria (Education = 3). Es decir, en la medida que el capital humano sea mas

cualificado reducird la probabilidad de crear empresas informales (Ver Figure 2.5).

2.6 Observaciones y Consideraciones finales

Se encontré que:

e Los Empresarios presentan un modelo de tasa de descuento cuasi-hiperbdlica, es

decir tienen inconsistencia dinamica.

e Las variables socio demograficas influyen en la tasa de descuento de los empresarios.



2.6. OBSERVACIONES Y CONSIDERACIONES FINALES 21

e La tasa de descuento de los empresarios influye en la cantidad de trabajadores que

este desea emplear.

e Si un empresario presenta mayor nivel de educacién se reduce la probabilidad de

que su empresa sea informal.

e Los hombres tienen una mayor probabilidad de crear empresas informales que las

mujeres.

e De 16 a 23 anos y, de los 31 a los 40 anos de edad existe la mayor probabilidad de
crear empresas informales. Si una persona supera los 40 anos de edad la probabilidad

de crear una empresa informal se reduce.

Sin embargo, existen algunas consideraciones que se pueden realizar al respecto, por
otro lado éstas podrian ser matizadas con algunos argumentos que se exponen a contin-

uacion:

e Se tiene que el modelo de tasa de descuento fue creado para el consumo y no
para variables monetarias. Al respecto se puede argumentar que detras de toda
transaccion monetaria existe una transaccion de tipo real de igual magnitud y en

sentido contrario.

e La dificultad de la generalizacion propuesta por Loewenstein (1999) donde los ex-
perimentos tienen escasa validez externa. A este respecto se puede proponer un
ejercicio de tipo cuasi-experimental como el propuesto por Hurtado Rendén (2014)
donde se retomen las cuentas nacionales y se realice un ejercicio basado en intervalos

de confianza teniendo en cuenta un enfoque bayesiano.

e Los empresarios cuando actiian como sujetos de experimentos pueden estar influ-
enciados en gran manera por motivos distintos a la maximizacion de los benefi-
cios (parecer inteligente, adaptarse a las expectativas del experimentalista, ser un
ganador, una buena persona). Es un elemento que puede presentarse en este y en

otros experimentos.
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e Podrian comportarse de manera diferente cuando toman sus decisiones como em-
presarios ya que exponen su capital y su honor. Siendo esta una de las dificultades
més dificiles de superar se espera que el método de Brandts and Charness (2011)

haya logrado minimizar esta situacién y conservar intactos los incentivos.



Chapter 3

Una contribucion de la economia

experimental a los modelos DSGE

3.1 Resumen

El aporte principal de este trabajo es promover la discusion entre la economia experimen-
tal y los modelos de Equilibrio General Dindmico Estocastico (DSGE), en lo concerniente
a la tasa de descuento que se utiliza en las simulaciones y, que han servido de base para
realizar propuestas de politica econémica. Con este objetivo se presentan dos modelos
DSGE, uno de corte neoclésico y el otro de tipo neokeynesiano con rigideces de precios
y ajustes por inflacién. En los cuales, se simula la tasa de descuento de corto y largo
plazo derivadas de un ejercicio de economia experimental aplicado en Estados Unidos,
Alemania, Japon, Vietnam, Australia y Tailandia, comparando sus trayectorias relativas
y, acudiendo a conceptos de paciencia decreciente y creciente. Se encuentra que las trayec-
torias del producto de los modelos DSGE ante un choque en la tecnologia pueden llegar
a ser subestimadas o sobreestimadas cuando se comparan con la utilizacion de la tasa de

descuento exponencial que se ha generalizado en la utilizacién de los DSGE.

23



24 CHAPTER 3. ECONOMIA EXPERIMENTAL Y DSGE

3.2 Introducciéon

El objetivo de este articulo es promover la discusion acerca de la tasa de descuento uti-
lizada en los modelos DSGE, en este caso no es discutir acerca de si la tasa de descuento es
hiperbdlica o no, ni la forma que ésta debe tener sino la plantear la necesidad de utilizar
la informacién de la economia experimental para construir una base mas sélida en las
simulaciones de los modelos. Desde que Samuelson (1937) propusé la tasa de descuento
exponencial, se generalizo el uso de este concepto dentro de la economia y las finanzas. La
mayoria de los modelos asumen que la tasa de descuento es exégena (Wang, Rieger, and
Hens, 2010). Una serie de trabajos y experimentos proveen amplias discusiones acerca de
las decisiones intertemporales de los agentes. Sin embargo, no existe una serie de trabajos
que provean el resultado de estos experimentos y los coloquen al servicio de mejorar la
calibracién de los Modelos de Equilibrio General Dindmico Estocésticos (DSGE) de am-

plia generalizacién en la macroeconomia actual.

La independencia que los economistas pretendemos darle a la ciencia econémica de
otras ciencias, disciplinas y doctrinas construyendo unos cimientos fuertes basados en una
serie de supuestos que le darian capacidad analitica y predictiva se convirtieron en nuestra
gran critica y, es solamente acudiendo a la conciliacion con otras areas del saber que se
pueden proponer diversas soluciones. Es asi como, el principal aporte de este trabajo es
pretender conciliar las discusiones de la economia experimental con los modelos DSGE,
en lo concerniente a la tasas de descuento que deben utilizarse en las simulaciones que
han servido de base para realizar propuestas de politica econémica. Lo que se pretende
es documentar y abrir la discusion concerniente a las trayectorias de los DSGE con el fin
de incorporar trayectorias de corto y largo plazo, validando discusiones acerca de impa-
ciencia decreciente y, creciente!; elementos que han sido ampliamente documentadas en

la economia experimental.

ISuponiendo que existe separabilidad intertemporal
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Con el fin de conseguir este objetivo este documento se encuentra compuesto de cuatro
secciones donde la primera es ésta introduccion. En la segunda, se presenta la discusion
acerca de la tasa de descuento intertemporal y sus posibles variaciones, elementos que
con llevan una serie de discusiones acerca de la impaciencia creciente y decreciente (Noor,
2009). En la tercera, se esbozan los elementos tedricos de dos modelos DSGE utilizados
para el analisis, uno de tipo neoclasico estandar y el otro de tipo neokeynesiano con
rigideces de precios y ajuste por inflaciéon, ademas se presentan las simulaciones que
tienen como base los experimentos realizados por Wang, Rieger, and Hens (2010) acerca
de las tasas de descuento intertemporales de 45 paises. Las trayectorias analizadas son
las de Estados Unidos, Alemania, Japon, Vietnam, Australia y Tailandia elegidas por
ser ejemplos de impaciencia decreciente en los tres primeros y impaciencia creciente en
el resto. Al realizar los ejercicios se muestran grandes divergencias en las trayectorias

analizadas. En la cuarta, se encuentra la seccién de conclusiones

3.3 Las tasas de descuento y los modelos DSGE

La expresién mas conocida de la tasa de descuento intertemporal fue la propuesta por
Samuelson (1937) acudiendo a una tasa de descuento exponencial dada por (1+p)~"
donde p es la tasa subjetiva de descuento, siendo ésta una constante. Samuelson planted
que la comparacion entre la tasa de descuento subjetiva y la tasa de interés real deter-
minaban preferencias acerca del consumo presente y futuro. De ahi en adelante se planteo
el debate al respecto y Strotz (1956) afirmé que las personas son mdas impacientes en el
corto plazo que cuando tienen que tomar una decision de largo plazo. Para Strotz si un
individuo toma una decisién éptima con respecto a su la trayectoria de su consumo {¢; }.-,

en el momento ¢ y si le brindan la oportunidad de reconsiderar en periodos siguientes en

general no cumplird su plan inicial.
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Coherentes con lo propuesto por Strotz, Loewenstein and Prelec (1992) en su inves-

tigacién sobre el comportamiento animal y humano muestran que se deben ponderar los

—1L __ con a, v > 0 declinando a una tasa mas alta en
(I49t) 7

el corto plazo que en el largo plazo, esta forma funcional propuesta estaba de acuerdo con

eventos mas alejados con el factor

los hallazgos de Ainslie (1992). Dentro de esta controversia se encuentran tambien Her-
rnstein (1981) y Harvey (1986) que presentan las tasas Proportional discounting y Power
Discounting, respectivamente. Sin embargo, éstas se pueden considerar casos particulares
L siendo ésta un caso especial de la

(1+t)
anterior dado que v > 0 y, & = v, y la segunda seria de la forma

de Lowenstein. La primera, tiene la forma

1 .
e siendo o > 0y,
v = 1. Phelps and Pollak (1968)* proponen una tasa de descuento cuasi-hiperbélica dada

por:

La tasa de sustitucion intertemporal en el periodo 0 y 1 serd de $d. Mientras que para
los siguientes periodos sera de §. En este caso si f = 1 la tasa serda como la propuesta por
Samuelson (1937), pero si 8 < 1 se presenta modelos con efecto inmediatez (Abdellaoui,
Attema, and Bleichrodt, 2010). Pero para Ebert and Prelec (2007) la tasa de descuento
puede presentar impaciencia y paciencia decreciente, presentando la siguiente forma e~at’
el pardametro a es el reflejo de la impaciencia y el parametro b la sensitividad al tiempo.
Si b < 1 existe impaciencia decreciente y si b > 1 la impaciencia es creciente. En el caso
que b = 1, seria una tasa de descuento constante como la propuesta por Samuelson. La

discusion es amplia, sin embargo lo que es claro es que de la utilizacién de las mismas se

desprenden las trayectorias de las diferentes variables econdémicas (Laibson, 1996).

2Su juego es uno de altruismo intergeneracional imperfecto.
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Dentro de la economia experimental se ha generalizado la discusién planteada anteri-
ormente acerca de la funcion de utilidad intertemporal que refleje el comportamiento de
las personas ante el consumo. La discusion se centra en la tasa de descuento intertempo-
ral que debe ser utilizada dentro del anédlisis econémico (Ver Ainslie, 1992; Loewenstein
and Elster, 1992; Laibson, 1996, 1998; Carbone, 2005, 2008; Noor, 2009; McAlvanah, 2010;
Abdellaoui, Attema, and Bleichrodt, 2010; Wang, Rieger, and Hens, 2010; Howard, 2013).
Noor (2009), afirma que una serie de trabajos han demostrado que la tasa de descuento
intertemporal podria presentar elementos de impaciencia decreciente, efectos magnitud?
y reversion de preferencias. Y mads aun se deberia tener en cuenta la afirmacién de McAl-
vanah (2010) aludiendo a trabajos previos que han demostrado que la tasa de descuento es
sub-aditiva, es decir la tasa de descuento es mas grande cuanto mas corto sea el intervalo.
Hecho que llevaria a revisar una serie de elementos de los modelos utilizados en economia,
en particular se deberia llamar la atencién a los modelos de Equilibrio General Dindmico
Estocdsticos (DSGE) de gran generalizacién en la macroeconomia actual. Estos han sido

utilizados con el fin de realizar simulaciones y prondsticos.

De estos tltimos se puede decir que una gran cantidad de la literatura macroeconémica
(DSGE) utiliza modelos agregados de un sector para explicar el ciclo econémico y las
propiedades de largo plazo, para este hecho se valen de modelos que consideran hogares
representativos. Sin embargo, aunque los modelos de agente representativo constituyen
la columna vertebral de la actual dinamica macroeconémica, la literatura ha comenzado
a examinar algunas configuraciones donde las heterogeneidades en sus preferencias, el

proceso de ingreso, o el tipo de restricciones presupuestales que el agente posee, se ad-

3Mayor paciencia a recompensas mas grandes. Noor (2009) afirma que aunque la impaciencia de-
creciente y el efecto magnitud son individualmente consistentes con la tasa de descuento Exponencial
(EDU), los dos conjuntamente contradicen ésta.
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miten. La presencia de estas heterogeneidades no cambia la estructura del problema, sélo

es necesario que la suma de variables individuales coincida con los agregados.

Los trabajos seminales en este tipo de modelos son los Kydland and Prescott (1982),
Long and Plosser (1983), King and Plosser (1988), King, Plosser, and Rebelo (1988), en
éstos se ha prestado especial atencion al ciclo econémico real (RBC) considerando que
los ciclos se generaban por shocks de oferta, sin embargo éstos luego fueron combinados
con los llamados modelos neokeynesianos formando un consenso en lo que se ha denomi-
nado la sintesis neoclasica (Ver Goodfriend and King, 1997; Gali and Gertler, 2007). Una
breve revisién de literatura incluye el examen simulado del ciclo econémico real repro-
duciendo datos de covarianza y las funciones de autocorrelacién de series (Watson, 1991),
la comparacién de DSGE histérico y densidades espectrales (véase, por ejemplo Diebold,
Ohanian, and Berkowitz, 1998), la evaluacién de la diferencia entre series temporales y las
propiedades de los vectores autorregresivos (VAR) y las predicciones con modelos DSGE
(véase, por ejemplo, Schmitt-Grohé, 2000), la comparacién histérica de datos simulados
y funciones de impulso-respuesta (véase, por ejemplo, Cogley and Nason (1995)). Otro
tipo de modelos proporcionan alternativas de calibracién (véase, por ejemplo, DeJong,
Ingram, and Whiteman, 2000; Rabanal and Rubio-Ramirez, 2008; Griffoli, 2013) ademads
de los trabajos propuestos por Canova (2007).

Dada la importancia relativa de los DSGE como herramientas de andlisis de las
politicas econémicas, también han sido objeto de critica, debido a la crisis econémica
que se desato en el mundo desarrollado a partir de 2007. Ha sido la omisién de algunos
aspectos del funcionamiento de los mercados financieros, y la poca atencién a la dindmica
de la deuda publica soberana, lo que ha permitido dichas criticas. Esto hizo aconse-

jable abordar de manera expresa la modelaciéon de mercados financieros, de problemas
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de endeudamiento, y de las diversas formas de intervencién de los Bancos Centrales, es-
pecialmente a través de politicas que afectan su hoja de balance. Varios autores como
Curdia and Woodford (2011) han abordado estos temas, haciendo expreso el andlisis de
politicas expansivas como el ”Quantitative Easing” y de politicas de compras focalizadas

de activos financieros.

Sin embargo, no se evidencian trabajos que pretendan incorporar la impaciencia de-
creciente (creciente), efecto magnitud y reversién de preferencias dentro del andlisis de los
DSGE, con el fin de recrear y enriquecer el andlisis econémico, donde se podria establecer
la siguiente inquietud ;Acaso los factores de inconsistencia temporal fueron aceleradores
de la crisis? Partiendo del hecho de que el factor de descuento que muestra las decisiones
inter temporales no es analizado y, se considera una variable exégena del modelo. Siendo
esta inquietud coherente con Laibson (1996) que afirma que a pesar de la disponibili-
dad de un marco analitico, y el cuerpo sustancial de evidencia que apoya el descuento
hiperbdlico, pocos economistas han estudiado las implicaciones de las funciones de des-
cuento hiperbdlicas. En su trabajo muestra que las trayectorias difieren al usar una tasa
de descuento exponencial y una hiperbélica, hecho que lleva a que se puedan presentar
distorsiones de interpretacion. Ademas, establece que dentro de una economia hiperbdlica
se hace consistente el hallazgo de que la Elasticidad de Sustitucién Intertemporal es infe-

rior a la inversa del coeficiente de aversion relativa al riesgo.

En esta linea tenemos que dos modelos (DSGE) estandar serdn utilizados con el fin
de incorporar conclusiones de la economia experimental. En el primero, se acude a un
modelo de tipo neoclédsico utilizando lo que Noor (2009) denomina la impaciencia decre-

ciente* coherente con la tasa de descuento cuasi hiperbolica propuesta por Phelps and

4Los estudios empiricos sobre la preferencia temporal han observado, que las tasas de descuento no
son constantes sino que disminuyen con el tiempo, un fenémeno referido como la disminucién de la



30 CHAPTER 3. ECONOMIA EXPERIMENTAL Y DSGE

Pollak (1968) y, en el segundo se utiliza un modelo neokeynesiano con rigideces de precios
y ajustes por inflacién, de acuerdo con el modelo de Calvo (1983) adaptado con base
en Curdia and Woodford (2011) y McCandless (2008) donde la impaciencia es creciente.
Estos se utilizan con el fin de simular las trayectorias de las variables implicadas y, llamar
la atencion sobre la necesidad de conciliar dos lineas de investigacion muy generalizadas,
estas son a saber la economia experimental y los modelos DSGE cuyo resultado seria

hallar resultados mas plausibles y robustos de aplicacién empirica.

3.4 Modelos DSGE y Economia experimental

3.4.1 Modelo Neoclasico Estandar

En este caso se utilizarda un modelo estdndar neoclasico tomado de Uhlig (1998) y adap-

tado para que represente un agente representativo como el propuesto por Strotz (1956) vy,

Phelps and Pollak (1968).

El agente maximiza de acuerdo con:

Vi = E, {U (Ce) + ﬁiéiU(CtH)}

i=1

Donde:

l—oc 1
U(Ct) - —Ot

1—o0,

Donde C; es el consumo del agente representativo, o. es el pardmetro de aversion relativa
al riesgo®. La existencia del parametro 3 (si este no es igual a 1) distingue este modelo
del exponencial. Asi la tasa de descuento varia de acuerdo al tiempo de comparacion,

generando un problema de inconsistencia temporal, siendo este un modelo utilizado para

impaciencia.
°En este caso de acuerdo con Laibson (1998) la elasticidad de sustitucién intertemporal no serd -
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explicar fenémenos de bajo ahorro. Elemento expuesto por Ainslie (1992) y Loewenstein
and Elster (1992) que consideran que estas tasas generan problemas de autorregulacién
llevando a niveles sub-6ptimos en los niveles de ahorro de una economia. Dado que el
consumo futuro valorado de manera relativa con respecto al presente tiene una partici-
pacion relativa mas baja dentro de la valoracion de la utilidad presente. En este modelo
la restriccion presupuestal en unidades eficientes y reales del agente representativo estara

dada por:
(1—46q) K1

(1+m)(L+7)

Cy+ Ky — =Y,

Siendo: K, — % = I;, la inversién en unidades eficientes y reales. Donde 4 es la

tasa de depreciacion del capital.
En este caso la produccion normalizada y en términos reales y eficientes sera:

Ky r
(1+m)(1+7)

-

Donde Y; la produccién, A; es la tecnologia, K; 1 es el capital, a la participacion del
capital en la produccién. m,v: son la inflaciéon y la tasa de crecimiento de la poblacion

respectivamente.

Donde la tecnologia estard determinada por:
At =YA1 + e

Siendo e; fenémeno ruido blancoy, 0 < ¢ < 1,a >0y 0 < 3,0 < 1, siendo 5 la tasa de de-

scuento intertemporal de corto plazo y § la tasa de descuento intertemporal de largo plazo.

De acuerdo con las condiciones de primer orden® y suponiendo la remuneracién neta

6 Ademds se tienen en cuenta las condiciones de transversalidad (ver Uhlig, 1998).
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del capital en condiciones de competencia perfecta se tiene que:

Rt — (1 —50{)
T+m(+9)

(-0 Ke Koo 1%
R s vy *[u+mu+w} !

= oMK (14 7) (14+9)]7

Cy 1% R
1:55&{ t‘| . r1

Cin +m) (1+7)

Sin embargo, para evitar la critica de Laibson (1996) en la Ecuacién de Euler utilizare-

mos la solucion propuesta para este caso, donde:

K,
(1+m)(1+~

Rest = @iy { Jal +(1-4)

Y, la ecuacién de Euler en este mundo cuasi-hiperbolico esta dada por”:

SN (B—=1)+1]

1:Et[ct]ac( Ry

Con] T+mO+7)

Siendo A* la unica solucién de la ecuacién no lineal (Laibson, 1996, p. 11):
1
N =1— (R 7 [\ (B — 1) + 1]

De acuerdo con este modelo, la discusion seria comparar las trayectorias de descuento
exponencial con una de descuento cuasi-hiperbélica. Iniciemos comparando las trayecto-
rias de un choque tecnoldgico del 1%, y utilicemos las tasas de descuento intertemporales
halladas en el experimento de Wang, Rieger, and Hens (2010), donde las tasas de des-
cuentos son § = 0.77 y, 6 = 0.84 para Estados Unidos y las comparamos con las siguientes
situaciones: Primera, f = 1y, 6 = 0.84; en este caso significaria que solo estamos teniendo

en cuenta la tasa de descuento de largo plazo del agente. Segunda, = 0.77y, 6 = 1; solo

"Donde la tasa de descuento exponencial § serfa equivlante a: § = § [\* (8 — 1) + 1]
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Figure 3.1: Comparison of the Relative effects from a technology shock.

estarfamos considerando el corto plazo del agente, tendriamos entonces las trayectorias

relativas mostradas en grafico N° 3.1 para la produccién y, el consumo.

Se observa que cuando se simula con base en una economia con tasa de descuento
exponencial los efectos sobre el producto son menores, que si utilizamos una tasa de de-
scuento cuasi-hiperbolica; los resultados son similares tanto para el producto como para
el consumo. Ante un shock se puede advertir que se pueden sub-dimensionar los efectos
en los primeros periodos en las simulaciones cuando se utiliza una tasa de descuento ex-

ponencial, por ende las decisiones de politica economica basadas en este supuesto inicial

pueden ser mas retardas y menos fuertes.

Utilicemos los datos del experimento (Wang, Rieger, and Hens, 2010, p. 21) para
realizar ejercicios similares en el caso de la produccién de Alemania (5 = 0,6 y, 6 = 0,8)

y de Japén (8 =0,7 y, 6 = 0,87). Los resultados se muestran en el grafico 3.2.
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Impulse-Response on Yt in Germany Impulse-Response on Yt in Japan
based in wang (2010) based in wang (2010)
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Figure 3.2: Comparison of the Relative effects from a technology shock.

En el caso de Alemania y Japén los efectos de la utilizacion de una tasa de descuento
exponencial con respecto a una cuasi-hiperbolica son aun mas sub-dimensionados que
los de Estados Unidos en el caso de la produccién. Se nota que existen diferencias, por
ende si las decisiones de politica econémica, se realizan con base en un agente tedrico que
se supone que presenta racionalidad y una tasa de descuento exponencial constante no
estaran de acuerdo con un sujeto que presenta racionalidad limitada como lo plantea la

economia experimental.

3.4.2 Modelo Neokeynesiano con ajustes por inflacion.

Se utiliza un modelo neokeynesiano estandar con rigideces de precios con ajustes por
inflacién, de acuerdo con el modelo de Calvo (1983) adaptado con base en Ciurdia and

Woodford (2011) y McCandless (2008).

En este caso el agente representativo maximiza su utilidad de acuerdo con:

[e.9]

Vi=E Y BU(C)

=0
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Donde:

l—oc 1
U((Cy) = G -1 eny

1—o0,
Siendo C}, n; son el consumo y el trabajo respectivamente. o, la aversion relativa al riesgo,

¢ la des-utilidad del trabajo en la funcion.

En este caso se utiliza la restriccién de cash in advance dada por:

My

PC, =
(1977 gt1+7

La restriccion presupuestaria de las familias es:

M, keq (1 - 5d) Feq gei—
ki + — = + + - + (1 —
R T I i) B Wy LS

El ingreso de las familias sera:

k,_ e
Y, = wng + 1y =1 gt1x+(1—x)get

(I+7) @1+

La restriccion presupuestaria se puede expresar como:

M, (1 —04) kv
kk+—=Y,+—F
t+Pt o (1+'Y)

De las condiciones de primer orden se tiene:

1 _ BE(re41 + (1 —da))

Wy Wi (1+7)
€ 1
w, P, " PCE
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3.4.3 La produccién

Las firmas tienen poder de mercado, lo explotan subiendo los precios por encima de sus
costos marginales. Lo hacemos separando la produccién en dos partes, una parte que
realiza bienes intermedios diferenciados y una segunda de bienes finales en competencia
perfecta. Esta tltima utiliza para su produccién los bienes intermedios. A las firmas de
bienes intermedios se les permite cambiar los precios, pero no todos los periodos. Cada
periodo de manera aleatoria e independiente una fracciéon 1 — p de firmas intermedias
pueden cambiar los precios, el resto de firmas ajusta su precio de acuerdo a la inflacion
pasada, esta regla es llamada de staggered pricing. Dado que las familias reciben ganancias
de la competencia monopolistica en la restriccion presupuestaria de las familias aparece
el término ge siendo las utilidades que son distribuidas como pago de dividendos en

proporcién (1 — z) en el periodo t y el resto en el siguiente periodo.

3.4.4 Las firmas de bienes finales

Suponemos que hay un continuo de firmas intermedias indexadas por ke [0, 1] y cada firma
produce un bien intermedio que es diferenciado de las otras firmas. El continuo de bi-

enes intermedios en el periodo ¢, Y1), ke [0, 1], es comprado por las firmas de bienes finales.

La tecnologia de produccién de las empresas de bienes finales es:

max H = Py — / P, (k) y (k) dk

0

Yi(k)

sujeto a:
) v—1
w1 ¥
w= ([ ar)
0

Dénde
P, : Indice agregado de precios de la economia

Y, : Produccién total
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P, (k) : Precio del producto de la k — ésima firma
Y; (k) : Produccién de la k — ésima firma

1. Eselinverso de la elasticidad de sustitucion entre los diferentes bienes intermedios.

La demanda 6ptima hecha por la firma de bienes finales asociada a la firma k sera:

0= ()

Entonces el nivel de precios de la economia para la competencia perfecta sera:

P, = (/Oll%(k)“"dk:)lib

3.4.5 Las firmas de bienes intermedios

Para aquellas firmas que no pueden optimizar su precio, la regla de fijaciéon del mismo se
hara con base en la inflacion del periodo anterior. Aleatoriamente, un selecto grupo de

proporcién 1—p fijaran sus precios con P (k) en el periodo t. Las restantes, de proporcién
p, ajustardn su precio para el mismo periodo segin la siguiente expresion®:
b

P =5

Py (k)

Dada la anterior regla, las firmas que pueden fijar su precio serda P, y para aquellas que

no lo pueden hacer su precio en el periodo t + n estard dado por la siguiente expresion:

n

Piin (k) = H

=1

Py

Pk
Poyi ! )

8Se considera que provienen de una log normal. Con lo cual, 7, = Pf =
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Con el resultado anterior se tiene entonces:

(]
(k) = Pri )" R B S :
Yit+i = Pt (K) Yvi = | B P (k) Yit+i

P,

Una firma k que puede elegir elegir precios, elegird , P/ (k) a maximizar :

00 P

) Sl F)t*lJrn PtJri kt+i71

max F ‘' Pr(k il 5—/—/—————— — P iTtdi 77— k)— P, Wi M4 k
Py (k) t;ﬁ B, ¢ k) <—P;Dtljnpt* (k) ity (B 7 Pt (8

Donde, ¢ es la tasa de descuento de largo plazo de los agentes.
Sujeto a:
()
Pryi |:kt+i1 (kq ° 1-a
Yri| oo | =i || (e ()
t+ (MP;‘ (kj)) t+ (1+7) [ t+ ]

Py

De donde se obtiene que el nivel de precios éptimo es:

o BT (30) (Geety: (b) [ [ret=a]"])

Py (k) = .
B =w— By (59) (yens (R)

Los precios seran:

P = / 1 (P: (k)™ dk

Pl—'(lf _ P Pt*l P v dk ! P* 1—
t - P t—1 + ( t ) dk
0 t—2 P

1—¢ -Pt—l v x\1—1
P =p Pt2Pt4 +(1_P)<Pt)

Ahora el agregado de los factores de produccién tendra como base el equilibrio en el cual
se debe dar que la oferta y la demanda de factores, tanto de capital como de trabajo, sean

iguales. Se tiene entonces las siguientes igualdades:

1
ny = / Ny (l{?) dk
0

9Viene de suponer que: Yiy; (k) = Ar (Kppiz1 (B)* (Nepi (k)™
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K1 Yok
(1+7) :/0 (1+7) (k) dk

Por ende la expresién para el trabajo cuando se desarrolla el problema para las firmas

[

intermedias es:

Donde:

De igual forma para:

= () [ woar

De donde la condicion optima de la economia estara determinada por:

1-a)ry,  n(1+7)

Qwy ki

El exceso de beneficios es:

somu-ragm (M) [

La productividad se encuentra expresada como:

At = paAi—1 + €

La tasa de crecimiento del dinero estara determinada por

M4

gt

Donde A\, 7, wy, o, g¢, My, ki, yp son la productividad, la rentabilidad del capital, el salario,

la participacién del capital en la produccion, la tasa de crecimiento del dinero y, el dinero,
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el capital y la produccion en unidades eficientes.

En los ejercicios siguientes se comparan las trayectorias de un choque tecnolégico del
1% y su efecto sobre el producto, utilizando tasas de descuento intertemporales halladas
en el experimento de Wang, Rieger, and Hens (2010) para Vietnam, Australia y, Tailandia.
En el primer caso, se tiene que las tasas de descuentos son 5 = 0.99 y, § = 0.8 comparada
con las siguientes situaciones: § =1y, 6 = 0.8 en este caso significaria que solo estamos
teniendo en cuenta la tasa de descuento de largo plazo del agente y, 5 =0.99 y, § = 0.84;

donde se disminuyé el factor de impaciencia de largo plazo (Gréfico N° 3.3).

En el segundo caso, se tiene que las tasa de descuentos son 5 = 0.98 y, 6 = 0.82 com-
parada con las siguientes situaciones; f =1y, § = 0.82y, 5 =0.93 y, § = 0.83 (Gréfico
N° 3.4).

En el tercer caso, se tiene que las tasas de descuentos son 8 = 0.99 y, 6 = 0.85 com-
parada con las siguientes situaciones: § =1y, 6 =0.85y, 8 =0,99 y, § = 0.9 (Grafico
N° 3.5).
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Impulse Response of Yt in Vietnam
based Wang (2010)

- - Bi=0.99; 6i=0.85

Relative effects on Yt in Vietnam
based Wang(2010)

—Bi=1; 5i=0.8/Bi=1; 5i=0.8
~~~~~~ Bi=0.99; 8i=0.8/Bi=1; 6i=0.8
.- - - Bi=0.99; 6i=0.85/Bi=1; 6i=0.8

Figure 3.3: Impulse response and comparison relative effects from a technology shock.

Impulse Response of Yt in Australia
based Wang (2010)

- Bi=0.98; 8i=0.82
—Bi=1; 6i=0.82

Relative effects on Yt in Australia
based Wang(2010)

1 2 3 . s 6 7 s 9

—Bi=1; 6i=0.82/Bi=1; 6i=0.82
<o Bi=0.98; 6i=0.82/Bi=1; 6i=0.82
== Bi=0.98; 6i=0.83/Bi=1; 6i=0.82

Figure 3.4: Impulse response and comparison the relative effects from a technology shock.

En todos los casos los impulso respuesta son sobre dimensionados cuando no se tiene

en cuenta la tasa de descuento de corto plazo acudiendo a un anélisis que solo tiene en

cuenta la tasa de largo plazo, elemento comiin cuando se utiliza la tasa de descuento expo-

nencial. En un modelo neokeynesiano con impaciencia creciente los efectos relativos de la

tasa de descuento exponencial son superiores, elemento que podria llevar a los hacedores

de politica a tomar decisiones mas restrictivas de lo que realmente se puedan necesitar.

Teniendo en cuenta los dos modelos expuestos y el resultado de las simulaciones se
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Impulse Response of Yt in Thailand Relative effects on Yt in Thailand
based Wang (2010) based Wang(2010)

— Bi=1; 5i=0.85/Bi=1; 6i=0.85

Figure 3.5: Impulse response and comparison the Relative effects from a technology shock.

evidencia que es necesaria una rapida conciliacién entre la economia experimental y la
utilizacion de los modelos DSGE. Esto ayudaria a que las simulaciones realizadas por
los hacedores de politica econémica con base en los DSGE puedan tener resultados mas

plausibles.

3.5 Conclusiones

Dos areas bastantes representativas de la economia, a saber la economia experimental y
los modelos DSGE tienen un elemento comun de amplia importancia y, este es la tasa de
descuento intertemporal. Sin embargo, las conclusiones extraidas de la economia exper-
imental acerca del descuento cuasi hiperbdlico, tasa de paciencia creciente y decreciente
parece que no han sido tomadas por los modelos DSGE ya que atn siguen considerando

la racionalidad del agente que decide su consumo intertemporal.

Cuando se evalian dos modelos DSGE, uno de tipo neoclésico y otro de tipo neokey-
nesiano con ajustes por inflacion utilizando tasa de descuento de corto y largo plazo,
en el primer caso acudiendo a impaciencia decreciente y en el segundo caso acudiendo

a la impaciencia creciente. Se muestra que en el primer caso se pueden sub estimar los
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efectos de un shock de tecnologia sobre la produccion y en el segundo caso se pueden so-
brestimar los efectos si se utiliza tnicamente la tasa de descuento intertemporal de largo
plazo. Sin embargo, segin Laibson (1996) seria un gran error pensar que la solucién a esta
situacién seria reemplazar una tasa de descuento cuasi-hiperbolica por una exponencial

de parametro 9, ya que se deberia realizar primero la conversion.

Es necesario conocer mas de la tasa de descuento intertemporal de los agentes ya
que como resultado de este elemento los modelos DSGE que se utilicen para diferentes
economias pueden diferir, como lo muestra Wang, Rieger, and Hens (2010) en un estudio
para 45 paises donde se encuentra que existen algunos paises con altos niveles de im-
paciencia (sesgo presente) y otros para los cuales a medida que se consideran periodos
de tiempo mas amplios la impaciencia crece, hecho que segin se mostré en este articulo

genera grandes diferencias en los efectos de impulso respuesta de dichas economias.
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Chapter 4

Una contribucion del enfoque
Bayesiano a la Economia

Experimental

4.1 Resumen

El principal aporte de este trabajo es contribuir a la discusion sobre la generalizacion
de los datos de los experimentos econémicos, en particular sobre aquellos que investigan
sobre la tasa de descuento de los agentes. Proponiendo para este fin la utilizacion de
modelos de Equilibrio General Dindmico Estocastico (DSGE) bajo un enfoque bayesiano.
Ademas de promover la inclusion en los experimentos econémicos de los empresarios con
el fin de lograr establecer cuales son las tasas de descuento de corto y largo plazo. Para
lograr lo anterior se utilizaron dos modelos estandar uno de tipo neoclésico y el otro neo
keynesiano con el fin de contrastar la robustez de los parametros. Se encuentra que las
tasas de descuento de corto y largo plazo después de utilizar estimacion bayesiana son
mas coherentes con los experimentos realizados con empresarios que los realizados con

estudiantes.
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4.2 Introduccion

El principal aporte de este trabajo es contribuir a la discusion de la estimacién de la tasa
de descuento a través de relacionar la economia experimental con los modelos de Equilib-
rio General Dindmico Estocésticos (DSGE) bajo un enfoque bayesiano. Utilizando para
este fin dos elementos diferenciadores de otros trabajos que indagan acerca de la tasa de
descuento de los agentes. El primero, es realzar la importancia de quien debe ser sujeto
del experimento, en este caso se destaca el estudio experimental aplicado a empresarios.
Utilizando para este fin la comparacion de experimentos econémicos realizados en Colom-
bia, uno de ellos aplicado a estudiantes universitarios (Wang, Rieger, and Hens, 2010) v,
el segundo a empresarios (Hurtado Rendén, 2014a). Este tltimo explicado por el hecho
de que el agente que realiza las decisiones de cuanto capital utilizar es el empresario, de
esta forma de manera indirecta éste decide consumos intertemporales de la economia. Y
el segundo, referido a la utilizacién de la estimacion bayesiana con el fin de contrastar los
resultados de los experimentos, es decir seleccionar cudl de los experimentos econémicos
se aplica a una economia en particular y por ende lograr generalizar los resultados a partir

de éste.

Desde que Samuelson (1937) propuso la tasa de descuento exponencial, se generaliz6 el
uso de este concepto. Sin embargo, Strotz (1956) plante6 la tasa de descuento hiperbdlica
basado en que las personas son mas impacientes en el corto plazo que en largo plazo, es
decir las personas presentan problemas de inconsistencia dinamica. Elemento que explica
porque las personas no cumplen sus planes iniciales. Una serie de autores, coinciden
en que los agentes descuentan a una tasa de descuento hiperbdlica como es el caso de
Loewenstein and Prelec (1992), Herrnstein (1981) y Harvey (1986). Sin embargo, para
una mejor tractabilidad de la funcién Phelps and Pollak (1968) propusieron una tasa de
descuento cuasi-hiperbolica. Pero para Ebert and Prelec (2007) las funciones hiperbolica

y cuasi hiperbolica no reflejan la impaciencia creciente. Por ende, proponen una forma
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funcional que pueda presentar los dos elementos, (impaciencia y paciencia decreciente).

En la tabla 4.1, se muestran las formas funcionales propuestas.

Model Expression Author

Exponential discounting (1+p) " withp>0 Samuelson (1937)
Quasic-hyperbolic discounting 36 with 0 < 3,0 <1 Phelps and Pollak (1968)
Proportional discounting (1+~t)"", with v > 0 Herrnstein (1981)

Power discounting (1+¢)"* witha >0 Harvey (1986)

Hyperbolic discounting (1+ 775)%, with o,y > 0 Loewenstein and Prelec (1992)
Constant sensitivity e~ with a,b > 0 Ebert and Prelec (2007)

if b < 1, decreasing impatience
if b > 1, increasing impatience
if b =1, constant discounting

Table 4.1: Discount functions

De acuerdo con lo anterior, existe una serie de discusiones acerca de la tasa de des-
cuento de los agentes referidas a su forma y a la generalizacion de los resultados de los
diferentes experimentos econémicos. En cuanto a la primera discusion, una serie de au-
tores coinciden que la tasa de descuento de los agentes tiene la forma cuasi-hiperbolica
o hiperbolica reflejando el comportamiento de las personas ante el consumo intertempo-
ral (Ainslie, 1992; Loewenstein and Prelec, 1992; Laibson, 1996, 1998; McAlvanah, 2010*;
Wang, Rieger, and Hens, 2010; Hurtado Rendén, 2014a). Por otra parte, existen una serie
de trabajos que parecen encontrar que hay poca evidencia a favor de la tasa de descuento
cuasi-hiperbdlica como son los trabajos de Carbone (2008) y, Abdellaoui, Attema, and
Bleichrodt (2010). En la segunda discusién, uno de los elementos de amplia discusién es la
posibilidad de que las variables socio demograficas tengan influencia en la determinacion
de la tasa de descuento o exista una amplia correlacién de éstas con la tasa de descuento
de los agentes. Existen una cantidad de trabajos que han discutido este argumento y
son bastante diversos los resultados, elemento que muestra que se debe realizar mas in-

vestigacion al respecto. Ademas de existir un problema adicional, y es el hecho de como

'Muestra diferencias en la funcién de utilidad de las ganancias y las pérdidas a través de dividir el
tiempo en intervalos. Donde concluye que hay mayor sub-aditividad para las ganancias.
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generalizar los resultados de la economia experimental en cuanto a la tasa de descuento.

Como ejemplo de lo expuesto arriba se tiene el trabajo de Wang, Rieger, and Hens
(2010), donde las tasas de descuento de corto y largo plazo de un experimento econémico
realizado en 45 paises muestran amplias diferencias en cuanto a la paciencia e impacien-
cia de los agentes. Ademads, muchos estudios de economia experimental encontraron que
las diferencias en las tasas de descuento estan correlacionadas con caracteristicas como
la edad (Wang, Rieger, and Hens, 2010; Green, 1994, Harrison et al., 2002), el género
(Ashraf, Karlan, and Yin, 2006, Eckel, Johnson, and Montmarquette, 2005), la inversién
en educacién (Harrison et al., 2002), la responsabilidad con los hijos pequefios en la familia
(Bauer and Chytilovd, 2009), la diversificacién de las actividades (Bocquého, Jacquet, and
Reynaud, 2013), la cultura (Wang, Rieger, and Hens, 2010; Hofstede, 1991). Resultados
que provienen de estudiar diferentes poblaciones experimentales, tales como estudiantes
y/o sus familias (Carbone, 2005, 2008; Abdellaoui, Attema, and Bleichrodt, 2010; McAl-
vanah, 2010) y, las personas y/o su actividad (Harrison et al., 2002; Ashraf, Karlan, and
Yin, 2006; Bocquého, Jacquet, and Reynaud, 2013; Bauer and Chytilova, 2009). Estos
estudios muestran la dificultad en la generalizacién de los resultados de los estudios de la
economia experimental en lo que se refiere a la tasa de descuento utilizada por los agentes

para realizar sus consumos intertemporales.

Sin embargo, segin Carbone (2005) al realizar un experimento con 498 participantes
de la Universidad de Tilburg (CentEr ‘s family expenditure panel), donde las estrategias
utilizadas por los individuos le permitié ver si existia alguna relacion entre las estrategias
empleadas y sus caracteristicas socio demograficas, encontré una pequena y sistematica
influencia de la demografia en la tasa de descuento de los agentes. De lo cual concluyd

que a pesar de que hay algunas influencias socio demograficas en la tasa de descuento
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de los agentes, estas son menores. Es asi, que infiri6 que lo hallado es un resultado de
mayor significancia, en lo referido a con quien se deben realizar los experimentos y lograr

generalizar al resto de la poblacion.

Por ende, si se tiene en cuenta lo propuesto por Carbone (2005) se pueden gener-
alizar los resultados de los experimentos econémicos realizados con respecto a la tasa de
descuento a través de mostrar que las variables demograficas tienen muy pocos efectos
en la eleccién de las estrategias de los sujetos experimentales?. Sin embargo, la tnica
forma de generalizar los resultados referidos a la tasa de descuento de los agentes es a
través de la contrastacién de estos resultados con elementos cuasi-experimentales como es
acudir a las cuentas nacionales y contrastar si los resultados hallados son coherentes con
lo mostrado a través del tiempo por los agentes teniendo como base su consumo e ingreso.
Elemento que dentro de la macroeconomia actual es ampliamente utilizado debido a que
los modelos macroeconémicos son microfundamentados. Ademés de permitir superar una
de las criticas de la economia experimental, la cual afirma que los sujetos se comportan

de manera diferente en el laboratorio que en el mundo real.

El acudir a variables de las cuentas nacionales permite lograr la contrapartida del
experimento econémico y, es el hecho de lograr resultados microeconémicos macrofunda-
mentados. Es asi como en este paper se propone la utilizacién de la estimacion bayesiana
a través del uso de modelos de Equilibrio General Dindmico Estocastico (DSGE) con el
fin de lograr que los resultados de los experimentos econémicos referidos a la tasa de des-
cuento sean robustos y se logren generalizar los resultados. Con este objetivo, este trabajo
se encuentra compuesto por 4 secciones, donde la primera seccion es la introduccion. En

la segunda, se presenta el método utilizado acudiendo a la explicacién de la estimacion

2Sin embargo, Loewenstein (1999) afirma que los experimentos tienen escasa validez externa al referirse
a la capacidad de generalizacién de estos.
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bayesiana, donde se inicia con la propuesta de distribuciones a priori de los parametros,
luego se acudird para este fin a dos experimentos econémicos realizados para Colombia
donde se calculo la tasa de descuento de corto y largo plazo (Wang, Rieger, and Hens
(2010) y Hurtado Rendén (2014a)), luego se incluyen los datos para construir a través
del método de Metropolis Hasting la funcién de distribucién posteriori. Es decir, los re-
sultados dependen del aporte que los datos realizan al modelo. Para lograr la robustez
en la estimacién se acude a dos modelos, el primero un modelo neoclasico estandar, y el
segundo un modelo neokeynesiano con rigideces de precios y, con base en éstos se muestra
cuales son las tasas de descuento de corto y largo plazo sugeridas para Colombia. En la
tercera, se presentan los resultados de los ejercicios realizados. En la cuarta se presentan

las conclusiones.

4.3 Nuestro Método

El trabajo propuesto sera de tipo empirico-exploratorio, utilizando para ello triangulacion
metodoldgica miltiple® de métodos (Economia experimental, modelos DSGE y estimacién
bayesiana) y datos, con el fin de buscar mayores elementos comprensivos del problema.
Con este fin se utiliza informacién secundaria® y se complementa con investigacion exper-
imental (Wang, Rieger, and Hens (2010) y Hurtado Rendén (2014a)) aplicada a diferentes
agentes con el fin de vislumbrar las tasas de descuento de corto y largo plazo. De forma
propositiva se utilizan dos modelos (Ver capitulo anterior, modelo neoclasico y neokeyne-

siano) para realizar la contrastacién de los pardmetros a través de la estimacion bayesiana.

4.3.1 La estimacion bayesiana

Para estimar los modelos tedricos ajustados a la economia colombiana se calibran los

valores estructurales con valores de equilibrio estacionario ajustandose a valores de largo

3Segtin Cowman (1993) se define ésta como la combinacién de diferentes métodos en un estudio del
mismo objeto o evento.

4DANE Colombia
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plazo. Se utilizaron valores de equilibrio estacionario coherentes con lo acontecido en la
economia colombiana. Luego de esto se estiman los valores de los parametros a través de
estadistica bayesiana. Establecemos a priori la funcién de densidad, en este caso utilizare-
mos una distribucién beta para los parametros § (tasa de descuento de corto plazo) y §
(tasa de descuento de largo plazo) ya que se encuentran en el dominio [0, 1]. De acuerdo

con esto, en la tabla 4.2 se muestran las distribuciones a priori propuestas:

Suggested by Present bias § Long-term discounting
factor ¢

Wang, Rieger, and Hens (2010) 0.6 0.77

Hurtado Rendén (2014a) 0.77 0.89

Table 4.2: Results from economic experiments.

Luego introducimos los datos, en este caso como los modelos tienen en el caso del
modelo neoclésico un shock aleatorio y en el neokeynesiano dos shocks, se utilizan los
datos de la economia colombiana de produccién en el primer caso y, de produccion y
consumo en el segundo con el fin de evitar problemas de singularidad estocastica (An and
Schorfheide, 2005). La distribucién a priori y la funcién de verosimilitud se combinan con

el fin de obtener la distribucién a posteriori, en particular ésta tiene la siguiente forma:

L(0/Y")p(0)

p(0/Y") = P

Donde € son los parametros a estimar, Y : son los datos y, L: la funcién de Verosimili-
tud. Con el fin de aproximar a la forma de la distribucion se deben generar valores aleato-
rios de la misma, buscando calcular las distribuciones de los coeficientes estructurales.
Con el fin de estimar especificaciones tentativas, se usa la funcién de verosimilitud, corre-
spondiendo con la probabilidad de que un modelo H; genere los datos, no es mas que la

funcién de verosimilitud en el espacio de los parametros dada las distribuciones a priori
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que se generaron inicialmente.

p(Y'/H,) = / LO/Y", H,)p(6]H,)do

Donde p(Y'*/H;) se define como la probabilidad de encontrar los datos bajo la especi-
ficacion H;, L(6/Y", H;) es la funcién de verosimilitud y, p(f/H;) seria la distribucién
a prior bajo la especificacién de H;. Con el fin de evaluar la probabilidad marginal del

modelo, con respecto a otro se acude al factor de Bayes (B, ;) definido como:

_ p(Y'/H;)
Y p(Y/H;)

Si el factor de Bayes es mayor que uno, se tiene entonces que es mas plausible el
modelo i que el j y viceversa. Ahora, como la funcién de verosimilitud marginal no se
obtiene de manera directa, se estimard siguiendo a Rabanal and Rubio-Ramirez (2008),
donde los valores son generados a través del algoritmo de Metropolis-Hastings, en este
caso se utiliza una variante denominada Random Walk Metropolis (RWM) de tal forma

que logremos aproximarnos a la forma que ésta tiene (Griffoli, 2013).

Con el fin de obtener la distribucion posteriori, calculamos inicialmente la funcién de
verosimilitud, declarando las variables observables, en este caso serian la produccion y el
consumo y el resto de las variables como enddgenas pero no observables, donde obtenemos
la funcion de verosimilitud que podemos evaluar en el vector 6, mediante el uso del Filtro
de Kalman (Hamilton, 1994). Luego calculamos la moda de la distribucién y calculamos
la matriz hesiana evaluada en la moda, se resuelve inicialmente el modelo y luego se
acude al filtro de Kalman, luego generamos los valores aleatorios de la posteriori a través
del algoritmo de Metropolis Hasting (Griffoli, 2013). Esta forma de célculo genera una
secuencia de valores aleatorios que dependen de sus valores pasados, de donde se tiene

que el nuevo valor aleatorio #*!, es aceptado con probabilidad R y es rechazado con
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probabilidad (1 — R), se tiene entonces:

L(9i+1/yt)p(9i+1)
Lo ) (4.1)

R = min{1,

En este caso se utiliz6 una escala para la distribucién saltarina en el algoritmo de
Metroplis Hasting, siendo coherentes con una aceptacién del 35%°. Si el valor € es
aceptado es posible generar el nuevo valor aleatorio 8! = # 4+ v* donde v sigue una
distribucion multivariada normal, de lo contrario utilizamos el anterior y continuamos el
proceso aceptando o rechazando. En este caso se utilizaron 5.000 extracciones aleatorias

en el caso del modelo neoclésico y 10.000 en el caso del neokeynesiano.

4.4 Resultados

Se tiene que para el modelo neoclasico estandar se propusieron, las siguientes distribu-

ciones a priori (Table 4.3):

Parameters Prior mean std

3 0.77 0.01
5 0.89 0.01
o, 1.0 0.08

Table 4.3: Priors

Los resultados después de incluir los datos de la distribucién posteriori son referencia-
dos en la Figura 4.1, donde en color gris se encuentra la distribucion a prior, en color negro

la distribucién posteriori y en color verde la moda y, se complementan con los resultados

de la tabla 4.4:

5Lo sugerido se encuentra entre el 20 y 40 por ciento.
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Figure 4.1: Prior and posteriori

Parameters Prior mean post. mean conf. interval (95%) prior pstdev
B 0.770 0.7693 0.7533 0.7873 beta 0.0100
o 0.890 0.8886 0.8731 0.9048 beta 0.0100
Oc 1.000 0.9947 0.8684 1.1220 gamma  0.0800

Table 4.4: Prior and posterior

Al comparar con los resultados de los experimentos de Wang, Rieger, and Hens (2010)
y Hurtado Rendén (2014a) se encuentra que los pardmetros sugeridos por Hurtado para
B =0.77y, 6 = 0.89 se encuentran dentro del intervalo de confianza del 95% (Media de
la posterior es f = 0.7693 y, 6 = 0.8886 ). Mostrando que los experimentos aplicados
a los empresarios pueden ser mas coherentes con los datos de las cuentas nacionales que
los que se aplicaron a estudiantes universitarios. Para el parametro de aversién relativa
al riesgo o, se tiene que se encuentra dentro del intervalo de confianza del 95% , lo que

implica de acuerdo con Laibson (1996), que la elasticidad de sustitucién intertemporal
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serda de 1.005 de acuerdo con la media de la distribucién posterior, debido a que en el caso
cuasi-hiperbdlico deberia cambiar solo para un valor de . > 1. Sin embargo, acudamos
al segundo modelo con el fin de ver si estos resultados presentan robustez y pueden ser

generalizados.

En el modelo neokeynesiano con rigideces de precios (Ver tabla 4.5) tenemos que las

priors sugeridas son:

Parameters Prior mean std

3 0.77 0.01
5 0.89 0.01
o, 1.0 0.08
o 1.57 0.05
b 11 0.05

Table 4.5: Prior

Los resultados del ejercicio de estimacién bayesiana se muestran en la Figura 4.2 y en
el cuadro 4.6:

La estimacion analitica muestra:

Parameters Prior mean post. mean conf. interval (95%) prior pstdev

B 0.7700 0.7536 0.7456 0.7605 beta 0.0100
o 0.8900 0.8946 0.8801 0.9103 beta 0.0100
o 1.000 1.0165 0.9133 1.1185 gamma  0.0800
€ 1.5700 1.5674 1.4830 1.6432 gamma  0.0500
Y 11.000 10.9966 10.9094 11.0798 gamma  0.0500

Table 4.6: Prior and posteriori

En este caso, de acuerdo con un intervalo de confianza del 95%, se tiene que [ esta
por fuera del intervalo, tanto en el ejercicio de Wang, Rieger, and Hens (2010), como en
el de Hurtado Rendén (2014a). Sin embargo, 6 = 0.89 en el caso de Hurtado Rendén
(2014a) se encuentra dentro del intervalo de confianza, siendo este pardmetro robusto en

la estimacion. De acuerdo con los datos, podriamos generalizar la tasa de descuento de
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Figure 4.2: Prior and posteriori

largo plazo. Este elemento es significativo porque si § = 1 en el caso de una tasa de
descuento hiperbolica deberiamos utilizar una forma de tipo exponencial y este podria ser
el valor a utilizar. Sin embargo, de acuerdo con Laibson, 1996, Geraats (2005) y Hurtado
Rendén (2014b) la utilizacién de tasa de descuento hiperbdlica o exponencial es lo primero
que se debe definirse en los experimentos econdmicos ya que se generaran diferencias en
los modelos simulados y, por ende puede inducir a errores en el diseno de las politicas
econdmicas, si se parte de una especificacion errada de la tasa de descuento de los agentes.
Con respecto al parametro de aversion relativa al riesgo o, éste se encuentra dentro del
intervalo de confianza del 95%, con lo cual la elasticidad de sustitucién intertemporal serd
de 0.99 siendo muy cercano al encontrado en el ejercicio anterior. En el caso del parametro
de des-utilidad del trabajo, este se encuentra dentro del intervalo de confianza con una

media de la distribuciéon posterior de 1.57 y, con respecto al margen de ganancia i Y de

P—1)
las empresas de bienes intermedios que tiene poder de mercado tendremos un margen del

10%.
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4.5 Conclusiones

Partiendo del hecho de que los agentes descuentan bajo una tasa de descuento que tiene
la forma de impaciencia decreciente se hace necesario buscar una forma de generalizacion
de los datos con el fin de superar lo propuesto por Loewenstein (1999). Para hacerlo Car-
bone (2005) propone que si las variables socio demograficas no son relevantes se puede
generalizar los resultados de los experimentos econdmicos. Sin embargo, en una serie de
estudios y experimentos econémicos se concluye que hay evidencia suficiente para admitir
que las variables socio demogréficas son muy importantes en la definicién de la tasa de
descuento de los agentes. Por ende se hace necesario, proponer una forma de solucién con
el fin de lograr una mayor generalizacién de las tasas de descuento intertemporales, se
presenta como alternativa la utilizacion de la estimacién bayesiana con el fin de contrastar

los resultados microeconémicos con los resultados de las cuentas nacionales.

Después de contrastar dos experimentos econémicos (Wang, Rieger, and Hens (2010);
Hurtado Rendén (2014a)) a través de dos modelos DSGE con estimacién bayesiana se
muestra que la inclusion de los empresarios en los experimentos econémicos muestra mejor
ajuste, de acuerdo con los datos de la economia colombiana. De esta forma, es necesario
que los experimentos econémicos que buscan definir la tasa de descuento de corto y largo
plazo de los agentes contrasten con la realidad que muestran los datos utilizando como

base experimentos que involucren los empresarios.

Al estimar dos modelos DSGE con estimacion bayesiana se encontrd que la estimaciéon
de los parametros, parece mostrar evidencia a favor de que la tasa de descuento de largo
plazo sea de 0.89 en el caso de Colombia, hecho que difiere con otros estudios realizados
como el de Wang, Rieger, and Hens (2010). Sin embargo para un modelo de tipo neoclésico

parece sugerir que los parametros g = 0.77 y, 6 = 0.89 son valores a utilizar dentro de la
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estimacion de los modelos DSGE cuando se incorpora una forma funcional de una tasa

de descuento cuasi hiperbdlica.

La metodologia propuesta puede ser sujeto de criticas en la medida que se podria argu-
mentar, que los resultados son objetos de la calibracién inicial. Sin embargo, la calibracion
depende los valores de equilibrio estacionario de una economia y luego los datos historicos
de esa economia contribuyen con la construccién de la distribucién posterior. Resultado
de esta conjugacion de elementos son las distribuciones a posteriori que dependen del
aporte de los datos a la distribucion final. Otro elemento de critica pueden ser la eleccion
de la priors ya que puede depender de creencias preconcebidas, sin embargo en este caso
se acude a elementos objetivos como los resultados de dos experimentos econémicos. Sin
embargo, se puede admitir que la desviacién estandar de la priors dependio de elementos

subjetivos.
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APPENDIX A. EXPERIMENTO

Encuesta: Elecciones intertemporales de los sectores econémicos formal e informal

. Nombre: Sexo: MD FD
2. Su edad en afios esta entre: 16-23 DZ3—3O D31—40 D 40—SODSO en adelante D

v

=

3. Estrato: UnoD DOSD TresD CuatroD CincoD Seisz
4. Estudios (Ultimo grado alcanzado en): |Sin estudios |Primaria |Bach. |Universidad |Postgrado |
5. Tipo de Vivienda: Arrend. | | Prop. | |

6. Actividad: Empleador D Autoempleo D
7. Estado Civil: Soltero I:I Casado I:I
8. Numero de personas a cargo I:I

9. Profesion:
10. Su ingreso esta entre: 200.000-500.000 |:| 501.000-1.000.ooo|:|

1.000.001-2.000000 [_] 2.000.001 en adelante[ ]
11. Usted percibe que la situacion

econdmica del pais: Mejora E Empeora D Sigue igual :

12. Cual es el numero de trabajadores a cargo D

13. Estan vinculados a Seguridad social sus trabajadores: SED NOD

14. Nombre o Razon social 15. Teleféno/Fax

16. NIT: 17. Correo Eléctronico:
18. Direccion: 19. Barrio:

20. |Urbana |Rura| |

21.Actividad: Agropecuario E Industrial D Comerc.D

22. Fecha de inicio de la empresa (Afio):

23. Forma juridica Persona Natural D Juridica D
24. Si es juridica tipo de sociedad:

25. Ventas promedio del mes:

26. A que tipo de Establecimiento religioso acude:

Catdlico E Otras :

27. Marque con X ¢Cual de las ofertas prefiere?:
a. Un pago de $3.000 ahora
b. Un pago de $ 3.400 dentro de un mes

28. Marque con X ¢Cual de las ofertas prefiere?:
a. Un pago de $300.000.000 ahora
b. Un pago de $ 340.000.000 dentro de un mes

29. Tendria que recibir $ dentro de (1) un afio para renunciar a un pago de $600.000 hoy.
30. Tendria que recibir $ dentro de (10) diez afios para renunciar a un pago de $600.000 hoy.

NOTA: Esta encuesta es solo de investigacion académica, solo se presentaran los datos agregados y sera anénima
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