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I. INTRODUCCION

El trabajo de Alfonso Martinez explora las restric-
ciones que, sobre la funcidn de utilidad del individuo
tipo, impone 1la estlmacion ‘de la funcibn consumo en el
contekto de un modelo de generacibnes simultineas con
dinero vy cré&dito. El camino elegido por el autor es in-
genioso ¥ original. Ingenioso porgue utiliza acertada-
mente el andamiaje tedrico del capitulo 3 del libro de
VARIAN y original porque se inserta dentrc de la nueva
corriente macroeconfmica gue basa sus conclusiones en
los fundamentos de la microeconomia.

La esencia de su contribucidn es estimar una ecua-~ -
cidn consume a partir de la caracterizacidn de la solu-
cidn de un modelo de generaciones simaltineas sin pro-
duccidn con 2 periodos de tiempo. La ecuacidn estimada
por Minimos Cuadradeos Clisicos es resemplazada en la fun-
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cidén de utilidad para caracterizar la funcidn de utili-
dad indirecta, la gque finalmente trata de obtenerse a
través de integracidn analitica, suponiendo que la uti-
lidzd marginal del ingresoc es constante.

Si bien el objetivo no es alcanzado planamente dado
el caricter de la scuacidn diferencial parcial alcanza-
da, se plantea el peso siguiente para computar la fun-
cidn de utilidad intertemporal a partir de la funcifn de
utilidad indirecta.

1I. APRECIACION CRITICA

Los comentarios que pueden realizarse sobre la con~
tribucidn de Alfonso Martinez pueden clasificarse en 2
cenjuntos: el primero se refiere a los aspectos concep-
tuales y el sequndo a los puntes econométricos del mis-
moe.

ASPECTOS CONCEPTUALES

En el andlisis realizado no se introduce explicita-
mente el componente de incertidumbre gue justifique. a
priori una estimacidn econometrlca. Aln en casos de per-
fect foresight como.en el Erabajc de Leone es necesaria
una aproximacion lineal de la funcidn, consumo del indi-
viduo tipo que se caracteriza por medio de una expansidn
de Taylor o Mc. Laurin.

Si se introdujera ihcertidumbrg._a la "Errow-
Debreau” en este contexto, como un shock en la funcién
de utilidad directamente o haciendo gque el consumo fuera
un proceso estocastico ergddico, podria pensarse en ca-
racterizar las soluciones de este problema y aplicar el
método utilizado por Martinez. La solucidn seria poco
feliz dada la complejidad de la situacidn que se _plaﬁ—
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tearia al ser funcidn de todos los shocks aleatorios del
pasado v del futuro.

Una alternativa a este camino es la utilizacidn de
la programacidn dinfmica tal cual es utilizada en Kind-
land v Prescott, donde se postula el problema clasico de
maximizacifn intertemporal, aplicando los fundamentos
microecondmicos cuya restriccidn presupuestaria incluye
produccidn estocidstica. De este modo, se busca la "value
function" correspondiente discretizando el espaclo de
shock aleatorios. El objetivo de esta técnica es anali-
zar los efectos del grado de aversidn al riesgo del in-
dividuo v de la tecnologia sobre el precioc de los acti-
vos financisros.

En este enfogue no se trata de identificar la Eun-
cifn de utilidad o la "value function" a partir de los
datos sino caracterizar las restricciones gue la teoria
impone sobre los datos, este es en rigor el método pro-
puesto por ZELLNER en su trabajo pionerc "Time BSeris
analysis and ecometric model construction" de 1975.

Por otro lado, el hecho de gue en el modelo pro-
puesto por Martinez los jbvenes pidan prestado sdlo en-
tre ellos y sdlo comercien bienes por dinero con los

ion adicional muy fuerte para
a de interés.

viejos impone una restr
la determinacidn de la

Ademis el supuesto de "vidas infinitas” es trascen-
dental en los modelos de generaciones simulténeas para
gue el comercioc intergeneracional sea Parsto improve-
ment. Esta restriccidn no es operativa en el munde real,
donde los jOvenes pueden endeudarse con los viejos en la
medida gue estos dltimos tengan un "bequest motive" para
con sus hijos que también son jdvenes. Esta no es ni mas
ni menos que la idea de Robert Barro de gue la familia
es la gue puede reemplazar la restriceidn de vidas infi-
nitas en los modelos de generaciones simultineas.
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A sBu vez, el supuesto de que la utilidad marginal
de ingresc es constante parece restrictivo a la luz de
la complejidad de la ecuacifn diferencial planteada, ya
que al menos en el caso de funciones de utilidad aditi-
vas y separables la utilidad marginal de ingreso es fun-
cidn de la tasa real de interés, la rigueza y la tasa de
preferencia temporal. .

En 1o que hace a la tasa de preferencia temporal,
si bien es un pardmetro estructural, considero gue el
mismo deberia caracterizar las soluciones del problema
de méximo presentado en la pégina 50 del trabajo de Al-
fonso Martinez.

ASPECTOS ECONOMETRICOS

Cuando se plantea la funcién de aharro a ser esti-
mada deberia incluirse como variable explicativo alguna
"proxi” del ingreso permanente y no el ingreso medido
del pericde. Al adoptarse esta variable se pueden come-
ter errores de sub o sobre estimaci®n sistemitica como
los explicados por Sargent.

A pesar de que los estimadores de Martinez son ses-
gados, la propiedad de inseggadez casi nunca se conserva
en las estimaciones de MInimos Cuadrados Cl&sicos al
aplicarse la correccifn por Cochrane-Orcutt, ya gue se
incurre en "pretesting”. Esto es gue los mismos datos se
usan 2 veces; una para correr la regresidn y otra para
computar el corrector de autocorrelacidén de primer orden
para corregir los datos originales. Asi, el estimador en
este caso seria una combinacidn convexa del estimador
minimo cuadritico y del estimador -con correccidn de
Cochrane-Orcutt y por lo tanto no seria insesgado.

Por otro lade, en un contexto: de incertidumbre 1la
tasa real de interés dependeria de la percepcidn relati-
va de los individuos sobre la relacidn entre el stock de
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bienes futuros y presentes. De este modo es posible gue
la regresidn de Martinez las variables explicativa in-
greso y tasa real de.interés presentan un grado impor-
tante de correlacidn, lo gue contamina el coeficients de
determinacifn al cuadrado.




