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Re su men
El pre sen te ar tícu lo ana li za el efec to Fis her usan do un pa nel anual de da tos para el
pe rio do que va de 1998 a 2012 para los si guien tes paí ses: Ale ma nia, Ca na dá, Esta -
dos Uni dos de América, Fran cia, Rei no Uni do, Chi na, Chi le, Indo ne sia, Mé xi co y Ru -
sia. A pe sar de que al gu nos au to res sí en cuen tran evi den cia fa vo ra ble para un
con tras te del efec to Fis her me dian te el uso de pa nel, nues tro tra ba jo  apun ta a que es -
ta dís ti ca men te son in vá li dos los re sul ta dos uti li zan do esta téc ni ca. No obs tan te, me -
dian te re gre sio nes in di vi dua les el mis mo pro ble ma se pre sen ta para los paí ses
de sa rro lla dos, no sien do el caso de los paí ses en vías de de sa rro llo en los que se en -
cuen tra que la pen dien te es ti ma da de la in fla ción es sig ni fi ca ti va men te va li da.

Pa la bras cla ve: efec to Fis her, coin te gra ción con da tos pa nel.

Abstract
This pa per analy zes the Fis her ef fect using a pa nel of an nual data from 1998 to 2012
for the next ten coun tries: Ger many, Ca na da, Uni ted Sta tes of America, Fran ce, Uni -
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ted King dom, Chi na, Chi le, Indo ne sia, Me xi co and Rus sia.  Des pi te some aut hors do
find strong fa vo ra ble evi den ce for the fis her ef fect through the use of pa nel data, our
study re veals that the re sults using pa nel data are sta tis ti cally in va lid. Ho we ver,
through in di vi dual re gres sions the same pro blem is ob ser ved for the ma jor eco no -
mies; ne vert he less, for de ve lo ping coun tries the es ti ma ted slo pe coef fi cient on in fla -
tion is found to be sig ni fi cantly va lid.

Key words: Fis her ef fect, pa nel data coin te gra tion.

Intro duc ción
El efec to Fis her im pli ca que a lar go pla zo la tasa de in te rés e in fla ción de ben in te grar -

se me dian te una pen dien te con va lor uni ta rio; lo cual sig ni fi ca que la tasa de in te rés real es
es ta cio na ria y por ello no  afec ta da por los cho ques per ma nen tes de la in fla ción. Sin em bar -
go, una am plia re vi sión de la li te ra tu ra del tema, su gie re que esta hi pó te sis es mu chas ve ces
re fu ta ble, Kous tas y Ser le tis (1999) no en cuen tran coin te gra ción en tre la va ria ble tasa no mi -
nal de in te rés e in fla ción; o cuan do exis te coin te gra ción, la pen dien te es ti ma da es sig ni fi ca ti -
va men te me nor a la uni dad, como con clu yen Atkins y Chan (2004) y Bajo y Este ve (1996),
Rico (2001), en tre otros, o ma yor a ésta (Crow der and Hoff man: 1996).

Wes ter lund (2008) se ña la una ex pli ca ción acer ca de por qué  ocu rre el re cha zo de la
hi pó te sis de Fis her; di cho au tor ase ve ra que cuan do se uti li zan se ries tem po ra les para el
aná li sis se sue le reem pla zar la in fla ción es pe ra da con la in fla ción real y eso ge ne ra que el
error de pre dic ción de la tasa de in fla ción pue da ser al ta men te per sis ten te. Tam bién men cio -
na que al gu nos es tu dios em plean un con jun to pe que ño de da tos, nor mal men te no ma yor  a
50 ob ser va cio nes para un solo país, sin em bar go, el aná li sis no es tan rico, como en el caso
de to mar en cuen ta in for ma ción tan to de se ries de tiem po como de sec ción cru za da. Di chos
an te ce den tes lo gran jus ti fi car el uso en este tra ba jo de da tos pa nel. 

No obs tan te lo an te rior, Ba di llo et al (2011) ponen de ma ni fies to que, cuan do se em -
plean prue bas de coin te gra ción para da tos de pa nel, no se re cha za la exis ten cia de una re la -
ción de equi li brio a lar go pla zo en tre la tasa de in fla ción y el tipo de in te rés no mi nal, pero
di cha re la ción no es del tipo uno a uno; es tos au to res con clu yen un efec to Darby.

Nues tro tra ba jo, por su par te, su gie re que, a pe sar de las ven ta jas que con lle va el
análi sis de la hipóte sis de Fis her a tra vés de da tos pa nel, se en cuen tra su fi cien te evi den cia
que nos per mi te afir mar que los re sul ta dos de di chas re gre sio nes son des car ta bles en la
me di da en que no cum plen con los su pues tos bási cos que im po ne el método de míni mos
cua dra dos or di na rios. 

El res to del tra ba jo se es truc tu ra de la si guien te for ma. En el pri mer apar ta do se ex hi -
be el mar co teó ri co re la ti vo a la hi pó te sis de Fis her; el pos te rior pun to ex po ne la se lec ción de
la mues tra y los da tos uti li za dos; la sec ción III con tras ta la exis ten cia de raí ces uni ta rias para
los di ver sos paí ses que con for man el aná li sis y los apar ta dos IV y V mues tran los re sul ta dos
em pí ri cos al can za dos y las con clu sio nes, res pec ti va men te. 
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I. Mar co teó ri co
Irving Fis her ha con tri bui do en gran me di da al de sa rro llo de la teo ría eco nó mi ca. La

hi pó te sis de éste, tam bién co no ci da como Efec to Fis her, es ta ble ce que un cam bio en la in -
fla ción es pe ra da im pli ca un cam bio pro por cio nal  en la tasa de in te rés no mi nal  y que la tasa
de in te rés real es cons tan te en el lar go pla zo. Como el com por ta mien to de la tasa de in te rés
real afec ta la dinámica de los pre cios de las ac cio nes, el aho rro y las in ver sio nes, es im por -
tan te para los eco no mis tas en ten der la re la ción en tre la tasa de in te rés no mi nal y real.

Cabe men cio nar que no exis te un con sen so ge ne ral en tre los di ver sos in ves ti ga do res 
so bre la hi pó te sis de Fis her a pe sar de los múl ti ples es tu dios que se han he cho al res pec to.
Fue Fis her en 1930 quien rea li zó por pri me ra vez di cha con tras ta ción; ase ve ró que la tasa
de in te rés no mi nal debe ajus tar se ín te gra men te a los mo vi mien tos en la tasa de in fla ción es -
pe ra da, la mo de li za ción de Fis her de las ex pec ta ti vas in fla cio na rias se basó en una es truc -
tu ra de re za gos dis tri bui dos con pon de ra cio nes de cre cien tes (Li qui ta ya y Li za ra zu: 2004).
Fis her uti li zó para su aná li sis da tos anua les que van de 1890 a 1927 para el caso de Esta dos
Uni dos de América y de 1820 a 1924 para el Rei no Uni do. Los re sul ta dos re ve lan que  los re -
za gos de ajus te de mu chos pe rio dos no en cuen tran una res pues ta pro por cio nal en tre la tasa 
no mi nal de in te rés; este re sul ta do ob te ni do in di ca ba que los agen tes tie nen di fi cul ta des para 
pre de cir la tasa de in fla ción. Lo an te rior se ña la ba por un lado que, efec ti va men te, la tasa de
in te rés y la in fla ción tie nen una re la ción di rec ta con al gún gra do de dis tri bu ción en el tiem po,
pero por otro apun ta ba ha cia el in cum pli mien to de la hi pó te sis plan tea da por Fis her, una
trans mi sión im per fec ta de bi do a que el efec to es pe ra do re sul tó ser me nor de lo que la hi pó -
te sis de éste pre de cía.

En 1975 Fama pu bli ca un es tu dio que des pier ta cu rio si dad, ya que con clu ye que el
efec to Fis her se cum ple en su ver sión más es tric ta. Es a par tir de en ton ces cuan do el con -
tras te de la hi pó te sis de Fis her va a ocu par un lu gar re le van te en la agen da de los in ves ti ga -
do res. Pa ra le la men te, el sur gi mien to de li te ra tu ra acer ca de coin te gra ción y raí ces uni ta rias
ad quie re un pa pel re le van te, ya que di cha me to do lo gía es ta ble ce que, si y sólo si la tasa de
in te rés y la tasa de in fla ción se in te gran en or den uno, pue de exis tir una re la ción  de equi li -
brio li neal en tre ellas. Ade más, am bas va ria bles de ben de te ner una raíz uni ta ria (a sa ber,
con te ner ten den cia es to cás ti ca) ya que de no ser así, co rrien do el mo de lo a tra vés de mí ni -
mos cua dra dos or di na rios, exis te una re gre sión es pu ria.

Exis ten va ria dos es tu dios que con tras tan la hi pó te sis de Fis her, in cor po ran do la me -
to do lo gía de coin te gra ción, den tro de los cua les te ne mos los que se mues tran en la si guien -
te ta bla:
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TA BLA 1
Estu dios so bre el efec to Fis her to man do en cuen ta la me to do lo gía de coin te gra ción

Au tor (es) País Tipo de aná li sis Pe rio do de aná li sis Re sul ta do

Ba di llo et al (2011) 15 paí ses de la
Unión Eu ro pea Pa nel 1991-2008 Efec to Fis her par cial

Bas sil (2010) EUA Se rie de tiem po 1978-2008 Efec to Fis her
com ple to

Wes ter lund (2008) 20 paí ses de la
OCDE Pa nel 1980-2004 Efec to Fis her

com ple to

Atkins y Chan (2004) Ca na dá y EUA Se rie de tiem po 1950-2000 Efec to Fis her par cial

Ser le tis y Kous tas
(1999) Esta dos Uni dos Se rie de Tiem po 1960- 1996 No exis te

coin te gra ción

Bajo y Este ve (1996) Espa ña Se rie de tiem po 1962-1996 Efec to Fis her par cial

Rico (2001) Espa ña Se rie de tiem po 1982-1998 Efec to Fis her Par cial

Cár de nas y Sáenz
(2001) Co lom bia Se rie de tiem po 1980-2000 Efec to Fis her

com ple to

Li qui ta ya y Gu tié rrez 
(2008) Mé xi co Se rie de tiem po 1985-2006 Efec to Fis her par cial

Ca va zos y Ri -
vas-Aceves (2009) Mé xi co Se rie de tiem po 1994-2006 Efec to Fis her par cial

Fuen te: ela bo ra ción pro pia

Como se  pue de ob ser var en la Ta bla 1, sólo dos  in ves ti ga cio nes que han con tras ta do 
el efec to Fis her han usa do da tos pa nel, en tre ellos Wes ter lund (2008) sos tie ne que las ac -
tua les con tras ta cio nes de la hi pó te sis de Fis her son de fi cien tes en la me di da en que los es -
tu dios han em plea do un con jun to pe que ño de da tos, nor mal men te no ma yor a 50
ob ser va cio nes para un solo país. De igual ma ne ra es tos es tu dios de com pro ba ción de la hi -
pó te sis de Fis her se ha cen país por país, apli cán do se las prue bas con ven cio na les de prue -
bas uni ta rias y coin te gra ción a cada país por se pa ra do. Si bien es cier to que los re sul ta dos
pue den ser com pa ra bles, no hay más apor te al aná li sis, ya que no se tie ne en cuen ta la in for -
ma ción trans ver sal o de sec ción cru za da. He aquí don de ra di ca la im por tan cia de re cu rrir a
otras téc ni cas eco no mé tri cas, como el aná li sis de da tos pa nel, que toma en cuen ta la di men -
sión tem po ral y trans ver sal.

Así mis mo, la hipóte sis de Fis her po dría no cum plir se en la me di da en que, como re -
sal tan Ba di llo y Be lai re-Franch (2003) al gu nas de las prue bas de raí ces uni ta rias y de es ta -
cio na rie dad tie nen pro pie da des de ta ma ño y po ten cia que se pue den ver dis tor sio na das si
las se ries pre sen tan una ten den cia de ter mi nis ta que ex pe ri men ta cam bios es truc tu ra les por 
efec to de al gún shock exó ge no; así, se ña lan que di chos shocks de ter mi nis tas, pue den ser
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cau sa dos por las de ci sio nes adop ta das por un gru po de po lí ti cos. Cuan do exis ten es tas rup -
tu ras o cam bios es truc tu ra les, exis te la po si bi li dad de que las pro pie da des de es tas se ries
tem po ra les se des vir túen.

En este or den de ideas, po de mos mo de lar la hi pó te sis de Fis her como se mues tra a
con ti nua ción:

Rt t
e      [1]

Don de Rt es la tasa de in te rés no mi nal en el mo men to t,  se ría la cons tan te y re pre -
sen ta ría la tasa de in te rés real de equi li brio a lar go pla zo y  se ría el pa rá me tro de la in fla -
ción. Aho ra, adop ta mos el su pues to de ex pec ta ti vas ra cio na les, ya que, en el lar go pla zo se
da una for ma ción co rrec ta de ex pec ta ti vas y ade más se toma en cuen ta que los agen tes
usan la in for ma ción de la ma ne ra más efi cien te al mo men to de pro nos ti car la tasa de in fla -
ción; por lo tan to, po dría mos apro xi mar que la tasa es pe ra da se ría igual a la tasa ob ser va da
de in fla ción, agre gan do un error de pre dic ción t de tal for ma que la tasa de in fla ción se ex -
pre sa como:

  t
e

t t  [2]
Si rem pla za mos la ecua ción [2] en la [1], te ne mos:

Rt t     [3]
Don de   t

Así mis mo, es ta ble ce mos una hi pó te sis de com por ta mien to como si gue:
dR
d

t

t
 0 [4]

De tal ma ne ra, te ne mos tres op cio nes: si  es igual a uno, se evi den cia ría que to das
las va ria cio nes en la tasa de in fla ción se trans mi ten de ma ne ra to tal a la tasa de in te rés no mi -
nal, por lo tan to la tasa de in te rés real es cons tan te a lo lar go del tiem po; si esto su ce de, es ta -
mos ante lo que se co no ce como efec to Fis her to tal. Aho ra bien, si <1 se evi den cia ría que
los cam bios en la in fla ción se tras la dan de ma ne ra par cial a lar go pla zo a la tasa de in te rés
no mi nal; este fe nó me no es co no ci do como Efec to Mun dell-Tobin, y fi nal men te si >1 la tasa
de in te rés no mi nal es más sen si ble a las va ria cio nes de la tasa de in fla ción, los in ver sio nis -
tas tras la dan el au men to de la in fla ción a la tasa de in te rés a fin de sos te ner una ren ta bi li dad
real des pués de te ner en cuen ta la pre sen cia de im pues tos; este caso es tam bién co no ci do
como Efec to Darby.
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II. Mues tra y da tos
La mues tra uti li za da para este es tu dio com pren de diez paí ses, los cua les fue ron se -

lec cio na dos to man do en cuen ta el ta ma ño de su eco no mía1. Se de ci dió con ello cons truir
dos pa ne les de cin co paí ses cada uno;  el pri me ro agru pa  a las eco no mías de los  paí ses co -
no ci dos como “de sa rro lla dos o in dus tria li za dos” cuyo peso po lí ti co y eco nó mi co es muy re -
le van te a es ca la glo bal. El se gun do pa nel con tem pla a aque llas eco no mías me jor co no ci das 
como “en vías de de sa rro llo”. Para la ex trac ción de sólo cin co paí ses nos he mos ba sa do en 
el do cu men to ti tu la do “Pers pec ti vas de la eco no mía mun dial: ha cer fren te a los al tos ni ve les
de deu da y al len to cre ci miento”, pu bli ca do en oc tu bre de 2012 por el Fon do Mo ne ta rio Inter -
na cio nal, en el cual se pre sen tan las pro yec cio nes de cuá les se rán las eco no mías más
avan za das, sóli das y fuer tes, de igual ma ne ra la evo lu ción de las eco no mías emer gen tes
me jor co no ci das como BRICS (Bra sil, Ru sia, India, Chi na y Sud áfri ca) en los fu tu ros seis
años.

Por tan to el pri mer pa nel, ti tu la do Paí ses desa rro lla dos que da con for ma do por los si -
guien tes es ta dos: Ale ma nia, Ca na dá, Fran cia, EUA y Rei no Uni do. 

El se gun do pa nel de no mi na do Paí ses en vías de de sa rro llo, está com pues to por Chi -
le, Chi na, Indo ne sia, Mé xi co y Ru sia. 

Como se sabe, para rea li zar la con tras ta ción de la hi pó te sis de Fis her se  uti li zó, para
los di ver sos paí ses, el tipo de in te rés no mi nal a cor to pla zo y la tasa de in fla ción, esta úl ti ma
cal cu la da como la tasa de va ria ción in te ra nual del Índi ce de Pre cios al Con su mi dor de cada
país. Ambas va ria bles es tán me di das en por cen ta je. La pe rio di ci dad es anual y el pe rio do
mues tral de 15 años, em pe zan do en 1998 y ter mi nan do en 2012. La fuen te de los da tos son
las es ta dís ti cas que agru pa la Orga ni za ción para la Coo pe ra ción y De sa rro llo Eco nó mi co
(OCDE). 

III. Ve ri fi ca ción de raí ces uni ta rias y coin te gra ción de las
va ria bles

Con el pro pó si to de cum plir con el ob je ti vo de pro bar si am bas va ria bles pre sen tan
raíz uni ta ria, pro ce de mos a so me ter a los paí ses mues tra al test Dic key-Fuller au men ta do;
di cha prue ba tie ne como hi pó te sis nula la exis ten cia de raíz uni ta ria fren te a la hi pó te sis al -
ter na ti va de es ta cio na rie dad. Los re sul ta dos se mues tran a con ti nua ción.

Va rias son las con clu sio nes que se pue den de ri var, en pri mer lu gar se aprue ba la hi -
pó te sis nula con un  ni vel de sig ni fi ca ción del 99% para los si guien tes paí ses: Chi na, Ale ma -
nia, Indo ne sia, Mé xi co y Rei no Uni do. Por otro lado, se acep ta la hi pó te sis nula a to dos los
ni ve les de sig ni fi ca ción para Ca na dá, Chi le, Fran cia y Ru sia. Fi nal men te; para el caso de

Aná li sis en da tos pa nel  de la re la ción en tre tasa de in te rés e in fla ción:...

Cien cia Ni co lai ta No.  59 67 Agos to de 2013

1 Entién da se el tér mi no ta maño de una eco no mía como la di men sión del cre ci mien to del Pro -
duc to Inter no Bru to de un país en un pe rio do de ter mi na do.



EUA, se re cha za la hi pó te sis nula, con clu yen do que di cho país no pre sen ta raíz uni ta ria en
la va ria ble in fla ción.

TA BLA 2
Prue ba de Raíz uni ta ria Dic key-Fuller Au men ta do  para la va ria ble in fla ción

País Ten den cia e
in ter cep to Re tar dos Esta dís ti co

ADF
Ni vel de Sig ni fi ca ción

1% 5% 10%

Ca na dá Si 1 -3.581 -5.13 -3.933 -3.42

Chi le Si 1 -2.514 -5.13 -3.933 -3.42

Chi na Si 1 -4.322 -4.89 -3.829 -3.363

Fran cia Si 1 -3.128 -4.89 -3.829 -3.363

Ale ma nia Si 1 -4.302 -4.89 -3.829 -3.363

Indo ne sia Si 1 -4.283 -4.89 -3.829 -3.363

Mé xi co Si 1 -4.258 -4.8 -3.791 -3.342

Ru sia Si 6 -1.619 -3.77 -3.19 -2.89

Rei no Uni do Si 1 -3.905 -4.89 -3.829 -3.363

EUA Si 1 -5.355 -4.8 -3.791 -3.342

Fuen te: ela bo ra ción pro pia.

Como se ve en la Ta bla 2, la prue ba de ADF re ve la la pre sen cia de no es ta cio na rie dad
a to dos los ni ve les de sig ni fi ca ción para Ca na dá, Chi le, Fran cia, Ale ma nia, Indo ne sia, Ru sia
y Rei no Uni dos. Para el caso de Mé xi co, la hi pó te sis nula sólo pue de ser acep ta da al 99%,
mien tras que EUA se co rro bo ra úni ca men te al 99 y 95%. Por úl ti mo, es evi den te que Chi na
no pre sen ta raíz uni ta ria. 

En con gruen cia con los re sul ta dos ob te ni dos con la prue ba DFA, te ne mos que tan to
la va ria ble in fla ción como tasa de in te rés son se ries in te gra das de or den 1 para 8  paí ses.
Dado que Chi na y Esta dos Uni dos no pre sen tan raíz uni ta ria en am bas se ries, de ben de ser
eli mi na dos de la mues tra de sus res pec ti vos pa ne les2 (Ta bla 3).
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TA BLA 3
Prue ba de Raíz uni ta ria Dic key-Fuller Au men ta do  para la va ria ble in te rés

País Ten den cia e
in ter cep to Re tar dos Esta dís ti co

ADF
Ni vel de Sig ni fi ca ción

1% 5% 10%

Ca na dá Si 1 -3.288 -5.125 -3.933 -3.42

Chi le Si 1 -2.427 -4.8 -3.791 -3.342

Chi na Si 1 -5.222 -5.125 -3.933 -3.42

Fran cia Si 1 -3.284 -5.125 -3.933 -3.42

Ale ma nia Si 1 -3.295 -5.125 -3.933 -3.42

Indo ne sia Si 1 -2.439 -4.992 -3.875 -3.388

Mé xi co Si 1 -4.385 -4.886 -3.829 -3.363

Ru sia Si 1 -3.018 -4.8 -3.791 -3.342

Rei no Uni do Si 1 -2.326 -5.125 -3.933 -3.42

EUA Si 1 -3.397 -4.886 -3.829 -3.363

Fuen te: ela bo ra ción pro pia

IV. Re sul ta dos
Se ha cum pli do el pri mer pro pó si to de nues tro tra ba jo, el cual fue co rro bo rar la exis -

ten cia de raí ces uni ta rias en am bas va ria bles para los paí ses mues tra; aho ra, de acuer do a
la ecua ción [3], pro ce de re mos a efec tuar la con tras ta ción de la hi pó te sis de Fis her. Pri me ro
se mues tran los re sul ta dos de ma ne ra in di vi dual, y en lo pos te rior los re sul ta dos por pa nel.

IV.1 Con tras ta ción de la hi pó te sis de Fis her por país
La com pro ba ción de ten den cias es to cás ti cas en nues tras se ries nos per mi te so me ter

a prue ba la hi pó te sis de Fis her; los prin ci pa les re sul ta dos de ma ne ra in di vi dual para nues -
tros ocho paí ses mues tra se pre sen tan en lo su ce si vo: 

La Ta bla 4 re ve la que to dos los paí ses, a ex cep ción del Rei no Uni do, sos tie nen una
re la ción po si ti va en tre la va ria ble in fla ción y tasa de in te rés. Estos re sul ta dos mues tran así
mis mo el re cha zo del efec to Fis her com ple to en la me di da en que el coeficien te  es me nor a
la uni dad; nos si tua ría mos  por tan to ante un efec to Mun dell- To bin. Sin em bar go, es tos re -
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sul ta dos no son es ta dís ti ca men te va li dos en la me di da en que el es ta dís ti co de Stu dent nos 
in di ca la in con sis ten cia del pa rá me tro .

TA BLA 4
Re sul ta dos in di vi dua les del efec to Fis her: Paí ses de sa rro lla dos

Paí ses
De sa rro lla dos  Error es tán dar Esta dís ti co

de Stu dent Pro ba bi li dad R2 ajus ta da Esta dís ti co
Dur bin-Watson 

Ale ma nia 0.3426 0.4391 0.7803 0.4517 0.2705 1.7028

Ca na dá 0.0716 0.2463 0.2905 0.7768 0.5124 1.5128

Fran cia 0.2202 0.5134 0.4290 0.6762 0.2391 1.5915

Rei no Uni do -0.1976 0.5679 -0.3480 0.7344 0.5245 1.6717

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

Para el caso de Ale ma nia y Fran cia, am bos per te ne cien tes a la zona euro, el coe fi -
cien te de co rre la ción re ve la que la in fla ción no ex pli ca en gran me di da el com por ta mien to de
la tasa de in te rés. Si bien otros es tu dios con clu yen que exis te no un efec to Fis her com ple to,
más un efec to Darby para es tos paí ses (Ba di llo, 2011), es im por tan te re cal car que nin gu no
de es tos es tu dios in cor po ra los años de ma yor tur bu len cia fi nan cie ra de ri va do de la cri sis de
2008.  En este periodo las ta sas de in te rés fue ron im pues tas con el fin de es ti mu lar la eco no -
mía real, como res pues ta a la cri sis más pro fun da des de la gran re ce sión de 1929. 

El coe fi cien te  para el Rei no Uni do mues tra una re la ción in ver sa en tre la tasa de in te -
rés y la in fla ción, lo cual es sor pre si vo en la me di da en que no co rres pon de con la hi pó te sis
es ta ble ci da. Sin em bar go, ante ello ha bría que re sal tar lo su ce si vo: la eco no mía bri tá ni ca
en tra ofi cial men te en re ce sión en el úl ti mo tri mes tre de 2008 don de el PIB cayó en 1,5%.
Entre tan to, la tasa de in fla ción se co lo ca ba por en ci ma del Infla tion tar get que el Ban co de
Ingla te rra ha bía es ta ble ci do. Ante la cer ca nía de caer en re ce sión, en ene ro de 2009 el Ban -
co de Ingla te rra re du ce su tasa de in te rés a 1,5%, la más baja en sus 315 años de his to ria. En 
la Grá fi ca 1 se mues tra el com por ta mien to de es tas va ria bles du ran te el pe río do de aná li sis.

A esta si tua ción el lec tor po dría cues tio nar por qué Ale ma nia y Fran cia no si guen la
mis ma ten den cia, ante lo cual se re pli ca ría que es tos dos paí ses ob ser van un com por ta -
mien to bas tan te si mi lar en tre la tasa de in te rés e in fla ción, no así el Rei no Uni do, en don de
los com por ta mien tos de es tas se ries se bi fur can, re cor de mos que Fran cia y Ale ma nia per te -
ne cen a la zona euro, no sien do éste el caso del Rei no Uni do.
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TA BLA 5
Re sul ta dos in di vi dua les del efec to Fis her: Paí ses en vías de de sa rro llo

Pai ses en vías
de de sa rro llo 

Error
es tán dar

Esta dís ti co de
Stu dent Pro ba bi li dad R2 ajus ta da Esta dís ti co

Dur bin-Watson

Chi le 0.3871 0.1453 2.6638 0.0220 0.7159 2.1407

Indo ne sia 0.3775 0.0822 4.5946 0.0005 0.5896 1.4810

Ru sia 0.3227 0.0394 8.1980 0.0000 0.8255 2.0081

Mé xi co 1.5303 0.1799 8.5044 0.0000 0.8359 1.6787

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

Los re sul ta dos de los paí ses en vías de de sa rro llo son al con tra rio de los paí ses de sa -
rro lla dos es ta dís ti ca men te con fia bles y sig ni fi ca ti vos, el es ta dís ti co de Stu dent alu de a un
coe fi cien te beta, in ses ga do y to tal men te con sis ten te para to dos los 4 paí ses (Ta bla 5). Aho -
ra bien, la hi pó te sis de una coin te gra ción de or den 1 se re fu ta para este gru po de paí ses; Ru -
sia, y Chi le re ve lan un buen ajus te, la tasa de in fla ción ex pli ca en más del 70% el
com por ta mien to de la tasa de in te rés; sin em bar go, nos si tua ría mos ante un efec to Mun -
dell-Tobin, este es igual men te  el caso de Indo ne sia. Mé xi co, por su par te, re ve la un coe fi -
cien te  muy por arri ba de la uni dad de la tan do la pre sen cia del efec to Darby.
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IV.2 Con tras ta ción de  la hi pó te sis de Fis her por pa nel.
El si guien te paso en nues tro aná li sis es el de de ter mi nar el or den de in te gra ción de 

las va ria bles im pli ca das en la ecua ción de Fis her, pero esta vez para los di ver sos pa ne les de 
da tos. Así, en este apar ta do pre sen ta mos los re sul ta dos de di cha ecua ción, pri me ro con un
mo de lo pla no, y en lo pos te rior con el efec to del tipo que la prue ba de Haus man re co mien de. 

IV.2.a Toda la mues tra
Una vez ex pues tas las ven ta jas del uso de pa nel para con tras tar la hi pó te sis de Fis -

her, en este apar ta do se in di ca ran los re sul ta dos pri mor dia les de di chas re gre sio nes; se ini -
cia con la co rro bo ra ción de la hi pó te sis para toda la mues tra.

TA BLA 6
Re sul ta dos por pa nel del efec to Fis her. Mo de lo pla no: toda la mues tra

Paí ses 
Error

es tán dar
Esta dís ti co
de Stu dent Pro ba bi li dad R2 ajus ta da Esta dís ti co

Dur bin-Watson

Todos 0.0469 0.0360 1.3032 0.1952 0.8269 2.1199

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

El re sul ta do del efec to Fis her con da tos pa nel to man do en cuen ta 8 di fe ren tes paí ses,
ha mos tra do que el efec to Fis her en su ver sión más es tric ta no se cum ple,  al ele var se la in -
fla ción en 1% la tasa de in te rés ape nas se in cre men ta en 0.046%, pero de nue vo, de acuer -
do al va lor del es ta dís ti co de Stu dent, la in con sis ten cia del pa rá me tro beta es in cues tio na ble
(Ta bla 6).

Efec tos fi jos vs efec tos alea to rios: la prue ba de Haus man 
El apli car un tipo de efec to ra di ca en el he cho de que el mo de lo pla no con si de ra un

com por ta mien to ho mo gé neo en tre los 4 paí ses, en ton ces po dría mos par tir del su pues to de
que exis ten di fe ren cias in di vi dua les en la cons tan te de los 4 paí ses. De ahí en ton ces que se
apli que el test de Haus man para eva luar cual efec to es el óp ti mo.

De suma im por tan cia es re cor dar a gran des ras gos en qué con sis te la prue ba de
Haus man, este test tie ne por hi pó te sis nula la no exis ten cia de di fe ren cias en tre el mé to do
de Efec tos alea to rios y el mé to do de efec tos fi jos. El es ta dís ti co de prue ba si gue asin tó ti ca -
men te una dis tri bu ción X2 con k gra dos de li ber tad. Aho ra bien en caso de que no se re cha ce
la hi pó te sis nula se con si de ra como me jor mé to do el de efec tos fi jos.

Para el pa nel que con tem pla los 8 paí ses que po seen raíz uni ta ria, el re sul ta do del
test de Haus man es el que se mues tra en la Ta bla 7.
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TA BLA 7
Re sul ta dos prue ba de Haus man: toda la mues tra

Re su men de la prue ba X2 GL. X2 Prob. 

Ran dom sec ción cru za da 1.569416 1 0.2103

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

En re la ción con la ta bla an te rior se pue de con cluir que dado que 1.569 < a 5.84 (1,
0.05) no se re cha za la hi pó te sis nula, por tan to no exis ten di fe ren cias en tre am bos mé to dos,
se opta por Efec tos fi jos. De tal for ma que en se gui da se ex po ne el pro duc to de di cha re gre -
sión (Ta bla 8).

TA BLA 8
Re sul ta dos por pa nel del efec to Fis her. Mo de lo con efec tos fi jos: toda la mues tra

Paí ses 
Error

es tán dar
Esta dís ti co
de Stu dent Pro ba bi li dad R2 ajus ta da Esta dís ti co

Dur bin-Watson

Todos 0.006311 0.043918 0.143695 0.886 0.836875 2.102771

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

IV.2.b) Paí ses de sa rro lla dos
Has ta este mo men to he mos de sa rro lla do la hi pó te sis de Fis her a tra vés de pa nel con

to das los paí ses mues tra, a con ti nua ción se ex po nen los re sul ta dos de la con tras ta ción, a
par tir de la se pa ra ción de es tos paí ses por pa nel (Ta bla 9).

TA BLA 9
Re sul ta dos por pa nel del efec to Fis her. Mo de lo pla no: paí ses de sa rro lla dos

Paí ses 
Error

es tán dar
Esta dís ti co
de Stu dent Pro ba bi li dad R2 ajus ta da Esta dís ti co

Dur bin-Watson

Desarrollados 0.1127 0.1751 0.6436 0.5226 0.5242 1.7107

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

Los re sul ta dos an te rio res mues tran que el coe fi cien te beta para esos 4 paí ses es me -
nor a 1, re cha zan do la hi pó te sis de un efec to Fis her com ple to, sin em bar go el es ta dís ti co de
Stu dent rei te ra la fra gi li dad es ta dís ti ca del pa rá me tro beta. Ante ello se pro ce de rá a apli car
una prue ba que nos per mi ta sa ber si con la in cor po ra ción de al gún tipo de efec tos, los re sul -
ta dos pue den ser más sig ni fi ca ti vos. Cabe men cio nar que para este pa nel de paí ses no po -
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de mos pro ce der a tra vés del test de Haus man de bi do a que el aná li sis  me dian te la va rian za
que se hace con esta prue ba anu la su per ti nen cia; uti li za re mos en su lu gar la prue ba Li ke -
lihood ra tio (Ta bla 10).

TA BLA 10
Re sul ta dos de la prue ba Li ke lihood ra tio: paí ses de sa rro lla dos 

Prue ba de efec tos Esta dís ti co G.L Prob.

Sec ción cru za da F 0.085543 (3,55) 0.9677

Sec ción cru za da X2 0.279309 3 0.9639

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

A  ra zón de que al con tras tar los va lo res arro ja dos de la prue ba con los va lo res de ta -
bla tan to de la dis tri bu ción F como de X2, se op tará por la in cor po ra ción de efec tos fi jos (Ta -
bla 11).

TA BLA 11
Re sul ta dos por pa nel del efec to Fis her. Mo de lo con efec tos fi jos: paí ses de sa rro lla dos

Paí ses 
Error

es tán dar
Esta dís ti co
de Stu dent Pro ba bi li dad R2 ajus ta da Esta dís ti co

Dur bin-Watson

Desarrollados 0.109011 0.181752 0.599779 0.5514 0.496253 1.698677

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

De nue va cuen ta, se  re cha za la exis ten cia de un efec to Fis her com ple to en la me di da
en que  es me nor a la uni dad; se alu di ría más bien a un efec to Mun dell-Tobin. La bon dad de
ajus te es sig ni fi ca ti va y Dur bin Wat son nos per mi te ob ser var la no pre sen cia de au to co rre la -
ción; sin em bar go, la per ti nen cia es ta dís ti ca de este mo de lo es muy baja como lo deja ver el
es ta dís ti co t de Stu dent, por tan to, el coe fi cien te beta es ses ga do e in con sis ten te.

IV.2.c Paí ses en vías de de sa rro llo
La ul ti ma co rro bo ra ción de la hi pó te sis de Fis her a par tir de da tos pa nel es para los

paí ses en vías de de sa rro llo (Ta bla 12); en se gui da se ex hi bi rán los re sul ta dos a par tir de un
mo de lo pla no, pos te rior men te se apli cará la prue ba de Haus man para co no cer el tipo de
efec tos más re co men da ble y por úl ti mo to man do en cuen ta esto se lle va rá a cabo el con tras -
te per ti nen te.
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TA BLA 12
Re sul ta dos por pa nel del efec to Fis her. Mo de lo pla no: paí ses en vías de de sa rro llo

Paí ses 
Error

es tán dar
Esta dís ti co
de Stu dent Pro ba bi li dad R2 ajus ta da Esta dís ti co

Dur bin-Watson 

En vías de
de sa rro llo 0.0167 0.0536 0.3116 0.7566 0.7677 2.1820

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

Los ha llaz gos de este mo de lo pla no son muy si mi la res a aque llos de los paí ses de sa -
rro lla dos; un coe fi cien te beta que re ve la un efec to Mun dell-Tobin, una bon dad de ajus te bue -
na y la au sen cia de au to co rre la ción, em pe ro el es ta dís ti co de Stu dent in di ca el re cha zo de
di cho es ti ma dor . En se gui da se mues tran los re sul ta dos de la prue ba de Haus man con el
fin de co no cer si el cam bio de un mo de lo pla no a otro con al gún tipo de efec to, pue de re ve lar
me jo res re sul ta dos (Ta bla 13).

TA BLA 13
Re sul ta dos prue ba de Haus man: paí ses en vías de de sa rro llo

Re su men de la prue ba X2 GL. X2 Prob. 

Ran dom sec ción cru za da 0.147234 1 0.7012

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

Dado que 0.1472< a 5.84 (1, 0.05) no se re cha za la hi pó te sis nula, por tan to no exis -
ten di fe ren cias en tre am bos mé to dos, por lo que se opta por Efec tos  Fi jos. Se pro ce de a es -
ti mar la ecua ción [3] con efec tos fi jos (Ta bla 14).

TA BLA 14
Re sul ta dos por pa nel del efec to Fis her. Mo de lo con efec tos fi jos: paí ses en vías de de sa rro llo

Paí ses 
Error

es tán dar
Esta dís ti co
de Stu dent Pro ba bi li dad R2 ajus ta da Esta dís ti co

Dur bin-Watson

En vías de
de sa rro llo 0.001068 0.058323 0.018315 0.9855 0.767463 2.20738

Fuen te: ela bo ra ción pro pia con base en da tos http://www.oecd.org/cen tro de me xi co/es ta dis ti cas/

A pe sar de la in clu sión  de efec tos fi jos como lo su ge ría el test de Haus man, vol ve mos
a es tar ante  la pre sen cia de un mo de lo es ta dís ti ca men te dé bil; nues tro coe fi cien te  es in -
con sis ten te para me dir la re la ción en tre la tasa de in te rés e in fla ción para 4 paí ses en vías de
de sa rro llo. 
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Los tra ba jos pre vios que con tras tan la hi pó te sis de Fis her, in clu yen do años re cien tes
como el de Boyd J. y Ja lal (2012), con clu yen una con tra dic ción de la hi pó te sis de Fis her, sus
re sul ta dos como ellos ase ve ran, son fuer te men te apo ya dos de ma ne ra em pí ri ca.

V. Con clu sio nes
Los re sul ta dos de nues tro aná li sis nos per mi ten ex traer las si guien tes con clu sio nes:

1. To man do como re fe ren cia la prue ba Dic key- Fu ller au men ta da, se con clu ye que de los
diez paí ses con si de ra dos en nues tra mues tra sólo ocho pre sen tan raíz uni ta ria en las
va ria bles in fla ción e in te rés, sien do és tos: Ale ma nia, Ca na dá, Chi le, Indo ne sia, Fran -
cia, Mé xi co, Ru sia y Rei no Uni do.

2. A fin de evi tar po si bles re gre sio nes es pu rias, tan to Chi na como EUA fue ron eli mi na dos
de la mues tra ya que no pre sen tan una ten den cia es to cás ti ca en las va ria bles que con -
tras tan la hi pó te sis de Fis her.

3. Una vez de fi ni da nues tra mues tra fi nal, y con tras tan do la hi pó te sis de Fis her de ma ne ra 
in di vi dual, se con clu yó que di cha hi pó te sis no pue de ser acep ta da para los paí ses ca te -
go ri za dos como “de sa rro lla dos”, en la me di da en que  el es ti ma dor  no es es ta dís ti ca -
men te sig ni fi ca ti vo, como lo re ve ló el t de Stu dent. 

4. Por el con tra rio, las re gre sio nes in di vi dua les so bre los paí ses “en vías de de sa rro llo”
mues tran un coe fi cien te beta;  in ses ga dos y con sis ten tes, no obs tan te di cho es ti ma dor
cons ta ta el re cha zo de la hi pó te sis de Fis her, de jan do ver el efec to Mun dell - To bin para 
Indo ne sia, Ru sia y Chi le. Y asig nan do un efec to Darby para el caso de Mé xi co.

5. Un des cu bri mien to re le van te de este tra ba jo fue el en con trar evi den cia su fi cien te que
nos per mi ta ase ve rar que la hi pó te sis de Fis her no se pue de con tras tar me dian te el uso
de da tos pa nel en 10 di fe ren tes paí ses para el pe rio do de 1998 a 2012; el pre sen te aná -
li sis con clu ye que tan to el pa nel de paí ses de sa rro lla dos como el pa nel de en vías de
de sa rro llo, arro jan un va lor del es ta dís ti co de Stu dent que sen ci lla men te in va li da todo
re sul ta do. 

6. Tam bién se con clu ye que a pe sar de ha ber se gui do una me to do lo gía es tric ta de raí ces
uni ta rias y coin te gra ción, como lo hi cie ron la ma yo ría de los tra ba jos pre vios3 en el
tema, la con tras ta ción de la hi pó te sis de Fis her con da tos pa nel arro ja es ti ma do res
poco ob je ti vos.

7. Fi nal men te, po dría mos to mar en cuen ta que tan to el tipo de in te rés no mi nal como la
tasa de in fla ción pue den pre sen tar cam bios es truc tu ra les oca sio na dos por al gún shock 
exó ge no, que pu die ran re cha zar la hi pó te sis de Fis her  (Ba di llo y Be lai re-Franch:
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2003). Li gan do el pe rio do de aná li sis, es via ble el cues tio na mien to: ¿exis te un cam bio
es truc tu ral aso cia do a la cri sis de 2008 que afec ta la va li da ción de la hi pó te sis de Fis -
her?
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