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Resumen

El presente articulo analiza el efecto Fisher usando un panel anual de datos para el
periodo que va de 1998 a 2012 para los siguientes paises: Alemania, Canada, Esta-
dos Unidos de América, Francia, Reino Unido, China, Chile, Indonesia, México y Ru-
sia. A pesar de que algunos autores si encuentran evidencia favorable para un
contraste del efecto Fisher mediante el uso de panel, nuestro trabajo apuntaa que es-
tadisticamente son invalidos los resultados utilizando esta técnica. No obstante, me-
diante regresiones individuales el mismo problema se presenta para los paises
desarrollados, no siendo el caso de los paises en vias de desarrollo en los que se en-
cuentra que la pendiente estimada de la inflacién es significativamente valida.

Palabras clave: efecto Fisher, cointegracién con datos panel.

Abstract

This paper analyzes the Fisher effect using a panel of annual data from 1998 to 2012
for the next ten countries: Germany, Canada, United States of America, France, Uni-
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ted Kingdom, China, Chile, Indonesia, Mexico and Russia. Despite some authors do
find strong favorable evidence for the fisher effect through the use of panel data, our
study reveals that the results using panel data are statistically invalid. However,
through individual regressions the same problem is observed for the major econo-
mies; nevertheless, for developing countries the estimated slope coefficient on infla-
tion is found to be significantly valid.

Key words: Fisher effect, panel data cointegration.

Introduccidn

El efecto Fisher implica que a largo plazo la tasa de interés e inflacién deben integrar-
se mediante una pendiente con valor unitario; lo cual significa que la tasa de interés real es
estacionariay por ello no afectada por los choques permanentes de la inflacion. Sin embar-
go, una amplia revisién de la literatura del tema, sugiere que esta hipétesis es muchas veces
refutable, Koustas y Serletis (1999) no encuentran cointegracion entre la variable tasa nomi-
nal de interés e inflacién; o cuando existe cointegracion, la pendiente estimada es significati-
vamente menor a la unidad, como concluyen Atkins y Chan (2004) y Bajo y Esteve (1996),
Rico (2001), entre otros, o mayor a ésta (Crowder and Hoffman: 1996).

Westerlund (2008) sefiala una explicacion acerca de por qué ocurre el rechazo de la
hipotesis de Fisher; dicho autor asevera que cuando se utilizan series temporales para el
andlisis se suele reemplazar la inflacion esperada con la inflacién real y eso genera que el
error de prediccion de latasa de inflacién pueda ser altamente persistente. También mencio-
na que algunos estudios emplean un conjunto pequefio de datos, normalmente no mayor a
50 observaciones para un solo pais, sin embargo, el analisis no es tan rico, como en el caso
de tomar en cuenta informacién tanto de series de tiempo como de seccion cruzada. Dichos
antecedentes logran justificar el uso en este trabajo de datos panel.

No obstante lo anterior, Badillo et al (2011) ponen de manifiesto que, cuando se em-
plean pruebas de cointegracion para datos de panel, no se rechaza la existenciade unarela-
cion de equilibrio a largo plazo entre la tasa de inflacion y el tipo de interés nominal, pero
dicha relacién no es del tipo uno a uno; estos autores concluyen un efecto Darby.

Nuestro trabajo, por su parte, sugiere que, a pesar de las ventajas que conlleva el
analisis de la hip6tesis de Fisher a través de datos panel, se encuentra suficiente evidencia
gue nos permite afirmar que los resultados de dichas regresiones son descartables en la
medida en que no cumplen con los supuestos basicos que impone el método de minimos
cuadrados ordinarios.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. En el primer apartado se exhi-
be el marco teérico relativo a la hip6tesis de Fisher; el posterior punto expone la seleccién de
la muestray los datos utilizados; la seccion Il contrasta la existencia de raices unitarias para
los diversos paises que conforman el andlisis y los apartados IV y V muestran los resultados
empiricos alcanzados y las conclusiones, respectivamente.
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. Marco tedrico

Irving Fisher ha contribuido en gran medida al desarrollo de la teoria econémica. La
hipotesis de éste, también conocida como Efecto Fisher, establece que un cambio en la in-
flacién esperada implica un cambio proporcional en latasa de interés nominal y que latasa
de interés real es constante en el largo plazo. Como el comportamiento de la tasa de interés
real afecta la dinamica de los precios de las acciones, el ahorro y las inversiones, es impor-
tante para los economistas entender la relacion entre la tasa de interés nominal y real.

Cabe mencionar que no existe un consenso general entre los diversos investigadores
sobre la hip6tesis de Fisher a pesar de los multiples estudios que se han hecho al respecto.
Fue Fisher en 1930 quien realizé por primera vez dicha contrastacién; aseverd que la tasa
de interés nominal debe ajustarse integramente a los movimientos en la tasa de inflacion es-
perada, la modelizacién de Fisher de las expectativas inflacionarias se basé en una estruc-
tura de rezagos distribuidos con ponderaciones decrecientes (Liquitaya y Lizarazu: 2004).
Fisher utilizé para su analisis datos anuales que van de 1890 a 1927 para el caso de Estados
Unidos de Américay de 1820 a 1924 para el Reino Unido. Los resultados revelan que los re-
zagos de ajuste de muchos periodos no encuentran una respuesta proporcional entre latasa
nominal de interés; este resultado obtenido indicaba que los agentes tienen dificultades para
predecir la tasa de inflacion. Lo anterior sefialaba por un lado que, efectivamente, la tasa de
interés y lainflacion tienen una relacion directa con algun grado de distribucion en el tiempo,
pero por otro apuntaba hacia el incumplimiento de la hipotesis planteada por Fisher, una
transmision imperfecta debido a que el efecto esperado resulté ser menor de lo que la hip6-
tesis de éste predecia.

En 1975 Fama publica un estudio que despierta curiosidad, ya que concluye que el
efecto Fisher se cumple en su versién mas estricta. Es a partir de entonces cuando el con-
traste de la hipétesis de Fisher va a ocupar un lugar relevante en la agenda de los investiga-
dores. Paralelamente, el surgimiento de literatura acerca de cointegracién y raices unitarias
adquiere un papel relevante, ya que dicha metodologia establece que, siy solo sila tasa de
interés y la tasa de inflacién se integran en orden uno, puede existir una relacion de equili-
brio lineal entre ellas. Ademas, ambas variables deben de tener una raiz unitaria (a saber,
contener tendencia estocastica) ya que de no ser asi, corriendo el modelo a través de mini-
mos cuadrados ordinarios, existe una regresion espuria.

Existen variados estudios que contrastan la hip6tesis de Fisher, incorporando la me-
todologia de cointegracién, dentro de los cuales tenemos los que se muestran en la siguien-
te tabla:
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TABLA 1
Estudios sobre el efecto Fisher tomando en cuenta la metodologia de cointegracién

Badillo et al (2011) 15 paises de la Panel 1991-2008 Efecto Fisher parcial

Unién Europea
Bassil (2010) EUA Serie de tiempo 1978-2008 Efecto Fisher

completo

20 paises de la Efecto Fisher
Westerlund (2008) OCDE Panel 1980-2004 completo
Atkins y Chan (2004) Canada y EUA Serie de tiempo 1950-2000 Efecto Fisher parcial
Serletis y Koustas Estados Unidos Serie de Tiempo 1960- 1996 NO eXISIQ’
(1999) cointegracion
Bajo y Esteve (1996) Espafia Serie de tiempo 1962-1996 Efecto Fisher parcial
Rico (2001) Espafia Serie de tiempo 1982-1998 Efecto Fisher Parcial
Cardenas y Saenz Colombia Serie de tiempo 1980-2000 Efecto Fisher
(2001) completo
|(_2I(é|)l(.l)lé§ya y Gutiérrez México Serie de tiempo 1985-2006 Efecto Fisher parcial
Cavazos y Ri- o ) . ) .
vas-Aceves (2009) México Serie de tiempo 1994-2006 Efecto Fisher parcial

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar enlaTabla 1, sélo dos investigaciones que han contrastado
el efecto Fisher han usado datos panel, entre ellos Westerlund (2008) sostiene que las ac-
tuales contrastaciones de la hipétesis de Fisher son deficientes en la medida en que los es-
tudios han empleado un conjunto pequefio de datos, normalmente no mayor a 50
observaciones para un solo pais. De igual manera estos estudios de comprobacion de la hi-
potesis de Fisher se hacen pais por pais, aplicandose las pruebas convencionales de prue-
bas unitarias y cointegracion a cada pais por separado. Si bien es cierto que los resultados
pueden ser comparables, no hay mas aporte al andlisis, ya que no se tiene en cuenta lainfor-
macion transversal o de seccion cruzada. He aqui donde radica la importancia de recurrir a
otras técnicas econométricas, como el analisis de datos panel, que toma en cuentala dimen-
sién temporal y transversal.

Asi mismo, la hipétesis de Fisher podria no cumplirse en la medida en que, como re-
saltan Badillo y Belaire-Franch (2003) algunas de las pruebas de raices unitarias y de esta-
cionariedad tienen propiedades de tamafio y potencia que se pueden ver distorsionadas si
las series presentan unatendencia determinista que experimenta cambios estructurales por
efecto de algun shock exégeno; asi, sefialan que dichos shocks deterministas, pueden ser
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causados por las decisiones adoptadas por un grupo de politicos. Cuando existen estas rup-
turas o cambios estructurales, existe la posibilidad de que las propiedades de estas series
temporales se desvirtlen.

En este orden de ideas, podemos modelar la hipétesis de Fisher como se muestra a
continuacion:

R =o+pn [1]
Donde R;es latasa de interés nominal en el momento t, o seria la constante y repre-
sentaria la tasa de interés real de equilibrio a largo plazo y B seria el parametro de la infla-
cion. Ahora, adoptamos el supuesto de expectativas racionales, ya que, en el largo plazo se
da una formacion correcta de expectativas y ademas se toma en cuenta que los agentes
usan la informacién de la manera mas eficiente al momento de pronosticar la tasa de infla-
cion; por lo tanto, podriamos aproximar que la tasa esperada seria igual a la tasa observada

de inflacion, agregando un error de prediccion g de tal forma que la tasa de inflacion se ex-
presa como:

=T, + g, [2]
Si remplazamos la ecuacion [2] en la [1], tenemos:

R =o+Bm +p [3]
Donde p =g,
Asi mismo, establecemos una hipotesis de comportamiento como sigue:
d
aR >0 [4]
dm,

De tal manera, tenemos tres opciones: si  es igual a uno, se evidenciaria que todas
las variaciones en latasa de inflacion se transmiten de maneratotal ala tasa de interés nomi-
nal, por lo tanto la tasa de interés real es constante alo largo del tiempo; si esto sucede, esta-
mos ante lo que se conoce como efecto Fisher total. Ahora bien, si <1 se evidenciaria que
los cambios en la inflacion se trasladan de manera parcial a largo plazo a la tasa de interés
nominal; este fenédmeno es conocido como Efecto Mundell-Tobin, y finalmente si p>1 la tasa
de interés nominal es mas sensible a las variaciones de la tasa de inflacion, los inversionis-
tas trasladan el aumento de lainflacion ala tasa de interés a fin de sostener una rentabilidad
real después de tener en cuenta la presencia de impuestos; este caso es también conocido
como Efecto Darby.

Ciencia Nicolaita No. 59 66 Agosto de 2013]



Analisis en datos panel de larelacién entre tasa de interés e inflacion:...

I1. Muestra y datos

La muestra utilizada para este estudio comprende diez paises, los cuales fueron se-
leccionados tomando en cuenta el tamafio de su economia®. Se decidié con ello construir
dos paneles de cinco paises cada uno; el primero agrupa alas economias de los paises co-
nocidos como “desarrollados o industrializados” cuyo peso politico y econdmico es muy re-
levante a escala global. El segundo panel contempla a aquellas economias mejor conocidas
como “en vias de desarrollo”. Para la extraccion de sélo cinco paises nos hemos basado en
el documento titulado “Perspectivas de la economia mundial: hacer frente a los altos niveles
de deuday al lento crecimiento”, publicado en octubre de 2012 por el Fondo Monetario Inter-
nacional, en el cual se presentan las proyecciones de cudles seran las economias mas
avanzadas, sélidas y fuertes, de igual manera la evolucion de las economias emergentes
mejor conocidas como BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica) en los futuros seis
afos.

Por tanto el primer panel, titulado Paises desarrollados queda conformado por los si-
guientes estados: Alemania, Canada, Francia, EUAy Reino Unido.

El segundo panel denominado Paises en vias de desarrollo, esta compuesto por Chi-
le, China, Indonesia, México y Rusia.

Como se sabe, pararealizar la contrastacion de la hipotesis de Fisher se utilizg, para
los diversos paises, el tipo de interés nominal a corto plazo y la tasa de inflacion, esta ultima
calculada como la tasa de variacion interanual del indice de Precios al Consumidor de cada
pais. Ambas variables estan medidas en porcentaje. La periodicidad es anual y el periodo
muestral de 15 afios, empezando en 1998 y terminando en 2012. La fuente de los datos son
las estadisticas que agrupa la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico
(OCDE).

I11. Verificacion de raices unitarias y cointegracion de las
variables

Con el propésito de cumplir con el objetivo de probar si ambas variables presentan
raiz unitaria, procedemos a someter a los paises muestra al test Dickey-Fuller aumentado;
dicha prueba tiene como hipoétesis nula la existencia de raiz unitaria frente a la hip6tesis al-
ternativa de estacionariedad. Los resultados se muestran a continuacion.

Varias son las conclusiones que se pueden derivar, en primer lugar se aprueba la hi-
potesis nula con un nivel de significacion del 99% para los siguientes paises: China, Alema-
nia, Indonesia, México y Reino Unido. Por otro lado, se acepta la hipétesis nula a todos los
niveles de significacion para Canad4, Chile, Francia y Rusia. Finalmente; para el caso de

1 Entiéndase el término tamafio de una economia como la dimension del crecimiento del Pro-
ducto Interno Bruto de un pais en un periodo determinado.
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EUA, se rechaza la hip6tesis nula, concluyendo que dicho pais no presenta raiz unitaria en
la variable inflacion.

TABLA 2
Prueba de Raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado para la variable inflacién

Canada Si 1 -3.581 -5.13 -3.933 -3.42
Chile Si 1 -2.514 -5.13 -3.933 -3.42
China Si 1 -4.322 -4.89 -3.829 -3.363
Francia Si 1 -3.128 -4.89 -3.829 -3.363
Alemania Si 1 -4.302 -4.89 -3.829 -3.363
Indonesia Si 1 -4.283 -4.89 -3.829 -3.363
México Si 1 -4.258 -4.8 -3.791 -3.342
Rusia Si 6 -1.619 -3.77 -3.19 -2.89
Reino Unido Si 1 -3.905 -4.89 -3.829 -3.363
EUA Si 1 -5.355 -4.8 -3.791 -3.342
Fuente: elaboracion propia.

Como se ve enla Tabla 2, la prueba de ADF revela la presencia de no estacionariedad
atodos los niveles de significacién para Canada, Chile, Francia, Alemania, Indonesia, Rusia
y Reino Unidos. Para el caso de México, la hipotesis nula sélo puede ser aceptada al 99%,
mientras que EUA se corrobora Unicamente al 99 y 95%. Por Gltimo, es evidente que China
no presenta raiz unitaria.

En congruencia con los resultados obtenidos con la prueba DFA, tenemos que tanto
la variable inflacién como tasa de interés son series integradas de orden 1 para 8 paises.
Dado que Chinay Estados Unidos no presentan raiz unitaria en ambas series, deben de ser
eliminados de la muestra de sus respectivos paneles2 (Tabla 3).

2 Es menester mencionar que sillevamos a cabo la contrastacion de la hipotesis de Fisher to-
mando en cuenta estos paises, llegariamos a lo que ya mencionamos como regresion espu-
ria.
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TABLA 3
Prueba de Raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado para la variable interés

Canada Si 1 -3.288 -5.125 -3.933 -3.42

Chile Si 1 -2.427 -4.8 -3.791 -3.342
China Si 1 -5.222 -5.125 -3.933 -3.42

Francia Si 1 -3.284 -5.125 -3.933 -3.42

Alemania Si 1 -3.295 -5.125 -3.933 -3.42

Indonesia Si 1 -2.439 -4.992 -3.875 -3.388
México Si 1 -4.385 -4.886 -3.829 -3.363
Rusia Si 1 -3.018 -4.8 -3.791 -3.342
Reino Unido Si 1 -2.326 -5.125 -3.933 -3.42

EUA Si 1 -3.397 -4.886 -3.829 -3.363
Fuente: elaboracion propia

1VV. Resultados

Se ha cumplido el primer propdsito de nuestro trabajo, el cual fue corroborar la exis-
tencia de raices unitarias en ambas variables para los paises muestra; ahora, de acuerdo a
la ecuacién [3], procederemos a efectuar la contrastacion de la hipétesis de Fisher. Primero
se muestran los resultados de manera individual, y en lo posterior los resultados por panel.

IV.1 Contrastacion de la hip6tesis de Fisher por pais

La comprobacién de tendencias estocasticas en nuestras series nos permite someter
a prueba la hipétesis de Fisher; los principales resultados de manera individual para nues-
tros ocho paises muestra se presentan en lo sucesivo:

La Tabla 4 revela que todos los paises, a excepcidn del Reino Unido, sostienen una
relacién positiva entre la variable inflacion y tasa de interés. Estos resultados muestran asi
mismo el rechazo del efecto Fisher completo en la medida en que el coeficiente  es menor a
la unidad; nos situariamos por tanto ante un efecto Mundell- Tobin. Sin embargo, estos re-
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sultados no son estadisticamente validos en la medida en que el estadistico de Student nos
indica la inconsistencia del parametro p.

TABLA 4
Resultados individuales del efecto Fisher: Paises desarrollados

Alemania 0.3426 0.4391 0.7803 0.4517 0.2705 1.7028
Canada 0.0716 0.2463 0.2905 0.7768 0.5124 1.5128
Francia 0.2202 0.5134 0.4290 0.6762 0.2391 1.5915
Reino Unido -0.1976 0.5679 -0.3480 0.7344 0.5245 1.6717

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

Para el caso de Alemania y Francia, ambos pertenecientes a la zona euro, el coefi-
ciente de correlacion revela que lainflacion no explica en gran medida el comportamiento de
latasa de interés. Sibien otros estudios concluyen que existe no un efecto Fisher completo,
mas un efecto Darby para estos paises (Badillo, 2011), es importante recalcar que ninguno
de estos estudios incorpora los afios de mayor turbulencia financiera derivado de la crisis de
2008. En este periodo las tasas de interés fueron impuestas con el fin de estimular la econo-
mia real, como respuesta a la crisis mas profunda desde la gran recesién de 1929.

El coeficiente § para el Reino Unido muestra una relacion inversa entre latasa de inte-
résy lainflacién, lo cual es sorpresivo en la medida en que no corresponde con la hip6tesis
establecida. Sin embargo, ante ello habria que resaltar lo sucesivo: la economia britanica
entra oficialmente en recesion en el Gltimo trimestre de 2008 donde el PIB cay6 en 1,5%.
Entretanto, la tasa de inflacién se colocaba por encima del Inflation target que el Banco de
Inglaterra habia establecido. Ante la cercania de caer en recesion, en enero de 2009 el Ban-
code Inglaterrareduce sutasade interés a 1,5%, lamas baja en sus 315 afios de historia. En
la Gréfica 1 se muestra el comportamiento de estas variables durante el periodo de analisis.

A esta situacion el lector podria cuestionar por qué Alemania y Francia no siguen la
misma tendencia, ante lo cual se replicaria que estos dos paises observan un comporta-
miento bastante similar entre la tasa de interés e inflacion, no asi el Reino Unido, en donde
los comportamientos de estas series se bifurcan, recordemos que Franciay Alemania perte-
necen a la zona euro, no siendo éste el caso del Reino Unido.
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Grafica 1. Comportamiento de la tasa de Inflacion e Interés, Reino Unido.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de http://www.bankofengland.co.uk/. Fecha de consulta 12 de abril de 2013.

TABLA 5
Resultados individuales del efecto Fisher: Paises en vias de desarrollo

Chile 0.3871 0.1453 2.6638 0.0220 0.7159 2.1407
Indonesia 0.3775 0.0822 4.5946 0.0005 0.5896 1.4810
Rusia 0.3227 0.0394 8.1980 0.0000 0.8255 2.0081
México 1.5303 0.1799 8.5044 0.0000 0.8359 1.6787

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

Los resultados de los paises en vias de desarrollo son al contrario de los paises desa-
rrollados estadisticamente confiables y significativos, el estadistico de Student alude a un
coeficiente beta, insesgado y totalmente consistente para todos los 4 paises (Tabla 5). Aho-
rabien, la hipdtesis de una cointegracion de orden 1 se refuta para este grupo de paises; Ru-
sia, y Chile revelan un buen ajuste, la tasa de inflacion explica en mas del 70% el
comportamiento de la tasa de interés; sin embargo, nos situariamos ante un efecto Mun-
dell-Tobin, este es igualmente el caso de Indonesia. México, por su parte, revela un coefi-
ciente B muy por arriba de la unidad delatando la presencia del efecto Darby.
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IV.2 Contrastacion de la hipotesis de Fisher por panel.

El siguiente paso en nuestro analisis es el de determinar el orden de integracion de
las variables implicadas en la ecuacién de Fisher, pero esta vez para los diversos paneles de
datos. Asi, en este apartado presentamos los resultados de dicha ecuacién, primero con un
modelo plano, y en lo posterior con el efecto del tipo que la prueba de Hausman recomiende.

IV.2.a Toda la muestra

Una vez expuestas las ventajas del uso de panel para contrastar la hip6tesis de Fis-
her, en este apartado se indicaran los resultados primordiales de dichas regresiones; se ini-
cia con la corroboracién de la hip6tesis para toda la muestra.

TABLA 6
Resultados por panel del efecto Fisher. Modelo plano: toda la muestra

Todos 0.0469 0.0360 1.3032 0.1952 0.8269 2.1199

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

El resultado del efecto Fisher con datos panel tomando en cuenta 8 diferentes paises,
ha mostrado que el efecto Fisher en su version més estricta no se cumple, al elevarse la in-
flacion en 1% la tasa de interés apenas se incrementa en 0.046%, pero de nuevo, de acuer-
do al valor del estadistico de Student, lainconsistencia del parametro beta es incuestionable
(Tabla 6).

Efectos fijos vs efectos aleatorios: la prueba de Hausman

El aplicar un tipo de efecto radica en el hecho de que el modelo plano considera un
comportamiento homogéneo entre los 4 paises, entonces podriamos partir del supuesto de
que existen diferencias individuales en la constante de los 4 paises. De ahi entonces que se
aplique el test de Hausman para evaluar cual efecto es el 6ptimo.

De suma importancia es recordar a grandes rasgos en qué consiste la prueba de
Hausman, este test tiene por hip6tesis nula la no existencia de diferencias entre el método
de Efectos aleatorios y el método de efectos fijos. El estadistico de prueba sigue asintotica-
mente una distribucién X? con k grados de libertad. Ahora bien en caso de que no se rechace
la hip6tesis nula se considera como mejor método el de efectos fijos.

Para el panel que contempla los 8 paises que poseen raiz unitaria, el resultado del
test de Hausman es el que se muestra en la Tabla 7.
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TABLA 7
Resultados prueba de Hausman: toda la muestra

Random seccién cruzada 1.569416 1 0.2103

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

En relacién con la tabla anterior se puede concluir que dado que 1.569 < a 5.84 (1,
0.05) no se rechaza la hipotesis nula, por tanto no existen diferencias entre ambos métodos,
se opta por Efectos fijos. De tal forma que enseguida se expone el producto de dicha regre-
sién (Tabla 8).

TABLA 8
Resultados por panel del efecto Fisher. Modelo con efectos fijos: toda la muestra

Todos 0.006311 0.043918 0.143695 0.886 0.836875 2.102771

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

IV.2.b) Paises desarrollados

Hasta este momento hemos desarrollado la hipétesis de Fisher a través de panel con
todas los paises muestra, a continuacidn se exponen los resultados de la contrastacion, a
partir de la separacion de estos paises por panel (Tabla 9).

TABLA 9
Resultados por panel del efecto Fisher. Modelo plano: paises desarrollados

Desarrollados 0.1127 0.1751 0.6436 0.5226 0.5242 1.7107

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

Los resultados anteriores muestran que el coeficiente beta para esos 4 paises es me-
nor a 1, rechazando la hipétesis de un efecto Fisher completo, sin embargo el estadistico de
Student reitera la fragilidad estadistica del parametro beta. Ante ello se procedera a aplicar
una prueba que nos permita saber si con la incorporacién de algun tipo de efectos, los resul-
tados pueden ser mas significativos. Cabe mencionar que para este panel de paises no po-
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demos proceder a través del test de Hausman debido a que el analisis mediante la varianza
gue se hace con esta prueba anula su pertinencia; utilizaremos en su lugar la prueba Like-
lihood ratio (Tabla 10).

TABLA 10
Resultados de la prueba Likelihood ratio: paises desarrollados

Seccién cruzada F 0.085543 (3,55) 0.9677

Seccion cruzada X2 0.279309 3 0.9639

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

A razon de que al contrastar los valores arrojados de la prueba con los valores de ta-
bla tanto de la distribucién F como de X, se optara por la incorporacién de efectos fijos (Ta-
bla 11).

TABLA 11
Resultados por panel del efecto Fisher. Modelo con efectos fijos: paises desarrollados

Desarrollados | 0.109011 | 0.181752 0.599779 0.5514 0.496253 1.698677

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

De nueva cuenta, se rechaza la existencia de un efecto Fisher completo en la medida
en que B es menor a la unidad; se aludiria mas bien a un efecto Mundell-Tobin. La bondad de
ajuste es significativa y Durbin Watson nos permite observar la no presencia de autocorrela-
cion; sin embargo, la pertinencia estadistica de este modelo es muy baja como lo deja ver el
estadistico t de Student, por tanto, el coeficiente beta es sesgado e inconsistente.

IV.2.c Paises en vias de desarrollo

La ultima corroboracion de la hipotesis de Fisher a partir de datos panel es para los
paises en vias de desarrollo (Tabla 12); en seguida se exhibiran los resultados a partir de un
modelo plano, posteriormente se aplicara la prueba de Hausman para conocer el tipo de
efectos mas recomendable y por tltimo tomando en cuenta esto se llevara a cabo el contras-
te pertinente.
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TABLA 12
Resultados por panel del efecto Fisher. Modelo plano: paises en vias de desarrollo

En vias de
desarrollo

0.0167 0.0536 0.3116 0.7566 0.7677 2.1820

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

Los hallazgos de este modelo plano son muy similares a aquellos de los paises desa-
rrollados; un coeficiente beta que revela un efecto Mundell-Tobin, una bondad de ajuste bue-
nay la ausencia de autocorrelacion, empero el estadistico de Student indica el rechazo de
dicho estimador 3. En seguida se muestran los resultados de la prueba de Hausman con el
fin de conocer si el cambio de un modelo plano a otro con algun tipo de efecto, puede revelar
mejores resultados (Tabla 13).

TABLA 13
Resultados prueba de Hausman: paises en vias de desarrollo

Random seccion cruzada 0.147234 1 0.7012

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

Dado que 0.1472< a5.84 (1, 0.05) no se rechaza la hip6tesis nula, por tanto no exis-
ten diferencias entre ambos métodos, por lo que se opta por Efectos Fijos. Se procede a es-
timar la ecuacion [3] con efectos fijos (Tabla 14).

TABLA 14
Resultados por panel del efecto Fisher. Modelo con efectos fijos: paises en vias de desarrollo

En vias de

desarrollo 0.001068 | 0.058323 0.018315 0.9855 0.767463 2.20738

Fuente: elaboracion propia con base en datos http://www.oecd.org/centrodemexico/estadisticas/

Apesar de lainclusién de efectos fijos como lo sugeria el test de Hausman, volvemos
a estar ante la presencia de un modelo estadisticamente débil; nuestro coeficiente  es in-
consistente para medir larelacion entre latasa de interés e inflacién para 4 paises en vias de
desarrollo.
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Los trabajos previos que contrastan la hipétesis de Fisher, incluyendo afios recientes
como el de Boyd J. y Jalal (2012), concluyen una contradiccion de la hip6tesis de Fisher, sus
resultados como ellos aseveran, son fuertemente apoyados de manera empirica.

V. Conclusiones

Los resultados de nuestro analisis nos permiten extraer las siguientes conclusiones:

1. Tomando como referencia la prueba Dickey- Fuller aumentada, se concluye que de los
diez paises considerados en nuestra muestra s6lo ocho presentan raiz unitaria en las
variables inflacién e interés, siendo éstos: Alemania, Canad4, Chile, Indonesia, Fran-
cia, México, Rusia y Reino Unido.

2. Afinde evitar posibles regresiones espurias, tanto China como EUA fueron eliminados
de la muestra ya que no presentan una tendencia estocastica en las variables que con-
trastan la hip6tesis de Fisher.

3. Unavezdefinida nuestra muestrafinal, y contrastando la hipétesis de Fisher de manera
individual, se concluyo que dicha hip6tesis no puede ser aceptada paralos paises cate-
gorizados como “desarrollados”, en la medida en que el estimador 3 no es estadistica-
mente significativo, como lo revelé el t de Student.

4. Por el contrario, las regresiones individuales sobre los paises “en vias de desarrollo”
muestran un coeficiente beta; insesgados y consistentes, no obstante dicho estimador
constata el rechazo de la hip6tesis de Fisher, dejando ver el efecto Mundell - Tobin para
Indonesia, Rusia y Chile. Y asignando un efecto Darby para el caso de México.

5. Un descubrimiento relevante de este trabajo fue el encontrar evidencia suficiente que
nos permita aseverar que la hipétesis de Fisher no se puede contrastar mediante el uso
de datos panel en 10 diferentes paises para el periodo de 1998 a 2012; el presente ana-
lisis concluye que tanto el panel de paises desarrollados como el panel de en vias de
desarrollo, arrojan un valor del estadistico de Student que sencillamente invalida todo
resultado.

6. También se concluye que a pesar de haber seguido una metodologia estricta de raices
unitarias y cointegracién, como lo hicieron la mayoria de los trabajos previos® en el
tema, la contrastacion de la hipétesis de Fisher con datos panel arroja estimadores
poco objetivos.

7. Finalmente, podriamos tomar en cuenta que tanto el tipo de interés nominal como la
tasa de inflacion pueden presentar cambios estructurales ocasionados por algin shock
exdgeno, que pudieran rechazar la hipétesis de Fisher (Badillo y Belaire-Franch:

3 Haciendo referencia a los trabajos que se muestran en la tabla 1.
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2003). Ligando el periodo de andlisis, es viable el cuestionamiento: ¢ existe un cambio
estructural asociado a la crisis de 2008 que afecta la validacion de la hipotesis de Fis-
her?
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