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DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES:
l.A PARADOJA DE GIBSON Y LA TEORIA DE FISHER*

ANA MARIA CERRO™

[ INTRODUCCION

Este trabajo se propone veriiicar diversas hipbtesis sobre los de-
terminanies de la tasa de interés real en Argentina, Brasil v Estades iJni-
dog, para el perfodo 1970-1982 en forma mensual v trimestrat, v par.
Argentina en el periodo 1950-1980 en forma anual.

En una primera busgueda para establecer la relevancia de los mo-
delos tradicionales que se especificaron sobre los determinantes de |2 1a-
sa real de interés, concentrandonos en este trabajo en la verificacion =
la Paradoja de Gibson y el Efecto Fisher.

Se entiende por Paradoja de Gibson la relacién positiva entre (s
de interés nominal y el nivei de precios, migntras que por Efecto Fisher
la relacion entre tasa de interés nominal {i), con la tasa de interds rex
(r® vy las expectativas inflacionarias (p®)

{1) |: ré + pe
donde se supone que r® es constante, estando las fluctuaciones de 1 =
plicadas totalmente por las fluctuaciones de p% en el largo plazo. Es
ecuacton fue muy utilizada en los Gltimos tiempos sin verificarse to! -
mente su validez.

+

Este estudio forma parte del trabajo de investigacién gue mae encuentro reri s
<an la Beca CONICET bajo la direscidn dal Dr. Victor J, Elias.

Una primera varsion de este trabajo fue presentado an las XV ||| Reunion Anual -a s
Asociacion Argentina de Economia Politica. Agradezco los comentarios qud .. nss
opertunidad racibi de los Dres, Aldo Arnaudo y Alfonso Martinez.

i Instituto de Investigaciones Econbmicas — Universidad Nacional de Tucumidn.
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La identificacidn de los principales determinantes de ta conducta
de la tasa de interés rea! tiene suma importancia para el disefio de las
politicas monetarias vy fiscales. Ello estd demostrado por la gran preocu-
pacion de diversos paises por estabilizar fa conducta de fa tasa de inte-
rés. No obstante la importancia del tema, es muy poco lo que pudo a-
vanzarse en la especificacion de los principales determinantes de las
fluctuaciones experimentadas por la tasa de interés real, fluctuaciones
que se agudizan en los palses latincamericanos debido a las altas tasas
de inflacion,

1l LA PARADOJA DE GIBSON

Desde fines de! siglo pasado ha llamado la atencion a investigado-
res la importante correlacion positiva entre tasa de interés nominal y
precios y es precisamente a esa relacion a la que se conoce como ‘‘para-
doja de Gibson".

Irving Fisher en su libro “Appreciation and Interest’” de 1896!
ya consider¢ ia relacion existente entre tasa de interés y nivel de pre-
cios. Este expresd que precios altos y bajos estan directamente correla-
cionados con tasas de interés altas y bajas; precios v salarios crecientes
y decrecientes con tasas de interés crecientes y decrecientes y que el
ajuste del interés al movimiento de jos precios no es adecuado, v este
ajuste es mas adecuado para perfodos largos que para periodos cortos.

A. H. Gibson en 1923, pubiico la relacion empirica observada
entre tasa de interés y el logaritmo del nivel de precios. Esta fuerte co-
rrelacion positiva fue observada para inglaterra, Canad4, Holanda v Es-
tados Unidos vy es lo que Keynes afios mas tarde, llamd “la paradoja de
Gibson”. La similitud entre éstas dos seires es sorprendente, especial-
mente cuando se consideran los importantes cambios en la estructura
social, politica y econémica que tuvieron fugar en los distintos periodos.

{1) FISHER, |, (Appreciation and interest); New York, 1985

{2} GIBSON, A,H,, “The Future Course of High Ciass tnvestement Values’', Bankers Ma-
gazira, 115, 1923,
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Se han propyesto una serie de teorias paraexplicar este fenome-
no tan notable. La mas conocida corresponde @ la teoriade Irving Fisher.
Este autor en su clasico libro “La Teor{a del Interés’® establecid que la
tasa de interés nominal de mercado de largo plazo, es la suma de una
tasa real de interés mas o menos constante, mas una tasa esperada de in-
flacion. Afirma que la paradoja surge debido a que el nivel de precios es-
13 positivamente correlacionado con las expectativas inflacionarias.

Entre las explicaciones alternativas a la de Fisher de la paradoja
de Gibson encontramos la de Keynes, Wicksell y Sargent. Estos autores,
a pesar de diferir en detalles, confiaron en la sensibilidad de la oferta del
dinero al interés {los dos primeros autores}, mientras que Sargent confid
en la elasticidad de la demanda del dinero al interés. Partiendo de la des-
composicion de la cantidad de dinero (MS) entre multiplicador (h) y ba-
se monetaria (B) vy de la teorfa cuantitativa {MV = Py) liegaron a esta-
blecer la siguiente relacion

{2} logP = 1ogh + log 8/y + log V

Sargent afirma que log h y log (B/y) son relativamente constantes
v la paradoja surge pues iog V se mueve con la tasa de interés de largo
plazo y de ahi el movimiento de los precios.

Wicksell v Keynes, por el contrario, sostienen que log V y log 8/y
son relativamente constantes y la paradoja surge pues log h se mueve
con la tasa de interés lo que implica un camiio en |os precios

2.1. Algunas Verificaciones Modernas

Shiller y Siegel* anafizaron la experiencia britanica para el perio-
do 1914—1974, llegando a confirmar una fuerte correlacion positiva en-
tre tasa de interés y precios, tanto en el corto como en el largo plazo.

Tratando de explicar estos resultados, concluyeron que es poco
razonable suponer que los cambios historicos en la tasa de interés nomi-

A3) FISHER, I. (The Theory of Intersst), New York, 1961.

(4} SHILLER, R. y SIEGEL, 5. “The Gibson Paradox and Historical Movements in Real
Rates™; Journal of Political Econoy, Voli, 85, N© &4, 1977 pag, 891.
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nal de largo piazo puedan ser atribufdas principalmente a cambios en las
~xpeclativas inflacionarias; puaiendo estar quizés explicadas por fluc-
tuaciones en la tasa de interés real esperada de largo piazo.

“Tampoco es razonable atribuir los movimientos en el nivel de
crecios @ cambios en la vejocidad del dinero. Los movimientos de largo
lazo en el nivel de precios surgen principalmente de cambios en la ofer-
ra de Jinero de alto poder, por lo tanto tampoco puede ser sostenida la
teoria que los cambios en los precios son inducidos por un cambio en el
multiplicador monetario. Sin embargo es posible que los bancos centra-
les al tratar de atenuar los movimientos de la tasa de interés, originen
una correlacion positiva entre el dinero de alto poder v la tasa de inte-
r¢s, dando lugar a la Paradoja de Gibson”$ .

Friedman y Schwartz® demuestran que fa paradoja de Gibson no
acurre cuando existen cortes estructurales importantes en las series del
r.vel de precios, y para ver ello utilizan las experiencias de Estados Uni-
Jns y Gran Bretafia. Esta relacion entre tasa de interés v nivel de precios
desaparecio alrededor de 1960 para ser reemplazada por una relacion
entre nivel de ia tasa de interés nominal y tasa de cambio en los precios,
"Esta relacion es faciimente explicada en términos dei analisis de Fisher
{1896) del efecto de la inflacién anticipada sobre la tasa de interds no-
irinal”.

“Friedman y Schwartz realizan dos tareas; ver si el andlisis de
~isher del efecto de la ihflacidn anticipada sobre la tasd de interéds expli-
“a los periodos anteriores a 1960 y; dado que lo hacen, explicar porqiue
el mismo mecanismo lleva a lo que parece ser un compartamiento cuali-
tativamente diferente en los afios recientes. Fisher explico el fenémeno
de Gioson postulando gue las expectativas inflacionarias se forman con
un desfasaje promecfio largo, sobre las bases de la inflacion actual pre-
viamente experimentada. Entonces cuando la inflacién actual ha influi-
do sobre las expectativas, y por 1o tanto, sobre la tasa de interés, los

5) SHILLER, R, y SIEGEL, S. op. cit, traduccién dal auvtor, pag. 905,

{6} FRIEDMAN, M. vy SCHWARTZ, A.J,, {(Monetary Trends in the United Statas and the
United Kingdom), Chicago, 1982,
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precios ya son altos. Esta es la explicacion a la que llegan Friedman y
Schwartz, para perfodos anteriores a 1960, aungue con un desfasaje
promedio mas corto que al que llega Fisher''?

2.2. Verificacion empirica de la Paradoja de Gibson
2.2.1 Caso Argentino

Para la verificacién de la paradoja de Gibson en Argentina se pro-
puso el siguiente modelo,

(3) iy=a+bIn Py

y se considerd el periodo 1970—1982 en forma mensual y trimestral,
dividiendo dichc periodo en dos subperfodos (1970—jun 1976 vy Jul
1976—1982) caracterizados por el distintc marco econémico-institucio-
nal que rigi¢ en nuestro pals; el primero con econom/fa cerrada vy tasas
de interés controladas y el segundo con economia abierta y tasa de inte-
rés libres. También se considerd 1950—1982 en forma anual. LLos resul-
tados se detallan en los cuadros 1 v 2,

La correspondiente regresion anual para el perfodo 1950--1982
se expone a continuacién,

(4 | = - 02392 + 0.0664 1n P,
(-6.36) {12.39)
R2= 0.8411
DW = 0.573

En los graficos 1 v 2 se observa el comportamiento de dichas se-
Ties.

mn LAIDLER, D. *Friedman and Schwartz on Monetary Trends: a Review Article”,
Journal of International Money and Finance, vol. 1 N® 3, 7982, pag. 293.
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La serie de tasa de interés con que se trapajd es 4 tasa de interés
nominal pasiva (i) « 30 v 180 dids para las regresiones mensuaies y tri-
mestrales, y anuales respectivamente, Se trabajé tamoién con tasas de
dceptaciones en el periodn enero de 1970 a junio de 1977, que repre-
sentaron un mercdao breern un mercado cantrolado. La serie de precios
corresponde al nivel genera! de precios mayoristas (PtJ.

En todas las regresiones se observa una alta correiacion entre tasa
de interés y logaritmo del nivel de orecios para el perfodo completo v
para el primer subperiodo, perdiendo toda significacion en ef segundo.
Esta alta comeladdn se mantisne cuando se consideran series anuales. E|
resultado de las regresiones con tasas de interés a plazo fijo no varia sig-
nificativamente cuando se trabaja con tasas de aceptaciones, Cape recal-
car gque en esta primera etapa, verificacion de la Paradoja de Gioson,
sofo importa el valor del R?. Son autores posteriores {os que trataran de
Jar un significado econdmico a lo= coeficientes de la regresion,

CUADRO1
LA PARADOJA DE GIBSON EN ARGENTINA 1970 - 1982

Tasa de interés nominal pasiva ¢ iozo fijo

TUT e e, 1982
a 5, R? ow
o
(1)
= — RN T 1 A7
=2, + ay 1n Pt 0.003 0.7819 0.1 191
{Mensual (-1.5) A
(2}
i=a_ + a,inP - 0.0036 IS 0.8646 0.0088
4 o 1 2
{Mensual*) {-2.401 3.7
{3)
i, =a, ta,Lnp, -- 0.0006 L0072 0.78 0.4918
{Trimestral) (- 0.1} 132
{*) Las series utilizadas corresponden = :. oo - msuales alas que se te aplicd promedio mbwil,

de 25 términos,
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CUADRO 1

- 27

LA PARADOJA DE GIBSON EN ARGENTINA 1970 — 1982

Tasa de interés nominal pasiva a plazo fijo

{Conltinuacion)

En 1970 - Jun, 1876 Jul, 1976 - Dic. 1932
a, a1 R* ow a_ 2, R- Dw
1)
i, =a, +a, In Pt — 0.0041 ¢.0075 07072 00,2514 (00619 00004 00025 0067
{Mensual) (-2.32) (13,5) (6,671 10.44)
2)
iy =a,t o, In P2 0083 0.0085 08709 0.023 0.0641 0.0000 0.000 0.0041
{Mensual®*) {-5.308}) {21.58) (13.99) (0.0153}
i3
(
it =a_ + a_lIn F’2 - 0.0041 0.0075 00,7503 0.3437 0.0604 0.0006 0.0056 0.005
{Trimestral) (- 1.446) {8.49) {4.12) (0.37})
{*) Las series utilizadas corresponden a series mensuates & las que se le aplicd promedio movil, de
25 términos,
CUADRO 2
LA PARADOJA DE GIBSON EN ARGENTINA 1970 — 1982
Tasa de Interés de acpetaciones
Eneroc 1970 — Diciembre 1982" Enero 1970 — Junio 1977
k3 ¥4
i a,l R Dw a, a, R DwW
(1}
it =a, +a1 In l-’t 0.0085 0,0066 0,7228 0.1758 | — 0.008 0.0104 0.756 0.14
[Mensual) {2.44) {19.81) (- 3.63) {15.33)
{2)
it =a, +a,| In Pt 0.,0052 0.0065 0.7379 0.549 - 0.0089 0.0105 0.783 0.197
{Trimestrai) (1.37) {11.74) {-2.32} (9.07}

(*) Para st periodo Enerc 1970-—Diciembre 1982 {a tasa de interés corresponde hasta junio de
1877 a la tass de aceptaciones y desde Julio 1977 = |a tasa de interés pasiva a ptazo fijo.
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Gréfico N°Z
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2.2.2. Caso de Estados Unidos

Se considerd el perfode 1970-1982 en forma mensual. La tasa de
Interés considerada es la tasa de letras de tesoreria y 10s precios corres-
ponden al nivel general de precios mayoristas. El resultado logrado es el
seguiente:

(5) Y= 21329-000851nPY  R2 = 01074
(7.49) (-0.137) Dw = 1.35

1§

Como vemos, no existe para el caso de Estados Unidos, correla-
cién aiguna entre ambas series.

2.2 3. Caso de Brasil

L.os resultados obtenidos para Brasil para el periodo 19701981

(con datos mensuales} son similares a los argentinos. Estos se exponen a
continuacion;

(6) iP = 1.658 +0.3044 In PP R?= 0.6704
(16.62) (15.63) DW = 0.079

La tasa de interés considerada es ia tasa de ietras de tesoreria y
los precios el nivel general de precios mayoristas. La correlacion entre

las series es alta, sin embargo el estadistico de Durbin Watson es muy
bajo

3. TEORIA DE IRVING FISHER

Como se menciond anteriormente s¢ han propuesto una serie de
torias para explicar la "“Paradoja de Gibson”. La mas conocida corres-
nonde & la teoria de Irving Fischer, quien establecio que la tasa de inte-
rés nominal de mercado de largo plézo en el perfodo t, iy, es la suma de
una tasa real de interés mas o menos constante, rte , Mas una tasa espera-
da de inflacién, pf_ 0 sea:

(7) it:rte + pf
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Fischer afirma que la paradoja surge denido a que el |ogaritmo
del nivel de precios esta positivamente correlacionado con las expectati-
vas inflacionarias. Esto es asi debido a que cuando la inflacidon observa
ntluye sobre las expectativas inflacionarias y de alli sobre la tasa de in-
terés, los precios ya han aumentado. Esta correlacidn positiva entre pre-
cios vy expectativas inflacionarias es alta para bajas tasas de inflacion pe-
ro no para tasas altas.

A continuacion se pasa a verificar la teoria de Fisher, para expli-
car la tasa de interés nominal y de alli explicar la tasa real de interés,

El modelo que se propone testar es la siguiente!

(8} i'[ =  + B[J?

donue se espera que:
a=r

g=1

£1 modelo de Fisher tiene las siguientes implicancias:

a) la tasa real de interés es constante.

b) Existe independencia entre la tasa rea! de interés y las expecta-
tivas inflacionarias.

c) existe correspondencia uno a uno entre la tasa nominal de in-
terés vy ias expectativas inflacionarias.

Este modelo explica la tasa de interés nominal vy la tasa real ex-
ante ya que

(9} =+ ﬁpte

"t
25 equivalente a

(10) (l.t-nte) =a+(5-1)pf

pero no es equivalente a explicar la tasa real ex-post definida por |i-py
que equivale a un modaio

() ey =atgf -py
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3.1. Verificacion del modelo de Fisher

Los modelos que se han propuesio para verificar dicha teorra
son:
- Para economia cerrada: Empiricamente la ecuacion (9) puede ve-
rificarse con la relacion estocastica

(12} =2 +;3pf+u1

't
En éstas estimaciones ha existido para el corto plazo, como 1o se-
fiald Summers, (8) proolemas de simultaneidad, 1o gue puede tener se-
rios proolemas de interpretacion. Una forma alternativa fue propuesta
por el Profesor Fama es:

donde se espera que a sea constante e igual al-r) v b iguala 1 Ello po-
dria resclver ef problema de simulaneidad.

- Modelo para una economia abierta: La existencia de movilidad
de capitales entre diversos pafses lleva a especificar la siguients relacién:

(o =i+ a2+ oy

donde #? es la tasa de devaluacion esperada gue estd jugando el rol de
P‘? de una economla cerrada. Se incluye en Uy el riesgo cambiario, im-
puestos, diferencias entre el tipo de cambio vendedor v comprador, etc.

3.2. Verificacion de la teoria de Fisher en el caso argentino

Previo a la verificacion de la teorfa de Fisher detallaremos la con-
ducta observada por la tasa de interés.

3.2.1. Conducta de la tasa de interés real ex-ante y ex-post

Considerando las series de tasas de interés real pasivas ex-ante y
ex-post, se pueden extraer conclusiones de relativa importancia. En el
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Cuadro 2% se observan jos valores de la media aritmética, desvio estan-
dar y coeficiente de variacidn, para dichas series mensuales y anuales,
En los graficos 3 v,4 se observa mejor e comportamiento de dichas se-

ries,
Cuadro NO 2
Medidas de Promedio y Variabilidad para Argentina
Media Desvio Coef, de
Serie Aritmética Estandar Varijacion
o~ r=1i—-p - 0.0244 0.0603 — 22,4753
5 o
= =
v .
5 o X
z2 05
- r€ iz 1 — p® — 077 0.0259 — 1.46560
a F=i-—-p - 0.2057 0.2897 — 1.4022
-3
[
E '
< 3 .
2 re=i _pt - 0.125 0.0635 — 0.5071

* & serie p& mensual fue calculada por el método de expectativas adaptativas para un valor de

= 0.05, mijentras que el anual para un vaior de

¢= 0,15,

(8) SUMMERS, Lawrence, '‘The Non-Adjustement of Nominal [ntarest Rates: A Study of
the Fisher Effect”, Working Papers N 836, National Bureau of Economic Research,

1982, Cambridge.

(9) Las medidas de promedio y variabilidad por subperiodos se encuentran detsiiadas en el
Apéndice. Cabe destacar que la gran diferenciw en ls variabilidad de ias series an los
subperiodos no nos permite comparar el R? entre los subperfodos.
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Grafice N° 3. (Continuacidn)
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3.2.2. Conducta de la tasa de interés nominal y de la tasa de infla-
cion,

Se expone en el Cuadro N° 3!® las medidas de promedio v varia-
vilidad, asi como el coeficiente de variacién para la tasa de interés no-
rinal pasiva, las tasas de inflacién ooservada y esperada, anual y men-
sualmente,

Cuadro N© 3
Medidas de Promedio y Variabilidad para Argentina

Seri Media Desvio Coef. de
re Aritmética Estandar Variacibn
' 0.0421 0.0265 0.634
o
P—]
g 2
g p 0.0665 0.0626 0.9416
£
2 1]
ol
pe 0.0597 0.0344 0.5760
i 0.2301 0.3570 1,550
o
[+
- T}
B -
2 - ] 0.3170 0.3590 1.310
4 B
o
-
p® 0.301 02111 0.701

3.3 Resultados obtenidos para Argentina
3.3.1 Datos mensuales y trimestrates

Los resultados obtenidos para Argentina con datos mensuales vy
trimestrales se encuentran expuestos en los Cuadros NC 4 y b, El perio-

{10} L.as correspond lentes medidas por subperiodos se encuentran en el Apéndice,
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do considerado fue Enero de 1970 a Diciembre de 1982: realizando
también las regresiones para dos suoperiodos (En. 1970 - Jun, 1976 v
Jul. 1976 - Dic, 1982}, caracterizados, como ya se expuso anteriormen-
te, por un distinto marco econdmico-institucional.

En las ecuaciones {1), (2} y {3} del Cuadro N° 4 se regreso la tasa
de interés nominal pasiva a plazo fijo con las expectativas inflacionarias
{calculadas por el método de expectativas adaptativas para un valor de
¢ = 0.05). En las ecuaciones (1) y (2) se trabajé con datos mensuales;
suavizandose las series en la segunda ecuacion por medio del promedio
movil de 25 términos. En la ecuacidn (3) se trabajo con datos trimestra-
fes.

Se observa en @stas regresiones un valor relativamente atto para
R?. Los valares del cueticiente de pfg oscilan alrededor de 0.55; siendo
muy significativos, losgue nosllevarianarechazar que en el corto plazo
dicho coeficiente sea 1. El valor de la constante tampoco puede inter-
‘pretarse como la tasa real de interés esperado. En el primer subperiodo
considerado el R? aumenta mucho. Los valores de los coeficientes de
pte son significativos pero menores que 1. En el segundo subperiodo
el R? es muy oajo, perdiendo significacion el coeficiente de pf.

Las ecuaciones (4), () y {6) son las correspondientes a las (1),
{2} v (3) donde se agregd la varianle independiente desfasada. Esta va-
riable intenta captar los efectos gue, en el corto plaze, no pueden ser
captados por las expectativas inflacionarias. El R? es muy alto en todos
los casos {cercanio a 1). Se observa en las ecuaciones para el periodo
completo, la disminucion en el valar del coeficiente de D? y el alto va-
lor del coeficienté de i;_q (cercanoa 1}. En el caso trimestral {a disminu-
cidn en el coeficiente de p? &5 menor gue en el caso mensual, como tam-
oién 1o es el valor del coeficiente de It.1-

En los dos subperfodos, los resultados de la ecuacion (B)}son simi-
lares a los del periodo completo, mientras que en las ecuaciones {4) v
(6), a pesar de seguir muy alto el R?, el coeficiente de pf se vuelve nega-
tivo y no significativo, disminuyendo el valor del coeficiente de .1 (de
09a0.02).

Las ecuaciones (7} y (8) corresponaen al modelo de Fischer para
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economia abiera;-La tasa i representa la tasa internacional de interés
{en este caso se utili?é la tasa Prime de Estados Unidos), y #re corres-
ponde a las expectativas de devaluacion, calculadas igual que las expec-
tativas inflacionarias {7 es el tipo de cambio peso-dolar}.

Para el periodo completo el valor de los coeficientes son positivos
{como se esperava) vy significativos, siendo los valores de R? aproxima-
damente igual a 0.42. En el primer subperiodo el R? aumenta a 0.8,
perdiendo Significacion el coeficiente de I, mientras que en el segundo

, . . -r- £, - - -
subperiodo pierden significacion los coeficientes, como asi’ también el
R2.

CUADRO N© 4
EL EFECTO FISHER EN ARGENTINA —~ 1970-1982
Tasa de interds nominal pasiva a plazo fijo

Enero 1970 — Diciembre 1982
Regresibn
a, 24 a, Rz DwW
- A .
[— 0. 0.0887
A 0,0102 5249 | 0.465
{mensual) (1) (3.24) (11.18) ‘
ip=ag tay oy 0.0036 0.6231 ¥ 0.559 0.045
(mensual) 2) {4,37) {15,35) 4_ e
i —ag+ 3y Py 0.0097 | 0.537 1‘ 0.4858 0.0953
(arimestral) (3] (1,78) 16.87) [
i, ba P ta, i1 0.0003 0.0852 0.9521 0.9662 108"
{mensual) (4) {0.337) (2.203) (46.11) L
. e . : ; X
Ti=ag tay P tagig 0.0003 0.0314 0.9715 l 0.999 i10.6
tmensual) (s) -2.1) (9.89) | (255.03) |
- .
LY L] . X
i=agtayp Fayi 0.0003 ! 0.1217 0.8446 1‘ 0.9012] 9.6
{Trimestrall  (6) (0.119); (2663 (14.26) ) o
i=a,t ay iu-}- azf'rﬂ 0.0014 0.327 0.1996 0.4288 0.135
{mensual) (7) (0.29) (7.7 (6.7}
= agt 8yt 8y R 0.0026 03643 | 02197 0.4271 0.242
(trimestral (8) {-0.2908) {4.463) (3.786}
— i . 07
pt+1 =a, + a, It 0.0718 C.000 0.0019 0074
{9} (9.26) (- 0.54) L
. Las s-eriel utilizadas corresponcien a las series mensuales a jas que se les aplich Prome-
dio Maévil {n = 25).
X El estadistico estimado es ol estadistico h. Los valores en Gue 3o rechaza autocorrala-

cibn al 5 por ciento entre £ 1.645.
En ia scuacidn (1) se excluyeron los Gltimos diez datos de 1982,
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CUADRO No 3

EL EFECTO FISHER EN ARGENTINA - 1970-1982
Tasa de interés nominal pasiva a plazo fijo

{Continuacidn)

Enero 1970 —  Jun. 1976 |
Regresidn s a a Hz DW
- o 1 2
ip=a,ta e 0.0771| 2.688 0769 | 0.153
{mansuatl) B (8.84) (15.9)
' ]
-t e -
I, =a, +a, P 0.0024| o0.41 09535 | 0.078
{mensual) (2} {3.72)| (37.59)
=8y *a, p: 0.0069] 0.2902 0.886 | 0.204
(trimestral) (3) (6.29) {13,6)
Iy =2yt 3 0 4u, i, 0.137| 0020 00288 | 09565 | 8.13%
{mensual) (4) {14.35)| {-1.19) [{13.,614)
L- I R
Cimagtaipl ey 0.0007 0.02| 1.0482 0.0993 | 7.32x
(mansual} {5} 4-7.76)| (3,234} (84.66)
a
i 1276 | - 0. 026 9564 | 251
lt_c°+a1 X +£12i1;__I 0.1276| - 0.0069 | 0,0268 0.955. x
(Trimestral)  {8) {4.768) |-({ 0.100) | (4.508)
i—a Fa | +a/%® 0.0105| 0.0422| 0.1358 0.7731 1.03
t™ o 1 w 2 .
{mensudl) (71 (4.13)} (1.29)] (14.8)
»
=8yt 8y i e, F® 0.0101| 00149 0.1422 0857 | 1.115
{trimestral) (&) t2.78){ {0.969) | (10.0)
Pepqr =85+ ayl -0.0268] 4.696 0.2886 | 0.258
(9) (-1.56)| (5.52)

Lan series utilizadas correspondsn a Ias saries mensuales a iss que se les splicé Prome-

dlo Movil {n = 26).

El sstadistico estimadc es e estadistico h. Los valorss en que se rechaza autocorrela-
cién al § por clento entre + 1.645,

En la scuaclén (1) se excluyeron los ditimos dlsz datos da 1882,
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CUADRO N? 4

EL EFECTO FISHER EN ARGENTINA —~ 1970-1982

Tasa de interés nominal pasiva a plazo fijo

{Continuacion)

Q B Julio 1976 — Diciembre 1982
egresidn a 4
— o | *1o | %2 R _|PW
i —a ta,p
t~ %% 15 0.0638| 0.0266 0.0018 0.009
{mensuatl) (1) (i2.6) {0.36)
- —— e e —
L= ag ta, p: 0.0627| 0.0239 0.0072 | 0.0042
{rmensual) (2) (21,74)) (0.675)
i —a, Ta, a: 0.1092| 0868 | 0.1053 | 0.0532
{trimestral) (3 10.54) (1.64)
fe_ " e ) . ~ x
it— a. al pt +a2 12_1 0.249 | - 0.0138 0.0667 0.5979 5.2
{mensual} (4} _% (77.08)| (-1.31) | (59.567)
] e - i
i + ; i 0.0028| 0.0244 931 9731 ¢+ 734%
=2y Fage tagig 0 09313 | 0973 34
{mensuat} {5) (2.09) (4.14) | (47.23)
P I 0.2523| -0.021 | 0.067 | 0.986 0.69"
't_ ao+ a1 pt ; 32 !t-‘l .
(Trimestraj) (6} (49.67) | ( 1.39) | (39.03)
i—s+a i +ta e 0.0595 0.015 | 0.0631 | 0.0318 | 0.7052
tT e 1w 2 !
(mensual) (73 (2.83)| (037 | (156
i—a +a.i +a me 0.0c59 | 00167 | 0.057Z | 0.0316 | 0.8875
1= "o 1w "2
(trimestral)  18) (5.902) {0.25} {0.86)
o —a - a. i 0.0426 | 05105 0.0299 0.035
t+1 — @ 1
(9) {1.89) (1.52)

Las sefies utllizedss corresponden a les serist menhsusies & (ss que we les aplicd Proma-
dio Mbévil (n = 25).

El estadistico estimado et el sradistico h. Los vaslores en que se rechaza autocorrela-
cibn al § por cianto entre = 1,645,

En ta scuscidn (1) se excluyeron los (Gitirnos diez datos de 1882.
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EL EFECTO FISHER EN ARGENTINA — 1970 - 1980
Tasa de interés de aceptaciones

2
2 R DW
a 11 '2 f DW lo . a1 8,
(1)
= 8, %a, P 0.0126 0.5343 0.5418 0.1109 | 0.0678 0.399 0.9075  0.909 -
(mensual) {4.57) (13.453) {10.03) (2752} ]
Z
(2) g
1= A ta, p: 0.0121 05365 0.5502 0.3276 | 0.0071 0.408 09544 0,944 3
. >
{trimestral} (2516}  (7.75) (7.03) (20.05}
(3)
-]
it = a, +a1 pt +
0.007 0046 09313 09521 4518 | 00007 0099 0828 0871 5.429°*
82 1
{mensual) (0.715) (2.464) (36.06) {132) (426} (12.63)
{4 o .
i, =8 ta Bl + 0.0018" 0.1377 07926 0868 2685° | -0.002 0169 0863 0983 5.534°
- R {0.652) (z6) (10.79) -1.25) (1627}  (7.41)
{trimestral) ’ '
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La novena ecuacion corresponde al modelo de Fama, citado ante-
riormente. Se observa la falta total de ajustede i, a Pi+1 €n estas regre-
siones.

En todas estas regresiones se observa el bajo valor del estadistico
de Durbin-Watson o el alto valor del estadistico h segiin corresponda, Io
que nos lleva a aceptar la autocorrelacion.

Para tratar este problema se recurrid a distintos métodos, En e
caso mensual y observando el correlograma, se utiiizd el método autore-
gresivo de segundo orden. También se utilizaron dummies estacionales y
se realiz6 la diferencia en cada serie, del perfodo t con su correspon-
diente t-12 multiplicado por el coeficiente de autocorrelacién estimado
o {estimado en base a la regresion del residuo en el periodo t oon_él resi-
duo en el perfodo t-12).

En el caso trimestral se utilizo el procedimiento antes citado v el
modelo autoregresivo de primer orden®?

Ninguno de estas métodos nos levd a resultados satisfactorios pa-
ra eliminar autocorrelacion, 10 que nos llevaria a concluir que la presen-
cia de autocorrelacién es causada, en el corto plazo, por un problema de
variables omitidas (que podrfan estar indicadas por un modelo macroe-
condmico).

En el Cuadro N° 5, regresiones (1), {2}, {3) v (4), se observan re-
sultados similares a los obtenidos en el Cuadro N© 4 en las regresiones
{1), (3), {4) y {6) respectivamente para el periodo 1970 - 1982 ia tasa
de interds con que se trabajé estd compuesta de dos definiciones distin-
tas. En el periodo 1970-1977 corresponde a la tasa nominal pasiva de a-
ceptaciones y desde el periodo 1977 a 1982 a la tasa de interés nominal
pasiva a plazo fijo. '

En e} perfodo 1970 - 77 los resultados de las regresiones antes ci-
tadas en el Cuadro N° 4 no son similares a las obtenidas en et Cuadro
NC 5,

{11) Los resultados te datallan on ef Apéndice.
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3.3.2 Datos Anuales.

Los resuitados para Argentina con datos anuales para e! periodo
1950 - 1980 se detallan en el Cuadro NO 6

La ecuacion (2) corresponde a la ecuacion de Fisher. En este caso
la serie de expectativas de inflacion se construyd con eif modelo de ex-
pectativas adaptativas para un valor de ¢ = 0.15,

El valor del coeficiente de las expectativas inflacionarias es apro-
ximadamente 1, tal como se esperaba. El valor de la constante es muy
proximo a ia media aritmética de la serie de la tasa real ex-ante {véase
Cradro N° 2. E| coeficiente de correlacién R?%, entre estas series es
muy alto.

En la ecuacion (4) se tomd primera diferencia de {as series antes
citadas. Los resultados logrados son los esperauos. La constante es apro-
ximadamente O v el valor del coeficiende de A p? préxime a 1. Esto
indicaria que un cambio absoiuto en p% e I serfan casi equivalentes.

La ecuacion (b} es la ecuacion propuesta por Fama. Los resulta-
dos obtenidos son los esperados. La constante puede interpretarse como
el regativo de la tasa de interés real exante y el coeficiente de iy es nro-
ximoa 1.

) CUADRO N® 6
El efecto Fisher en Argentina - Anual. 1950-1980

1950 — 1980
Regresion 2
ag a, 32 R Dw
i zagt oA, p (1) 0.0216 0.4051 0.4574 0.7817
(0.486) (4.944)
i = agt AP (2) -0.146 1.069 0,9303 1.16
{-7.33) 19.67)
= ag+ap+ | (3)-00187 0.1614 0.8406 0.9327 293"
ai (- 1.086) (4.677) {13.87)
't
Al = O+ zsp"t {4)-0.0019 0.9616 0.352 1.1
(-1.4) {3.9}
Py 1 =3g +ay i, (6) 0.1843 1,126 0.4527 1.34
{(2.67) {4.812)

X ‘et o .
El estadstico utilizado es el estadistico h. Los valores entre los qua s8 rechaza autocarrela-
lacién at 5 Yovarian entra + 1.645,
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En estos casos ef estadistico de Durbin Watson aumenta en rela-
cidn a las regresiones de corto plazo; sin embargo no son todavia muy
significativos. Para eliminar autocorrelacidn se utilizaron los modelos
autoregresivos de primer y segundo orden (Ver Apéndice) no siendo los
resultados satisfactorios.

3.4 Verificacion para Brasil

Los resultados obtenidos para Brastl con datos mensuales para el
periodo 1970 - 1982 son similares a los obtenidos para Argentina en el
corto plazo. Estos se exponen a cantinuacion en el Cuadro N 7

Cuadro NO 7

E| Efecto Fisher en Brasil Mensual 1970 - 1982

Regresion ag a, 8, R2 D
. =]
7= ag A e 1.1638 2.8221 0.3108 0.224
t 84.85) {7.34)
. eB3
iy = agte R 1,1196 46201 0MB80 0.081
(83.4) {10.9)
1‘3: s tai€” 3,147 — 4204 0.027 0.3761 0,721
0 "1t (40.1) { —3.4) (9.09)
€
ay Ty

3.5 Verificacion para Estados Unidos,

Se observa en el corto plazo una falta total de ajuste entre la tasa
de interés y la tasa de inflacidn observada y esperada. Las series utiliza-
das son series mensuales y los resultados obtenidos se exponen en el
Cuadro N° 8.
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Cuadro N© 8

El Efecto Fischer en Estados Unidos Mensual 1970 - 1982

Regresion ag a, R2 DW
ili = 85 +a1 DL:: 0.0771 0.0010 0.0006 1.4058
{16,3) (D.02)
= eu
¢ = ao +a1 P 1 0.0552 2.7451 0.1241 0.076
{(11.3) (4.48)

4. Conclusion

Este trabajo se propuso verificar los determinantes de ia tasa de
interés haciendo uso de modelos relativamente sencillos, y asi poder de-
terminar la conveniencia de trabajar con moceios mas complicados.

Para el caso argentino se llegd a detectar una alta relacion positiva
entre tasa de interés nominal y nivel de precios, relacion conocida como
“pardoja de Gibson”, tanto en el corto como &n € largo plazo, salvo en
el segundo subperodo.

En el corto plazo, con datos mensuates y trimestrales, no se pudo
verificar la presencia del efecto Fischer; el coeficiente estimado de las
expectativas infiacionarias oscild alrededor de 0.5 v no fue cercano a 1
como o predecia la ecuacion de Fisher. Ademds la presencia de autoco-
rrelacidén en los residucs nos estaria indicando la omisién de variables
relevantes. La ecuacién de Fama (que intenta resolver el problema de si-
multaneidad), tampoco pudo verificarse en el corto plazo.

En el largo plazo, con datos anuales, se verifica una fuerte rela-
cion entre la tasa nominal de interéds vy las expectativas inflacionarias. El
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coeficiente de las expeatativas inflacionarias es dproximadamente 1 y
muy significativo. Los coeficientes de la ecuacion de Fama resultaron
los esperados.

En cuanto al modelo de Fisher para economia abierta, se obser-
va en el primer subperiodo una alta correlacion entre la tasa de interés
doméstica vy la internacional mds las expectativas de devaluacion; mien-
tras que en el-segundo subperfodo, contrariamente a lo esperado por
tratarse de un periodo con econtmia relativamente abierta, no se pudo
verificar &ste modelo.

£sto nos indicaria gue en el corto plazo existen factores impor-
tantes que afectan la tasa de interés (se podrfan especificar los modelo
de tipo macroecondmicos), mientras que en el largo plazo se puede
aceptar el ajuste de la tasa de interés nominal a las expectativas inflacio-
narias.

En el primer subperiodo la relacion entre tasa de interés y precios
(nivel o tasa) es alta; no asi en el sequndo subperiodo. Estos resultados
son contrarios a los esperados, pues se espera una relacion mas alta en
los periodos de tasa de interés libre. Sin embargo debe considerarse |2
mayor variabilidad de tas series en el segundo subperiodo lo que puede
estar explicando la falta de ajuste.

L.as conclusiones que pueden obtenerse para Brasil son similares a
las Argentinas en el corto plazo; mientras que para Estados Unidos no
se observa relacién alguna entre tasa de interés y precios {nivel o ta-
5?1)1 213

Se reconoce la dificultad de trabajar con periodos de tasa de int=-
vés controlada por los problemas de fnterpretacién que puedan tener -
rasuitados. Puede parecer carente de sentido preguntarsé queé determin
el valor fijado por la autoridad monetaria. Sin embargo no lo seria pre-

{12} t'arte de esta diferencia puede deberse a los distintos niveles de inflacidn observados en-
tre estos paises,

113} Cabe hacer notar que Friedman y Schwartz {op, cit, capituia 10! verifican en forma a-
ceptable la ecuacidn de Fisher con datos anuales para el periodo posterior a la segunda
guerra mundijal, En este trabajo se considerd el periedo 1970 - 1982, con datos men-
suales,
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guntarse qué determina que la autoridad monetaria fije un valor y qué
determinan los cambios en ese valor.

Ante el problema de trabajar con datos regulados, se pueden a-
doptar distintas actitudes:

i} descartar datos regulados,
ii} usarlos y observar los resultados, si éstos son ‘razonables’, co-
mo se los interpreta?. A pesar de ello, se los debe descartar.
jii) considerarlo como error en la variable
Dk
Iy =1 +et

donde if es la tasa de mercado libre
i =a+b py+uy
iy —€y=a+bpf+u,
ib=a+bpi+V
t t t

El problema econométrico serd observar si €¢ NO var (a sistemdticamente
oon pf se podrfa interpretar a iy-como muy relacionado con i; como si
iy fuese una variable instrumental. Dornbusch y otros autores! * trabaja-
ron con variables controldtlas. Estos obsarvaron que el comportamiento
de las variables er el mercado oficial son un determinante muy impor-
tante de la conducta de las variables en el mercado de aceplaciones,

En el caso de la paradoja de Gibson los resultados obtenidos de
trabajar con la tasa de interés de aceptaciones (tasa libre en un mercadao
regulado) son similares a los obtenidos de trabajar con tasa de interés a
plazo fijo (tasa regulada}, sin embargo a 1os efectos de verificar ia teo-
rfa de Fischer, los resultados no han sido similares! §

{14) DORNBUSCH, R. y otros: O Mercado Negro Do Brasil”, Revista Brasileira de Econg
mia, Vol. 36, N¥ 1, Jan/Mar 1982,

{16) Alfredo Thorne, sugiers que el posibie error en ol modelo de axpectativas de Fisher
proviens de los errores de axpectativas de Jas autoridados a cergo de la programacidn
mongtarie.,
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En trabajos posteriores se plantearan modelos del tipo macroeco-
némico, domo asi también modelos monetarios. Una posibilidad gue.
puede llevar a buenos resultados es trabajar con expectativas racionales,

APENDICE
1. A Nomenclatura

A continuacion sg explicitara la nomenclatura utilizada:
iy: tasa de interés nominal continua a plazo fijo @ 30 y 180 dias segun

sean 1as series mensuales o trimestrales, y anuales respectivamente

para Argenting.
P.: nivel general de precics mayoristas de Argentina.
1
pt- tasa de inflacion continua que corresponde a Py
p‘f: tasa de inflacién esperada para Argentina.
ry: tasa de interés real ex-post (i — py)

ry: tasa de interés real ex-ante (iy — p?)

;. tipo de cambio peso-dolar

#$ . tasa de cambio esperada m,

i‘ic‘": tasa de interés Prime de Estados Unidos a 180 dias.

itB . tasa de interés de Letras de Tesoreria de Brasil.
P? : nivel generat de precios mayoristas de Brasil.
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p? . tasade inflacion que corresponde a Plt?’

pr ! tasa de inflacion esperada de Brasil.

ietB: tasa de cambio esperada de m? (1r|t3 es et tipo de cambio cruceiro-

dolar.)
i{ : tasa de interés de Letras de Tesorerfa de Estados Unidos,

P'f‘ : nivel general de precios mayoristas de Estados Unidos.

~c

Pt : tasa de inflacion que corresponda p_lt‘I

pi" : tasa de inflacion esperada para Estados Unidos.

Todas las series de tasas esperadas con las que se trabajo fueron calcula-
das por el método de expectativas adaptativas que se detalla mas adelan-
te. Las series de tasas de interés e inflacion son series continuas por 1o
que es equivalente expresar:

(1h ip =1+ py

en valores continuos a (12} con valores discretos
{12) TH+ig={(1+r) (1 +py)
2.A Expectativas de inflagion

Se utilizaron tres modeios para la construccién de las expectati-
vas inflacionarias

a-- el modelo de expectativas adaptativas:

(13) pf=% ¢ 1.9 p
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donde ¢ es un parametro arbitrariamente elegido. En el caso de series
mensuales y trimestrales el valor 6ptimo correspondid a 0.05, mientras-
gue en las series anualesa 0.1b.

b— el modelo de promedios mbviles! &

t+k

£14) p?=i=zt+kpi/n k={n—1)/2

se utilizd un valor para n= 17 vy los resultados de esta serie generada son
equivalentes al modelo anterior con ¢ = 0.05.,
c— el modelo autoregresivo:

t18) Pt=ag*+aipp.y ¥ ... 3Py
de donde se extraen los residuos e,y se calcula
(16) Py =P+ ey

se o verifich para n = 12 y 24, estas series no resultaron adecuadas. Una
forma alternativa seria tomar primeras diferencias.

En este trabajo se incluyen solo las regresiones realizadas con el
primer método. En trabajos posteriores se tratara de generar la serie de
expectativas inflacionarias de acuerdo al modelo de expectativas racio-
nales.

3. A Medidas de Promedio y Variabilidad '

Estas medidas se exponen en el Cuadro N° 8 que se expone a
continuacion. Para el caso argentino se encuentran detalladas por sub-
periodos. Notese la diferencia de las series entre estos subperiodos para
las distintas medidas consideradas.

{16} Martin Bailey, safiald que al modalo de promedios moviles para generar expectativas, al
incluir tasas futuras (t+k) se asemeja al modeio de expectativas racionales,
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En 1970 — Dic_ 1982 En 1970 — Junio 1976 Julio 1976 — Dic. 1982
Series® - -

Media Desvio Coef, Media Desvio Coef, Media Desvio Coef,

Aritme, Estan. Variac, Aritme, Estan. Variac. Aritme, Estan. Variac.
iy 0.042 0.026 0.624 0.018 0.099 0539 0.066 0014 021
inP, 5.94 322 0.542 3.03 1.125 0.37 8.85 157 0178
P 0.066 0.063 0.942 0.057 0.078 1.362 0.076 0.041 0.536
o 2374 6681 2.814 19.64 39.14 1,992 4728 gges  1.875
e - 0.022 0.059 .2.74 -0.038 0.073 - 1.896 -0.029 0.028 -9.575
a8
T -0.018 0.026 -1.46 -0.218 0.024 -1.12 -0.013 0.027 - 2.067
LW
iy 0.094 0.038 0.402
i 0.076 0.032 0.423
1nPu

t 4.639 0.337 0.073

i? 0.341 0.097 0.393
1 nptB 5.275 1.406 0.266

. Todas i~s series utilizadas corresponden a serjes con datos mensuaies para el perfodo Eneror 1570 - Diciembre 1982

VDIPJQNO:):
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4.A Ajustes por autocorrelacion

Las regresiones ajustadas para eliminar autocorrelacion se expo-
nen a contiruacion,

4.1. A Mensual
Modelo autoregresivo de segundo orden

(17) i1.36i.1+0.41i; p=0.017+0.1686(pS - 1.36p5 | + 0.41 p¢ ;)
(3.32) (1.55)

R? =0.017 DW =076
Modelo autoregresivo

(18) i;0.65i;.15=0.0128 +0.2198 (p® - °
Vo912 Py 0.65p¢.12)
(6.56) (4.21)

Rz =0.111 DW=0.177

Dummies Estacionales

(19) i,=0.0102 + 0.5205p; + 0.0008D¢ — 0.0004D, — 0.0013D3 —
(311) (107} {0.14) (- 0.08) (-0.23)

0.0026D 4 — 0.0014Dg + 0.0007Dg + 0.0016D7 +0.000D ~

(0.46) (-025) (013 (027)  {0.000)
0.0013Dg — 0.0003D1 ) + 0.0008D; 5
(023 (-008)  (0.14)

R? = 0.4678 DW=0.0675
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4.2 A Trimestral

(20) iy —0.88i, 1 = 0.0042 + 0.2528 (p{ ~ 0.88 py.q )
(2.37)  (1.95)

R? =0.0783 DW=171

(21) iy —0.49i 5=0.0144 + 0.2968 (pf — 0.40p 3)
(36)  (327)

R? =0.189 DW= 0.424
4.3.A Anual

(22) i, — 0.43i,4 = —0.0874 + 1.1237 (p{ — 0.43p] 1 |
(-45)  (12.4)

R? = 0,847 DW = 1.189

(23) iy — 0.93iyq +0.98iy 5= — 0.2058 + 1.3824(p% - 0.93p 4 +0.98

2
Pt-2)
{(-3.8) (7.74)

R2%=0.689 DW=1.05

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES:
LA PARADQJA DE GIBSON Y LA TEORIA DE FISHER

RESUMEN

Este trabajo se propone verificar diversas hipoOtesis sobre los determinantes
de la tasa de interés real, concentrandose en la verificacion de la paradoja de Gibson
y el Efecto Fisher. Para ello se considerd el periodo 1970-1982 con datos mensua-

les vy trimestrales para Argentina, Brasil y Estados Unidos y para Argentina en el
periodo 1950-1980 en forma anual.
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Para Aryentina y ’Brasil se observa una alta relacion entre tasa de interés y ni-
vei de precios, tanto a nivel gmensual como anual. Para Argentina esta refacion se
mantiene alta para el pnimer subperiodo pero disminuye notabiemente en el segunao
y los resultados de trabajos con tasas de interés de aceptaciones fueron similares a
las de tasa interés de plazo fijo. Para Estados Uanidos la relacién entre dichas series
es muy baja.

En el corto plazo, no pudo verificarse la presencia del efecto Fisher. Los re-
suitados obtenidos para Brasit son similares a los Argentinos, Para Estados Unidos
no se verifica relacion alguna entre la tasa de interés nominal v la tasa esperada de
inflacion,

En el largo plazo, con datos affuales, se acepta la ecuacion propuesta por
Fisher al igual gue la propuesta por Fama.

Cuando se propone la ecuacion de Fisher para economia abierta no se obser-
va, contrariamente a 1o esperado, un buen ajuste en el segundo subperiodo para el
caso argentino.

Se reconoce la dificultad de trabajar con periodos de tasa de interés contro-
ladas por los problemas de interpretacion gue puedan tener |os resuitados,

INTEREST RATE DETERMINANTS:
THE GIBSON PARADOX AND FICHER'S THEORY

SUMMARY

The object of this paper is to verify several hypothesis on the determinants
of the real interest rate, concentrating on the Gibson paradox, and the Fisher Effect.
For this purpose the 1970-1982 period was considered taking monthly and yuarter-
ly data for Argentina, Brazil and the United States; as well as annual data for the
1950-1980 period for Argentina,

The cases of Argentina and Brazil show a high relationship between interest
rate and price level, both for monthly and annual data. This relationship is kept at
this level for the first subperiod, but later decreases notably in the second subperiod,
and all the studies including commercial papers interest rates {nonfixed) were simi-
lar to those including deposit interest rates (fixed).

The refationship between these series is very low in the case of the United
States.
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In the short run, the presence of the Fisher Effect could not be verified, The
results obtained for Brazil are similar to those obtained for Argentina. In the case of
the United States no relationship was verified between the nominal interest rate and
the expected rate of ‘inflation.

In the long run, with annual data, the ecuation proposed by Fisher, as well
as the one proposed by Fama, were accepted,

Contrary to what was expected, wien the Fisher ecuation is proposed, we do
.not obtain a good estimation in the second superiod for the Argentine case.

The difficulty in working with periods inwich controlled interest rates
exist, is recognised, due to the problems presented on interpreting the results.





