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EXTRACTO

Este articulo provee una discusién y sintesis organizada de los principales
enfoques tedricos asi como de la evidencia empirica que han surgido en relacién
a la ecuacién originalmente propuesta por Irving Fisher (1896). Esta ecuacién
establecc una relacién entre la tasa de interés nominal, la tasa de interés real y
la tasa de inflacién esperada. Particularmente, el articulo enfatiza los enfoques
mds recientes basados en la teoria moderna de valoracién de activos de capital.

ABSTRACT

This article discusses and organizes the most important theoretical approaches
and empirical studies on the nominal interest rate equation. This equation,
orginally proposed by Irving Fisher (1986), relates the nominal interest rate to
the real interst and expected inflation rates. We emphasize the most recent
approaches which are based on the modemn theory of asset pricing.
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MODELOS ALTERNATIVOS A LA ECUACION DE FISHER:
UNA SINTESIS’

Carlos Magquieira

INTRODUCCION

La ecuacién de Fisher es probablemente uno de los modelos de valoracién
de activos de capital m4s antiguos y conocidos en finanzas. En 1896, Irving
Fisher postul6 que, en una economfa con perfecto foresight y en equilibrio, la tasa
de interés nominal deberfa ser igual a la tasa de interés real m4s un premio que
refleje la tasa futura de inflacién. Sin embargo, ha habido una gran divergencia
de opinién en cuanto a las implicancias tedricas y empfricas del postulado de
Fisher. Como resultado de esta controversia, varios modelos alternativos a la
ecuacién de Fisher han sido propuestos.

El principal objetivo de este artfculo es proveer una discusién y revision
organizada de los estudios tedricos y empfricos sobre la ecuacién original de
Fisher, enfatizando los enfoques mds recientes. Particularmente nos interesan los
modelos basados en la teorfa moderna de valoracién de activos de capital.

Una de las principales implicancias empiricas de la ecuacién original de
Fisher es que se deberfa observar una relacién uno a uno entre cambios en la tasa
de inflacién esperada y cambios en la tasa de interés nominal. A este respecto,
no se toma en cuenta la probable relacién entre cambios en la tasa de inflacién
esperada y la tasa de interés real propuesta por Mundell (1963). Este autor
postula que un aumento en la inflacién esperada conllevard una disminucién en
la tasa de interés real por lo que el aumento en la tasa de interés nominal serd
menor que el aumento en la tasa de inflacién esperada (relacién menor que uno
a uno). Adicionalmente, esperarfamos fluctuaciones en la tasa de interés real a
través del tiempo.

*Estudios de Economia, publicacitn del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Econémicas y
Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 19, n®2, diciembre 1992,
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Por otro lado, la incorporacién de impuestos personales en la ecuacién de
Fisher predice que, ante un cambio en la tasa de inflacién esperada, la tasa de
interés nominal tendrd un cambio mayor que el cambio en la tasa de inflacién
esperada (relacién mayor que uno a uno). Esta prediccion es atribuida a Darby
(1975) y es normalmente referida como "el efecto Darby".

Los efectos mencionados anteriormente han sido extensamente estudiados,
pero sin una representacion dindmica de equilibrio general de la tasa de interés,
En general, los modelos est4n basados en el enfoque macroeconémico IS-LM, que
no permite un andlisis dindmico de la ecuacién de Fisher. Adicionalmente, estos
modelos no relajan el supuesto de neutralidad al riesgo que estd detrds de la
ecuacion original de Fisher.

El enfoque mds reciente al andlisis de 1a ecuacién de Fisher es la teorfa de
valoracion de activos de capital, en que la programacién dindmica y el célculo
estocdstico son combinados para no tan s6lo determinar los valores de activos
financieros, sino también describir la tasa de interés de equilibrio. La
consideracion de tasas de interés reales variables, enfoque multiperiddico,
relajamiento del supuesto de neutralidad al riesgo y la extensién del concepto de
premio por riesgo constituyen las contribuciones m4s importantes de este nuevo
enfoque.

Este artfculo est4 organizado en cuatro secciones. La ecuacién original de
Fisher y los resultados empfricos mds importantes se discuten en la seccién 1.
En la seccidn 2, se presentan la ecuacién modificada de Fisher y los resultados
empfricos. La ecuacién moderna de Fisher es discutida en la seccién 3.
Finalmente, la seccidn 4 presenta las conclusiones.

1. ECUACION ORIGINAL DE FISHER

Irving Fisher (1896) postula que la tasa de interés nominal es igual a la suma
de tres elementos, la tasa de interés real, la tasa de inflacién esperada y la
apreciacion de los pagos de intereses.

Histéricamente, los investigadores han usado una aproximacién a esta
formulacién la cual no incorpora la apreciacién de los pagos de intereses. Asf,
ellos obtienen la siguiente relacién,

i=r+p (1)

donde, i es la tasa de interés nominal, r es la tasa de interés real y p es la tasa de
inflacién esperada. Fisher establecié esta relaci6n en una teorfa de equilibrio
general con perfecto foresight de la tasa de inflacién. Por lo tanto, Fisher postula
que un cambio en la tasa de inflacién esperada se ve completamente reflejada en
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tasa de interés nominal. EIl testea empfiricamente esta hipétesis en 1930, y €l
encuentra que la relacién es menor que uno y justifica este resultado diciendo que:

"But since perfect forethought is imperfect, the effects are smaller
than the theory requires... " (1930,p.451). (Sin embargo, ya que la
prediccion es imperfecta, los efectos son menores a los que la
teorfa requiere...)

Posteriormente, varios investigadores se preocuparon de examinar
empfricamente la relacién inicialmente propuesta por Fisher y entre los mds
importantes, encontramos: Gibson (1972), Fama (1975), Garbade y Wachtel
(1978), Tanzi (1980), Antonic (1986) y Barsky (1987).

Gibson (1972) usa datos sobre expectativas de tasas de interés de
instrumentos de tesorerfa del gobierno norteamericano (U.S. treasury securities)
con distintos tiempos al vencimiento para el perfodo 1957-1966'. EIl encuentra
que la tasa de interés real no es afectada por las expectativas de inflacién en un
perfodo de seis meses y que la tasa de interés nominal refleja completamente las
expectativas de inflacién. [Esto es especialmente verdadero para el perfodo
posterior a 1959.

Fama (1975) argumenta que, si la tasa de interés real esperada no cambia
de una forma que compense completamente un cambio en la tasa de inflacién
esperada entonces, en un mercado eficiente, deberfa haber una relacién entre la
tasa de interés nominal en t y la tasa de inflacién esperada en t+1. Por lo tanto,
Fama supone expectativas racionales con respecto a la prediccion de tasas de
inflacién. El usa bonos de tesorerfa norteamericanos (U.S. Treasury Bills) de uno
a seis meses para el perfodo 1953-1971 y encuentra una relacién positiva no
significativamente distinta de uno entre tasas de interés nominal y expectativas de
inflacién. Ademds, él concluye que la tasa de interés real esperada durante el
perfodo de estudio es relativamente constante.

Garbade y Wachtel (1978) replican el trabajo de Fama (1975), permitiendo
que la tasa de interés pueda variar en el perfodo de estudio. Usando una
metodologfa diferente desarrollada por Garbade (1977), ellos encuentran que la
tasa de interés real muestra una variacién intertemporal estadfsticamente
significativa. Adicionalmente, ellos documentan una relacién uno a uno entre
tasas de inflacién y tasas de interés nominal para el perfodo de estudio. Estos
resultados sugieren que las diferencias entre pardmetros estimados de la inflacién

IEstos datos son oblenidos a lravés de encuestas directas a importanies participantes en el mercado (base de datos
de Livingston}.
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esperada para distintos subperfodos documentadas por Fama se deben a errores
muestrales y no a variaciones temporales.

Tanzi (1980), al usar datos de expectativas obtenidos de encuestas para el
perfodo 1952-1975, encuentra que la relacién entre tasas esperadas de inflacidn
y tasas de interés nominal es menor que uno.

Antonic (1986) estudia el cambio en la volatilidad de la tasa de interés real
tomando en cuenta los cambios en polftica monetaria introducidos por la Federal
Reserve en Estados Unidos el 6 de octubre de 1979. Considerando el modelo
desarrollado por Garbade y Wachtel (1978), él estima la tasa de interés real ex
ante haciendo uso de la técnica de regresion con pardmetros dependientes del
tiempo (rime-varying parameter regression technique). Ademds, el modelo
supone expectativas racionales para la estimacién de las tasas de inflacién
esperada al igual que en el estudio realizado por Fama (1975). EIl estudio de
Antonic respalda la hipétesis de que la tasa de interés real no es estacionaria a
través del tiempo.

Barsky (1987) investiga el efecto Fisher para el perfodo 1860-1979. Este
artfculo intenta explicar por qué los datos posteriores a la Segunda Guerra
Mundial se comportan mds de acuerdo con la ecuacién original de Fisher,
comparados con los datos anteriores a la guerra. Barsky encuentra que las
diferencias entre ambos perfodos se deben a cambios en el proceso estoc4stico de
la inflacién mds que a un cambio en la relacién estructural entre tasas de interés
e inflacion esperada. La correlacion simple entre la tasa de interés de papeles
comerciales norteamericanos y la tasa de inflacién contempordnea es de -0,17,
para el perfodo 1860-1939. Por otro lado, la correlacién es de 0,71 para el
perfodo 1950-1979. La inflacién evolucioné de un proceso de ruido blanco
(white noise) en el perfodo anterior a la guerra a un proceso no estacionario
ARIMA en el perfodo posterior a 1960.

2. ECUACION MODIFICADA DE FISHER

En gran parte, debido a la falta de consenso en relacién a la ecuacién
tradicional de Fisher, varios investigadores han incorporado otras variables
relevantes en la ecuacién sin abandonar el supuesto de neutralidad al riesgo.
Entre las contribuciones tedricas mds importantes encontramos: Mundell (1963),
Tobin (1965), Darby (1975), Feldstein (1976), Gandolfi (1982) y Mitchell (1985).
A continuacion, presentamos un breve resumen de los modelos desarrollados por
estos investigadores.

Mundell (1963) postula una relacién entre la tasa de interés nominal y la
tasa de inflacién esperada menor que uno. Ante un aumento en la inflacién
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ada, él obtiene un consiguiente aumento en la tasa de interés nominal y una
disminucién en la tasa de interés real. Mundell muestra que un aumento en la
inflacién esperada produce una cafda en la tenencia real de dinero, lo cual induce
un aumento en el nivel de ahorro dado las expectativas de consumo y, por lo
tanto, una cafda en la tasa de interés real.

Tobin (1965) obtiene el mismo resultado de Mundell. El demuestra que
la tenencia real de dinero se ve disminuida ante un aumento en la inflacién
gsperada, lo cual redunda en un aumento en la intensidad de uso de capital y, por
| consiguiente, disminuye la tasa de interés real. Entonces la relacién entre la tasa
de interés nominal y la tasa de inflacién esperada es menor que uno en este

modelo.

Darby (1975) incluye impuestos personales en el estudio de la ecuacién de
Fisher. EIl sostiene que la tasa de interés nominal aumenta mds que la tasa
anticipada de inflacién para cubrir no sélo la pérdida debido a la inflacién, sino
que también la pérdida debida al impuesto al ingreso personal. Darby establece
la siguiente relacion:

L= 17001 = p @)

donde t es el impuesto proporcional al ingreso personal, i es la tasa de interés
nominal, r es la tasa de interés real y p la tasa de inflacién anticipada. El efecto
de la inflaci6n anticipada sobre la tasa de interés nominal es 1/(1-t). En este
modelo, la tasa de interés real se supone independiente de la tasa de inflacién

anticipada.

Feldstein (1976) extiende el modelo de Darby incorporando dos efectos
importantes. El primero dice relacién con la tasa de ahorro que depende de la
tasa de retorno real obtenida por los ahorrantes. EI segundo elemento es la
existencia de impuestos a los ingresos personales e impuestos a los ingresos de
intereses de las corporaciones asf como un impuesto de suma fija. Feldstein
sostiene que la ecuacién propuesta por Fisher es un caso especial en el cual no
existen impuestos ni cambios en la demanda de tenencia real de dinero. EI
muestra que un cambio en la tasa de interés nominal, dado un cambio en la tasa
de inflacién esperada, depende no sélo de la inflacién sino que también de los
impuestos, el producto marginal del capital y de la composicién del portafolio de
inversiones.

Gandolfi (1982) analiza un modelo macroeconémico de un sector con una
funcién de ahorro S(Rs) y una funcién de inversién I(Ri) donde Rs es la tasa de
interés real después de impuesto recibida por los ahorrantes y Ri la tasa de interés
pagada por los inversionistas. Gandolfi desarrolla diferentes modelos con
impuestos a los ingresos personales y sin ellos, y concluye que el cambio en la
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tasa de interés nominal ante un cambio en la tasa de inflacién esperada (di/dp)
varfa entre el efecto uno a uno postulado por Fisher y el efecto mayor que uno
planteado por Darby.

La naturaleza exacta de la respuesta en la tasa de interés nominal depende
de la magnitud relativa de la tasa de impuesto a las ganacias de capital y la tasa
de impuestos a los ingresos personales asi como del tamafio relativo de las
derivadas de la inversién y ahorro con respecto a sus respectivas tasa reales
después de impuestos.

Finalmente, el modelo con las predicciones mds inusuales es el de
Mitchell (1985). El utiliza un modelo basado en ISLLM con dinero y dos tipos de
bonos sin considerar impuestos. Mitchell no encuentra un "efecto uno a uno"
porque usa tres activos en su andlisis, es mds, en su modelo, es posible la
existencia de un efecto negativo, debido al monto de la riqueza y el efecto de las
tasas de interés sobre la demanda de los activos.

A continuacion, discutimos brevemente algunos de los m4s importantes
estudios empfricos en relacion a esta ecuacién modificada de Fisher. Es
interesante notar que no encontramos en la literatura ningin estudio empfrico que
corrobore el efecto negativo propuesto por Mitchell.

2.1. Evidencia Empirica

Friedman (1978) encuentra un efecto menor que uno, consistente con las
predicciones de Mundell y Tobin. Al utilizar bonos corporativos de largo plazo
norteamericanos con informacién trimestral desde 1963 a 1973, Friedman
encuentra que un 1 por ciento de aumento en la tasa de inflacién esperada produce
un aumento entre un 0,63 por ciento y 0,73 por ciento en la tasa de interés
nominal y con una leve disminucién en la cantidad neta de bonos.
Posteriormente, Friedman en 1980 lleva a cabo otro estudio empfrico con
diferentes tipos de tenedores de bonos (personas y empresas). El encuentra que,
para préstamos norteamericanos de largo plazo con tasa fija, los prestamistas
reducen su demanda en respuesta a un aumento en la inflacién esperada. Los
prestamistas aumentan su tasa de préstamos en 0,65 por ciento en respuesta a un
aumento de un 1 por ciento en la tasa de inflacién esperada.

Carlson (1979) integra los efectos propuestos por Darby y Feldstein en un
modelo donde se incorpora la capacidad de utilizacién de capital y la liquidez.
Usando tasas de interés de papeles comerciales con vencimento de 4 a 6 meses
y con observaciones semestrales entre 1959 y 1975, él s6lo encuentra respaldo
empfrico para ambos efectos en la década de los sesenta. Sin embargo, Carlson
reconoce que esto puede deberse a una creciente confianza y mayor deseo de
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incorporar las tasas de inflacién esperadas en las decisiones de inversion.
Finalmente, él encuentra que tanto la capacidad de utilizacién del capital asf como
la liquidez son relevantes en la determinacién de las tasas de interés nominal.

Tanzi (1980), siguiendo con la idea de Carlson, incorpora el producto
geogrifico neto (GNP) como medida de capacidad en la ecuacion de Fisher.
Considerando modelos alternativos para la formacidn de expectativas de inflacién,
él encuentra que la capacidad es una variable relevante y que el pardmetro
estimado para la inflacién esperada en la ecuacién es significativamente menor
que uno. Ambos resultados son corroborados utilizando diferentes modelos de
expectativas de inflacién. Tanzi usa retornos de T-bills de seis y doce meses
desde 1952 a 1975. EIl observa que la relacién entre tasas nominales y las
variables del modelo mejora sustancialmente, cuando se incorpora la variable que
mide la capacidad.

Peek (1982) deriva e implementa un test para medir la presencia de un
efecto de impuestos personales en la respuesta de tasas de interés nominal a tasas
de inflacién anticipada. Usando retornos de T-bills para seis y doce meses desde
1967 a 1979, él encuentra evidencia en respaldo a la incorporacién del efecto
impuesto en la ecuacién de Fisher independientemente de las aproximaciones
(proxies) alternativas a la tasa de inflacién anticipada.

Wilcox (1983) contimiia en la misma direccién del estudio de Carlson. Sin
embargo, Wilcox construye un modelo de equilibrio macroeconémico en el cual
incluye el mercado de bienes y el mercado del dinero. Considerando impuestos
en su modelo y usando los datos de Livingston para las tasas de inflacién
esperada, €l encuentra que los shocks de demanda y oferta son relevantes, pero
la liquidez no es importante. Ademds, el pardmetro estimado para la tasa de
inflacién esperada no es significativamente distinto de uno. En su estudio, €l usa
retornos de T-bills para doce meses desde 1952 a 1979. Otro resultado
interesante de este estudio es que la cafda en la tasa de interés real esperada a
fines de la década de los afios setenta se debe a una reduccién en la oferta de
factores de produccidn.

La ecuacién original de Fisher presupone una tasa real de interés
constante, lo cual ha sido un tema controversial. Considerando los resultados
empfricos descritos anteriormente es claro que la tasa de interés real no es
constante. Rose (1988) considera empfricamente este asunto usando datos
norteamericanos para bonos corporativos de largo plazo y de alto rating y tasas
de interés de papeles comerciales de corto plazo como proxies para la inflacién
en el perfodo 1892-1970. EI realiza un unit-root nonstationary test para la tasa
de interés real esperada. EI resultado empfrico del test muestra que la tasa de
interés real esperada parece ser no estacionaria para el perfodo bajo estudio.
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3. LA ECUACION MODERNA DE FISHER

Las versiones de la ecuacion de Fisher discutidas hasta este momento son
imprecisas bajo condiciones de incertidumbre, debido por lo menos a dos razones,
Primero, mientras que la variable relevante es de cambios en el poder de compra
de los inversionistas, los estudios empfricos han usado tradicionalmente la tasa de
inflacién esperada. Segundo, si los inversionistas son adversos al riesgo, ellos
demandardn un premio por riesgo, aun después de ajustar por la diferencia en el
poder de compra e inflacién. En esta seccién, veremos que este premio por
riesgo es funcion de la covarianza entre el producto real y los precios futuros.

Amihud y Barnea (1977) sefialan que la ecuacién original de Fisher supone
entre otras cosas que los inversionistas son neutros al riesgo. Cuando la
incertidumbre con respecto a los niveles de precios futuros existe, suponiendo que
los individuos son adversos al riesgo, la tasa de interés nominal en la ecuacién de
Fisher es sobrestimada. Esta conclusién es obtenida sin suponer una funcién de
utilidad especffica para los inversionistas, sino que sélo se requiere que esta
funcién pueda ser especificada en términos del nivel de riqueza real.

Los autores proveen un ejemplo para mostrar la relacién entre la tasa de
interés nominal y el nivel de incertidumbre que es medido por medio de la
varianza de la tasa de inflacién. Usando este ejemplo, las estdticas comparativas
muestran que un aumento en la inflacién esperada no serd completamente
absorbido a través de un aumento igual en la tasa de interés nominal. Por otro
lado, mientras mayor es la incertidumbre con respecto a la tasa de inflacién
esperada, menor ser4 la tasa de interés nominal requerida por los inversionistas.

Benninga y Protopapadakis (1983) muestran que la ecuacién original de
Fisher no es vidlida bajo condiciones de incertidumbre, puesto que existen dos
factores de riesgo que afectan el precio de un bono nominal. El primer elemento
estd relacionado con la variabilidad del precio del dinero (desigualdad de Jensen),
mientras el segundo est4 asociado al riesgo de poder de compra del bono nominal,
La combinacién de ambas fuentes de riesgo implica que la razén entre precio
nominal y precio real del bono puede ser mayor o menor que la predicha por la
ecuacién de Fisher.

El marco de andlisis corresponde a un modelo de un perfodo con teorfa de
preferencia de los estados para explicar los dos factores de riesgo en una versién
moderna de la ecuacién de Fisher. Este modelo enfatiza la importancia de la
interaccidn entre el consumo real futuro y el valor real de los activos nominales.

Cox, Ingersoll, y Ross (1985) desarrolan un modelo de equilibrio general
que consiste en una descripcién intertemporal completa de una economfa
competitiva en tiempo continuo. EIl modelo supone que los individuos pueden
invertir su riqueza en procesos de produccién e instrumentos financieros. Existen
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antos instrumentos financieros como variables de estado en el modelo. Haciendo
uso de programacién dindmica, ellos encuentran una ecuacién de equilibrio para
Ja tasa de interés.

Al introducir algunos elementos de dinero e inflacién en forma artificial
a través de la representacion del nivel de precios, como una variable de estado,
y suponiendo que algunos de los contratos tienen pagos cuyos valores reales
dependen del nivel de precio, ellos obtienen una relacién entre la tasa de interés
nominal y la inflacién esperada mds otros factores: la tasa de interés real, la
covarianza entre la tasa de inflacién y la riqueza, la covarianza entre la tasa de
inflacién y cada variable de estado y la varianza de la inflacion. Ellos concluyen
que la tasa de interés nominal puede ser mayor o menor que la suma de la tasa
de interés real y la tasa de inflacién esperada.

Shome, Smith y Pinkerton (1988) reconocen que el argumento original de
Fisher relacionado a la tasa de interés nominal estd asociado a la tasa real
requerida m4s una compensacién por cambios en el poder de compra del dinero.
En realidad, son cambios en el poder de compra y no en la tasa de inflacién lo
que deberfa preocupar a los inversionistas. El modelo desarrollado en el artfculo
implica que bajo condiciones de incertidumbre con inversionistas adversos al
riesgo, el valor esperado de uno no es el valor inverso esperado del otro al
utilizar l1a desigualdad de Jensen.

Este modelo es considerado empfricamente suponiendo que los
inversionistas tienen una funcién potencial de utilidad (power utility function) y
que el fndice de precios y el consumo siguen una distribucién conjunta lognormal.
La especificacion final del modelo a ser resteado es:

InR= B,+ B,InE(Q1/P, )+ B,E(lng,,)+ B,Var(ng,,;) 3)
£ ﬂ4cavmt+l‘_hptbl]+ BSVar(PHI}

donde R es uno m4s la tasa de retorno nominal de un bono libre de riesgo, P es
uno m4s la tasa de inflacién y g es uno mds la tasa de crecimiento del consumo.

El modelo es estimado usando predicciones del banco de datos de
Livingston y modelos de prediccién de series de tiempo (véase resultados en
cuadro 1).

Los datos de prediccién de GNP del banco de datos de Livingston es
usado como proxy para la tasa de crecimiento del consumo esperado. En cuanto
al método de series de tiempo, las ecuaciones son estimadas como un sistema
utilizando la técnica SUR (Seemingly Unrelated Regression). El retorno de T-bills
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de seis meses es usado como proxy de la tasa nominal de interés. EIl horizonte
de tiempo de estudio se extiende desde junio de 1971 a diciembre de 1984.

CUADRO 1

RESULTADOS DE LA REGRESION NO LINEAL
PARCIALMENTE RESTRINGIDA

Los resultados presentados a continuacién corresponden a los pardmetros
estimados después de tomar la primera diferencia de la ecuacién 3.

A: Regresién, utilizando banco de datos de Livingston

al o2 a3 od a5 R2 DW
-0,869 0,273 -0,037 0,273 0,812 0,34 2,4
(-2,29) (2,62) (-1,26) (2,62) (1,44)

B: Regresién, utilizando proyecciones de serie de tiempo

el o2 o3 ad oS R2 DW
-0,735 0,676 -0,228 0,676 1,219 0,56 1.8
(-3,43) (5,83) (-2,89) (5,83) (0,78)

Las cifras entre paréntesis corresponden a valores t (#-values).

Los resultados del estudio muestran que la varianza de la inflacién no tiene
importancia en la determinacién de tasas de interés nominal. Los pardmetros
estimados que guardan relacién con aversién al riesgo son significativos. En
especial se concluye que, mientras la covarianza entre la tasa de inflacién y el
crecimiento del consumo decrece, la tasa de interés nominal crece. Por lo tanto,
los resultados sugieren que los inversionistas estdn dispuestos a pagar por riesgo
de covarianza antes que la varianza per se.

Evans y Wachtel (1989) utilizan el modelo de consumo del CAPM
desarrollado por Lucas (1978) y Breeden (1979) para derivar un modelo ex ante
de la ecuacién de Fisher en el cual se incluyen especificaciones para la tasa de
interés real y el premio por riesgo.

Este enfoque es similar al seguido por Benninga y Protopapadakis (1983)
y Shome, Smith y Pinkerton (1988), en él se relaciona el premio por riesgo a la
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covarianza condicional de la tasa de inflacién y crecimiento del consumo, asf
como también incluye la expectativa condicional y varianza de la tasa de
crecimiento del consumo real. El modelo muestra que las variables determinantes
de la tasa de interés nominal son: la tasa de inflacién esperada, la covarianza
condicional de la inflacién y el crecimiento del consumo, la expectativa
condicional del crecimiento real del consumo y la varianza de este ultimo.

La condicién de equilibrio para la tasa de interés constituye la relacién
fundamental de donde el modelo es obtenido. La condicién generada establece
que los portafolios de bonos son dGptimamente seleccionados, los retornos
nominales y reales esperados de los bonos deben ser iguales medidos en términos
de la utilidad esperada del consumo del individuo. Con el objeto de tratar el
problema, se supone una curva de utilidad isoeldstica. Adicionalmente se supone
que los precios y el consumo siguen una distribucién lognormal conjunta.

El modelo es testeado usando retornos de T-bills de un mes de
vencimiento para el perfodo 1964-1987. La serie de precios es obtenida del IPC
de consumidores de zonas urbanas. El consumo real es aproximado a través del
ingreso personal per cdpita.

En cuanto a la estimacién de crecimiento del producto, inflacién esperada
y varianza del producto e inflacién y sus covarianzas se utiliza un modelo con
estructura autorregresiva para la inflacién y el crecimiento del producto con
pardmetros variables en el tiempo y una especificacién ARCH para la matriz de
covarianzas.

Finalmente, los resultados empl(ricos rechazan la ecuacién tradicional de
Fisher ya que los pardmetros estimados para la inflaciébn esperada son
significativamente distintos de uno. Por otro lado, cuando se suponen pardmetros
fijos (no dependientes del tiempo) existe débil evidencia empfrica al impacto que
pueden tener las variaciones en el premio por riesgo y la tasa real sobre la tasa
de interés nominal. Sin embargo, cuando la estimacién permite la variabilidad
en los pardmetros ellos son altamente significativos con excepcién de los
pardmetros asociados a las variables reales.

4. CONCLUSIONES

La discusién académica en torno a la apropiada especificacién de la
ecuacién de Fisher se ha mantenido durante noventa y seis afios sin un acuerdo
final. Por lo menos, el estado actual de la literatura permite extraer algunas
conclusiones. Primero, la ecuacién original de Fisher no explica empfricamente
la relacién de equilibrio entre tasas de inflacién esperada y tasas de interés
nominal. Segundo, una tasa de interés real no constante parece ser el supuesto
mds razonable en un estudio empfrico. Tercero, la incorporaciéon de incertidumbre
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con individuos adversos al riesgo con respecto a movimientos en la tasa de
inflacion se requiere para una especificacién mds apropiada. Cuarto, el premio
por riesgo de inflacién no estd asociado a la varianza de la tasa de inflacién,
Quinto, la teorfa moderna de precio de activos entrega un enfoque vélido al
andlisis del problema, ya que estd basado en modelos de equilibrio general
consistentes, bajo condiciones de incertidumbre en los cuales la determinacidn de
la tasa de interés ocupa un rol muy importante.

Finalmente y pensando en la extensién del trabajo empfrico en esta 4rea,
parece l6gico considerar distintos regfmenes inflacionarios para evaluar el premio
por riesgo asociado a la inflacién. Un andlisis con distintos pafses proverfa
suficientes regfmenes inflacionarios para estudiar la conducta de los modelos m4s
recientes para la ecuacion de Fisher. A este respecto, Kane y Roesenthal (1982)
testean la ecuacién de Fisher para seis diferentes pafses. Ellos encuentran
diferencias significativas para el pardmetro estimado de la tasa de inflacién
esperada; sin embargo, el test es sobre la ecuacién originalmente propuesta por
Fisher, lo cual introduce necesariamente un sesgo en la estimacién debido a
variables omitidas en el modelo.

En términos de la teorfa, en el drea de finanzas internacional, se podrfa

intentar desarrollar un modelo basado en la teorfa de precio de activos para una
especificacion mds completa de la ecuacién internacional de Fisher.
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