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EXTRACTO
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ria sobre la taga de interés norninal dc corte plazo en ja cconomia chilena. Los resultados
confirman la hipdtesis de Wallace de que [as operaciones de mercado abierto,bajo ciertas
candiciones, no afectan alatasa de inlerés.
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y
LA TASA DE INTERES NOMINAL:
CHILE 1979—-1980

Alvaro Feller
Marcelo Figuerola

1. INTRODUCCION

En la discusion acerca de la relacion entre politica monctaria y tasas de
interés, se ha entendido por politica monetaria el control de algiin agregado
monetario, y se ha omitido en el analisis la forma especilica en que se lleva a
cabo la variacién monetaria.

Esta omision pucde ser apropiada para propositos pedagogicos, pero
puede conducir a crrores serios cn cuanto a rccomendaciones ce politica,
Asi, una expansion de x por ciento en My realizada por la via de transferen-
cias de suma alzada no tendra idéntico electo que una expansion equivalen-
te realizada a través de créditos al sector privado o por la via de una reduc-
cion en el stock de deuda del Gobiemo. l.a contrapartida en activos puede
ser un elemento crucial en el andlisis de los efectos de |a politica monctaria

en la economia,!

En este trabajo se pretende analizar empiricamente la posibilidad de
que la politica monetana, lievada a cabo a través de operacionces de merca-
do abicrto con honos cmitidos por el Banco Central, pueda alcctar la tasa de
interés nominal de corto plazo. T.a cconomia estudiada s la chilena, en los
anos 1979 a 1980, que se puede caracterizar por una apertura al exterior cle-
vada en el plano comercial, pero limitada cn el linancieru, especialmente cn
las operaciones de corto plazo.

IS‘III’CT“. [10] prescnta algunos ejemplos dramaticos de esto.
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Para analizar los efectos de la politica monetana sobre la economia,
conviene considerar el grado de integracion comercial y financicra con el res-
to del mundo. Esto cs especialmente cierto si se trata de una economia pe-
quchia que enfrenta precios lutemacionales cxdgenamente determinados para
los bicnes e instrumentos financieros? que comercia.

Bajo cualquier esquema simple del enfoque monetario de la balanza de
pagos, aplicado a una economia abierta y pequena con Lipo de cambio [ijo,
se concluye que las alteraciones del crédito interna se traduciran, tarde o
temprano, en variaciones equivaleutes con signo contrario en las reservas
mternacionales. De este modo, se esteriliza automaticamente cl efecto de [a
politica crediticia sobre las tasas de intcrés rcal y nominal. Sin embargo, Ia
dinamica del ajuste y, por In tanto, la influencia de la politica monctaria so-
bre {(a tasa dc interés, dependc dcl grado de apertura del pafs al comercio in-
ternacional. 8i existe plena apertura comercial, pero una cuenta de capita-
les cerrada, todo cl ajuste se realiza a través de lacuenta corrientc y, ¢cn con-
secuencia, es mas lento, por lo que en corto plazo la politica manctaria po-
dra cjercer alguna influencia sobre la tasa de interés. Fn cambio, si cxiste
plena apertura [inancicra. la autoridad monetaria interna no tendria ninguna
puosihilidad de afectarla, ni siquiera en el cortisimo plazo.

La situacion chilena en el periodo analizado —1979 a 1980— pucde ca-
racterizarse por una grau integracion comercial con el resto del mundo, pero
con restricciones importantes a los movimientos de capital en el corto plazo.
Dadas cstas condicionces, puede pensarse que existe un margen dc accidon que
pemmitc que una politica monetaria activa afecte en ¢l corto plazo a la tasa
de interés nominal.

Ahora bien, todas estas alirmaciones cstan referidas a la politica mone-
taria en general, y no se relicren especificamente a la electividad de una for-
ma particular de bacer politica monetaria —las operaciones de mercado abier.
> con bonos del Banco Central—? sobre la tasa dc interés nominal de corto
plazo.

La aceptacién dec la bipdtesis —no probada aqui— de¢ que, en una eco-
nomia con las caracteristicas senaladas, la politica monetaria pucde aleetar
las 1asas ce¢ interés de corto plazo, no implica que una politica de operacto-

1gin embargo, un pais peghciio puede, a Lravés de su control subre su “desgn—pais”, enfrentar una
curva de oferta de capitales extemos con pendience positiva.

3I",I Banco Ceniral de Chule no realiza opemoiones con bonas del Gobiemno, sina con bonos de su
propia emision, las que no ticnen prapitin de fnanciamiento de gasto pues su fin es de reglacion
munetarid, (o cual peanite hacer abstraccion del problema de la dewls palilica.



nes de.mercado abierto lo haga. Una expansion en la emision medizmie com-
pras de bonos del Banco Central en poder del poblica no altera el volumen
total de pasivas de éste, sino solo sucomposicion. Entonces, ¢l punto perti-
nente por analizar es el de la significacion de ta composicion de pasivos de la
auloridad monctaria sobre ¢l nivel y la estabilidad de la tasa de interés. Fs-
te punto sc ha examinado con I literatura econdmica reciente, pudiéndose
resumir las conclusiones alli alcanzadas en dos proposiciones. Una, fa pro-
postcion de la insignificimeia, y otra, la tradicional.

2.1. La posicion tradicional

La posicidn tradicioval de la literatura econdémica ha sido la de aceptar
a priori la inflluencia de las operaciones de mercado abierto sobre Ia tasa de
mntercs, ante lo cual la preocupacién de los cconomistas se orienta hacia la
funcion que debe cumplir la autoridatl monctana vn estabilizar dicha vaviable.

Fsta arientacion de la posicidn tradicional se puede resumir, en el caso
del tema de este estudio, en 1a presentacion de un modelo en el cual las ope-
raciones de mercado abierto inflnyen sobre la estabilidad de corto plazo de
las tusas de interds.  Vste es un modelo ad hac sin.lpl(' (que perinite geonerar
una regly dptima de intervencian.

Dado que anui sc trat solo de establecer los clectos de politicas que
implican que dM = —dB {donde M y B son ¢l stock nominal de dinero y el
de bonos, respectivamente}, podemos considerar gue ln vartable pertinente
de politica es ¥ = Bf(M + B). Es decir, la importancia relativa<e los bonos
dentro del total de pasivos del Baneo Cenitral.

Para simplificar nias, se puede hacer abstraccion de los electos de lain-
flacion en el andlisis y trabajar solo con Ta tasa de interes nominal, Se supo-
nc que ¢l objetivo de Ia amoridad cansiste cn minimizar el crror cuadratico
medio (ECM) de la tasa de interés alrededor de un cierto objetive fijo i*,

utilicimdo Lo variable de politiea vy
E1 F,CM s¢ pucde deliniy por:

LOM = L (i - i*)°

=G, Fi )21+ (ki - )2 (1)
dondc:
L{X} = espermma de Xo
i = tasa demiaics
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Luego para minimizar el ECM basta con minimizar la diferencia entre
Ei  y el objetivo fijo i*, ademds de minimizar la varianza E{ (i, — Fi }*].

El objetivo i* puede interpretarse camo la tasa de interés normal, natu-
ral oo de largo plazo.

Se supone quc ¢l comportamiento de la tasa de interés obedece a
it:i[—l —(l—k)(lt__l —«i*)+a7t+ Et (2)
dondc £ es ruido blanco; 0 <A <{1,a> 0.
La expresién (2) ¢s una ceuacian en difercncias cuya solucion es
1

(= Fad(L)y, + A (Lye, + KA (3)

Suponiendo K = 0 se ticne que

i, =i*+ ad(L)yy+ A (L)€, (8
1 i
Con A (L) = —— = £ AL
1 -AL =0

Dado quc la funcidn objetivo cs cuadratica, y que el modelo es lincal, la
regla que debe seguir v, para minimizar el ECM cs una de retroalimentacion
lineal de la foma:

dondy
o .
A (L) = E d] l,'
1=0

Bajo esta regla, el comportamicnto de lu tasa de interés viene dado por
o=+ ah (1) Ag + A (1) ALY L+ A(L)] ¢, (5)

con BL)=X(L)A(L)L= X b 1,
I:

cntonces

[ =it ad (1) A+ «[B(L) + A{1)] €, (5°)
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) l)f: aqui, F‘i.t = 1* + aA(1)Ay. Luego, para minimizar la diferencia
(Ei; - i*) s requiere que A = 0.

'or otra parte, by varianza de i ¢s

n? = a og (A + iil (b, )\i)2)_

Esta cxpresion es minimizada haciendo by = X,
Por to tanto, la regla 6ptima que minimiza el FCM (Ei, --i*)~ consiste
en sepuir una regla de politica dada por 4) pero can

Ag =0 (6)

B(1) =ML A L= T AL (7)
£

Majo esta politica:
oAtk ake (R)

Como se aprecia, la polilica penrte que [a tasa de inferés ignale a su va
lnr ahjetivo mis an residun estocistico seralmente no correlacionado,

Este esquema prescita todos Ios problemas inhercutes a modelos ad hoc
y de control dptimo que han sida enfatizados en lileraura de cxpectativas
racionales.®

Adlemas, hay que considerar gue generalmente tanto estos modelos co-
ma aquellos gue implican newralidad son, cn s expresion cconométyica,
compatibles con practicamente cualquicr estruetira de ditos.*

2.2. 1a proposicion de insignilicancia

Laidea desarrollada en los dltimos qntos de la literiura econdmich difie-
re de Ia propesicidn tradicional en que sc analiza ¢l (ema considerandn el
punta ce vista de los demandanies de pasivos el Banco Central. Haciendo
resaltar ¢l hecho de que s no cxistieran distorsiones o restiicciones legales,
dos pasivos Hbres de riesga comao som of dinero y Jos banas del Gohierno, por
condiciones de arbitryye, deberin tender a wne sabstituibilidad perfecta,
De abil que distinlas composiclanes de pasivos del aneo Centeal no deberyan

4\"1"3]\&" rmapecialments R, Loesa | 7], VR Ry ] and LG Prescote [G) v | Karcken and N, Wallaee [5].
F\-’n'.a« T. Sogeat [R].
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alectar a la_economia. KEsta proposicion consiste en asimiar al Gobier-
no parte de las conclusiones del teorema de Miller—Modigliani.

Siguiendo el andlisis de Wallace [12] se puede postular la proposicion de
insignilicancia en el contexto de un modelo de generaciones sobrepuestas
con poblacién constantc y un solo bien.

Este modelo® trabaja con el supuesto de que los miembros de cada ge-
neracion son idénticos y que tienen preferencias bien comportadas con res-
pecto a la eleccion entre consumo presente y futuro. Este enfoque no in-
cluye el dinero como un factor quc genere utilidad a los individuos.

El modelo considera solo una economia de intercambi, y acepta la
existencia de incertidumbre con respecto al consumo, a la dotacion a la que
se tiene acceso y a los precios dcl dinero en el segundo periodo de vida de
eada individuo.

El gobiemno interviene en la economia consumiendo y acumulando par-
te del bien, a la vez que haciendo tributar a los agentes privados a través de
impucstos de suma alzada y cntregandoles transflercncias.

El problema que enfrentan los individuos consiste en asignar su dota-
cién de bienes al consumo de sus dos periodos de vida, de manera de maxi-
mizar su utilidad, dadas las restricciones técnicas que le ponen un limitc al
rendimiento dcl almacenamiento del bien y dadas las condiciones de arbi-
traje en el mercado, que limitan el rendimiento de la acumulacion de aho-
rros en la (orma de dinero y/o bonos del Gobierno.

La solucion de este problema, en el contexto del modelo de generacio-
nes sobrepucstas con incertidumbre, se puede resumir en las condiciones de
primer orden que se presenian en ias siguientes sietc expresionces.

a) Restriccién presupuestaria del eonsumidor ndividual h.

chw+s@cB=wh +swh( (9)

b) Condicion marginal necesaria de primer orden de la decision de consu-
mo del individuo h.

I
i uBich (0, Co; (01 =8; () z G Ul (€} (0. CBi()
i=1.....1 (10)

“hids sohre csius inodclos se cncwenira en: J. Bryant y N, Wallace (1) v (2). . Kerehen y N. Wallace
{4) v {B) ¥y N. Wallace {13).
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<)

Condicion de arbitraje para cl almacenamicnto del biea

S(HX (=1 (1)
Condicion de arbitraje para la acamulacion de dincro
S(P+ 1) =P (12)

Restriceion presupucstaria det gobiernn

KE() FG) =T()+ KE{L 1) X(O ¢ U{}IM{) M -1)) (13}

f) Restriccion de factibilidad del rquilibrin
. h |
I{t) =Y (1) - >1:\ wi 1) — ‘Iz:) wo; (t 1) (14
g) GCandicitm de equilibrio de mereado con expectativas racionales exactas
> [~ w1 RPN e QM)
1
i1, (15)
Daoviele
E‘!} (1) = Vector consuma en ol perfoda dos del constunidor h e la

S5{1)

wh
wh

Feneracion t,

= Vector de actualizacion del consumo en el periodo dos al
perfodoama en .

Vector de datacian inictal vn of periodn 2 del consumidor h
de Io generacion (.

= Probabilicddad de ocmrencia del sueeso; 1=1,,..1

= Veclor de 1etornos posibles del alhinaeemamaento ea t.

U!‘(I) = Derivada parcial de i funeinom de utilidad del individuo b

con respecio al elemento .

—_
e
i

Vectorde precios |1nt;i|)ll'5 el dinera en @ + 1.

K (¢) = Monto def hien destinado o admacemamiento en t por agen-

ej. i



T (t) = Monio del bien que constituye tributacion de suma alzada
neta de transferenctas.

G (t) Consumo del bien por parte del Gobierno en t.

Y (t) = Total de bienes que existe en la economia en t.

El modelo trabaja, ademas, con expectativas racionales exactas; estas
expectativas se forman con respecto a P (t + 1}y wg (t). y son tales que el
clemento P; (t + 1) del vector P (t + 1) iguala al precio de equilibrio dcl di-
nero en L t 1 en el estado X (t + 1) = X;,ala vez que el elemento u.2] (t)
del vector wlzl (t), sobre la base del cual h cllgc en t, es e} que efectivamente
sedaen (t+ 1).

Las sicte expresiones, mas las condiciones iniciales que permiten consi-
derar a M (o), w {0) y K& {0) como dadas, describen el equilibrio competiti-
vo con expectativas racionales exactas, alcanzado por el modelo.

En el contexto de cste modelo, dche entenderse por operaciones de
mercado abierto el intercambio de M por KE, es dccir, ¢l intercambio de i
nero por titulos sobre cl total del bicn acumulado por ¢l Gohierno.

La proposicion de insignificancia de las operaciones de mercado abierto
sc rcliere, entonces, a la nula influencia que, bajo ciertas condiciones, cjer-
cen sobre las variablcs de la cconomia, secuencias difercntes del par (K&, M).
Dado <l objetivo de cste estudio, interesa particularmente destacar la inde-
pendencia de la evolucion de la tasa de interés, que esta implicita tanto en
S como en P (t + 1)/ P (t), de los valorcs que adopten las secuencias de

(K8, M).

Puesta en términas del modelo descrito, en las expresiones dec mas am-
ba, la proposicion general de insignificancia de las operaciones de mercado
abierio se puede formular de este modo:

St [C(t - 1),S (1), K (1, P(t), 1)] constitnye un cquilihrio con

P () > 0, para todo t Z |, para la pnhu(-a I(: (t), w (t}, KB ()] =[G (1),
w (1), 0], luego |C (l-—l) S (l) K (1), P (1), M ()] constituye un equilibrio
para la politica |G (1), W {1). K (4)] donde |Kg {1)] cs cualquicr secuencia
no negativa limitada por |[K (1} y [W (t)] es cualquier secucencia que para to-
do 1 21 satislace.

V

i) ﬁli' (U4 S (t) ﬁ’g (1) _t\.‘li' (H+ S (t) WE () para cada h
iy £ (W () -WB () =RE() (X, P+ 0/T ) pact cada i
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Tras la condicién i) se encuentra ef supuesto de que la distribucion de
ingresos no debe ser alterada por la politica fiscal financiada con una com-
posicion diferente de los pasivos del Gobierno.

Tras la condicién ii) se encuentra el supuesto de que las difcrenciales
de rendimiento en ¢, generados por las diferentes composiciones de pasivos
del Gobiemo entre t y t—1, deben ser compensados en la forma de impues-
tos a los agentes quc estaban presentes en t—1,

Esta mterpretacién de la condicién ii) se basa en el hecho de q_ue
- -— ~ -
K8 () =B (t) [M (t) — M (1)} (16)

debido a las condiciones iniciales y al resultado que se desprende de 6), 3}, y
4),i.c,

E[{‘v'f (1) — Wh(t)) = 0; para todo t 2 1 (17)

Ademas, puede definirse el rendimiento en tde la cartera del Gobierno
K8 (t—1), M (t—1)] como

[X () — 1]KB (t—1) — [P (t) — P (t=1)] M {t—-1) (18)

Tomandoe ¢n consideracion las expresiones 18, 16, y 11 sc ticne que la
condicion ii) sc puede expresar como:

T)=T()= 1X (1) =11 (RE(u=1) = TKB (1—=1) - [P) ~Ple-1)] [ M~ 1}-Me- 1)1 (19)

donde queda en claro la interpretacion de la condicion it} adelantada mas
. 4
armba.

Las condiciones i) y i1} definen una constancia particular de la politica
fiscal y constituyen condiciones necesarias para que s¢ cumpla [a proposi-
cion de insignificancia de las operaciones dc mercado abicrto.

La demostracion de la proposicidn, en este contexto es trivial y consis-
te en probar que la expresidn 15) se satisface con la secuencia de dincro
M (t) que surge de la restriccién presupuestaria del gobicrno bajo la condi-
cién que P (t) =P (t). Esto es asf por cuanto, dado que {C (1), S (1) y W (t)]
satisfacen 1), 2), 3} y 4), la condicién i) basta para demostrar que también
satisfacen dichas condiciones [C (t}, 8 (t} y W (1)].

Antes de concluir con la presentaciou de la proposicion de insignifi-

cancia, es conveniente senalar el becho de que erbel contexto del modelo rc-
'DCUI'T“_"'H'C'.IF on e Iﬁ_,f‘
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cién presentado, las operaciones de¢ mercado abierto se realizan transando
instrumentos relacionados directamente con capital real (K8). Historicamen-
te, las operaciones de mercado abierto se han llevado a cabo utilizando bonos
del Gobierno, por lo que resulta interesante constatar que Ia proposicion de
insignificancia mantiene su validez bajo esas condiciones. Wallace [12] ha
demostrado que si los bonos estan libres de riesgo, v si no existe la inten-
cion por partc del gobierno, de discriminar con la emision de sus pasivos,
la proposicion de insignificancia sigue teniende validez.

3. LA EXPERIENCIA CHILENA

De la presentacion de los dos modelos se puede concluir que teorica-
mente ¢s posible justificar tanto la proposiciéon de insignilicancia como la
proposicion tradicional, Ambas proposiciones descansan en sendos supues-
tos, sobre los cuales nada puede decir la teoria. Es en ese sentido que este
trabajo pretende hacer un aporte, ya que debe interpretarse como un inten-
to de verificacion de la importancia que han tenide en la economia chilena
las desviacioncs que invalidan la propoesician de insignilicancia y que le dan
respaldo a la proposicion tradicional.

3.1. Metodologia y resultados

Para determinar los posibles efcctos que sobre la tasa de interés tienen
las nperaciones de mercado abicrto, se realizé un analisis de causalidad del
tipo Haugh—Sims.” Con cste fin se utilizaron datos semanales para ¢l stock
promedio de emision (M}, cl stock promedio de pagarés descontables del
Banco Central en poder del sector privado (B) y varios conceptos de tasa de
interés nominales de corto plazo (i).

Dado quc los resultados fucron siempre los mismos, independiciie-
mente del concepta de tasa de interés utilizada, aqui se hace refercncia tini-
camenle a la tasa de interéds en promedio semanal, pagada por depasitos de
30 a B9 dias en ¢l sistema financiero.  El periodn estudiado carresponde a
encro de 1979 -- dicicinbre de 1980.

En cl apéndice se presentan los modelos ARIMA gque se estimarm
para blanquear las variables, y un resumen de los resultados obtenidos en Lis
docitnas de causalidad entre la composicion de pasivos del Banco Ceniral

= ——— Y v latasa de mterés {i).
{r NPT Jy (i)

T('. Sims 1]y .1, Feige y DK, Meoe [3).
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[.os resultados indican gque debe rechazarse la hiparesis nula de indepen:
demcia, y que fa causalidad ¢s unidireccional —-en el sentido grangrizmo e
la tasa de interés a la variable de politica gama (y).

La anterior revela que la autoridad monctaria resprmdid ueedinnte ope-
racianes de incrcado ahterto ante variaciones en la tasit de inieres, pero gue
no (uve éxito en afcctar a esta vaniable.

3.3, Conclusiones

Los resultados obtenidos tienden a confirmar o hipotesis de Wallace®
acerca de I insignilicancia de las operaciones de mereado abicrto, N\ pesar
de has restricciones a los movimientos de capitales y a la imtermedivcion e
bonos del Banco Central de Chile, no se deiectds elecio alguno de esi lorn
particular de politica monctaria sobre las tasas e intercs de corto plases,
Esto contrasta con la vision mas tradicional que asipna an papel el
menle importante a las operaciones de mercado abierio como mrranisme
estabthzador, espreialimente a conto plazo.

Este tipo de resultada no debe extrfar demasiado, pues si bivn el con-
lexto supuesto por Wallace en su trabajo es bastante ditecente de L realidaed
chilena, la proposicion de insignificancia se deriva de Lis condiciones de -
bitraje que se cumplen en contextos mucho mas amplios. kn toda caso, T
cvidencia aqui analizada no penmite rechazar la hipaitesis de que ks desviae
ciones inhibitorias del wrhitraje fueron prco anportamtes en cf perioda
1979 - 1980 cn la ceonomia chilena.

M siate una explicacion alleraativa para los resnlados ewcontrdos. bsia se rolee a Lo posibiticul de
que Les eomies privados Tohie v e motade Fa pralithoa e tndag al s babey considenle b angony
dad la eediesiow de Los aevnies ponados Deende g s peliion, Uh faberss produocicdo earg sipue don, Ta
autaridad lobiera acCoada coarte wocnador en el sendida de Stackellooag. Laoazon Iiadamental e
paoedia habier generado cste rosubiado s ek iona conerrears o la P Rt Y] qne la wveveertalae arngnee-

£aria GG o eeRI B Tos s sos ele Donmacinm de es e Latisas pon oo te d s agenres prismlos,
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APENDICE

A. Modelos ARIMA estimados

1.

2.

T

(1 -0,495 L) (1 — L), = (10,289 L) ¢,
x2 (25) = 15,7

i[

(1-0953L)i, =¢,

x? (25) = 13,7

B. Analisis de causalidad

1.

Estadigrafo 8 (test de Haugh):
5 {25) = 51,2
Test de Sims

2
Regresion 1: y, = £ Al :
5 to=Z1 ) t+)

Hipatesis nula: {ayg,...a7} =0
F(12,55)=0,98 (No rechazo hipotesis unla)

2
Regresion 2: 1 = & b7y Fj

i=- ’
Hipotesis nula: (hyg,...0by) = 0.
F (12, 55) = 2,46 (Rechazo hipotesis nula al 95%).

— 40 --



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAR

[ 1] Bryane, J.y “The el ficiency of interest - bearing national
N. Wallace, debt™, en Journal of Political Economy, junio

de 1979,
[ R — *Open muarkel operations 5 a madel ol

regulated, insured inteomwedinies™ ) Soall Ree
port 36 Federal Reserve Bank de Minweapalis,
Minnesota, 1979,

[ 3] Feige, EL.y “Feonomically rational expeclalions: Are
N.K. Pierce, innovitions n the rate of inflation wdepensd

ent ol innovations it measiues ol monelary
and [iscal policy™, en Jouwrnal of Pofitical
Economy, junio de 1976,

[ H Kareken J.y “Portlolio autarky:  a welfure analisis™, en
N. Wallace, Jowrnal of International 'canomics, Tebrero
de 1077,

{ 4] ——— “Introduction™, en cl libro editacdo por lios
misines autores:  Models of Alometary Fco-
nomics, Federal Resenve Bank de Minncapolis,

1980,
i 6] Kylund, F.E. y “Rules raithier (han <liscretion: the inconsist-
E.C. Prescott, cricy ol optimal plans™, en fournal of Political

Fconomy | junio de 1977,

| 71 Ilucas. R, “Fceonometric policy evalualion:  a critigue™,
cn The Phitlips curce and labor markeis, ¢,
K. DBrunncr and A, Melizer, Camegic—
Raoclhiester Canleremce  Series on Public
Policy. Narnth Haolld, 1976,



[ 8

[ 9]

[10]

[11)

[12}

[13]

Sargent, T.,

Sims, C.,

Wallace, N,

“Observational equivalence ol natural and
unnatural rate theories of macroeconomics”,
en Journal of Folitical Economy, junio dc

1976.

Macroeconomic Theory.  Academic Press.
1979.

“The end of four big inflations”. Federal
Reserve Bank de Minneapolis, agosto de
1580.

“Money income and causality”. American
Economics Review, septiembre de 1972,

“A  Modigliani—Miller Thevrem for oapen
market opcrations™. American [conomic

Review, junio de 1981.

“The Overlapping generation Model of fiat
moncy” ed. en Kareken J. y Wallace, N. (53).

42



