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EXTRACTO 

EHe artículo analh:a I,,~ efecto' de una. fomla panicular de hacer política moneta· 
ria 'obt~ la tau de interés nominal de corlu pino ell la cIConomía I:bilena. I.os. re,ultado. 
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ARSTRACT 

In tni. paper we test the irrdcvance of open marke-t operalion, rut the ChilealJ 
F.cOllorny. The findings snpport W.lllace hipolhesis about lhe irrelevante of diHerent 
gOVl.'mm ..nt portfulios w¡lb (he"j p o l;e.,. h"kl Ci:<ed, in lhe sanIe sen,e in wllich differem 

corporat" Iiability 'lructures .JU irrekvant under dI!: Modij(lbni-Miller 1beotem. 

·Lo. IUtores peneo""c" al Departamentr> ,k E,!\lrh,," del Ba""'.} C.:ntral l1e Otile y al [kpOlr1am"n\(1 
de Economía d" la Facultad d" O"'x:ias Económica, r ,\dminisuativas d,· h Univcrsid.d <lr ehil", 

l""-,p",:Úv:un<:nt". 
Ello, a¡¡r.....kcen la colaborací"n <1..1 ",,,oc l~n ..·j(> Vakn~lJ<,la v 1..,. c,,"'..ntar.o. d .. 1,,. ~ñ,,,..,,. .I"lio 

ACMl"do,Jol1le Marshall y ¡>"dro V"q,aT'I. l.~,s cJT"n~s q\l<' i'''r!iSI~lI r las opinion,,! aqUí v"rti,las Ion 

d<' la ".elu.!V" reJi'om.• hilidad d" sus auto,""s y nO rcpn".rnlall n",csaria.mcnl" los punlos d" visla dd 
Banco üntraJ de C11ik. Una ",... ión p",llmina. 11.. ".'Ir lraha,j'tju" flcs<'¿J""fIn:~:I~l.¡¡.Vll~<',~t"lQ('·. 

i'.conomiJla.chiJen"'cnruntadcTr:Uca.diri~mhtrrJ.. 1981. oc ~ , c'::~>l'R l 

d ');r,lstr.
fa,

;¡ 1 , 



OPERACIONES DE MERCADO ADlERTO Y
 
LA TASA DE INTERES NOMINAL,
 

CHILE 1979-1980
 

Alvaro f eUer 
J\larrelo FigurroJa 

1. INTRODUCCION 

En la discusión ¡u:crca de la relación entre política mOlletaria y ta~as de 
interés, se ha entendido por política monetaria el control de a1RÚn agregado 
monetario, y se ha omitido en el análisis la forma especírica en que se [leva a 
cabo la variación monetaria. 

Esta omisión puede ser apropiada para propósito~ pcdagú¡.{kus, pero 
puede conducir a errores serios en cuanto a rccomend<lciones ele politica. 
Así, una expansión de x por ciento ,..n MO realizada por la vía de transferen· 
cias de suma alzada no tendrá idé-mico ...recto que una expansión equivalen· 
te realizada a través de créditos aJ sector privado o por [a vía d1; una reduc· 
ción en el stock de deuda dd Gobiemo. La contrapartida en activos puede 
ser un elemento crucial en el análisis de los erectos de la poJítio monctaria 
en la economía. I 

En este trabajo se pretende analizar emplrlCamenle la posibilidad de 
que la política monetaria, llevada a cabo a lravés de opera(;iones de lllerca· 
do abierto con bonos emitidos por el llaneo Central, pueda arectar 1;1 lasa de 
interés nominal de corlo plazo. La economía estudiada c.s la chilena, en los 
años 1979 a 1980, que se puede caracterizar por una apertura al exterior ele
vada en el plano comercial, pero limitada en el financiero, especialmente en 
las operac iones de corto plazo. 

I SVKenl [\0 I pru..nta alguno. ejemplo. <lramatico9 <le es[o. 
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Para analizar los efectos de la política monetaria sobre la economía, 
conviene considerar el grado de integración comercial y financiera con el res· 
to del mundo. Esto es especialmente cierto si se trata de una economía pe
queña que enfrenta precios internacionales exúg-enamente detenninados para 
los bienes e instrumentos financieros 2 que comercia. 

Ba.jo cualquier esquema simple del enfoque monetario de la balanza de 
pa~os, aplicado a un<l economía abierta y pequeña con tipo de camhio fijo, 
se concluye que las alteraciones del crédito interno se traducirán, larde o 

temprano, en variaciones equivaleutes con signo contrario en las reservas 
internacionales, De este modo, se esteriliza automáticamente el efecto de la 
política crediticia sobre las tasas de interés real y nominal. Sin embargo,la 
dinámica del ajuste y, por lo tanto, la influencia de la política monetaria ,~lJ
bre fa tasa de interés, depende dd grado de apertura del país al comercio in
ternacionaL Si existe plena apertura comercial, pero una cuenta de capita
les cerrada, lodo el ajuste se reali7.a a través de lacuenta corriente y, en con
secuencia, es má~ lento, por lo que en corto plazo la política monetaria po
dn'a ejercer alguna influencia sobre la tasa de interés. En cambio, si existe 
plena apertura financiera. la autoridad monetaria interna no tendría ninguna 
pmihilidad de afectarla, ni siquiera ~n el cortísimo pla.:lo, 

La situación chilena en el período analizado -1979 a 1980- puede ca
racterizarse por una grau integración comercial con el resto del mundo, pero 
('(ln restricciones importantes a los movimientos de capital en el corto plazo. 
Dadas estas condiciones, puede pensarse que existe un margen de <Icciún que 
pennite que una polílica monetaria activa afecte en d corto plazo a 1<1 tasa 
de interes nominal. 

Ahora hien, lodas estas afirmaciones están referidas a la política monc
taria en gener.li, y no se n:ricrcn específicamente a la eleClividad de una [,)r
rna p;]fticular de baeer política monetaria -las operaciones de mercado abl('f
lo con honos del Banco Ccntral_J sobre la tasa de interés nominal de corto 
p la/,o_ 

La aceptacilm de la hipótesis -no probada aquí- r[(. que, en una cco
nOlnJii eon las características señaladas. la política JnolH'laria puede af("Ctar 
las [:lMS dI: interés de unto plazo, no implica (llIe una política de opel'aóo

lSin enlbar~<). Un pai, p~q"~';'J pu..,!."" Lravis de ~u (on!",1 ,uure.u "rit'5~"-v"i"',I"olrc"'dr una 
curva dt' okna de capilaks "X(CnlO. COn p"m\ientr V<>.<;t;V,1. 

"1'.1 Banro Ccntral (1<' (Jllk no r,-aliza "[>l·r;.n"n~' con b,,,,,,, d,,1 r.ohjnnu. ~;" .. ',-"n h<lno, dr '" 
propia "mi.ió". 1". '1",. nu (i<"m'n prop,'";,,, ue financiamient" de "a.'(o l'ur<su fin '"' <1,' rr¡:l,lac;"n 
n,,,,,,.!:\ri., ¡ <l t'ua) p~l1n;te hac<c' ah,trarc;,jn <Id [lroh lem" de la drulla pública. 



nes de.mercado abierto lo haga. Una expansión en la ('llIisiúUlllediilllle com
pra5 de hunos cid nanco Centr"l en poder riel pl'lhlic-u n') allera d volurHcn 
tOlal de pasivos de éste, sino solo su composición. EnL'1I1CCS, el pUllto perti
nente por analizar es el de la significación ne la cOllll'osiciúll de pasivos dI' la 
auLoridan monclari,\ sohre el nivel y la eslabilidad de la lasa de inlcrés. Es· 
te punto se ha examin;ull) en b literatura ecollúlllica nTicnle, pudii'ndose 
resumir las conclusioncs aJli akan7."nas en dos propllsieiollc,~. Una, la prn
posición de la insi~t\ific;ll\ci~, y olra, la tradicional. 

2.1. I.a posición tratlicionaJ 

La p')sición tradícioll,ll de la literalura económtca h;1 5irlo la dc a,cl't;¡r 
a 1)riori b innuenda ne las operaciones de mercado ahierto sobre 1<1 ¡;lsa ne 
interés, ante 10 cual la preocupación de los economistas se orienta ha ..,:ia la 
fUlIciún (lue dehe cumplir la al¡torin:H! mOllelana en t'SI,lhili'larl!ich,l \';ni;lhlc. 

Esta orientad/m ne la posiciím lr¡¡rlicillnal se puene resumir, en el easo 
dcl tema de este esludio, en la pn',~I'nlaci¡lIl de un modelo en el eu.J! las 01'("

raciones de IllCI'Clno a!Jierlo inflll)'en sobrc la nl'lhilir];u! de corto plazo de 
las lasas de inlcr¿',~, Esle es UI1 llhllldo l1d !Joe sil1;pk que pntnite gelwl;H 
lIna regla ()p!im~ de inll'T\'l'W'i¡'ltl, 

!lado fllle afluí se (r;\la ,~l)lo de estahleeer los I'fl'Ctos de pnlítrc;ls qlle 
implican '1\1(' dM = ~dn (donde M y B son el sloclr nomin:d de dill("[o y el 
de bono~, respcctivamente)' podel11os considerar que J:¡ vari.. hle pertinente 
de poJ¡'tica es "Y =-, il/(f\l + B). Es decir,la ímportalll'ia rc!.¡li,'" de los hollos 
dC!llro cleI lotal de pasivos del Itlll('n Ccnlra!. 

Para simplificar mús, se pll('(k h:wLT ,1!lslr:lCcitJll de I<ls dedos de la in
lhci,'m en el :11l;íli,~is y trah:tjar solo COl! 1" ta~a de interés 1l0min:11. Se supo
n<: que el ohjcti\'(l de la ,1\lII'ridarll'(lIISislc etl 11lin;1l1i/ar el error ('ll;ldrálÍ<'o 
medío (ECI'\I) de la t;¡sa tic il\!eds ;l!rc<i(,'(l"r de 1111 ci("[lo l)1Jjclivf) fíjl' ¡*. 
utili/,;mdn 1<1 v,lri,lhlc de pr>líli,'a 1'. 

El ECM ,~c puede ddinil por: 

i*)-" 

(1) 

donde: 

E(X) CS¡Wr:llrT,;1 Ik X. 
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Luego para minimizar el ECM basta con minimizar la diferencia enlre 
Ei t y el objetivo fijo ¡•• además de minimizar la varianza E{(i - Ei l)2).t 

El objetivo ¡. puede interprelarse como la lasa de interés normal. natu
ral n de largo plazo. 

Se supone quc d comportamiento de la tasa de interés obedece a 

(2) 

dondc E t es ruido bumeo; O < ;\ < 1, Ct. > O. 

La expresión (2) es una ct:uaci('m en diferencias cuya solución es 

i ;= ¡. + Ct.;\ (L) 'Yt +;\ (L) f, + K;\t (3 ) t 

Suponiendo K = O se tiene que 

(3') 

1 ~ 
Cnn ;\ (L) ;= --__ ;= ~ ;\1 L 1 

1-;\1. ¡;=O 

Dado que la función objetivo cs cuadrática, y que el moddo es lineal, la 
re¡,!;la que debe seguir 'Y. para minimizar el ECM es una de retroalimenla<:ión 
lineal de la forma: 

(4) 

donde 

A (L) ~ 

liajo es la rc¡,!;la, el comportamiento (k la tasa de interés viene dado por 

i, ~¡.+ aX(I)AO " I X (1.) A(L) 1.+ X(L))" ( !J ) 

wn B(L) ~ X (l.) A(L) L ~ .~ h¡ )1,
1;= 1 

entonces 

,,~i'+ aX(J)A,,+ a [B(L) + X(I.)I', '" ') 



De aquí, Ei ""- ¡* + a:;q 1)"0' Lucj.¡o, para minillliz,lr 1<1 di1eren";;1t 
(Ei t i*) ~ n'quierc quc "O = n, 

I'or otra parte, la varianza de i ('s 

.¡; 
~ 

(b; 1- X¡) 
2
l. 

1=1 

Esta exprcsión es Illillimizac!;l hacicnt.lo "i = --Xi' 

!'or lo tanto, la regla úplima qllc minimiza el f.CM (Ei l --- i·)2 comislc 
en seguir UlIa re~1a de polílira dada por 4) peTo ,nll 

AO~O (fil 

11(1.) ~ A(L) A(1.) L ¡; (7)
j=1 

(") 

COIIIO se apre"l:ia,l<l políli(";l pcnllit(~ qlle la l;'~a di' inl(,lrs iguale a Sil \'a
Inr nl1je 1i\'ll II1flS UII rcsi,!. I!' nfllC;¡,~1 ico sl'liahllClllf' 1111 clllrl'!.Icionado, 

Este esquema prescnla lo<!ps lo" prohlemas inhercntes a modelos ad hoc 
}' <1(' umLrol ,"ptimo e"le' han .si,!" "nfalizados en IilcralHTa fi<' cxpeetali~"'s 

raciollal('s.4 

Ailcm<Ís, hay qUl' eonsidcrilf quc ge'lleralml'llll' I:mto (',si os modelos eo
tlIn :lCllldlos que implican IIrlll ralidad SIJll, efl su {'XPITsi¡',n cconnmélrir-", 
('otnpa I ih In el 'n prácl ir "In, n1 r eU;']<J1.j er eSITllC tI Ir.. el c II;Jl lIS. ~ 

2,2, la IJroposiciólI de insiguificanda 

1,,1 idea desarrollada elll,)_~ Últi.llns ;1I10!! di' la 1¡ln,tltll'l1 ('ümbmica difie· 
fe de fa proposición tradidonClI rl1 que se allaliza el l{'ma eonsidcrandll el 
punlo de ViSl:l de los dcmambn{es de pasi\'os ,Id Iianeo C('nlr(ll. lIacirlldo 
resaltar rI hecho de qne si no cxistil'''1II dis{orsionr'S f) rr.~{lil'cioncs legal~. 

dos pasivos Iihres de rie.~g(l ('01110 son el dinero y ln~ h"I1(l~ del Gohicnlo, por 
("lIHlici"IIf:S de <Irbitraje, dd'núm I('[Hler a 1111;1 suhSlilllihilidad pcrfccla, 
/k al.1 (1'11' di~l¡nLas l'Olllp,,<;í"¡'IlIl'S de l'asivlIs cid Iblll'l' el'.Jlr;11 1111 drlwl ,an 

4V,:at><'· '·'l,...,iahnn.t., R. l.ul:... 111. I'.~" .... \ i~".i.",,' E.I:.I'"..... '11 11.1 1'.1. K~r<'kr" ano N, W"llao'r 1"'1. 
~\','." •. [ 0.;;((1:""( (RI· 



afectar a la. economía. Esta proposlClon consiste en asimilar al Gobier· 
no parte de las conclusiones del teorema de Miller-Ml)digliani. 

Siguiendo el análisis de Wallace (12] se puede postular la proposición de 
insiRnificancia en el contexto de un modelo de generaciones snbrepuestas 
con pl)blación constantc y un solo bien. 

Este model06 trabaja con el supuesto de que los miembros de cada ge· 
neración son idénticos y que tienen preferencial!i bien comportadas con res· 
pecto a la elección entre consumo pre5ente y futuro. Este enfoque no in· 
cluye el dinero como un factor quc genere utilidad a los individuos. 

El modelo considera solo una eronomía de inten::ambv. y acepta la 
existencia de incertidumbre con respecto al consumo, a la dotación a la que 
se tiene acceso y a los precios dd dinero en el segundo período de vida de 
eada individuo. 

El gobierno interviene en la economía consumiendo y acumulando par· 
te del bien, a la vez que haciendo tributar a 105 agentes privados a través de 
impucstos de suma alzada y cntregándoles transfercncias. 

El problema que enfrentan los individuos consiste' en asiKJlar su dota· 
clon de bienes al consumo de sus dos períodos de vida, de manera de maxi· 
mizar su utilidad, dadas las restricciones técnicas que le ponen un límile al 
rendimiento del almacenamiento del bien y dadas las condkiones de arbi· 
traje en d mercado, que limitan el rendimiento de la acumulación de aho· 
rros en la forma de dinero y/o bonos dd Gobierno. 

La solución de este problema, en el contexto del modelo de generacio
nes sobrepuestas con incertidumbre, se puede resumir en las condiciones de 
primC'f orden que se presenlan t'n las siguientes siete expresiones. 

a)	 Restricción presupuestaria del eonsumidor individual h. 

c~ (t) + S(l) C~ (tj ~ W~ + S(1) W~ (1)	 (9) 

h)	 Condición marginal necesaria de primer orden dt' la decisión dt' consu
mo del individuo h. 

f; U~ IC~ (ti. C2; (t)1 ~ S; (t) ¡t f; (1I~ (C7 (l). C~j (t)); 

¡~I. .... 1	 (10) 

6Má• u*'"' ("~I',' ,nnddm ... c",-"..nIU ("n; J. Br\alll}· N. w...n...a (ll~' (2)•.1. K... /'"k("ny N. W.. llac.. 
(4) 'f (.~j Y N. W~I1~'T (I:lj. 
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c) CfIIl(lidún de arbitraje para el ahnacellamicnto d('1 biru 

( I I I 

d) Cnndici()1l de amitraje I'ara la acuJUulaciilll de dinero 

( 12) 

e) R("striceiún prt"sul~uc!ltaria dd jil:ubiernn 

f) Relltricción de factihilidad dd equilibrio 

( 11) 

KI' (1) Xi 1- L'i (1 I l) ~I (1): 

i - " . o o , I 

Vector t"nn~l1lTl(l ('n d periorlo dos dd cnll~lIlllidor h "1' la 
p,ClleJ'a"¡,"lll t. 

S (1) o- Vector dI" ;wlllaliz,I('¡"'n <Id l"(lO~lI!1l0 ('n el pe,.io<\o dos al 
pcrlodn 1111" ('11 l. 

Vector lh- dol!lcirom ill;eial,on d pnínclo 2 (kl ("omumidor h 
dc la ~"lTel ,l': ¡r"ll) t. 

r·, !'roh,lbil¡dad ,Ir- 'HlIII'I'IICi .. (!r-I SIH'I'S" i; i = 1, o Io • 

X (1) -- Veclor d,' 1(·!nrrH'~ p,.sihlclI ,1.-1 ;,1111,1, "";1l1,i"IlI', en 1. 

Derivad;1 parl'"i;ll de la flm,'j,"11 de 11Iilirl,ltl ,",1 ilUiividuo h 
con ll'sl,("clll ;11 drllwlIln jo 

1'(1 I 1) .- \"Tl,)r,k 1'1'1" i,¡~ 1",~ibl,'s(I"1 rlill"I" "1] 1+ 1. 

K I (i) t\lonlo .Id hien dr'''lillado;1 alrll;l("l'mlfllírllltl "n t por agen
te j_ ¡.:.I'. 



T (1)	 Monto del bien que constituye tributación de suma alzada 
neta de transferencias. 

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

y (t) =	 Total de bienes que existe en la economía en t. 

El modelo trahaja, además, con expectativas racionales exactas; estas 
expectativas se forman con resp~cto a P (t + 1) Y w2 (t). Y son tales que el 
elemento Pi (t + 1) del vector P (t + 1) iguala al pr~io de equilibrio del di· 
nero en 1 -J: 1 en el estado X (t + 1) = Xi' a la vez que el elemento w3i (t) 
del vector w~ (t), sobre la base del cual h elige en l. es el que efectivamente 
sedaen(t+ 1). 

Las siete expresiones, más las condiciones iniciales que penniten consi
derar a M (o), w (o) y Kg (o) como dadas, describen el equilibrio competiti 
vo con expectativas racionales exactas, <lJcanzado por el modelo. 

En el contexto de este modelo, dehc enlendel1>e por operaciones de 
mercado abierto el intercambio de M por Kg, es decir, el intercamhio de di
nero por títulos sobre el total del hien acumulado por el Gohiemo. 

La proposición de insignificancia de las operaciones de mercado abierto 
se refiere, entonces, a la nula inRuencia que, bajo ciertas condiciones, ejer
cen sobre las variables de la economía, secuencias diferentes del par (Kg, M). 
Dado el objetivo de este estudio, interesa particulannente destacar la inde
pendencia de la evoluci<ín de la tasa de interés, que está implícita tanto en 
S como en P (t + 1) I P (l), de los valores que adopten las secuencias de 
(Kg, M). 

Puesta en lénninos del modelo descrito, en las expresioncs de más am
ba, la proposición general de insignificancia de las operaciones dc mercado 
abierto se puede formular de este modo: 

Sí le (1 - 1), S (t), R (l), r (t), it (t)J constitnye un equilihrio nm 

P (t) > O, para todo t ;::: 1, para la políLíca IG (t), w (t), Kf.{ (t)J = (G (l), 

W (1). O),lue,l{o le (1-1), s (l), R (l), F (t). M (t)J constituye' un equilibrio 
_ A. A. ,.., 

para I~ política IG (t), W (l). Kg (llJ dondc IKg (I)J es cualquier secuencia 
no negali\'a ¡imilada por IK (1)1 Y (W (t)) es cualquier secuencia que para to
do l;;' I s;Llisl~u.:c. 

;) "'7 (ll ' S (l) w~ (ll ~ w7 (l) t S Il) w~ (l) 

;;) L (W~; (l) -w~; (l) ) .0 í(" (l) (X; P; (l t II I P (lJl 
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Tras la condición i) se encuentra el supuesto de que la distribución de 
ingresos no debe ser alterada por la política fiscal financiada con una como 
posición diferente de los pasivos del Gobierno. 

Tras la condición ii) se encuentra el supuesto de que las diferenciales 
de rendimiento en t, generados por las diferentes composidmes de pasivos 
del Gobierno entre t y t-l, deben ser compensados en la fonna de impues
tos a los agentes que estaban presentes en t-l, 

Esta interpretación de la condición ü) se basa en el hecho de que 

... _..... 
K8 (,) ~ P (t) [M (,) - M (')J (16) 

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

para todo t ~ 1 (I7) 

Además, puede definirse el rendimiento en t de la cartera del (;obierno 
[K8 (t-l), M (.-I)J como 

IX (1) - 1) K8 (t-I) - [P (t) - P (I-I)J M (1-1) ( 18) 

Tomando en consideración las expresiones 18, 16, Y }-J se Ilene que la 
condición ii) se puede expresar como: 

donde queda en claro la interpretación de la condición ii) adelanlada más,
arriba. 

Las condicione~ i) y ii) definen una constancia particular de la política 
fiscal y constituyen condiciones necesarias para que se cumpla la proposi
ción de insignificancia de las operaciones dc mercado abierto. 

La demostración de la proposición, en este contexto es trivial y consis
te en probar que la expresión 15) se satisface con la secuencia de dincro 
M(t) que surge de la restríccibn presupuestalia del gobierno bajo la condi· 
eión que P (t) = P (t). Esto es así por cuanto, dado qlle {e (t), s (l) y W (t)] 
satisfacen 1),2).3) Y 4), la condición i) basta para demostrar que también- - ~ 
satisfacen dichas condiciones (e (t), s (t) y W (1)). 

Antes de concluir con la prescnlaciim de la proposiClon dc insip;nifi
canda, es conveniente señalar el becbo de que f'l1..el contex (o del modelo rc

UOC"l'm-.nl",r on l! 1,,:\. 
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cién presentado, las operaciones de mercado abierto se realizan transando 
instrumentos relacionados directamente con capital real (Kg). Históricamen· 
te,las operaciones de mercado abierto se han llevado a cabo utilizando bonos 
del Gobierno, por lo que resulta interesante constatar que 1<1 proposición de 
insignificancia mantiene su validez bajo esa~ condiciones. \\'allace [12] ha 
demostrado que si los bonos están libres de riesg-o, y si no existe la inten
dón por parte del gobierno, de discriminar con la emisión de sus pasivos, 
la proposición de insignificancia siRue teniendo validez. 

3. LA EXPERIENCIA CHILENA 

De la presentación de los dos modelos se puede concluir que teórica
mente es posible justificar tanto la propOSIción de insignificanci;J (;omo la 
proposición tradicional. Ambas proposiciones descansan en sendos su pues- ~ 

tos, sobre los cuales nada puede decir la teoría. Es en ese sentido que este ¡ 
trabajo pretende hacer un aporte, ya que debe inteqJfclarSe como un inlen- I 
lo de verificación de la importancia que han tenido en la economía chilena f' 
las desviaciones que invalidan la proposicillO de insig-nificancia y que le rlan 
respaldo a la proposición tradicional. 

3.1. Metodolol(ía y resultados 

Paril determinar los posibles efectos que sobre la tasa de interés tienen 
las flper<H·ion(:s de melLado abierto, se realizó un análisis de causalidad dd 
tipo Hau¡;¡;h-Sims. 7 Con este fin se utilizaron datos semanales paTa el stock 
promedio de emisión (M), el stock promedio de paRarés (ksconlahles <id 
Banco Central en poder del sector privado (8) y vill"ios conn:ptos dc tasa de 
interés numinales de corto pla70 (i). 

Dado que los resultados fueron siempre los mismos, inileprndielHe· 
mente del conccpto de tasa dc illlerés utili .....ada, aquí se hace rd'et'l'lKia úni
camente a la lasa de interés en promedio semanal, pagad;} por dcpI,sil<lS de 
30 ':1 89 días en el sislema financiero. El pniotl" ntudiado c"lf('~pondc ;¡ 

enero de 1979 -- diciemhre de 1980. 

En el apéndice se prncnlan los mod('los ARH\'IA qU(' se estim;H"ll 
para btnnqucar las variables, y un resumen de los resultados ohlenidos en [;15 

dÚcllllas de causalid,H\ entre la composición <le p¡,si\"os dd llimen Cenlral 

B 
(-y --= ---) \' la tasa de interés (i). 

¡\f + 11 • 

7(~ Si"" 1III \ 1-.1.. hj~c)' n.K. l'il"[""I'I, 

:HI 



I.ns result:Hlqs incli<':.n qm' dcbe rechazar.'lc la hip,"Il'Sis llula d,' il1llq)('I1' 
dClw·ia. y quc l.a c;lllsalidad {'s unidin~(Tioll;d ---en el s('IIlido f;ralll--:"li;lIH' rle 
la t<lS<I de inleres ,1 la vari;lhlc ¡{(' política J{fl//In hl 

Lo ;ll1tel"!or revela qu(~ la ilutoridad motlcl<lria rcsp"ndí;) I\lcdi:lIl'e (lIW

ra('iIllH:s de meRado ahierto anlc variaciones en 1<1 tasa ,k illl{'rés. I)('ro '1'1(' 
nn tun) éxito en afcctar a esta variabk. 

3.3, O'llClusioncN 

Los resultados (lbt<'lliclos tienden a ("1l11lirlll;,r la hipúlesis ,le' WaILlI'/"" 

¡lenCl de la íll!;i~l1ifi("anci" dc 1m; opel:lcinll('.s IIl' '!lC" ;HI.. ;J!,i\'rl... .\ pn;lI 

de las restricciones a los lIlo\'imienLos de rapilaln y a la inlcrllll'di;'t ¡,"Il ,I!' 
bnnos del Banco Ccntral dc Chile, no SI' d"lr·I'l,·' l"!n-'" ;,11-:'111" rit' ,-~;, 1..11)1;, 

putin,lar de polílica m'lIwl;,ria ,~obrc las lasa,s d.' ¡"lcll's dl· I"'/lr" 1'1;1/". 

Estll I'onlrasta con la \'isiú1I m;ís Iradi('iol\;,1 qm' ;t,~il--:na 1I11 p:ll'd 't'bli,;,

lfIt:flle import¡mle iI las oll<'nu'i'lIlCS de rlll'lt:ul" ,,11;"111' n'm'l 'll",-alli."'l·' 

cslahilizadnr, e.slll'l"ialrlll'111(' a ('mll' pla7ll. 

ESIC tipo de rf'sullado nn ckhe exlr:lihr 1!e1n:lsiadlJ, pues si "it'll ("11""11
lcxln .~l1pllesto Jllll \\'all:l('(' en Sil trabajo l'~ h.. sl:llIlt' dill'IClltc (h- b !cllid'ld 

I'hilelJil, la propot'iciún dc ¡1lS¡~llinc:.Ulcia .~" dni\'¡j dt: bs ('(JfHlici,,"r.s 11(' :11' 

bihaj<' <¡lit: se cUnlplen cn 1"l\lIlcxlos mudllJ lll;ís :lIl!plios. El! lod" ("as", la 
("\'¡denr'ia aquí ilnallzad;l rlO pnll1ite rechal",r b hip"ltC'5is d(' que b .. dt'~\i;l' 

cioncs inhihitori;ls del ad.ill'<lj(· fllt:I'l'1l P'I-("O ¡lll(l"ll,mles ('n (,1 IH'I"I'''''' 
1979- 19RO en la I'n'llo!llú' dlilcn;t. 

Rr•i .¡,· ""~ ,·."Ii<·~<·i',,, ,,11"'";'';''' I'~,." 1", , ..."h~tl". ",~-""[,;"I,,,. 1',<'" <l'" ro,·", a "'1""ihi'iol,,,1 ,lo
'1(~' 1", "!l' .. '... ",i.... <I .., 1"",i, " .., .1, ., .. /",/" Lo 1",li';'" ,,,.,, .. l."i.,. JI ",. h:ot,··, n.",id<'l."I,' h \"',," 
d~d 1_ ,,'1'" ;,j" ,k (,., .,~,.""., ''''',,,','' 1" "l' ~ 'u 1",1;'i, .,. (1,_ ¡,,,h,·,,. I"''''u, id., ,.~", <;1"." ;"". ,,, 
IUI"ri,I.,' 1",I,i"r" ",;["_,,1,, , ,,", .. "l''''./", .. " el ,,,,,lid,, .1,' <;!~, k"'r" 'J:. r~, ,a',"'" r"".b""",,,l 'J''' 
1" "',;,, h, I""' l!""1l"f"<l,, , ",- ... '" I'.H 1" '1 ", 1", ;. 'U" •. un ,JI ,q, , ,." 1;, 1"·" . 1" j,;" '1 "" la all!"';' l.", m" ",'
,.,n, l"" '" , ,." rt·.,,,~ ,,' ., l." 1""" "" ,l. I"Hn .... ·i ..", .1( •. , 1'" ",' ;,.", 1"" 1',"" 01, 1,,, .,>:"""., I"j, ,,,1,,,. 



APF.NDlCE 

A. Modeloll ARIMA tstimados 

1.	 'Yt 

(1 -0,495 L) (1- L)~, ~ (1-0,289 1,)<, 

X2 (25) ~ 15,7 

(I-O,953L)i, ~<t
 

X2 (25) ,~ 13,7
 

B.	 Análisis de causalidad 

1.	 Estadígr;lfo S (lest de Haugh):
 

S (25) ~ 51,2
 

2.	 Test de Síms 

Hipótesis nula: (a 12' ... al) = () 

f' (12, 55) = 0,98 (No flThazo hip()tcsis uula) 

RrRTt$ion 2: i l =.}? 1>.," 'Yt f- J' 
1~-12 

Hipótesis nula: (h 12•··· "1) = O. 

F (J 2.55) = 2,46 (Rc.... haM' hipl")LCsis nuJn ¡¡J 9~%). 

- 40 .
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