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El énfasis de este trabajo se centra en los deter- .. 
\ 

minantes próximos de la tasa de interés. Debijo a la importancia que er, 9!. l.�' 
• - i., '. '� -"-

ne r a 1 se le asigna a esta tasa como indicador y guía de política monet1r1¡�··,j:S._;,.
.,,. . . \ . • t 

resulta de interés investigar empíricamente la fonna en que se determina:·: (\:�4' , .. ··:.,..;. 

• •➔• ;.,fil 
La elección de la tasa de interés como indico��.l

!.
: 
.. :

;i}{·�

guía de política depende de 1 a hipótesis que se plantee en relación ·•1 '1�1;1.!/I

• '::."' -/=':. ,. 

nismo de transmisión de la política monetaria. Burger (1971) destaca d4,_C/(�t�f 
··r "A.- ,, ,. 

. • • \w!�'1 

hipótesis alternativas según se ilustra en el siguiente diagrama: 
. ·:• .�)-

HIPOTESIS - A: 

TASA DE INTERES 

DE MERCADO 

Los mismos 
� 

Reservas Libres: 
Liquidez 

Tasa {,de interés 

1 
Los mismos 

Mecanismos de Transmisión Monetaria 

i ns t ru mento s 

Objetivos 
operacionales 

Indicadores 
Monetarios 

Objetivos 
últir:ios 

HIPOTESIS - B: 

AGREGADOS MONETARIOS 

Los mismos 

1 
Base Monetaria 

Dinero (Ml o M2) y 
Crédito Bancario 

Los mismos 

El auto r agradece los comenta r ios de Daniel Tapia, Felix Bacigalupo, Julio 
Acevedo, Huqo Albornoz, Francisco Rosende y la ayuda computacional de Ignacio "-' 
Valenzuela. Sin embargo, cualquier e rro r u omisión es de exclusiva responsa;
bilidad del autor. 

/ .. 
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De acuerdo con la Hipótesis • A, variaciones en 

la tasa de interés, son las causantes de los principales cambios en las 

variables reales. Por lo tanto, el Banco Central actuando sobre las re­

servas libres de los bancos comerciales, esto es alterando la liquidez 

del sistema financiero, altera el nivel de las tasas de interés y con 

ello las variabl�s reales tales como el producto y el empleo. Por lo ex 

pues to anteriormente, el nivel de la tasa de interés se presenta como el 

mejor indicador y guía de política monetaria. 

De acuerdo con la Hipótesis - B, las acciones del 

Banco Central afectan la base monetaria y con ello el stock de dinero, lo 

que se traduce en variaciones en el gasto total y por ende en alteraciones 

en las variables reales del sistema económico. En esta hipótesis el dine­

ro y el crédito bancario constituyen los indicadores y guías de acción. El 

Banco Central al influir en el gasto total afecta la demanda pública por 

crédito, la cual dada la oferta de crédito afecta la tasa de interés de 

equilibrio del mercado crediticio. El argumento anterior implica que la  

tasa de interés r.o constituye un indicador confiable por estar afecta a va­

riaciones en factores tales como expectativas inflacionarias e ingreso. 

En este trabajo se intenta verificar empíricamen­

te la Hipótesis - A para el caso de las tasas de interés nominales de cor 

/ . .
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to plazo en Chile durante el período 1979 - 1980. La influencia de 

variables de política, tales como las operaciones con Pagarés Descon­

tables del Banco Central son incluidas en el análisis. 

Los estudios econométricos sobre tasas de interés 

que aparecen en la literatura se pueden clasificar en tres grupos. El pri_ 

mer grupo contiene modelos que enfatizan el enfoque de los rezagos distri­

buídos de tasas de interés pasadas para explicar tasas de interés actuales. 

Son representativos de este grupo los trabajos de Modigliani and Stuch 

(1966, 1967}. 

El segundo grupo de estudios corresponde a versiones

de la teoría de la preferencia por la liquidez. Dichos trabajos, centran 

su atención en los factores que determinan la interrelación entre ofertas y 

demandas de bonos y dinero.· Uno de estos estudios es el de Feldstein and 

Eckstein (1970) el cual se basa en la relación entre activos, bonos y dinero. 

De acuerdo con este enfoque, la demanda de dinero se encuentra influída po­

sitivamente por cambios en el ingreso y negativamente por cambios en las ta­

sas de interés real y en las ganancias de capital esperadas provenientes de 

la tenencia de bonos. 

El tercer orupo, incluye modelos que son fonnas redu­

cidas de modelos econométricos multisectoriales. Estos modelos enfatizan el 

im¡..,acto de los mercados de bienes sobre las tasas de interés reales a través 

/ .. 
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de la demanda de crédito y las influencias monetarias sobre las tasas de • 

interés nominales debido a expectativas inflacionarias. Representan a es-

te grupo los trabajos de Sargent (1969) y Echols and Elliot (1976). 

Elliot and Baier (1979, 1980) examinaron seis mode­

los econométricos (provenientes de los tres grupos anteriormente señalados) 

para explicar y predecir tasas de interés. Cada modelo fué probado para 

datos de U.S.A. sobre un período de tiempo unifonne. Los resultados mostr•­

ron que en general todos los modelos explican bastante bien tasas actuales 

pero son muy imprecisos para predecir tasas futuras. Esta conclusión es 

confinnada por James E.Pesando (1980). 

En el presente análisis, se incluyen elementos prove- � 

nientes de los tres grupos de modelos anterionnente señalados para explicar 

tasas de interés nominales de corto plazo en Chile durante el período 1979-

1980. El objetivo consiste en estimar un modelo reducido que permita incor­

porar en la explicación del nivel de la tasa de interés de corto plazo va­

riables tales como los niveles de liquidez del sistema financiero, expectati­

vas inflacionarias y nivel de ingreso. Y

El modelo básico a estimar es el siguiente: 

rt Lt' Lt-1' Lt-2' ••• ' Lt-n' Pt, t' Ut 

rt Tasa de interés nominal de corto plazo 

Liquidez del sistema financiero (reservas libres) .!J 

.!_/ Con la inclusión de la variable liquidez se pretende testear la Hipóte- • 
sis - A planteada en páginas anteriores. 

/ . .

,• 
· •
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Tasa mensual de inflación esperada 

Yt Variable ingreso 

Ut Factor res i dua 1 

La medición del efecto liquidez se efectuó a tra­

vés del siguiente modelo empírico que corresponde a una forma reducida de 

carácter 1 ineal : 

rt = Tasa de interés nominal de captación entre 30 y 89 días, 

promedio del sistema financiero. 

Lt' Lt-l' ... , Lt-k = Liquidez período t, t-1, t-k respectivamen­

te. Con los rezagos distribuidos se asume de que existe un 

costo de ajuste en el sector financiero. 

Una estimación directa del modelo (1) implicaría sa­

crificar un significativo número de observaciones de una serie de sólo 24 

datos mensuales. Por ello se optó por una transformación de Koyck que sola­

mente implica perder la primera observación de la serie independientemente 

del nú:nero de rezagos distribuídos del modelo. l/

te forma: 

( 2) 

El modelo transformado queda finalmente de la siguie-

rt = a* + b
0
Lt + A rt-l + Vt

donde b. = A i b o <A< 1 
l O 

a 
a* 

1 - A 

y 

1 / Una jeri vaci ón i·i gurosa de la t rans formación de Koyck se encuentra en

el 1\nexo I 1 . 

... 

t 



MODELO 

A 

B 

e 

D 

NOTAS: 

(A) Ll 
=

L2
=

L3 
=

L4 
=

T A B L A I 

f FECTO LIOU IDEZ 

LIQUIDEZ a* bo ' R2 c SE F ( . = o. o5) D-W/\ 

Ll 1.640 -0.199 0.615 0.58 0.31 Re cha zar Ho l. 33
(3.83) (2.53) {5.03) 

L2 1.784 -0.263 0.593 0.65 0.28 Rechazar Ho 1.47 
·(4.56) (3.46) � 5. 32) 

L3 l. 525 -O. 2-46 o. 631 o. 59 0.31 Rechazar Ho 1.49 
(3.83) (2.70) (5.23)

L
4 l. 616 -O. 318 P.608 0.67 0.27 Rechazar Ho l. 69

( 4. 54) (3.73) � 5. 63)

Excedente de Encaje+ Posición de Cambios+ Posición de Pagarés Descontables del Banco Central 
Posición de Pagarés Descontables del Banco Central + Posición de Cambios 
Excedente de Encaje + Posición de Pagarés Descontables del Banco Central 
Posición de Pagarés Descontables del Banco Central 

Las definiciones aparecen en el Anexo l. 

(B) Valores entre paréntesis corresponden a "t - absolutos"

•• 
- ,_ ' 
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Un detalle de los datos utilizados para estimar el 

modelo reducido (2) aparece en el Anexo I. 

El modelo fue estimado para cuatro definiciones al­

ternativas de liquidez cuyos resultados se presentan en la Tabla I. Los

resultados indican que todas las definiciones de liquidez explican más del

50% del nivel de la tasa de interés nominal, siendo además los coeficientes

de liquidez significativos (a. = 0.05) en el rango estudiado. Más aún���··; 

estudio de residuos pennitió concluir que los coeficientes son estimadores·

insesgados y consistentes. !/ La alternativa D resultó en el mayor coefi� 

ciente de correlación R2c = 0.67 por ello, la Posición de Pagarés Desconta­

bles del Banco Central, se consideró como la mejor definición funcional de 

liquidez para los propósitos de este trabajo. 

A partir de los coeficientes estimados para el mode­

lo (2) (modelo O en Tabla II) es posible reconstruir los coeficientes del 

modelo (1) original: 

rt = 1.616 - 0.318Lt + 0.608rt-l

Para 5 rezagos se tiene que el modelo original es el 

sigui ente: 

rt = 4.1 2 - 0.318Lt - 0.193Lt-l - 0.118Lt_2 - 0.071Lt_3 - 0.043Lt_4

0.026Lt-S

1/ El test de D-W no es el más arropiado para estudiar autocorrelación resi- t
dual cuando el modelo incluye variables rezagadas. Por ello se efectuó un 

... 

.. ,,. 

' 

estudio particular de autocorrelación lo que permitió concluir que: 2 � � Cov (Vt' Vt-n)� O y rt, t-n.::::::i.o. Además se comprobó que Vt'-A N (o,S·)

Y coRR (Vt, r)� o. / .. 
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Dada la magnitud y por lo tanto la incidencia de 

los coeficientes de las variables es posible reducir el modelo a so1amen­

te dos rezagos ya que la contribu�ión de rezagos adicionales resulta cla­

ramente despreciable. 

Los resultados obtenidos para el efecto liquidez 

confinnan sólo parcialmente la Hipqtesis. A sobre el mecanismo de trans­

misión monetaria. De acuerdo con dicha hipótesis el nivel de reservas li• 

bres de los bancos comerciales (variable controlable en el corto plazo por 

la autoridad) constituye el principal determinante de la tasa de interés 

nominal de corto plazo. 

Los resultados empíricos obtenidos muestran que s61o =' 

un 67% del nivel de la tasa de interés queda explicada por la posición de 

Pagarés del Banco Central. Más aún, existe un significativo ajuste rezaga-

do en el nivel de la tasa respe�to a fl�ctuaciones en el nivel de las re-

servas líquidas. Los resultados muestran que el nivel actual de liquidez 

más un rezago distribuído de dos períodos resultan importantes en la expli­

cación. 

Un segundo efecto a medir es el de las expectativas, 

inflacionarias sobre el nivel de la tasa de interés nominal. Este fenómeno 

conocido como el efe�to Fisher se refiere a una relación del siguiente tipo: 

= r + ( fr dit* )* 
r = Tasa de interés real 

l d P* ) *P dt 
= Tasa esperada de cambio en el nivel de precios. 

/ . .

' 
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De acuerdo con Fisher, aumentos en la tasa de expan­

sión monetaria generan procesos tendientes a elevar la tasa de interés no­

minal. El más importante de ellos lo constituye la aceleraci6n en la tasa

de inflación causada por mayores desequilibrios en el mercado monetario. Una

tasa inflacionaria de este tipo induce a la tasa de interés nominal a aumen­

tar para mantener el nivel real de dicha tasa. Este efecto tiende a apare-

cer con algún rezago después del efecto liquidez ya que a las expectativas in­

flacionarias les toma algún tiempo en ajustarse. Numerosos estudios concuer­

dan con el hecho de que aunque el efecto liquidez sea inicialmente dominant,. 

este ti end� eventual mente a ser contrarrestado y pos i b 1 emente superado por el efecto 

expe�tativas. Una aceleración sostenida en la tasa de expansión monetaria

resultará por lo tanto en mayores tasas de interés nominales una vez que los 

ajustes hayan tenido lugar. Y

El efecto de las expectativas inflacionarias se analizó 

mediante un modelo de expectativas adaptativas Y y los resultados se presen­

tan en la Tabla II. Los modelos E, F y G constituyen tres alternativas para 

incluir Pt en la explicación de la tasa de interés. Comparando los modelos 

E y F se observa que la única diferencia formal entre ambos es la ausencia del 

1/ Ver por ejemplo los estudios emp1r1cos de Blejer (1978), Gibson (1970), 
Gibson and Kaufman (1968) y Sargent (1969). 

2/ Ver Anexo I para especificación de la variable 

/ .. 



MODELO 

E 

F 

G 

H 

I 

r = 

r = 

rt
= 

r = 

rt
= 

TABLA I I 

EFECTO EXPECTATIVAS (Pt) Y EFECTO INGRESO (Yt) 

l. 750 - 0.329 Lt
(3.31) (3.55)

+ 0.608 rt-l
(5.51)

- O. 048 pt
(0.35)

-0.166Lt + 0.802 rt-l + O. 309 Pt
( l. 92) (7.17) ( 2 . 54) 

-0.296Lt + 1.133 Pt
( l. 93) (8.52)

1.607 - 0.310Lt
+ 0.640rt-l - 0.0�18Pt + 1.193 Yt

(2.98) 

O .170Lt
(1. 86) 

(3. 37) (5.59) (O. 306) (1.85) 

+ O. 861 r t-l + 0. 240 pt + 1.733 yt
( 7. 82) ( l. 99) (2.11)

R2 

c

0.65 

0.98 

0.94 

0.99 

0.98 

NOTA: (1) Valores entre paréntesis corresponden a 11t-absolutos 11

u r, • • 

SE 

0.28 

0.34 

0.66 

0.27 

0.31 

F( = 0.05) o - w

Rechazar Ho l. 70

Rechazar Ho 1.43 

Rechazar Ho l. 79

Rechazar Ho 1.66 

Rechazar Ho l. 50

• ' l .,. 

.... o
' 

--
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término libre en F. Sin embargo, esta última restricción produce un cambio 

en la relevancia del coeficiente de Pt, siendo significativo para el caso 

F. A una situación similar llega Albornoz (1980) en un estudio sobre tasas

de interés en Chile para el período 1974-1977. Albornoz atribuye la discre­

pancia en los resultados de los dos tipos de modelos a problemas estadísti-

; ; 

cos y de especificación. En particular, en dicho estudio se sugiere la eli­

minación del término independiente debido a la sospecha de que la informilC1� .. -
i .? 

que este provee ya estaría incluída en las otras variables indepen�1entes •. · 

del modelo (especialmente en un índice de producción utilizado). Sin emba�;, ... 

este es un problema estadístico no resuelto que debiera clarificarse en un 

estudio posterior. 

La inclusión de rt-l y Pt simultáneamente en F produce

una duplicación parcial de ·la información de las expectativas inflacionarias 

puesto que al eliminar rt-l del modelo (caso G) el coeficiente de� aumenta

no difiriendo significativamente de 1, hecho que concuerda con el denominado 

efecto Fi sher. 

En suma, el efecto expectativas aparece en forma sig­

nificativa en el modelo. Más aún, en el caso G tanto el signo como la magni­

tud del coeficiente concuerJan conlo que es dable esperar desde un punto de 

vista teórico. 

Los modelos H y I incluyen el efecto ingreso real medi­

do a través de un concepto de ingreso permanente. l/ En ambas formulaciones 

donde: 

Yt : Indice de Producción Industrial desestacionalizado (SOFOFA)

\P : Promedios trimestrales siendo\ el "valor del media". 

, 

/. . . 
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el efecto ingreso es significativo (a = 0.05) y presenta el signo teóri­

camente correcto. 

12.-

Otro efecto estudiado fué el impacto de los gastos 

del Gobierno sobre las tasas de interés, estudiado a través del nivel ac-

t l d l e t U . F. 1 t t d 
• 

1 t 
· l/ Si.•

ua e a uen a n1ca ,sea respec o a su en enc1a en e 1empo.-

bien e observaron variaciones significativas en el nivel de la C.U.F. du-

rante el período de análisis, estas no fueron significativas para la tasa

de interés. Probablemente, la razón de ello es que la regla de conducta 

de la C.U.F. es predecible por los agentes financieros lo que permite ais­

lar el nivel actual de la tasa de interés del nivel de la cuenta pública. 

Finalmente cabe destacar un aspecto no estudiado 

en este trabajo y que dice relación con la apertura financi� 

ra de la economía chilena. El proceso de apertura se ha traducido en una 

creciente integración del mercado financiero doméstico con el mercado finan 

ciero internacional. De acuerdo con ello, el nivel y va riabilidad de las 

tasas de interés domésticas debieran estar relacionadas con lo que 

ocurra con las tasas de interés internacionales. Este es un aspect o  

importanteque debiera analizarse empíricamente en un algún estudio futuro. 

!/ Ver Anexo 1 para especificación de la variable. 
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CONCL US ION ES 

En el último tiempo, el mercado de capitales 

chileno ha tenido nur1erosos cambios en su estructura y magnitud lo que 

hace particularmente difícil cualquier estimación de un modelo que des 

criba el comportamiento de las tasas de interés de corto plazo. Debi­

do a problemas de turbulencia en las tasas causados por los cambios 

antes mencionado$, la e�timación de un modelo econométrico riguroso re 

sulta poco factible. 

13. -

En el presente trabajo se intenta una aproxima­

ción empírica sobre el comportamiento de las tasas de interés de corto 

plazo durante el período 1979-1980. Los resultados obtenidos muestran 

que son tres las variables ihdependientes relevantes para la explicación 

del nivel de la tasa de interés r.ominal: liquidez (medida a través del 

nivel de reservas libres de los bancos comerciales) y sus valores re­

zagados, las expectativas de inflación y las fluctuaciones en el nivel 

del ingreso real . 

La estimación empírica revela que variaciones en 

el nivel de liquidez contribuyen sólo parcialmente a explicar variacio­

nes en el nivel de la tasa. Efectos rezagados de la liquidez, la exis­

tencia de expectativas inflacionarias y de fluctuaciones en el ingreso 

,r · 

real constituyen variables explicativas no posibles de ser obviadas. En � 

otras palabras, el nivel de la tasa contiene mJs información que niveles 

de liquidez existentes en un momento dado lo que hace de ésta un indica­

dor y 9uía de política poco confiable. 
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A N E X O I 

INFORMACION UTILIZADA Y ESPECIFICACION DE VARIABLES 

MES AÑO INT EXE PDBC PC P* 

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) (5) 

E 1979 4.165 248 1.248 1.163 1.93 

F 2 .965 274 l. 759 620 l. 79
2.950 248 1.962 514 2.19

A 2.815 182 1.986 454 2.36
M 3.295 507 623 228 2.43 

J 3.385 159 1.592 496 2.40 

J 3.230 482 1.427 813 2.90 
A 3.015 92 1.659 1.003 3.60 
.s 3.020 320 741 695 3.70 
o 2.915 107 l. 216 703 3.20 
N 3.170 252 514 539 2.80 
D 3.705 528 460 642 2.50 
E 1980 3.865 631 987 1. 241 2.36 
F 3.600 '381 1.947 893 2.13 
M 3.335 921 2.098 877 2.44 
A 2. 510 617 2.379 1.025 2.46 
M 2.400 386 2 .459 657 2.40 
J 2.400 138 2.795 946 2.20 
J 2.415 131 954 880 2 .11 
A 2.450 268 1.694 847 2 .15 
s 2.360 562 2.425 1. 241 2 .12 
o 2.260 187 2.203 973 2.51 
N 2.300 253 891 992 2.56 
D 3.050 814 1.051 1.099 2.23 

CUF 

(6) 
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(1) INT

( 2) EXE

( 3) PDBC

{ 4) PC 

( 5) P*

Tasa de Interés nominal de captación en operaciones entre 

30 y 89 dias. Promedios mensuales entre bancos y finan­

cieras. En %. 

Fuente: Banco Central de Chile; Boletín Mensual, febrero 1981 

Excedentes de Encaje Promedios. Corresponde a la diferencia 

entre encajes mantenidos y encajes exigidos. En millones de 

pesos. 

Fuente: Banco Central de Chile, 11 S ector Financiero y Operacio­

nes de Mercado Abierto", Varios informes. 

Posición de Pagarés 0escontables del Banco Central. En millo­

nes de pesos. Para mayor información ver: Tapia, D. "Considera­

ciones sobre el Manejo Monetario y Crediticio del Banco Central" 

en B.Central, Boletín Mensual N º 634, Dic.1980. 

Fuente: Banco Central de Chile, ibid. 

Posición de Cambios. Corresponde las divisas en poder de las ins­

tituciones. En millones de pesos. 

Fuente: Dance Central de Chile, ibid. 

Tasa de inflación esperada expresada en%. Serie obtenida de 

I 

acuerdo a un modelo de expectativas inflacionarias adaptativas de , 

la forma: 
P* = 
t 

13 

b í: (1-b) 
1 

P-i 
i-o
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(6) CUF

Las series de precios corresponden al IPC mensual para el 

período enero 1976 - diciembre 1980. 

Variaciones de la Cuenta Unica Fiscal (principal + subsidia­

rias) introducidas como una 11 dummy 11 de la forma siguiente: 

G CUF - total actual �or �eríodo 
X 100% CUF total suavizada por promedios 

moviles para obtener tendencia. 

CUF = 1 si G > 5% 

o si -5% < G < 5%

-1 si G < -5% 

Fuente de datos de la CUF: Banco Central de Chile, Boletín

Mensual 
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ANEXO II 

TRANSFORMACION DE KOYCK 

Se asume que la tasa de interés nominal actual rt es 

función de una suma ponderada de la liquidez actual Lt y liquidez pasa­

das (más un término residual), dónde las ponderaciones disminuyen su­

cesivamente para períodos más distantes. 

(1) rt = a + bo Lt + bl Lt-1 + ... + bk Lt-k + Ut

se puede transformar por:

( 2) bi = A i bo, i = 1,2, . . .  ' k, o < A < 1 en 

( 3) rt = a + bo Lt + (bo >-) Lt-1 + (bo A) Lt-2 +

+ (bo >- K ) Lt-k + Ut 

La ecuación (3) dice que rt depende de Lt y de liquidez 

pasada. Con>- elevado a potencia los coeficientes bi se hacen progresiva­

mente más peque�os cuando se alejan hacia el pasado. 

Las implicancias del modelo Koyck se pueden observar, re­

zagando (3) en un período y multiplicando toda la ecuación por A: 

( 4)
2rt-1 = >.a + (. bo) Lt-1 + ( >.. b) Lt-2 + ... +

k-1 A bo) Lt-k-1 + A Ut-1

Sustrayendo (4) de (3) se obtiene: 

(5) rt - >. rt-1 =(a -�- a)+ bolt- k-l bo Lt-k-1 + (Ut - A llt-1)

/ . .
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Ordenando 1 os términos de ( 5) 

(6) rt = (a - Aa) + bo Lt + A rt-1- (A k+l bo) Lt-k-1 + (Ut - \Ut-1)

Suponiendo que k es significativo, entonces el penúltimo 

término en (6) se hace despreciable: 

(7) rt = a* +  bo Lt + Art-1 + Vt

a* = ( a - Aa)

Vt = (Ut - A Ut-1)

Para propósitos de estimación se tiene que los coeficien -

tes de (1) se pueden obtener de ( 7 ) a través del $iguiente cálculo: 

( � i ) (8) bi = bo = 1, 2, ... ,

a* 
= ---

- A 

La ventaja de la transfonnación de Koyck queda a la vista 

puesto que un modelo tal como (1) puede estimarse a través de (7) perdiendo 

solamente una observación de la serie de datos utilizados. Sin embargo, si 

la covarianza entre términos sucesivos de los residuos Vt es considerable, el 

modelo de Koyck tiene la desventaja de �enerar estimadores de bi sesgados e 

. . 1/ 1ncons1stentes.-

_!./ Para una de111ostración rigurosa de esta desventaja del modelo 
giere referir a la fuente original: L.M. Koyck, "Distributed 
Investment Analysis" (North Holland, 1954). 
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