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La tasa de interés real neutral: definiciones  
y evidencia para economías latinoamericanas 

J. Rodrigo Fuentes∗ 

I. INTRODUCCIÓN 

La tasa de interés real neutral es considerada por los bancos centrales como 
una variable clave que, en caso de ser observada o estimada adecuadamente, 
sería una guía importante para la toma de decisiones de política monetaria. 
La noción de tasa neutral tiene implícita un concepto de equilibrio que per-
mite conocer si la política monetaria está siendo expansiva o contractiva, al 
comparar la tasa de política con esta tasa de referencia. A pesar de ser una 
variable no observada, al igual que la brecha del producto o el tipo de cam-
bio real de equilibrio, los bancos centrales utilizan diversos modelos que les 
permitan tener alguna noción de sus magnitudes. Más aún, son todas varia-
bles que caracterizan una situación de equilibrio la cual va variando en el 
tiempo producto de los diferentes choques que afectan a la economía. Siendo 
un tema importante en la agenda de investigación de los bancos centrales, se 
realizaron estudios que estiman dicha tasa en varios países latinoamericanos.  

Este artículo realiza un resumen de los principales problemas a los cua-
les se vieron enfrentados los investigadores, las metodologías utilizadas para 
estimar la tasa neutral y sus principales resultados. El resumen incluye los 
estudios realizados para Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y Venezuela. 

El primer problema que enfrentaron los diferentes trabajos es la defini-
ción de una tasa de interés real neutral. Como se revisa más adelante existen 
diferentes definiciones potenciales lo cual nos lleva a utilizar distintos mode-
lo teóricos que sirven de sustento para su estimación empírica. Más aún la 
tasa real neutral no es una variable que permanece constante en el tiempo 
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sino que varía en función de otras variables como la tasa de crecimiento de 
la economía, la productividad, la política fiscal, la tasa de interés internacio-
nal, etc.  

El índice de este artículo es el siguiente. La sección II tiene por objeto 
conceptualizar y proporcionar modelos teóricos en los cuales se determina la 
tasa de interés real neutral de una economía. Basado en esos modelos, la 
sección III muestra los modelos empíricos que pueden ser utilizados en la 
estimación. La sección IV compara los resultados obtenidos, bajo una misma 
metodología, para los diferentes países. La sección V cierra este artículo con 
algunos comentarios finales. 

II. ¿QUÉ ES LA TASA DE INTERÉS REAL NEUTRAL? 

El concepto de tasa neutral de interés es mencionado en los escritos del eco-
nomista sueco Knut Wicksell. Para él la tasa neutral es aquella que equilibra, 
en pleno empleo, el mercado del ahorro y la inversión, la cual puede diferir 
de la tasa de interés cobrada y pagada por los bancos en el sistema financie-
ro, la cual llama la tasa de mercado.  

Diferencias entre la tasa neutral y la tasa de mercado van generando los 
ciclos económicos. Si la tasa de mercado se encuentra por debajo de la neu-
tral, existe un exceso de liquidez que no refleja el equilibrio real, el cual re-
fleja la retribución al capital, con lo cual se genera un aumento de precios 
debido al mayor crédito para gastar. Este problema surge (Leijonhufvud, 
1981) debido a que los bancos (en conjunto con el banco central) son pro-
veedores de liquidez en el mercado. Entonces, si un aumento en la demanda 
por inversión que incrementa la tasa neutral, es satisfecha con un aumento 
de fondos prestables, al nivel de la tasa original, genera presiones de de-
manda y aumento en el nivel de precios. Note que en este esquema, la 
igualdad entre la tasa neutral y la de mercado asegura ambos equilibrios: i) 
el monetario que mantiene el nivel de precios estable en t, ii) el real, que es 
el equilibrio en las asignaciones de consumo y posibilidades de producción 
intertemporal (Leijonhufvud, 1981) 

En el contexto de modelos macroeconómicos keynesianos, los cuales tie-
ne su origen en esta postura wickseliana, la idea de tasa neutral corresponde 
a aquella tasa que es coherente con el equilibrio de pleno empleo en la eco-
nomía, es decir con el equilibrio de largo plazo en que los precios son flexi-
bles. Esa es una situación en la cual no hay presiones inflacionarias y la tasa 
de desempleo se encuentra en su nivel natural. 

En el contexto de una economía con precios flexibles, en que las empre-
sas maximizan utilidades, la tasa neutral refleja la productividad marginal 
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del capital neto de depreciación. A su vez, en el modelo de crecimiento neo-
clásico la tasa de interés real refleja la tasa de impaciencia de los consumido-
res más la tasa de crecimiento en estado estacionario.  

Este resultado se puede representar de la siguiente forma. Suponga una 
economía cerrada habitada por consumidores idénticos, que disponen de 
una tecnología que cumple con las propiedades de la función de producción 
neoclásica.1 El cambio tecnológico es del tipo reforzador de trabajo y ocurre 
a una tasa exógena g, esto permite escribir la función de producción de la 
siguiente forma:  

( , )t t t tY F K A L=  

Donde Y representa producto en el período t, K capital en el período t, L 
es trabajo en el período t, que crece a una tasa n, y A es un parámetro tecno-
lógico en t, que crece a la tasa g. El supuesto de retornos constantes a escala 
permite escribir la función anterior en unidades efectivas de trabajo (AL) 
como ( )y f k= , en que las letras minúsculas con tilde representan variables 
expresadas en unidades efectivas de trabajo. Las condiciones de primer or-
den del problema neoclásico con optimización entrega la conocida regla de 
Ramsey de la acumulación en que: 
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Donde 10  (1 ) 1β ρ −< = + < corresponde al factor subjetivo de descuento, 
u(.) es una función de utilidad que cumple con u’>0, u’’<0, ct es el consumo 
por trabajador en el período t y δ  es la tasa de depreciación del capital.  

Suponiendo una función de utilidad del tipo CRRA 
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que el consumo por trabajador en estado estacionario crece a la tasa de pro-
greso técnico g, la condición anterior se transforma en  

1(1 ) ( '( ) 1 )(1 )tg f k nσ β δ −+ = + − +  

La cual puede ser aproximada a: 

'( )tf k n gδ ρ σ− = + +                                         (2) 

En que ρ es la tasa de preferencia intertemporal subjetiva o tasa de im-
paciencia. El lado izquierdo de la ecuación es igual a la tasa de interés real 

 
1 Estas son: i) presenta retornos constantes a escala, ii) es continua y doblemente diferen-

ciable, y iii) cumple con las condiciones de Inada. 
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de la economía, mientras que g representa la tasa de crecimiento de largo 
plazo. 

La condición de transversalidad del problema de optimización requiere 
que el valor presente del capital en t, cuando t tiende a infinito debe ser ce-
ro. Si la población crece a la tasa n, esto significa que: 
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                                             (3) 

Una condición necesaria para que se cumpla (3) es que n<ρ. Por otra 
parte para tener un problema bien definido es necesario que 1(1 ) 1g σβ −+ < .2 
En estado estacionario el consumo crece a la tasa n+g, con lo cual la implica-
ción de este modelo es que la tasa de interés real neutral no puede ser infe-
rior a la tasa de crecimiento de la economía. Es decir: 

*'( )tf k r n g n gδ ρ σ− = = + + > +  

La condición anterior se deriva de un modelo determinístico, es decir 
existe certeza absoluta de los estados de la naturaleza que prevalecerán a fu-
turo. En un modelo con incertidumbre la condición para la tasa de interés 
real viene dada por: 
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En que Et representa el operador esperanza condicional a la información 
en t. Lo importante de esto es que la tasa de interés está asociada en forma 
no lineal con la tasa de crecimiento del producto, pudiendo ser menor que 
la tasa de crecimiento de la economía. Específicamente, en el caso en que la 
distribución de 1 /t tc c+  es log normal la tasa de interés se convierte en:3 
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La implicación de este análisis es que reglas como que la tasa neutral es 
igual a la tasa de largo plazo del producto o que esta última constituye una 
cota para la primera, pueden ser erróneas debido a que eso se cumple bajo 
condiciones muy particulares. Bajo condiciones de incertidumbre esas con-
diciones no son válidas. 

En resumen, la definición de un concepto único para la tasa de interés 
 

2 Ver Ljungqvist y Sargent (2000). 
3 Ver Cochrane (2001). 
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real neutral es difícil. Independiente de la definición su verdadero valor es 
desconocido y en la práctica se sugiere intentar diferentes métodos que 
permitan entregar un cierto rango informativo a los formuladores de políti-
ca monetaria. 

III. ¿CÓMO MEDIRLA? 

Dada la discusión en la sección anterior parece válido aproximarse al pro-
blema con diferentes modelos empíricos. En ese espíritu, el trabajo editado 
por Calderón y Gallego (2002) entrega una muy buena primera aproxima-
ción al tema al estimar la tasa utilizando diferentes métodos.  

Posteriormente, se han utilizado varios métodos de estimación, pero tal 
vez el más utilizado es el de Laubach y Williams (2003), quienes usan un 
modelo semiestructural para estimar conjuntamente la brecha del producto 
y la tasa de interés real neutral. Esto lo hacen utilizando un modelo de espa-
cio-estado en que las variables de intereses son latentes y se relacionan con 
las observadas a través de la IS y la curva de Phillips. Un modelo semiestruc-
tural de está índole busca encontrar una tasa de equilibrio en el sentido 
mencionado en el punto anterior, la cual depende de parámetros y variables 
observadas. La bondad de este modelo es su parsimonia, ya que una alterna-
tiva sería construir un modelo de equilibrio general dinámico y estocástico 
(MEGDE) en la tradición neo-keynesiana y calcular la tasa en el equilibrio de 
precios flexibles. Este modelo ha sido usado extensamente en los países lati-
noamericanos, cuyos resultados se exponen en la sección siguiente.  

Otros métodos disponibles son aquellos que utilizan información de 
mercado para estimar la tasa neutral. Acá se destaca el método de Bomfin 
(2001) y de Basdevant et al. (2004), los cuáles calculan por diferentes meto-
dologías la tasa neutral implícita que estima el mercado en un mediano pla-
zo. En un cierto horizonte se espera que la tasa neutral sea igual a la del 
mercado, de forma que las expectativas de tasas por parte del mercado son 
una información relevante para estimar la tasa neutral. Los dos métodos 
mencionados usan tasas a diferentes plazos para la estimación. Mientras 
Bomfim (2001) estima la tasa como un promedio ponderado entre dos tasas 
a plazos distintos, Basedvant et al. (2004) utilizan un filtro de Kalman para 
estimar como variables latentes la tasa real y un premio por plazos, utilizan-
do ecuaciones de observación con tasas a distintos plazos. 

Finalmente un tercer grupo de métodos son los que podrían ser estima-
dos basándose en la teoría económica directamente. En este caso se puede 
utilizar la ecuación (3) para estimar la tasa utilizando un enfoque de activos, 
o una estimación de la productividad marginal del capital a la cual se le resta 
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un premio por riesgo (Calderón y Gallego, 2002). Alternativamente en un 
enfoque de economía abierta, la tasa neutral puede ser derivada a partir de 
la paridad descubierta de tasas. En este caso la tasa neutral de una economía 
pequeña será igual a la neutral internacional más una expectativa de depre-
ciación real del tipo de cambio más un premio por riesgo país y corregida 
por eventuales impuestos a la movilidad de capitales. 

IV. COMPARACIÓN ENTRE PAÍSES LATINOAMERICANOS 

En este proyecto participaron cinco bancos centrales: Brasil, Chile, Colom-
bia, Costa Rica y Venezuela. La metodología común utilizada por todos los 
bancos centrales fue la estimación según Laubach y Williams (2003), la cual 
permite hacer algunas comparaciones entre economías. No obstante, algu-
nos de ellos utilizaron adicionalmente otros métodos para comparar con el 
de Laubach y Williams. 

La gráfica I muestra la evolución de la tasa de interés neutral en los dife-
rentes países. Llama la atención las fuertes fluctuaciones que presenta dicha 
tasa en el caso de Venezuela y Colombia en un extremo y el la suavidad de la 
evolución en el caso de Costa Rica. Hay que recordar que la tasa neutral esti-
mada por este método esta fuertemente asociados a los ciclos económicos, lo 
que podría entregar algunas luces de las diferentes evoluciones.4 Otro aspecto  

 

 
4 Recuerde que se estima conjuntamente la brecha de producto y tasa neutral. 
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que llama la atención es como las tasas, hacia al final del período tienden a 
converger a niveles muy similares en torno al 3.5%, lo que indicaría econo-
mías en posiciones cíclicas similares. Sin embargo, una limitación de este tipo 
de estimaciones es que son bastantes sensibles a los últimos datos, es decir al 
agregar nuevas observaciones, lo valores finales de la serie estimada experi-
mentan cambios significativos. 

En el cuadro 1 se presenta un resumen de las estadísticas descriptivas de 
las estimaciones, donde se nota la diferencia en desviación estándar de Co-
lombia y Venezuela respecto de los demás países, así como también tienden 
a mostrar un promedio más elevado. Por otra parte Chile y Costa Rica tie-
nen una media de 3%, con un rango relativamente pequeño. Solamente Co-
lombia y Brasil muestran tasas de interés neutral en torno a cero, para algu-
nos trimestres, en el período de estimación. 

CUADRO 1. ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS TASAS NEUTRALES 

Estadístico BRA CHL COL CRI VEN 

Media 0.018 0.030 0.041 0.031 0.062 
Mediana 0.014 0.029 0.045 0.031 0.052 
Máximo 0.045 0.055 0.096 0.035 0.143 
Mínimo -0.003 0.020 -0.003 0.029 0.016 

Desv. Est. 0.014 0.009 0.032 0.002 0.035 
      

Observaciones 44 44 40 44 44 

En cuanto a los movimientos de las tasas a través del tiempo es intere-
sante notar la relativamente alta correlación entre las tasas de equilibrio de 
Chile y Colombia, lo cual no es sorprendente debido a la evidencia de que 
los ciclos entre estos países tienden a estar más correlacionados.5 Por otra 
parte Venezuela resulta ser el caso en que la correlación de su tasa neutral 
con el resto de las economías es relativamente baja, incluso pudiendo ser 
negativa en algunas cosas. Una posible conjetura es nuevamente que las po-
siciones cíclicas en el tiempo son diferentes, en especial siendo Venezuela un 
país exportador de petróleo. 

Algunos de los estudios realizados utilizaron otras metodologías entre-
gando resultados similares a los obtenidos por el modelo de Laubach y 
Williams (2003). Esto es sorprendente, ya que las metodologías listadas en 
la sección III, son muy diferentes, pero sin embargo llevan a valores simi-
lares. 
 

5 Véase Calderón y Fuentes (2006). 
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CUADRO 2. CORRELACIÓN ENTRE TASAS NEUTRALES 

Correlaciones BRA CHL COL CRI VEN 

BRA 1.000     

CHL 0.538 1.000    

COL 0.709 0.889 1.000   

CRI 0.374 0.769 0.484 1.000  

VEN -0.121 0.229 0.252 -0.043 1.000 

V. COMENTARIOS FINALES 

La tasa neutral de interés es una variable no observada. Por lo tanto, es po-
sible tener una definición teórica en cualquiera de las líneas discutidas en es-
te artículo, sin embargo su medición en la práctica presenta serios desafíos. 
La tasa neutral no es una constante sino que fluctúa en el tiempo lo cual 
hace necesario estar actualizando permanentemente su estimación. Cambios 
en tasas de crecimiento del producto, volatilidad, cambios tecnológicos, pre-
ferencias del banco central por inflación, etc. llevan a que la tasa neutral que 
equilibra el ahorro con la inversión sea diferente. 

El primer desafío es la decisión acerca de cuál metodología usar. En pa-
labras de Roger Ferguson, como Vicepresidente de la FED en el 2004: 
“Nuestro conocimiento es suficientemente impreciso como para confiar en 
un solo cálculo de la tasa de equilibrio...” Es por esto que, la propuesta de 
tener metodologías alternativas para contrastar unas con otras las diferentes 
estimaciones, parece ser recomendable. 

Un segundo gran desafío es como usar estas estimaciones en las decisio-
nes mensuales de política monetaria. Esto debido al grado de imprecisión 
con que se estima dicha tasa. Además de que toda técnica estadística tiene 
asociada la incertidumbre acerca de cual es el verdadero valor de un pará-
metro, en el caso de la tasa neutral, adicionalmente, existe el problema que 
estimaciones en tiempo real difieren por mucho de la estimación con datos 
ex post (Orphanides y Van Norden, 2002). Esto se debe a dos razones fun-
damentalmente: i) revisión posterior de los datos; ii) datos recientes afectan 
estimaciones pasadas, con lo cual a medida de que se disponen de más datos 
al mirar la historia y comparar con lo que se estimaba en tiempo real rara 
vez coinciden.  

A modo de ejemplo, la siguiente gráfica muestra las diferencias de tasa 
neutral estimadas en tiempo real y ex post para el caso de Chile. Si bien en los 
trimestres posteriores al 2000, las diferencias han sido menores, la estimación 
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ex post entrega diferencias importantes en el período 1996-1998. Hasta 1999 
el Banco Central mantenía una meta de inflación conjuntamente con un ob-
jetivo cambiario, dado por una banda de flotación cambiaria. Esto llevaba a 
fluctuaciones importantes de la tasa de interés a corto plazo que de alguna 
forma se transmitía a tasas de mercado de otros plazos. Esto generaría dis-
crepancias entre lo que se observaba en tiempo real y lo que se puede esti-
mar al contar con más información. 

En la práctica, las decisiones de política monetaria se toman en tiempo 
real. Por eso, probablemente, este sea el gran desafío y la principal fuente de 
incertidumbre en la estimación de la tasa neutral, así como también para 
cualquiera de las variables no observadas generalmente estudiadas. 
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