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I. INTRODUCCION

Existen diversos conceptos de la tasa de interés natural, pero sus origenes
vienen desde 1898, cuando el economista sueco Knut Wicksell la defini6é
como la tasa neutral a los precios. Explica que la diferencia entre la tasa de
interés observada y la natural afectan a la demanda por recursos productivos
e indirectamente determina el movimiento de los precios. Con el tiempo, es-
te concepto ha venido evolucionando y cobrando una mayor importancia
para las autoridades monetarias en gran parte del mundo.

En 1993, Taylor propuso a las autoridades monetarias una regla de poli-
tica donde se apoya en una tasa de interés nominal que, cuando la produc-
cién real excede a la potencial y el pronéstico de inflacién excede su objeti-
vo, se incrementa para generar un aumento de la tasa de interés real en re-
lacién con la natural y asi reducir la demanda agregada. Ademas, si la pro-
duccién real iguala a la potencial y el pronéstico de inflacién coincide con su
objetivo, la tasa de interés real observada debe ser igual a la natural. Enton-
ces, segun Taylor, la tasa de interés nominal de corto plazo deberia ser una
funcién creciente del pronéstico de la tasa de inflacién dado su objetivo y de
la produccién real dado el potencial.

Las tasas de interés reales de largo plazo son determinadas por los fun-
damentos de la economia. Las autoridades monetarias solo pueden afectar
las tasas de interés, mediante controles, en el corto plazo. Por consiguiente
las tasas de interés en el corto plazo en términos reales estaran vinculadas
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con el nivel de equilibrio de las tasas reales de la economia, de aqui nace el
concepto de la tasa de interés natural, que se define como aquella tasa de in-
terés consistente con el producto que converge al potencial, donde el pro-
ducto potencial es aquel coherente con una inflacién estable en el largo pla-
zo (Bomfim, 1997). La diferencia entre la tasa de interés natural y la tasas
que controlan las autoridades monetarias definen los lineamientos de la poli-
tica monetaria.

Para un banco central, obtener la estimacion de la tasa de interés natural
es de gran ayuda para la toma de decisiones de la autoridad monetaria. Es a
través de la comparacion entre las tasas observadas y la natural que se puede
medir el efecto que genera dichos cambios. Si la tasa de interés natural au-
menta, el banco central al mantener su tasa de interés inalterada estaria in-
duciendo a una politica monetaria expansiva, que no necesariamente refle-
jaria un cambio intencional por parte de las autoridades monetarias en el ti-
po de politica monetaria. Si el banco central pudiera observar la causa que
afecta la tasa de interés natural, podria mantener su tipo de politica inalte-
rada, realizandose ajustes adecuados para la tasa de interés controlada. Para
la aplicacién adecuada de politicas monetarias, el banco central debe dispo-
ner de una estimacién precisa no sélo de la inflacién esperada y la brecha
del producto sino también de la tasa de interés natural.

El problema que se presenta con la medicién de esta variable es su natu-
raleza no observable y que amerita la utilizacién de métodos, ya sean de cal-
culo directo, o a través de técnicas mas elaboradas. Es posible encontrar en
la literatura diversas técnicas que van desde el estudio univariable, a través
del uso de filtros ad hoc, como son el filtro de Hodrick-Prescott y de Baxter-
King, entre otros; como de métodos multivariables que intentan recoger re-
laciones que le den una mayor explicacién econémica a los resultados. Ba-
sandose en este hecho, este trabajo calcula la tasa de interés natural utilizan-
do dos métodos; por un lado, partiendo de la estimacién de la funcién de
produccién Cobb-Douglas, se obtiene como una proxy de la productividad
marginal del capital, y por el otro aplicando el algoritmo del filtro del Kal-
man donde la tasa interés natural depende de factores reales como el pro-
ducto potencial y factores exégenos aleatorios.

Esta investigacion estd conformada por cinco partes. En el segundo
apartado se realiza una breve descripcion de las variables utilizadas, asi como
los principales hechos estilizados de las variables en estudio. El tercer apar-
tado esta conformado por la descripcién tedrica de las metodologias aplica-
das, los resultados de las estimaciones se presentan en el cuarto apartado vy,
finalmente, las conclusiones en el quinto.
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II. VARIABLES Y DATOS

Descripcion de las variables

En esta investigacién se utilizan datos con periodicidad, tanto trimestral
como anual. Para el caso trimestral la muestra abarca el periodo 1984-2006
con proyecciones en el 2007 y para el modelo anual se utilizan datos desde
1969 hasta el 2006.

Las variables incluidas en el analisis son:'

— Tasa de interés pasiva de depésitos a plazo de 90 dias.”

— Tasa de inflacién medida a través del indice de precios al consumidor.
— Producto interno bruto no petrolero.

— Acervo de capital no petrolero.

— Producto potencial y brecha del producto.

— Tasa de depreciacién del capital.

— Tasa de interés externa correspondiente a las letras del Tesoro de los Es-
tados Unidos.

— Expectativas de depreciacién del tipo de cambio.

Hechos estilizados

En este apartado se hacen precisiones acerca del tipo de politica que se
llevé a cabo en cada periodo, lo que sera contrastado con los resultados em-
piricos a obtener, en una segunda etapa de la investigacién.

En Venezuela, las tasas de interés por lo general son controladas por las
autoridades monetarias a través de tasas maximas (activas) y minimas (pasi-
vas) lo que hace que éstas fluctiien entre dos bandas. Estas medidas afectan
de manera directa la demanda de dinero, dependiendo si lo que se quiere es
una politica restrictiva o expansiva.

Existen varios periodos de tiempo en los que las tasas de interés pasivas
y activas se comportan de una manera volatil, estos corresponden con los
anos 1989, 1990, 1993, 1994, 1996, 1998 y 2002, los cuales se analizan a con-
tinuacion.

1 o .
Fuente: estadisticas del Banco Central de Venezuela.
2 También se realizaron estimaciones utilizando la tasa de interés activa. Los mejores re-
sultados se obtuvieron con la tasa de interés pasiva de depésitos a plazo de 90 dias.
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Para 1989, el pais estaba en una situacién econémica complicada, con
una moneda sobrevaluada. En este ano, con la entrada de un nuevo gobier-
no se implementé un plan econémico de ajustes conocido como “El Gran
Viraje”; en el cual, entre muchas medidas, una de ellas era la liberacién de
las tasas de interés y que éstas debian de fluctuar segin el mercado. El pri-
mer trimestre de ese afo las tasas se encontraban por debajo de las expecta-
tivas inflacionarias generando una mayor liquidez en la economia venezola-
na ya que en esta situacién no existia atractivo para el ahorro. En el segundo
semestre del ano el gobierno tomé6 nuevamente el control de tasas, junto con
otras medidas monetarias, para disminuir ese exceso de liquidez en la eco-
nomia, lo cual hace que las tasas de interés reales efectivas pasen de un valor
muy negativo a un valor positivo, superando asi la inflacién esperada y
creando un ambiente mas regular entre el ahorro y la inversién.

En 1990, la politica monetaria que se adopté fue restrictiva, y con res-
pecto a las tasas de interés, en abril se decidi6 aumentar la distancia entre las
tasas de interés activa y pasiva en 50 puntos porcentuales, lo que result6 en
una leve caida de la tasa real efectiva que venia presentando para finales de
1989 valores positivos y después de esta medida se ubicé por debajo de cero
pero muy cercana a éste. Para 1991, se continué con una politica monetaria
restrictiva, esto con el fin de reducir las presiones inflacionarias que se pre-
sentaban para ese momento de la historia econémica venezolana. La politica
monetaria permiti6 la existencia de tasas de interés reales positivas, a lo lar-
go del afio, lo cual se tradujo en una mayor adquisicién de activos financie-
ros internos y en una reduccién de la demanda de activos en moneda ex-
tranjera.

Con una inestabilidad en los mercados monetarios y cambiarios, el BCV
sigue aplicando para 1993 politicas restrictivas, en las que se determina a
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principio del afio una reduccién de las tasas de interés por el exceso de li-
quidez en la economia, luego a mediados del mismo afo las tasas fueron re-
duciéndose progresivamente hasta alcanzar una estabilidad alrededor de
45% para las pasivas y 54% las activas. A finales de 1993, debido a la inestabi-
lidad por factores politicos y econémicos, el BCV debié fijar controles a los
excedentes de liquidez bancaria y atender la demanda de divisas asi como
ajustes en las tasas de interés. Todos estos hechos hicieron que, para 1993,
las tasas efectivas reales se ubicaran muy por encima de las expectativas in-
flacionarias, y asi poder disminuir esa liquidez excesiva que presentaba la
economia venezolana.

En 1994, dada la desconfianza en el sistema financiero que originé el in-
cremento en los retiros de depésitos, aumento la asistencia financiera otor-
gada por el BCV, dentro de los limites establecidos en la Ley del Banco Cen-
tral de Venezuela, la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financie-
ras y la Ley Especial de Proteccién a los Depositantes y de Regulacién de
Emergencia de las Instituciones Financieras, aprobada por el Congreso de la
Republica el 10 de marzo de 1994. Se produjo una caida en las tasas de inte-
rés hasta niveles reales negativos, como consecuencia de los excedentes de la
liquidez bancaria. Las tasas pasivas llegaron al nivel minimo establecido de
10.0%. En septiembre, el BCV decidié vincular las tasas de interés pasivas al
rendimiento de los bonos cero cupén, a un margen de diez puntos porcen-
tuales por debajo del rendimiento promedio ponderado de titulos a 90 dias,
y la colocacién a través del mecanismo de subasta.

En 1996, continué una politica restrictiva siguiendo los lineamientos del
Fondo Monetario Internacional, esta politica restrictiva buscaba moderar los
desequilibrios en el mercado monetario para evitar presiones sobre los mer-
cados de bienes y cambiarios. Durante el primer trimestre de ese afo, se rea-
lizaron operaciones de mercado abierto a través de los titulos de estabiliza-
cién monetaria, para absorber los excedentes de liquidez. Dada la mayor ca-
pacidad de actuacién del BCV a partir de la adopcién del programa econé-
mico, el 12 de abril mediante Resolucion N2 96-04-02, se liberaron las tasas
de interés del sistema financiero, suprimiendo los topes mdximos y minimos
establecidos para las tasas activa y pasiva, lo que trajo como consecuencia
una caida importante de las tasas de interés efectivas reales, llegando a valo-
res negativos muy altos.

En 1998, el Banco Central de Venezuela siguié aplicando medidas res-
trictivas para el mercado monetario a través de modificaciones de las tasas
de interés por operaciones de descuentos, redescuentos y anticipos, conti-
nuaron las operaciones de mercado abierto a través de los titulos de estabili-
zacién monetaria a fin de reducir una contraccién monetaria de largo pla-
zo. Los mayores rendimientos de los titulos emitidos por el banco central
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estimularon el alza de la tasa de interés del mercado financiero, haciendo
mas atractiva la tenencia de activos en moneda nacional y desestimulando la
salida de capitales al corto plazo, lo que se tradujo en un aumento en las ta-
sas de interés reales, llegando a altos valores positivos, generando un estimu-
lo a la inversién en mercados financieros venezolanos y disminuyendo la li-
quidez presente en la economia para ese periodo.

Para el 2002, las tasas de interés del mercado financiero reflejaron las
condiciones de liquidez del mercado monetario, asi como la volatilidad cam-
biaria y la presién que ejerci6 el sector publico para financiar su programa
de endeudamiento. Asi, antes de la adopcién del esquema de flotacién, las
mayores presiones sobre las reservas internacionales propiciaron un aumen-
to de la estructura de tasas del mercado, proceso que se extendi6é hasta me-
diados de marzo cuando se produjo un punto de inflexién que marca una
tendencia descendente hasta septiembre, mes a partir del cual las tasas man-
tuvieron un comportamiento estable.

Las tasas reales de interés, tanto la activa como la pasiva, experimenta-
ron un importante aumento a comienzo de ano, para luego mostrar una
pronunciada disminucién. Sin embargo, la caida en puntos porcentuales
fue mucho mas acentuada para las tasas de interés reales que la exhibida
por las nominales. De hecho, la tasa activa, luego de mostrar en marzo el
mayor nivel de los tltimos 42 meses (36.0%), registr6 una abrupta caida
que ubicé esta variable en 7.6%, nivel 10.8 puntos porcentuales menor que
el de diciembre de 2001. Asimismo, la tasa real que remunera el ahorro ce-
rr6 el mes de diciembre en un nivel de 0.5%, lo que significé un sensible
descenso con respecto al nivel de diciembre de 2001 (9.1 puntos porcentua-
les) y de marzo de 2002 (21.5 puntos porcentuales). Los escenarios de tasas
de ahorro reales negativas se constituyen en un importante desestimulo a la
demanda de activos financieros domésticos, factor que, a su vez, propicia
mayores tensiones en el mercado de divisas y compromete la estabilidad del
tipo de cambio.

En términos reales, las tasas de interés activa y pasiva continuaron un
comportamiento creciente que comenzé en el 2004, obteniendo valores ca-
da vez menos negativos; y en el caso de la activa, logro registrar valores li-
geramente positivos. Este hecho es atribuible a la estabilidad que registra-
ron los tipos de interés nominales durante el afio, asi como a la reduccién
sostenida de las expectativas de inflacién por parte de los agentes econé-
micos.

La tasa activa real alcanzé al cierre de 2005 un promedio positivo de
0.9%, en contraste con -1.9% en diciembre del afio anterior, mientras que la
tasa promedio de los depésitos a plazo se situé en -3.6% (-6.5% al cierre de
2004).
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III. METODOLOGIAS PARA EL CALCULO DE LA TASA
DE INTERES NATURAL

La tasa de interés natural es una variable no observable y para obtener su
calculo existen diversas técnicas econémicas y econométricas que se pueden
aplicar. Esta investigacién analiza las metodologias relacionadas con la pro-
ductividad marginal del capital, que atiende las necesidades de una econo-
mia cerrada, y la aplicacién del método espacio de los estados a través del
algoritmo del filtro de Kalman, donde se estiman la tasa de interés natural a
partir del producto potencial, basindose en una economia pequefia y abierta
donde se incluye la paridad internacional de interés. A continuacién se des-
cribe cada una de las metodologias aplicadas.

Productividad marginal del capital

Este modo de calculo de la tasa de interés natural se basa en condiciones
de equilibrio de una economia cerrada y sin perturbaciones, la misma esta
determinada por la productividad marginal del capital y por la deprecia-
cién. Partiendo de una funcién de produccién Cobb-Douglas se tiene que la
tasa de interés natural esta representada por

TIN = (PMK -o)* (1)
Donde:
TIN =a(Q/K)o (2)

Donde: TIN es la tasa de interés natural; PMK, la productividad marginal de
capital; Q, la produccién; K, el capital; «, el coeficiente de participaciéon del
capital en el producto; y o, la tasa de depreciacién.

Como lo muestra la ecuacién (1) la tasa de interés natural esta represen-
tada por la productividad marginal del capital y su depreciacién. La ecua-
cién (2) indica que para obtener la TIN se necesita saber la participacién del
capital en la produccién (&), el cual se consigue a través de la estimacion de
una funcién de producciéon Cobb-Douglas.*

Luego de obtener el coeficiente de participacién del capital y el resto de

3 En este modelo inicial, no se incluyen los precios de bienes de capital como una variable
exégena, por no poseer datos completos. En el futuro se agregard dicha variable a este mo-
delo.

4 Q= AK®, I la funcién Cobb-Douglas es la funcién de produccién neoclasica mas
ampliamente utilizada en los trabajos empiricos. Al linealizar esta funcién se obtiene
InQ =InA+alnK +(1-a)LnL .
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las variables del modelo se procede a calcular la TIN, teniendo en cuenta
que los resultados de dichos célculos omiten las perturbaciones existentes en
la economia.

En el caso de Venezuela, el coeficiente de participacién del capital en la
produccién, para esta investigacion, se toma de Dorta (2006). En dicho tra-
bajo, se concluye que Venezuela muestra rendimientos constates a escala.

Representacién en espacio de los estados

La idea de la formulacién de la metodologia del espacio de los estados
de un sistema lineal es capturar la dinamica de un vector de variables obser-
vadas en términos de un vector de variables no observadas, denominadas de
estado. Esto plantea un problema de inferencia que puede ser solucionado
considerando informacién de las variables de medida u observadas, y del
conocimiento acerca de la forma de como evoluciona en el tiempo las varia-
bles de estado. Se puede demostrar que el conocimiento del valor tomado
para una variable aleatoria puede dar informacién acerca del valor tomado
por una segunda variable aleatoria y es posible obtener una estimacién de
aquella. Posiblemente lo que se puede observar es:

z, = Hx, +v,
X =Px_ + o,
En esta sencilla representacién lo que se busca es inferir las propiedades
relevantes de los estados de x, a partir de:
— La informacién existente en z, .
— El conocimiento de las propiedades estadisticas del ruido @, .

— El tipo de relacién entre los estados en el momento ¢ y ¢-1, considerando
ademas, la forma que toman los componentes de ruido v, y o, .

La representacién puede ampliarse para incorporar variables exégenas
dentro de un sistema de dos ecuaciones, la ecuacién de estado y la ecuaciéon
de observacién, que constituye una representaciéon para el comportamiento
dindmico de la variable x.

X =¢x, +T'u, + Ew,
z, = Hx, + Du, + Cv,
El método de estimacién, cuando los pardmetros son desconocidos, es el

de mixima verosimilitud. Propuesto por Fisher (1922), es un procedimiento
que permite obtener los coeficientes mas probables a partir de los datos
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obtenidos, basandose en técnicas de optimizacién numéricas del logaritmo
de la funcién de verosimilitud.

Con la formulacién del modelo en espacio de los estados se abre la posibi-
lidad de trabajar con gran variedad de algoritmos entre los que destaca el filtro
de Kalman. Este filtro es un proceso recursivo para calcular el estimador 6pti-
mo del vector de estado en el tiempo ¢, basado en la informacién disponible en
el momento ¢. Con esta operacién es posible obtener las estimaciones actualiza-
das del estado no observable, a medida que se dispone de una observacién
nueva de la magnitud que se percibe y que esté relacionada con dicho estado.

El procedimiento de estimacion se basa en calcular el valor esperado tanto
del vector de estado como del vector de observacién, asi como las respectivas
matrices de covarianza, para el periodo corriente ¢, sujeto a la informacién dis-
ponible en el periodo inmediatamente anterior (¢—1). Lo que se genera con
este método es la previsiéon de cada una de las variables un periodo adelante.

X ;/H;P;/H;BUH(t=1’2""’N)

1/1-15%

Las ecuaciones de prondésticos de las variables de estado son las siguientes:
=¢x,.,

#h. 4" +Q

Donde Q representa la covarianza de la perturbaciéon aleatoria del proceso

de estimaciéon de las variables de estado. Las ecuaciones de correccién vie-
nen dadas por:

xl
B

K,=PH,(HP*H" +R)

X, =X, +K, (% -HX,)

F=(I-KH)P,
Donde K representa la ganancia del filtro de Kalman, la cual minimiza la co-
varianza del error de la nueva estimacién del estado.

Este parametro de actualizacién K es utilizado para obtener el nuevo va-
lor de las variables de estado (x,) y su varianza ( F,).

IV. ANALISIS EMPIRICO

Productividad marginal del capital

Como se menciona en el apartado anterior, la tasa de interés natural viene
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a estar determinada como una variable proxy de la productividad marginal
del capital a partir de la funcién de produccién Cobb-Douglas. Se obtiene
considerando un porcentaje de participacién del capital en la produccién
(o) multiplicado por la productividad marginal del capital respecto al pro-
ducto menos su tasa de depreciacién, ver ecuaciones (1) y (2).

El coeficiente de participacién del capital en Venezuela que se obtiene
en la estimaci6én de la funcién de produccién es de 0.556 con una desviacién
estandar de 0.196.° En este estudio se toma el coeficiente menos dos veces su
desviacién estindar para asi obtener un valor de 0.356, esto en considera-
cién al hecho de no diferenciarse entre el capital reproducible y no repro-
ducible (tierra, petréleo, entre otros), y asi obtener un mejor modelo.

Una vez obtenido el coeficiente de participacién del capital, son utiliza-
dos el producto no petrolero, el acervo de capital y la tasa de depreciacion
de capital neto; aplicando la ecuacién (2) se obtiene una aproximacién de la
tasa de interés natural (ver grafica II).

En la grafica II se observa la tasa natural de interés junto con la tasa real
observada. La tasa de interés natural muestra un comportamiento estable en
el tiempo con valores positivos y muy cercanos a cero. Este resultado coloca
a la tasa de interés natural como un indicador estable en el largo plazo.

Para los periodos finales, la tasa de interés natural muestra un ligero
comportamiento tendencial de crecimiento, esto pareciera reflejar el creci-
miento progresivo que ha tenido la produccién no petrolera en Venezuela,
en los dltimos afios.

En la grafica I11I, se muestra la brecha entre la tasa de interés real y na-
tural, donde se observa que para finales de los afios ochenta y gran parte de
la década de los noventa, la diferencia entre la tasa de interés real y la natu-
ral era elevada, en comparacién con los dltimos anos de la muestra en es-
tudio.

Representacion en espacio de los estados

En esta investigacion la formulacién de un modelo en espacio de los es-
tados, para la aplicacién del filtro de Kalman, tiene por objeto la obtencién
de una tasa de interés natural acorde con un crecimiento potencial de la
economia y una inflacién estable.

Dentro de la representaciéon en espacio de los estados se han realizado
distintos modelos. Todas estas estimaciones, realizadas por medio del filtro
de Kalman, se plantearon segtun dos perspectivas. En primer lugar, se traba-
j6 con las tasas pasivas de interés reales observadas durante todo el periodo;

® Ver Dorta (2006).
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GRAFICA II

Tasa de interés real versus tasa de interés natural
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en segundo lugar, se calcularon unas tasas alternativas para solventar algu-
nos inconvenientes presentados en la estimacién anterior, a través de la
formula de la paridad de interés descubierta.

Dentro del marco de la estimacion utilizando las tasas de interés obser-
vadas, se realiz6 una estimacién univariada y otra considerando los linea-
mientos de Laubach y Williams (2003), donde se estima la tasa de interés na-
tural teniendo como variables observadas la brecha del producto y la tasa de
interés real, dentro de un modelo bivariado.

En el caso univariado se estim¢ la tasa natural de interés a través de la
desagregacion de la tasa de interés real efectiva en sus componentes no ob-
servados, a través de las siguientes ecuaciones:

=1 +¢
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VT, = SH
VS, =n,

La representacion en espacio de los estados de este modelo queda de la

siguiente forma:
n]_[1 1, [o
= + ]7[
S, 0 1S, 1
T
y, =1 O]{Sj”’

GRAFICA III. BRECHA DE TASA DE INTERES REAL Y NATURAL, 1969-2005
30
20+

104

. AN

A
.10 1
2920 1
230 1
LI B B B B B B B B B

A0TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005

En la grafica IV se ha expuesto el resultado de la tasa natural desde el
punto de vista univariado, se puede observar un comportamiento similar a
las tasas observadas con suavizamiento de los picos observados durante los
periodos de mayor fluctuaciéon.

En la grafica V se observa la brecha calculada como la diferencia entre la
tasa observada y la tasa natural obtenida en este calculo.

Adicionalmente, se consider¢ la brecha del producto dentro del modelo,
con el objeto de obtener una tasa de interés natural acorde con un creci-
miento potencial de la economia y con una inflacién estable.

El sistema de ecuaciones que conforman el modelo de estimaciéon de la
tasa de interés natural a través del espacio de los estados, son las que sefa-
lamos a continuacién:

— Ecuacién para la brecha del producto
Z,=¢Z,+ A0+ L)(r, -1 )+ & (3)

t+1
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— Ecuacién del producto potencial
Y =My + Hyat + 5; 4)
— Ecuacion de la tasa de interés natural real

s

71; = Il'l’)' + erat (5)

— Tasa de crecimiento del producto potencial
Uy =WQ, + &L (6)

Donde: Z es la brecha del producto; r, la tasa de interés real; r*, la tasa de in-
terés natural real; a, el crecimiento del producto potencial; z, los factores
aleatorios que capturan otros determinantes de la tasa de interés como son
los gustos y preferencias en el tiempo de los hogares, etc.; e y*, el producto
potencial.

GRAFICA IV. TASA DE INTERES REAL Y NATURAL, 1984-2007
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Se asume que &°,&’ y &” son términos de perturbaciéon serialmente y
contemporaneamente no correlacionados.

En la ecuacién (3) se especifica una ecuacién IS de forma reducida don-
de la brecha del producto es determinada por sus propios rezagos, por la
brecha de las tasas de interés y un término de perturbacion serialmente no
correlacionado.

Adicionalmente, la tasa de interés natural depende de factores reales
como el crecimiento del producto potencial, ecuacién (5).

Cabe destacar que dado que los determinantes de la tasa de interés con-
siderados en este informe son no observados, se consideraron los resultados
obtenidos en el trabajo realizado por Cartaya (2007); en el cual, partiendo
de la idea fundamental de Kuttner (1994), se formula un modelo para estimar
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GRAFICA V. BRECHA DE TASAS DE INTERES E INTERVALOS DE CONFIANZA, 1984-2007
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el producto potencial y la brecha del producto basado en un modelo de
componentes no observados bivariado entre el producto real y la inflacién;
la brecha del producto entra en la ecuacién de la inflacién a través de la cur-
va de Phillips y el potencial resultante es el nivel del producto en la cual la
inflacién es constante.

Al transformar este sistema de ecuaciones a su forma en espacio de los
estados se tiene:

Za | [AA+L) 00| [d A+D) 7] | &,
= + |
) 0 Ola| |0 0 g

% t

t

Que representan las ecuaciones de medida que recogen la evoluciéon de
las variables observadas como una funcién de variables de estado no obser-
vadas.

Por otro lado, las ecuaciones de transicién, que describen el comporta-
miento de las variables no observadas, se expresan por:

4 |:al 9,} T
= + &
a| L0 vla,

En el caso de esta investigacion, aplicando el programa Matlab, fueron
usados los procedimientos de estimacién e inferencia en espacio de los esta-
dos disponibles en el tollbox E4, el cual permite trabajar con las técnicas des-
critas por Dennis y Schnabel (1983), incluyendo dos algoritmos de optimiza-
cién, BFGS (Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno) y Newton-Raphson. Tam-
bién es posible encontrar en Casals, Sotoca y Jerez (1999) dos métodos rapi-

dos y estables para el cilculo de la verosimilitud de modelos invariantes en el
tiempo; uno que incorpora todas las propiedades del filtro de Kalman cuando
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se aplican a los modelos de innovaciones en estado estacionario, y el otro
procedimiento que permite la aplicacién a estructuras generales.

Utilizando el mencionado toolbox, fueron calculadas las condiciones ini-
ciales como una primera estimacién de los parametros por medio de la me-
todologia de minimos cuadrados ordinarios. Asimismo, cabe mencionar que
la razén de varianza es calibrada automaticamente.

En las graficas VI y VII se muestran la tasa natural de interés real obser-
vada y la tasa natural, asi como la brecha, respectivamente.

GRAFICA VI. TASA DE INTERES REAL Y NATURAL, 1984-2007
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El problema que se haya en ambas estimaciones tiene que ver con las ta-
sas naturales de interés negativas que fueron obtenidas en los distintos clcu-
los. Este resultado puede parecer l6gico dada la naturaleza de las variables
observadas, debido a los periodos prolongados de fijacién de tasas de interés

GRAFICA VII. BRECHA DE LA TASA DE INTERES E INTERVALOS DE CONFIANZA, 1984-2007
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nominales aunados a altas tasas de inflacién; aunque a su vez se presenta
contra intuitivo desde el punto de vista econémico.

Es por esta razén que se decidié retomar la propuesta del calculo de la
tasa natural de interés como aquella que es congruente con un crecimiento
potencial de la economia y con una inflacién estable, pero tomando como
punto de partida la tasa de interés calculada con la férmula de la paridad de
interés descubierta, en la que se involucran las expectativas de depreciacién
del tipo de cambio y la tasa de interés externa.

GRAFICA VIIL TASA DE INTERES REAL Y NATURAL, 1984-2007
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Después de realizar los calculos pertinentes considerando nuevamente la
representaciéon de espacio de los estados del sistema (3)-(6), los resultados
son mostrados en las graficas VIII y IX.

En la gréfica VIII, se presentan las tasas de interés natural y la observada,

GRAFICA IX. BRECHA DE TASAS DE INTERES, 1984-2007
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y en la grafica IX se ha colocado la brecha entre ambas tasas, asi como tam-
bién los intervalos de confianza obtenidos en la estimacién. Se destacan dos
puntos minimos en la brecha correspondiente al segundo trimestre de 1989
y al primer trimestre de 1996, y un maximo en el periodo en el tercer tri-
mestre de 1998.

Para los anos de proyeccién se tiene una brecha de tasas de interés de
-0.39% en promedio, con lo cual la tasa observada a pesar que se encuentra
por debajo de la natural, muestra un acercamiento cada vez mayor.

V. CONCLUSIONES

En esta investigacion se calcul6 la tasa de interés natural bajo dos metodolo-
gias. En primer lugar, partiendo de la funcién de produccién Cobb-Douglas
como una proxy de la productividad marginal del capital. En segundo lugar,
tomando en cuenta la brecha y el crecimiento potencial del producto no pe-
trolero se calcula la tasa de interés natural a través de la metodologia en el
espacio de los estados.

En ambos casos la tasa de interés natural de largo plazo muestra muy
poca variabilidad, durante el periodo de estimacién, al ser comparada con
los valores observados. Esto parece indicar fuertes cambios en la politica
monetaria, concerniente a la fijacién de las tasas aunado a una gran volatili-
dad en el proceso inflacionario.

Destaca en ambos célculos que las tasas observadas se encuentran ubica-
das por debajo de la tasa de interés natural, pero muy cercana a ella, pro-
ducto de politicas monetarias expansivas en la economia, para los periodos
finales de la muestra.

Es posible observar la existencia de prolongados periodos de tasas de in-
terés reales negativas durante el periodo de estimacién, lo que podria consti-
tuirse en un factor que desestimule el ahorro financiero, ante la posibilidad
de que los agentes econémicos experimenten pérdidas reales en su nivel de
riqueza. Asi mismo, este contexto distorsiona la percepcién del riesgo, lo que
induce a las instituciones financieras a limitar el otorgamiento de crédito y
preferir la colocacién de recursos en activos financieros de bajo riesgo, como
es el caso de los titulos de deuda publica.
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