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I. INTRODUCCION

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,
seria una guia importante para la toma de decisiones de politica monetaria.
La nocién de tasa neutral tiene implicita un concepto de equilibrio que per-
mite conocer si la politica monetaria esta siendo expansiva o contractiva, al
comparar la tasa de politica 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 nocién de sus magnitudes. Mas atin, son todas varia-
bles que caracterizan una situacién de equilibrio la cual va variando en el
tiempo producto de los diferentes choques que afectan a la economia. Siendo
un tema importante en la agenda de investigacion de los bancos centrales, se
realizaron estudios que estiman dicha tasa en varios paises latinoamericanos.

Este articulo realiza un resumen de los principales problemas a los cua-
les se vieron enfrentados los investigadores, las metodologias 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-
cién de una tasa de interés real neutral. Como se revisa mas adelante existen
diferentes definiciones potenciales lo cual nos lleva a utilizar distintos mode-
lo teéricos que sirven de sustento para su estimacion empirica. Mas adn la
tasa real neutral no es una variable que permanece constante en el tiempo
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sino que varia en funcién de otras variables como la tasa de crecimiento de
la economia, la productividad, la politica fiscal, la tasa de interés internacio-
nal, etc.

El indice de este articulo es el siguiente. La seccién II tiene por objeto
conceptualizar y proporcionar modelos teéricos en los cuales se determina la
tasa de interés real neutral de una economia. Basado en esos modelos, la
seccion II1 muestra los modelos empiricos que pueden ser utilizados en la
estimacion. La seccién IV compara los resultados obtenidos, bajo una misma
metodologia, para los diferentes paises. La seccién V cierra este articulo con
algunos comentarios finales.

IL ¢QUE ES LA TASA DE INTERES 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 inversién, 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 econémicos. 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 retribucién 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 inversién 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: 7)
el monetario que mantiene el nivel de precios estable en ¢, it) el real, que es
el equilibrio en las asignaciones de consumo y posibilidades de produccién
intertemporal (Leijonhufvud, 1981)

En el contexto de modelos macroeconémicos 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-
nomia, es decir con el equilibrio de largo plazo en que los precios son flexi-
bles. Esa es una situaciéon en la cual no hay presiones inflacionarias y la tasa
de desempleo se encuentra en su nivel natural.

En el contexto de una economia 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 depreciacién. A su vez, en el modelo de crecimiento neo-
clasico la tasa de interés real refleja la tasa de impaciencia de los consumido-
res mas la tasa de crecimiento en estado estacionario.

Este resultado se puede representar de la siguiente forma. Suponga una
economia cerrada habitada por consumidores idénticos, que disponen de
una tecnologia que cumple con las propiedades de la funcién de produccién
neoclasica.! El cambio tecnoldgico es del tipo reforzador de trabajo y ocurre
a una tasa exégena g, esto permite escribir la funcién de produccién de la
siguiente forma:

Y= F(K.AL)

Donde Y representa producto en el periodo ¢, K capital en el periodo ¢, L
es trabajo en el periodo /, que crece a una tasan, y A es un parametro tecno-
légico en ¢, que crece a la tasa g. El supuesto de retornos constantes a escala
permite escribir la funcién anterior en unidades efectivas de trabajo (AL)
como §=f(k), en que las letras mintsculas con tilde representan variables
expresadas en unidades efectivas de trabajo. Las condiciones de primer or-
den del problema neoclasico con optimizacién entrega la conocida regla de
Ramsey de la acumulacién en que:

U'(Ct) _ i _ -1
m—ﬂ(f (k) +1-0)1+n) (1)

Donde 0< f=(1+p)* <lcorresponde al factor subjetivo de descuento,
u(.) es una funcién de utilidad que cumple con ©’>0, u”<0, ¢, es el consumo
por trabajador en el periodoty O es la tasa de depreciacién del capital.

y dado

l-o

Suponiendo una funcién de utilidad del tipo CRRA u(c) = 1C—0' ,
que el consumo por trabajador en estado estacionario crece a la tasa de pro-
greso técnico g, la condicién anterior se transforma en
(1+9)7 = A(f (k) +1-8)L+n)”
La cual puede ser aproximada a:

f'(k)-6=p+n+og 2)

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

1 . .. . .
Estas son: ) presenta retornos constantes a escala, i) es continua y doblemente diferen-
ciable, y i) cumple con las condiciones de Inada.
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de la economia, mientras que g representa la tasa de crecimiento de largo
plazo.

La condicién de transversalidad del problema de optimizacién requiere
que el valor presente del capital en ¢, cuando ¢ tiende a infinito debe ser ce-
ro. Si la poblacién crece a la tasa n, esto significa que:

t
)k =0 ®
(1+p)

Una condicién necesaria para que se cumpla (3) es que n<p. Por otra
parte para tener un problema bien definido es necesario que B(1+g)™ <1.?
En estado estacionario el consumo crece a la tasa n+g, con lo cual la implica-
cién de este modelo es que la tasa de interés real neutral no puede ser infe-
rior a la tasa de crecimiento de la economia. Es decir:

f'(k)-S=r=p+n+og>n+g

La condicién anterior se deriva de un modelo deterministico, es decir
existe certeza absoluta de los estados de la naturaleza que prevaleceran a fu-
turo. En un modelo con incertidumbre la condicién para la tasa de interés
real viene dada por:

(1+1)" = pE, [C—j
Ct

En que E, representa el operador esperanza condicional a la informacién
en t. Lo importante de esto es que la tasa de interés esta asociada en forma
no lineal con la tasa de crecimiento del producto, pudiendo ser menor que
la tasa de crecimiento de la economia. Especificamente, en el caso en que la
distribucién de ¢, /c, es log normal la tasa de interés se convierte en:*

0_2

h=pto Et(gt)_( 2 Jvart(gt)

La implicacién de este andlisis es que reglas como que la tasa neutral es
igual a la tasa de largo plazo del producto o que esta ultima constituye una
cota para la primera, pueden ser erréneas debido a que eso se cumple bajo
condiciones muy particulares. Bajo condiciones de incertidumbre esas con-
diciones no son vélidas.

En resumen, la definicién de un concepto tnico para la tasa de interés

iz Ver Ljungqvist y Sargent (2000).
¥ Ver Cochrane (2001).
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real neutral es dificil. Independiente de la definicién su verdadero valor es
desconocido y en la practica se sugiere intentar diferentes métodos que
permitan entregar un cierto rango informativo a los formuladores de politi-
ca monetaria.

II1. :COMO MEDIRLA?

Dada la discusién en la seccién anterior parece valido aproximarse al pro-
blema con diferentes modelos empiricos. En ese espiritu, el trabajo editado
por Calderén y Gallego (2002) entrega una muy buena primera aproxima-
cién al tema al estimar la tasa utilizando diferentes métodos.

Posteriormente, se han utilizado varios métodos de estimacion, pero tal
vez el mas 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 estd indole busca encontrar una tasa de equilibrio en el sentido
mencionado en el punto anterior, la cual depende de parametros y variables
observadas. La bondad de este modelo es su parsimonia, ya que una alterna-
tiva seria construir un modelo de equilibrio general dindmico y estocastico
(MEGDE) en la tradicién neo-keynesiana y calcular la tasa en el equilibrio de
precios flexibles. Este modelo ha sido usado extensamente en los paises lati-
noamericanos, cuyos resultados se exponen en la seccion siguiente.

Otros métodos disponibles son aquellos que utilizan informacién de
mercado para estimar la tasa neutral. Aca se destaca el método de Bomfin
(2001) y de Basdevant et al. (2004), los cudles calculan por diferentes meto-
dologias la tasa neutral implicita 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 informacién relevante para estimar la tasa neutral. Los dos métodos
mencionados usan tasas a diferentes plazos para la estimaciéon. 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 observacion con tasas a distintos plazos.

Finalmente un tercer grupo de métodos son los que podrian ser estima-
dos basandose en la teorfa econémica directamente. En este caso se puede
utilizar la ecuacién (3) para estimar la tasa utilizando un enfoque de activos,
o una estimacién de la productividad marginal del capital a la cual se le resta
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un premio por riesgo (Calderén y Gallego, 2002). Alternativamente en un
enfoque de economia abierta, la tasa neutral puede ser derivada a partir de
la paridad descubierta de tasas. En este caso la tasa neutral de una economia
pequena serd igual a la neutral internacional mas una expectativa de depre-
ciaciéon real del tipo de cambio mas un premio por riesgo pais y corregida
por eventuales impuestos a la movilidad de capitales.

IV. COMPARACION ENTRE PAISES LATINOAMERICANOS

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

La grafica I muestra la evolucién de la tasa de interés neutral en los dife-
rentes paises. Llama la atencién las fuertes fluctuaciones que presenta dicha
tasa en el caso de Venezuela y Colombia en un extremo y el la suavidad de la
evoluciéon en el caso de Costa Rica. Hay que recordar que la tasa neutral esti-
mada por este método esta fuertemente asociados a los ciclos econémicos, lo
que podria entregar algunas luces de las diferentes evoluciones.* Otro aspecto

GRAFICA I. EVOLUCION DE LA TASA NEUTRAL EN CINCO PAISES LATINOAMERICANOS,
1996-2006
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FUENTES: Le6n (2007), Fuentes y Gredig (2007), Echavarria et al. (2007), Cartaya et al. (2007),
Muioz y Tenorio (2007).

* Recuerde que se estima conjuntamente la brecha de producto y tasa neutral.
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que llama la atencién es como las tasas, hacia al final del periodo tienden a
converger a niveles muy similares en torno al 3.5%, lo que indicaria econo-
mias en posiciones ciclicas similares. Sin embargo, una limitaciéon de este tipo
de estimaciones es que son bastantes sensibles a los tltimos 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 estadisticas descriptivas de
las estimaciones, donde se nota la diferencia en desviacién estindar de Co-
lombia y Venezuela respecto de los demas paises, asi como también tienden
a mostrar un promedio mias elevado. Por otra parte Chile y Costa Rica tie-
nen una media de 3%, con un rango relativamente pequeno. Solamente Co-
lombia y Brasil muestran tasas de interés neutral en torno a cero, para algu-
nos trimestres, en el periodo de estimacion.

CUADRO 1. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS TASAS NEUTRALES

Estadistico 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
Miaximo 0.045 0.055 0.096 0.035 0.143
Minimo -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 correlaciéon entre las tasas de equilibrio de
Chile y Colombia, lo cual no es sorprendente debido a la evidencia de que
los ciclos entre estos paises tienden a estar mds correlacionados.” Por otra
parte Venezuela resulta ser el caso en que la correlacién de su tasa neutral
con el resto de las economias es relativamente baja, incluso pudiendo ser
negativa en algunas cosas. Una posible conjetura es nuevamente que las po-
siciones ciclicas en el tiempo son diferentes, en especial siendo Venezuela un
pais exportador de petréleo.

Algunos de los estudios realizados utilizaron otras metodologias entre-
gando resultados similares a los obtenidos por el modelo de Laubach y
Williams (2003). Esto es sorprendente, ya que las metodologias listadas en
la seccién 111, son muy diferentes, pero sin embargo llevan a valores simi-
lares.

® Véase Calderon y Fuentes (2006).
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CUADRO 2. CORRELACION 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 definicién teérica en cualquiera de las lineas discutidas en es-
te articulo, sin embargo su medicién en la practica presenta serios desafios.
La tasa neutral no es una constante sino que fluctia en el tiempo lo cual
hace necesario estar actualizando permanentemente su estimacién. Cambios
en tasas de crecimiento del producto, volatilidad, cambios tecnolégicos, pre-
ferencias del banco central por inflacién, etc. llevan a que la tasa neutral que
equilibra el ahorro con la inversion sea diferente.

El primer desafio es la decision acerca de cual metodologia 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 calculo de la tasa de equilibrio...” Es por esto que, la propuesta de
tener metodologias alternativas para contrastar unas con otras las diferentes
estimaciones, parece ser recomendable.

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

A modo de ejemplo, la siguiente grafica 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 estimaciéon
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ex post entrega diferencias importantes en el periodo 1996-1998. Hasta 1999
el Banco Central mantenia una meta de inflacién conjuntamente con un ob-
jetivo cambiario, dado por una banda de flotacién cambiaria. Esto llevaba a
fluctuaciones importantes de la tasa de interés a corto plazo que de alguna
forma se transmitia a tasas de mercado de otros plazos. Esto generaria dis-
crepancias entre lo que se observaba en tiempo real y lo que se puede esti-
mar al contar con mas informacion.

GRAFICA II. TASA NEUTRAL PARA CHILE, 1995-2006
%
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En la practica, las decisiones de politica monetaria se toman en tiempo
real. Por eso, probablemente, este sea el gran desafio y la principal fuente de
incertidumbre en la estimacién de la tasa neutral, asi como también para
cualquiera de las variables no observadas generalmente estudiadas.
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