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1. INTRODUCCION

En los tltimos afos ha revivido el interés teérico y empirico por el concepto
de la tasa de interés natural (TIN). La mayoria de los bancos centrales del
mundo utilizan la tasa de interés de corto plazo como instrumento de politi-
ca, y el trabajo pionero de Taylor (1993) despert6 nuevamente el apetito por
reglas “simples” sobre el comportamiento deseado de la tasa de interés. En
la funcién de reaccién propuesta por Taylor, las decisiones de las autorida-
des incorporan la tasa de interés neutral o natural, asi como las brechas del
producto y de la inflacién.

El concepto de tasa de interés neutral también es importante en el es-
quema de nflacion objetivo, adoptado por mas de 50 paises (incluido Colom-
bia) ya que, como se muestra en varios trabajos recientes, el diferencial en-
tre la tasa de interés y la tasa natural predice cercanamente la inflacién futu-
ra. Este tipo de indicadores de demanda facilitaria enormemente la toma de
decisiones por parte de un grupo colegiado como la junta del banco central
(un insumo mas en la discusién) y haria mas transparente la comunicacién
con el publico. Segiin Woodford (2003), la TIN varfa en el tiempo en res-
puesta a diferentes choques reales y su seguimiento constituye un reto per-
manente para los equipos técnicos de los bancos centrales. Por tanto, no es
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casualidad que la mayoria de trabajos que tratan de medir la evolucién de la
TIN en los distintos paises provengan, precisamente, de los equipos técnicos
de los bancos centrales.

En este articulo se estima la evolucién de la TIN de mediano plazo para
Colombia en el periodo 1982-2005, usando un modelo semiestructural en el
contexto de las metodologias desarrolladas recientemente por Laubach y
Williams (2001) para los Estados Unidos y Mésonnier y Renne (2004) para
Europa. En éstas se utiliza el filtro de Kalman para estimar variables no ob-
servadas como la TIN y el producto potencial. Algunas de las ecuaciones se
han modificado para capturar mas adecuadamente las caracteristicas de una
economia pequefa y semiabierta al comercio como Colombia.

Audn cuando no es el objetivo central del trabajo, la estimacién permite
calcular la brecha del producto, otra variable no observada, relevante en al-
gunos de los modelos de pronéstico utilizados por el Banco Central en Co-
lombia. En términos generales, nuestros resultados respecto a la brecha del
producto son relativamente cercanos a los de otros trabajos en este campo,
basados por ejemplo, en indicadores lideres.

El articulo esta divido en seis partes que incluyen esta introduccién. En
la segunda se presenta un recuento de las definiciones de la TIN y de los mé-
todos de estimacién de la misma. La tercera discute el modelo base de la es-
timacién. En la cuarta se estima la TIN para Colombia: se explican las carac-
teristicas de la base de datos utilizada, la metodologia y los resultados de la
estimacién. La seccién final, antes de las conclusiones, presenta algunas re-
flexiones sobre las limitaciones del ejercicio para la politica monetaria “en
tiempo real”.

2. LA TASA NATURAL DE INTERES: DEFINICION
Y METODOS DE ESTIMACION

El concepto de la tasa de interés natural tiene sus origenes en el economista
sueco Knut Wicksell (1898), quien la defini6 como aquella tasa neutral a los
precios. Segun el autor, la diferencia entre la tasa de interés observada y la
natural afecta la demanda por recursos productivos e indirectamente de-
termina el movimiento de los precios.! El concepto ha resurgido, en parte,

' De hecho, Wicksell pensé en la tasa natural de interés en términos de la inversion fisica.
La tasa natural es aquella consistente con inflacién estable y que lleva al equilibrio entre la
oferta y la demanda de capital (coincidiendo por tanto con la productividad marginal del capi-
tal —neta de depreciacion— de largo plazo). Segtn el autor, el dueno de un bosque debe esco-
ger entre dos opciones. Puede cortar los drboles y prestar el dinero obtenido en la venta, o
puede dejar que los arboles crezcan otro afo. El interés que obtiene por el préstamo es la “tasa
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debido a que la mayoria de los bancos centrales del mundo utilizan la tasa de
interés como instrumento de politica y a los nuevos desarrollos teéricos en el
area.? Para Svensson (2001):

“{Puede el banco central de un pafs mantener indefinidamente la tasa de interés
baja y la tasa de cambio depreciada con el fin de estimular la economia? La res-
puesta es, definitivamente no. En el largo plazo, el banco central debe colocar su ta-
sa promedio cercana a la tasa natural, aquella consistente con un nivel de producto
cercano al producto potencial, y determinada por factores no monetarios. Si el
banco central trata de mantener la tasa de interés real por debajo de la natural un
tiempo excesivo, la demanda agregada desbordari el producto potencial, y la eco-
nomia se recalentard. La inflacién crecerd primero a niveles de un digito, luego a
dos digitos, y eventualmente se convertird en hiperinflacién” (nuestra traduccién).

En una economia cerrada, sujeta a choques reales, el PIB potencial co-
rresponde al de un modelo de equilibrio general con precios flexibles,” del
cual se puede extraer la tasa natural.* Las variaciones en el producto poten-
cial inducen, a su vez, cambios en la TIN. En este esquema, el producto po-
tencial y la tasa de interés natural s6lo dependen de variables reales.®

En este esquema, la TIN es una tasa de corto plazo, definida periodo a
periodo, con una tendencia central que puede variar (suavemente) en el
tiempo, donde las autoridades monetarias deben permitir (validar) los ajus-
tes naturales de la economia sin que ello afecte negativamente las metas de
inflacién; deben ajustar la tasa de interés real de mercado cuando se presen-
tan cambios en su componente natural.

Obviamente, la tasa de interés de mercado puede diferir de la tasa natural
ante rigideces en precios y en salarios.” En este caso Woodford (2003, pp.
246, 277) encuentra que un sistema de ecuaciones compuesto por una curva
de oferta agregada (o curva de Phillips), una curva IS y una ecuacién de
comportamiento de las autoridades monetarias, es suficiente para determi-
nar las variables de mercado. Mientras la TIN solo depende de factores reales,

de interés de mercado”, mientras que el interés que deriva de dejar crecer los arboles es la “ta-
sa natural de interés”. Ver Bannock et al. (1998, p. 212), agradecemos a Juan Mario Laserna
por este comentario.

Keynes considerd la teorfa sobre la tasa natural de interés como “de simple interés histé-
rico” (Fman(zal Times, 12 de julio de 2004).

* En competencia perfecta como en los llamados modelos de ciclos reales (real business cy-
cles, RBC, Kydland & Prescott, 1982) o en competencia imperfecta como en Rotemberg &
Woodford (1997).

* A partir de las ecuaciones de Euler para el consumo o la inversién 6ptimas; ambas coin-
ciden en equilibrio.
® Se trata de una situacién en que no hay acumulacién de capital Woodford (2003, cap.
5) muestrd que las conclusiones son muy similares cuando hay inversiéon productiva.
% Ver, por ejemplo, Lam y Tkcaz (2004), Giammarioli y Valla (2003).
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la tasa real de mercado también se ve afectada por choques nominales y por la
politica monetaria.

Concretamente, el autor presenta las siguientes ecuaciones derivadas de
microfundamentos para agentes con expectativas racionales:

Curva de Phillips:z, = kz, + fE7,

~n

IS: 2 =Ez, —o(i—Ex, —r)

Regla de Politica: it =i + @, (7, - 7) + (2, — 2) / 4

Donde: E, es el valor esperado en ¢; i, la tasa nominal de interés; z, la brecha
del producto (y, — y/"); 7, la inflacién; 7, la meta de inflacién de las autori-
dades; y ¢,,4,, los ponderadores de las brechas de inflacién y del producto
en la funcién de reaccién de las autoridades.

La ecuaci6n para la IS indica que existe una relacién directa entre la bre-
cha de tasas de interés y la brecha del producto. Mas especificamente,
Woodford (2003, pp. 276-277) muestra que en este modelo la inflacién, la
brecha del producto, y la tasa nominal de interés dependen solo de la bre-
cha de la tasa de interés (hoy y en el futuro). No es necesario considerar la
evolucién de los agregados monetarios como insumo de la politica monetaria.

Los modelos de equilibrio general antes citados poseen un enorme po-
tencial en el campo de la politica aplicada permitiendo, por ejemplo, derivar
semana a semana la TIN consistente con la estabilidad de precios en cada mo-
mento del tiempo. Pero estos modelos ain se encuentran en estado explorato-
rio, su aplicacién requiere un sinnimero de supuestos relativamente arbi-
trarios (con resultados muy sensibles a estos mismos), y frecuentemente pro-
ducen resultados “extranos”. Asi, por ejemplo, en varios de ellos la TIN re-
sulta mas volatil que la tasa de interés real observada dia a dia en el mercado
(Smets y Wouters, 2002).

La definicién de TIN empleada en este documento es menos ambiciosa.
Siguiendo a Laubach y Williams, (2001, p. 2) “nuestro objetivo es suminis-
trar un método robusto para identificar movimientos de baja frecuencia en
la TIN, con resultados que puedan ser incorporados en reglas simples de po-
litica que se comporten exitosamente en una variedad amplia de modelos”.
Las leyes que gobiernan su movimiento son derivadas del estado estacionario
del modelo de Ramsey (1928). Se trata de un concepto de tasa natural rela-
tivamente cercano a las definiciones de Wicksell (1898) para la tasa de inte-
rés o de Friedman (1968) para el producto; también corresponde cercana-
mente a la tasa de interés de largo plazo utilizada en la llamada regla de
Taylor (atin cuando r"es variable en nuestro caso). Como en el caso de los
modelos de equilibrio general con precios rigidos, nuestro modelo caracteri-
za el comportamiento de la inflacién y la brecha del producto a través de las
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curvas IS y de Phillips. La regla de politica aparece en forma implicita en la
misma informacién utilizada.”

Este trabajo esta inspirado en buena medida en la contribucién seminal
de Laubach y Williams (2001), quienes presentan un modelo teérico para es-
timar por medio de un filtro de Kalman la tasa natural de interés y el creci-
miento del producto potencial (de los cuales derivan la brecha del produc-
to). Se combina la referencia de modelos macro simples y semiestructurales
con el filtro de Kalman, y de esta forma se estima la TIN.

En este enfoque, la TIN es la tasa real de interés consistente con el pro-
ducto en su potencial y la inflacién igual a la meta de mediano plazo. Esto
ocurre cuando los choques de demanda sobre la brecha de producto y los de
oferta sobre la inflacién se han desvanecido. Si bien se trata de una defini-
cién menos completa que la de los modelos de equilibrio general descritos
antes, es mas tratable (Mésonnier y Renne, 2004).

Se adoptan algunos cambios sugeridos por Mésonnier y Renne (2004) en
lo que tiene que ver con las ecuaciones de transicién, los comovimientos de
la TIN, el crecimiento del producto potencial y el calculo de la tasa de interés
real.® Asi mismo, el articulo modifica el modelo propuesto para hacerlo mas
compatible con la estructura de una economia pequena, afectada por la di-
namica de la economia mundial, y por los términos de intercambio, con ni-
veles de inflacién parcialmente determinados por el precio de los productos
importados y por la tasa de cambio (es decir, por el precio en pesos de los
bienes importados).

Como se mencioné anteriormente, el comportamiento en el tiempo de la
TIN corresponde cercanamente en este documento al modelo de largo plazo
desarrollado por Ramsey (1928). Para una funcién de utilidad CRRA (constant

7 Como se mencion6 antes, Woodford (2003) sugiere trabajar con las ecuaciones para la
IS, para la curva de Phillips y para la regla de politica. No obstante, ni Laubach y Williams
(2001) ni Mésonnier y Renne (2004) incorporan dicha regla en su trabajo empirico pues la re-
gla esta implicita en los mismos datos. Ademas, no ha existido regla explicita en los Estados
Unidos, y las metas de politica apenas comenzaron a utilizarse en Europa en la década de los
anos noventa. Algo similar sucede para Colombia. Los anuncios de metas explicitas de infla-
cién apenas comenzaron en 1990; ademads, solo se cumplié con las metas del Banco Central a
partir de 1999.

S Kl trabajo de Mésonnier y Renne (2004) para la zona del euro, incluye algunas diferen-
cias con respecto al trabajo seminal de Laubach y Williams (2001). En este caso, en las ecuacio-
nes de transicion se especifica que el proceso no observado que rige las fluctuaciones comunes
de baja frecuencia entre la TIN y el crecimiento del producto potencial es autorregresivo esta-
cionario, en lugar de no estacionario como en el trabajo original. La TIN es estimada supo-
niendo comovimientos entre ella y el crecimiento del producto potencial. Se mide la tasa de in-
terés real como una tasa real ex ante calculada con expectativas de inflacién consistentes con el
modelo.
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relative risk aversion), dicho modelo produce los siguientes resultados, donde
se relaciona de manera positiva la tasa de interés neutral con el crecimiento
de la productividad multifactorial:

" =fk)-6=p+6a

donde: a es el crecimiento porcentual (exdgeno) de la productividad multi-
factorial; ¢, la tasa de depreciacién del capital; k, la relacién capital-trabajo
k" corresponde a k en el estado estacionario); 1", la TIN, coincide con la pro-
ductividad marginal del capital en el estado estacionario f(k'); p la tasa de
preferencia intertemporal de los consumidores (mayor tasa de descuento es
asimilable a menores niveles de ahorro); y @ el coeficiente de aversién al
riesgo en la funcién de utilidad.

2.1 Hacia un programa de investigacién sobre la TIN

Nuestro trabajo corresponde a un esfuerzo inicial en el drea, pero existe
un sinntimero de campos a explorar, entre los cuales podemos enumerar los
siguientes, ninguno de ellos exento de problemas:

— En primer lugar, y derivado de la discusiéon anterior, es importante des-
arrollar estudios futuros que partan de modelos de equilibrio general,
con una estructura mds cercana a la que se desprende de micro-
fundamentos para las curvas IS y de Phillips. Como se mencioné antes,
estos modelos aun se encuentran en estado exploratorio, su aplicacién
requiere de ciertos supuestos relativamente arbitrarios, y los resultados
son muy sensibles a ellos. Ademads, existe amplia evidencia de que un
modelo que incorpora la inflacién inercial explica mejor la dinamica de
la inflacién que los modelos que simplemente asumen expectativas ra-
cionales. Se presentan rezagos en el impacto de la politica econémica, y
la persistencia en los habitos parece jugar un papel importante en los re-
sultados (Woodford, 2003, pp. 284, 319).

— En segundo lugar, podria argumentarse que este modelo de economia
cerrada es poco relevante para una economia pequena, abierta a flujos
de capital como Colombia, proponiendo en su lugar la definiciéon de la
tasa de interés real de largo plazo que resulta de la paridad no cubierta
para la tasa de interés real. Formalmente, r"=r"+§" +7, (donde r"es
la TIN doméstica, r~ la tasa de interés real internacional, §*' la devalua-
cién esperada para la tasa de cambio real natural o de equilibrio, y 7 el
riesgo pais).’

9 ., L. . . . , .
I'ambién serfa interesante introducir variantes de economia abierta al modelo empleado
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Esta visién no estd exenta de problemas, sin embargo, pues pocos de
los supuestos requeridos resultan validos en la practica (atin en el me-
diano plazo)."’ Es por ello que Obstfeld y Rogoff (2000a) han argumen-
tado recientemente en favor de una visién de economia semiabierta para
explicar algunos de los acertijos empiricos no resueltos en la literatura."'

En ciertos periodos las conclusiones de este enfoque podrian diferir
radicalmente de las de nuestro trabajo. Asi por ejemplo, durante la rece-
si6n de 1998-99 nuestra TIN cae fuertemente (ver seccién 4.3), sugirien-
do que las autoridades deberian bajar las tasas de interés para evitar la
recesion econdmica, pero la TIN de economia abierta a flujos de capital
podria incluso subir ante el incremento del riesgo pais revelado por los
mercados financieros.

— En tercer lugar, un grupo de trabajos recientes (es decir, Bandesvant et
al., 2004) trata de extraer informacién sobre la tasa de interés de largo
plazo a partir de indicadores financieros derivados de la curva de ren-
dimientos. Los problemas en este campo son también evidentes. La lite-
ratura muestra que la tasa de interés de largo plazo en la curva de ren-
dimientos esta excesivamente influenciada por las noticias recientes. Por
ello, para Blinder (2006) esta teoria de las expectativas (relacionada con
las causas de los diferenciales a lo largo de la curva de rendimientos) “fa-
lla miserablemente en cada prueba empirica”. Las tasas actuales de largo
plazo predicen pobremente las tasas de interés futuras.

— En cuarto y dltimo lugar, valdria la pena investigar coémo cambian nues-
tros resultados en el contexto de un programa tendiente a reducir la in-
flacién, como el que tuvo lugar en Colombia desde comienzos de la dé-
cada de los afnos noventa. Los resultados de este trabajo suponen que los
niveles de inflacién “actuales” coinciden con los deseables en el largo
plazo.

3. MODELO

Se adopta la estrategia propuesta por Laubach y Williams (2001) y por

en este trabajo. {Qué pasa, por ejemplo, cuando se introduce explicitamente la brecha de tasa
de cambio real, el diferencial entre la tasa real observada y la de equilibrio?

10 Es necesario suponer que simultaneamente se cumple con el efecto fischer y con la pari-
dad descubierta de las tasas nominales de interés.

"' La economia colombiana es relativamente cerrada en el sector real. Algunos trabajos in-
ternos del Banco Central de Colombia utilizan para el analisis una canasta de consumo donde
el peso relativo de los bienes no transables se encuentra cercano a 65%.

170



J-J- Echavarria S., E. Lépex E., M. Misas A., ]. Téllez C., J. C. Parra A.

Mésonnier y Renne (2004) para estimar la TIN. Se supone que las leyes de
movimiento de la economia corresponden a aquellas planteadas por Ramsey
(1928) para el estado estacionario. La curva IS sigue la propuesta de Rude-
busch y Svensson (1998), mientras que la curva de Phillips es la utilizada en
la literatura sobre tasa natural de desempleo.'” Se trata de ecuaciones back-
ward looking (ampliamente utilizadas en la literatura y que parecen compor-
tarse en forma robusta en términos empiricos),13 aun cuando sus caracteris-
ticas no coinciden exactamente con aquellas derivadas de microfundamentos
con agentes con expectativas racionales planteadas en la primera parte de la
secciéon 2. La regla de politica de las autoridades esta implicita en nuestras
ecuaciones (Mésonnier y Renne, 2004).

Como se verd en la seccién siguiente, el modelo teérico planteado por
los autores es modificado para hacerlo compatible con una economia pe-
queiia, afectada por la dinamica de la economia mundial y por los términos
de intercambio, cuya inflacién depende parcialmente de los precios interna-
cionales de los bienes importados y de la tasa de cambio. Formalmente, el
modelo general estd conformado por las siguientes seis ecuaciones:

7, =A(L)z,+B(L)z + &,

t+1

2, =®(L)z + A(L) (i, -7

e T N ) +é0,
Tf =, +0.a,

ij =pt Hydt + ‘c"iv

Ay =V a,+ &,

Y= y: 2z

z

En el modelo se supone que los cuatro choques {gt’il,é‘,”,gt’,sfﬂ} son in-

dependientes y normalmente distribuidos con la matriz de varianza-covarianza:

El punto de partida para la construccién del modelo es la definicién de
la TIN como una variable no observada. Para identificar econométricamente
los determinantes de esta variable no observada se especifica un sistema de

1? Ver por ejemplo Gordon (1998), Brayton et al. (1999); Laubach (2001).
13 yver Rudebusch y Svensson (1998, 2002), Laubach y Williams (2001), Mésonnier y Renne
(2004) y los trabajos alli citados.
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dos formas reducidas: una curva de Phillips (ecuacién 1) y una curva IS
(ecuacién 2). En particular, para el caso colombiano, se parte de una ecua-
cién de oferta agregada o curva de Phillips donde la dinamica de la inflacién
“nucleo” (sin alimentos), 7,,'* estd determinada por los excesos de demanda,
capturados a través del rezago de orden uno de la brecha del producto
(7, ), una inercia inflacionaria considerada a través de los tres primeros re-
zagos" de la inflacién sin alimentos, como también, un efecto de pass-through
medido a través de la inflaciéon de bienes importados (z") y un error no co-
rrelacionado serialmente (& )."° La ecuacion (1) corresponde a la curva de
Phillips anteriormente explicada:

— m V2
T =TT+ ATy + Tt 3+ Bi7 + o, + & ()

La ecuacién (2) representa una forma reducida de la curva IS, en la cual
la brecha del producto, 7, esta determinada por un proceso autorregresivo
de orden dos, por los dos primeros rezagos de la brecha de la tasa de interés
real, (1+L)(i[71—7zl‘[71—r£1), por el crecimiento del grupo de paises del G7
(AYS"),'7 el primer rezago del crecimiento de los términos de intercambio
(Ati_, ) de Colombia' y un error no correlacionado serialmente (& ). La au-
toridad monetaria alcanza el control de la inflacién con un rezago de tres
periodos en la IS especificada en la ecuacién (2):

2, =¢7,+,2,+A(1+ L)(it_l ~ Ty~ rtil) +OAYS + AL, e (2)

La TIN se identifica a partir de la brecha de la tasa de interés. A diferen-
cia de la especificacion tradicional de Laubach y Williams (2001) (caminata
aleatoria),' la tasa de interés natural sigue un proceso autorregresivo en la
ecuacién (3). La ecuaciéon (4) presenta la dinamica del crecimiento del

4 El Banco de la Republica utiliza la inflacién sin alimentos como uno de los indicadores
de inflacién basica. También utiliza la inflacién sin alimentos primarios, sin combustibles, y sin
servicios publicos.

1% Seleccién a partir de la estimacién uniecuacional de la curva de Phillips, llevada a cabo
mediante minimos cuadrados ordinarios.

16 Esta especificacion es utilizada en otro contexto para el calculo de la tasa natural de
desempleo (Laubach y Williams, 2001).

17 Incluye a Canadd, Francia, Alemania, Japén, Italia, Reino Unido y Estados Unidos.
Traba}jos posteriores podrian evaluar el impacto del crecimiento de Venezuela.

¥ Calvo y Végh (1999) utilizan el crecimiento de los paises de la OCDE y los términos de
intercambio como proxies de demanda internacional.

9 Un punto muy importante que seiialan Mésonnier y Renne (2004) es que una especifi-
cacién no estacionaria de la tasa natural de interés y, por consiguiente, del crecimiento del
producto potencial podria llevar a que el producto potencial fuese integrado de orden dos.
Condicién que no es plausible para el caso colombiano.
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producto potencial. Como se observa, se supone que la tasa de interés natu-
ral comparte fluctuaciones con el crecimiento del producto potencial, expre-
sadas en este caso por q,.

Cou 08 3)
Ay, = p, + 0,8 +s (4)

donde:
a=wa,_ +&' (5)

Es posible, de acuerdo con Mésonnier y Renne (2004), dividir el creci-
miento del producto potencial, Ay, , en movimientos de alta y baja frecuen-
cia (solo éstos ultimos estan relacionados con la TIN). El proceso autoregresi-
vo ¢, en la ecuacién (5) captura las variaciones de baja frecuencia del creci-
miento del producto potencial.

Como se mencioné antes, una explicaciéon del comportamiento conjunto
de la tasa de interés natural y del producto potencial se encuentra en el mo-
delo estandar de crecimiento de Ramsey. A lo largo de la senda de creci-
miento balanceada se obtiene que I = p+6a,, siendo @, la tasa de creci-
miento de la productividad (coincidente también con la tasa de crecimiento
del producto per capita).

La ecuacién (6) cierra el modelo a través de la definicién de la brecha
del producto como la diferencia entre el producto observado y su poten-
cial.

Y=+ (6)

4. ESTIMACION DE LA TASA NATURAL DE INTERES PARA COLOMBIA

4.1 Los datos

Para la estimaciéon de la TIN se requieren seis variables observadas: el
producto interno bruto real, la inflacién “ntcleo” (sin alimentos), la inflacién
de bienes importados, el producto real del grupo de paises del G7, los tér-
minos de intercambio de la economia colombiana y la tasa de interés nomi-
nal. La base de datos cubre un total de 96 observaciones trimestrales a partir
del primer trimestre de 1982 hasta el cuarto trimestre de 2005. Las series de
tiempo empleadas en la estimacién fueron obtenidas del Departamento Ad-
ministrativo Nacional de Estadisticas (DANE), del Banco de la Republica y de
la OCDE.
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Para el crecimiento del producto real se utilizé la primera diferencia de
éste construida a partir del logaritmo natural de la serie desestacionalizada
por medio de Census X-12. La inflacién total sin alimentos se define como la
variacion trimestral anualizada del logaritmo natural del indice de precios al
consumidor sin alimentos desestacionalizado por Census X-12. La grafica 1
presenta la evolucién de la inflacién trimestral anualizada en Colombia en
el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1981 y el cuarto
trimestre de 2005. Sus valores fueron relativamente altos y cercanos al 20%
durante la década de los anos ochenta, alcanzaron valores pico en el se-
gundo trimestre de 1985 (25.5%) y de 1988 (27.6%), y en el tercer trimes-
tre de 1990 (29.1%), con una caida importante en el segundo trimestre de
1986 (7.0%). La inflacién ha venido descendiendo durante toda la década de
los afnos noventa hasta alcanzar valores cercanos al 4% en la actualidad. Es
de recordar que, la inflacién sin alimentos es menos volatil que la inflacién
total.

GRAFICA I. INFLACION EN COLOMBIA: PRECIOS AL CONSUMIDOR, 1982-2004 (inflacion tri-
mestral anualizada y desestacionalizada)
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La inflacién de bienes importados se construy6 a partir de la variacién
trimestral anualizada del logaritmo natural del indice de precios de impor-
tados calculado por el Banco de la Republica. Para el producto de los paises
desarrollados se utiliz6 el crecimiento trimestral del grupo de paises del G7.
Los términos de intercambio, obtenidos con base en la informacién del indi-
ce de precios al productor (Banco de la Republica), se definen como la rela-
ciéon de precios de bienes exportados sobre precios de bienes importados y
se considera su cambio trimestral.

Por su parte, para el calculo de la tasa de interés real se deflacta la tasa
nominal de los certificados de depdsito a 90 dias (CDT) por las expectativas
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de inflacién derivadas de la curva de Phillips. Ello significa que la tasa de
interés real ex ante resulta del mismo proceso de estimacién del modelo (ver
Anexo 3). La tasa CDT a 90 dias es particularmente relevante para la trans-
misién de la politica monetaria ya que su comportamiento a través del tiem-
po es similar al de la tasa DTF (promedio ponderado de las tasas de interés
de los CDT a 90 dias). Trabajos previos han mostrado que para el 50% de la
cartera comercial y para el 40% de la cartera total, las tasas de interés se fijan
como un margen sobre la DTF. Ademas, existe una relacién cercana entre la
DTF vy las tasas de intervencién del Banco Central.*

4.2 El proceso de estimacion

El proceso de estimacion se lleva a cabo a través del trabajo conjunto de
un algoritmo de optimizacién y el filtro de Kalman sobre una representacién
estado-espacio, lo cual posibilita estimar variables no observadas. En particu-
lar, como se muestra en el Anexo 3, el sistema de ecuaciones (A.1)-(A.6) se
lleva a una representacién estado-espacio que hace posible la estimacién de
la brecha del producto (Z, ), y las fluctuaciones compartidas por la tasa de in-
terés natural y el crecimiento del producto potencial (¢;), que permiten de-
terminar la TIN. Dicha representacién se muestra en las siguientes ecua-
ciones:

La ecuacion (7) o ecuacién de medida se define como sefialamos a conti-
nuacion:

7T
a[
A ﬁt—Q ]
b ][0, 0 1 —1]as| [0 0 0 0 u]" Ta
7] 1000 )y e a a a O 7 ||
72.[
2 I 1 |
S, = H L + G D+ ¢

La ecuacién (8) o ecuacién de transicion es:

20 Huertas et al. (2005) analiza la relacién entre las tasas de intervencién del Banco Cen-
tral (REPOS), la tasa interbancaria a 1 dia (TIB) y la CDT a 90 dias. Segun los autores, un incre-
mento de 100 puntos en la tasa REPO se traslada 93% a la TIB y 26% a la DTF en una semana. Y
en el mediano plazo se traslada un 7% a la TIB y un 50% (adicional) a la DTF. Los autores tam-
bién concluyen que el incremento de 100 puntos en la DTF se traslada en 42% a las tasas de
consumo activas. Amaya (2005) estudia la relacién de la TIB con las tasas activas y pasivas de
los bancos. Concluye que buena parte del cambio en la TIB se traslada a las demads tasas en un
periodo que oscila entre 4 y 6 meses.
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a, 174 0 0 0 a,,
ey | _ 1 0 0 0 a, N
% A6, =46, 4 -BA h-PA| 2.
Z,, 0 0 1 0 2,
I = T L, +
S
2-172
7
00 O 0 0 0 0 0 0 0 = &
00 O 0 0 0 0 0 0 0 s 0
A A —day —Aayra) -AMayra,) ey, 8 8 -Aay, -2, | T ||
00 0 0 0 0 0 0 0 0 AT 0| (8)
i,
(m"+x)
L 1 .
K G, +
Por su parte, la matriz de varianza-covarianza del sistema es:
ol :{R } (9)
o, Q

Siendo R y Q las matrices de varianza-covarianza asociadas a la ecua-
ciones de medida y transicién, respectivamente.

La correspondiente representacién estado-espacio en forma matricial com-
pacta esta conformada por la ecuacién de medida (10) y la de transicién (11):

S, =HL,+d, +¢, (10)

donde, la matriz d, es el resultado del producto de dos matrices G y D,
d, = GxD,.

L =TL  +¢ +7, (11)
donde la matriz ¢, es el resultado del producto de dos matrices K y C,,

. R 1= , = ,
¢, =KxC,, y E(gtgr):{o ;7&;, E(i]/]r)Z{% tt;trr y E(etnr)zo para todo

dotyr.

Adicionalmente, la especificacién estado-espacio supone un vector de es-
tado inicial 1, con:
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E[L))=1,y Cov[L,]=F,
E[nL,]=0;E[gL,]=0 Vi=1--N

En este caso, las matrices de coeficientes (H,T,G,K ) y de covarianza
(R) y (Q) son no cambiantes a través del tiempo, es decir, se tiene una re-
presentacién invariante en el tiempo.

Una vez establecida la representacion estado-espacio y sus supuestos
fundamentales, el trabajo econométrico se concentra en la estimacién de: i)
el vector de estado, que de acuerdo con Harvey (1994) existen diferentes al-
goritmos, siendo el filtro de Kalman el principal, y #) los parametros e hi-
perparametros, los cuales son el resultado de un algoritmo de optimizacién
sobre una funcién de verosimilitud, explicada posteriormente. Es de sefalar
que, la estimacién se debe llevar a cabo de manera conjunta, véase Anexo 1.

El filtro de Kalman se define como un procedimiento recursivo que per-
mite calcular, para un conjunto de ecuaciones, un estimador lineal, insesgado
y 6ptimo, del vector de estado en cada momento del tiempo. Esta recursion se
lleva a cabo a partir de la seleccién de unos valores iniciales para el vector de
estado y su matriz de varianza-covarianza y la aplicacién de las ecuaciones de
prediccion en (i-1) y actualizacion en (), tal y como se ilustra en la figura 1.*'

FIGURA 1

Valores iniciales

Z(D’Pl)

Ecuaciones de actualizacion
Ecuaciones de prediccién

Alternativa 1:

Alternativa 1: l,= [1 | -1 + PL | 1—11_1,F171 (SI - H& |17 dl)

t

b= Thite, t=1,-N iE P/:lez-l'P/M-lHlerlHPt\/-l
Pt\l—l :TPHT +Q, t:L'“7N FIZHP/‘HHI-FR

donde /¢, es el estimador 6ptimo de L,_, basado en la informacién dispo-
nible que incluye S_,, y P_ la matriz MSE del error de estimacién del

2l yéase Welch y Bishop (2001). Trabajos recientes que han aplicado el filtro de Kalman
en el andlisis macroeconémico colombiano son Misas y Vasquez (2002), Nieto y Melo (2001) y

Melo et al. (2001) y Misas et al. (2001).
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vector de estado, es decir, P, = E[(L,_1 — )Ly =1 )'] :

La teoria clasica de estimacién por maxima verosimilitud es aplicada pa-
ra obtener estimaciones de los parametros en H,7T ,R y Q y en las matrices
asociadas a d, y ¢,, G y K. Sicada uno de los vectores conformados por las
perturbaciones {¢,} y {7} sigue una distribucién normal implica que §,,
condicional a su conjunto de informacién relevante en (i-1), sigue también la
distribucién normal. Ast:

(8./3..1) = Distribucion Normal (H a,., +d,),(HE, \Z +R)) 3. ={S,1,.5,)
con funcién de verosimilitud en forma matricial compacta dada por:
N N
Log 3= —ﬂlogQﬂ —lZlog|F,|—lZv;F[1vl
2 2 t=1 2 t=1

donde:
v =8-S

t t

o 1=L-N

Como lo presentan Clar ¢f al. (1998), la forma de la funcién de verosimi-
litud es usualmente demasiado compleja para obtener de sus expresiones
analiticas los valores de los parametros que la hacen maxima. Esta dificultad
puede ser superada mediante procedimientos de optimizacién numérica,
véase Anexo 1.

4.3 Resultados

El procedimiento numérico de optimizacién no lineal utilizado para al-
canzar la maximizacién de la funcién de verosimilitud es Double-dogleg, el
cual combina las ideas de los métodos Quasi-Newton y Trust-Region de acuer-
do con el de Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno.*

Los valores iniciales requeridos para la estimaciéon recursiva del filtro de
Kalman se obtienen a partir de la construccién de la brecha del producto
mediante el filtro Hodrick-Prescott. La matriz de varianza-covarianza del
vector de estado es inicializada en 0.5x/,. Como lo sugieren Wintr et al.
(2005), lo valores iniciales de los pardmetros e hiperparametros se obtienen
mediante MCO sobre regresiones uniecuacionales que consideran los com-
ponentes no observados obtenidos a través del filtro Hodrick-Prescott. Al
igual que en Méssonier y Renne (2004), para estabilizar el filtro es necesario
fijar la varianza de ¢, . En nuestro caso, dicha varianza se determina en 0.5.

2 yéanse Judge et al. (1985) y Hendry (1995).
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En la estimacién se presenta el problema de pile-up que lleva a que algu-
nos parametros no puedan ser estimados eficientemente por maximizacién
directa de la verosimilitud. En el presente ejercicio, dicho problema implica
que las varianzas de las innovaciones que afectan la dinamica de las variables no
observadas estan sesgadas hacia cero debido a que una gran cantidad de masa
de probabilidad en sus distribuciones se aglutina alrededor de dicho valor.

Para solucionar este problema de pile-up se sigue la metodologia pro-

puesta por Mésonnier y Renne (2004), quienes definen y establecen las razo-
2

nes: y, =O-—'; Y ¥y = % (7, también coincide con el coeficiente de aversién al
: y
riesgo en el modelo de Ramsey). Esta ultima justificada por el hecho de que
la tasa natural de interés y el crecimiento del producto potencial comparten
las mismas fluctuaciones. Es decir, y, corresponde a la razén entre los pa-
rametros asociados a las fluctuaciones de baja frecuencia del producto po-
tencial en la estimacién de la tasa de interés natural y del crecimiento del
producto potencial. Por lo tanto, los diferentes valores de y, recogen la rela-
ci6n entre la variacién de la tasa de interés natural, como resultado de las
fluctuaciones de baja frecuencia del producto potencial (8,), con los cam-
bios de la tasa de crecimiento potencial cuando varia esa misma variable
39),). Tales razones se imponen como restricciones dentro de la estimacién
el modelo completo.”” Asi, la estimacién de los pardmetros se lleva a cabo
considerando un conjunto de valores diferentes para cada una de las razo-
nes. En particular, se trabaja con y, €(0, 1.0] y 7, €[1, 20]. La seleccién de
los parametros finales se lleva a cabo considerando gradientes, funcién obje-
tivo, significancia y coherencia de los resultados de la brecha del producto y
de la tasa de interés natural con la historia econémica del pais y con trabajos
previos en el campo. Es de sefalar, que el vector de parametros seleccionado
corresponde al obtenido al considerar y, =0.005 y y, =6.5.%* Tales restric-
ciones resultan ser significativas bajo una prueba de razén de verosimilitud,
LR =0.0066 ~ 7*(2). Se llevaron a cabo ejercicios de simulacién similares al
descrito considerando o =0.25, 0.65 y 0.75, véase Anexo 2. En particu-
lar, la seleccion considerada o =0.50, y, =0.005, y, =6.5 corresponde a un
maximo, como se observa en la grafica II.

2 Existe otra forma de solucionar el problema de pile-up a través del estimador medio in-
sesgado propuesto por Stock y Watson (1998), la cual consiste en estimar en un primer paso la
razén sefnal-ruido e imponerla en una segunda estimacién. Esta solucién la utilizan Laubach y
Williams (2001) en su estimacién para los Estados Unidos pero célculos iniciales para Colom-
bia no permiten obtener resultados coherentes en lo referente a la brecha del producto.

#* Como se menciona antes, 7, corresponde al coeficiente de aversién al riesgo en el mo-
delo de Ramsey. Pérez (2006) utiliza para Colombia un valor de 5 para dicho parametro.
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GRAFICA II. SELECCION DE PARAMETROS FIJOS DEL MODELO
Combinaciones de y, y y, con o; = 0.50

Funcion

objetivo . r 7 5.105
; Seleccionado

5.12 F 1 5.100
511 L 1 5.005
5.10

5.09 4 5.090
5.08

5.07

En el cuadro 1 se muestran los resultados.” En la segunda columna se
presentan los valores de los pardmetros del modelo. La tercera y cuarta co-
lumna presentan los percentiles 5 y 95 de cada parametro, obtenidos a tra-
vés de la estimacion de densidad de Kernel sobre los resultados de un pro-
cedimiento de bootstrapping considerando 1,500 replicaciones. Todos los pa-
rametros obtenidos tienen el signo esperado.

Los parametros directamente asociados a la transmisién de la politica
monetaria son el A (0.33), la pendiente de la curva de Phillips, y el 4 (-
0.072), la semielasticidad de la brecha de la tasa de interés a la brecha del
producto. Los parametros que acompanan a la brecha de producto en la
ecuacion IS (¢ y 4,) cumplen la restriccion proveniente de la teorfa de su-
mar menos que 1, con lo cual las desviaciones respecto a la media estan aso-
ciadas principalmente a cambios en la brecha de la tasa de interés real. La
magnitud estimada del parametro y (0.905) muestra la alta persistencia de
la variable estocéstica «,. Como se observa, solo el segundo rezago de la in-
flacién (@, ) y el intercepto en la ley de evolucién de 7, (4, , la tasa de des-
cuento intertemporal) aparecen no significativos, atin cuando el valor medio
de u, (4.5%) se encuentra relativamente cercano al que informan otros tra-
bajos para Colombia.?® El parametro &, asociado al cambio de los términos
de intercambio resulta significativo al 10.6%.

De acuerdo con Harvey (1994), la condiciéon necesaria y suficiente para

25 Dicha estimacién se lleva a cabo en Proc IML, SAS version 8.
26 1 a tasa de descuento social que utiliza el Modelo de Mecanismos de Transmision del Banco
de la Republica es 4%. Ver también Suesctin (2001).
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estabilidad del filtro de Kalman es que las raices caracteristicas de la matriz
T deben tener médulo menor que uno, fy.(T)| <1, i=1,--,m donde m es
el nimero de componentes del vector de estado. Es de sefalar que los valo-
res propios asociados a la matriz 7', bajo la estimacién seleccionada, presenta
sus raices dentro del circulo unitario,?” hecho que soporta la estabilidad del
filtro.

CUADRO 1. RESULTADOS

Estimacion de densidad de Kernel

Percentiles
Pardmetro  Funcion objetivo = 5.08213 5 95

0, 0.002579 0.001484 0.002978
) 0.327375 0.033303 0.618537
o 0.394161 0.246739 0.533444
a, 0.177688 -0.019706 0.309437
a, 0.03492692 0.23161 0.553157
a, 0.109813 0.07112 0.158512
i, 0.007561 0.003099 0.00842

i -0.07282 -0.082081 -0.061537
0, 0.016763 0.009647 0.019355
& 0.387548 0.0275795 0.678528
o, 0.183305 0.12657 0.291485
4, 0.045117 -0.056652 0.12478

v 0.905416 0.821605 0.917367
o’ 0.000819 0.000517 0.001023
o’ 0.00009 0.000079 0.000124
) 0.166265 0.001143 0.423751

5, 0.004918 0.000107* 0.008017°

o2 =0.5, , =0.005, 7, =6.5

NOTA: Basado en resultados provenientes de bootstrapping (el procedimiento bootstrap-
ping, Horowitz (2001), se lleva a cabo generando m muestras aleatorias con reemplazamien-
to de los errores de la ecuacién de medida, considerando el vector de estado seleccionado,
{5’} i=1,---,m . Cada una de dichas muestras permite generar un nuevo vector SVi=1,-,m.
Con cada uno de estos vectores se procede bajo el esquema presentado en la figura del Anexo 1,
considerando como @ inicial el ® asociado a la brecha del producto y la tasa de interés natu-
ral obtenidos. El ejercicio se lleva a cabo con m =1,500 .

* Al 10.6%.

%7 Las raices caracteristicas de la ecuacion ‘g I, 77‘ =0, son {0.879, -0.468, 0, 0.905}4
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La gréfica III presenta la evolucién de la TIN entre 1982 y 2005 para di-
ferentes valores de y, (4, 6.5 y 8), en linea con el trabajo de Mésonnier y
Renne, (2004).?* El comportamiento de las series es relativamente similar
para los valores de y,, con un valor promedio de 3.3%, 4.6% y 5.3%, respec-
tivamente. En adelante se indican los resultados para y, =6.5: el valor de la
TIN es intermedio entre las series del grafico, y el valor promedio (4.6%) se
encuentra por debajo del valor promedio de la productividad marginal del
capital en Colombia (6.65% neta de depreciacién, GRECO [2002, capitulo 6,
p. 185]).* Nuestros resultados también parecen ser relativamente consisten-
tes con la evidencia internacional para otros paises (el acervo de capital es
relativamente menor en Colombia, por lo que resulta mayor la productivi-
dad de ese factor): entre 2.0% y 2.75% para los Estados Unidos,” 3.5% para
Australia y 4.5% para Nueva Zelandia (Archibald y Hunter, 2001). Para Eu-
ropa, Garnier y Wilhelmsen (2005) estiman que la TIN ha descendido desde
4% en la década de los anos sesenta a 2% en 2004.

El comportamiento de la TIN (con y, =6.5) podria descomponerse en 7
periodos: ¢) una fase ascendente entre 1982 (4.3%) y comienzos de 1986 (6.6%);

GRAFICA III. TASA DE INTERES NATURAL: INFLUENCIA DE y,, 1982-2004
124
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2 Notese que un valor de y, =4 corresponde a un comportamiento “neutro” en materia
de aversion al riesgo. Aca se supone un coeficiente de relativa aversién al riesgo, y por lo tanto,
valores mayoresa 4 en y, .

2 Para el periodo 1990-2001, con base en la metodologia sugerida por Harberger (1969),
Tribin (2006) encuentra tasas de productividad del capital netas de depreciacién ain mayores,
entre 7.1% y 7.7%; estas son las tasas mas bajas frente a otros escenarios alterativos construidos
por el autor.

%0 L aubach y Williams (2001) encuentran una tasa natural que fluctia entre 1% en la pri-
mera parte de los afios noventa, y 5% a finales de los afios sesenta. Pero la TIN que ha sido ca-
librada en el modelo basico de la Reserva Federal es de 4.5% (Archibald y Hunter, 2001).
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i) una caida entre 1986 y finales de 1990 (4.3% en el tercer trimestre de
1990); 222) un fuerte incremento hasta el primer trimestre de 1995 (9.2%, el
mayor valor histérico de la serie); ) una caida muy pronunciada en la se-
gunda parte de la década del noventa (-0.01% en el cuarto trimestre de
1998); v) valores muy cercanos a cero entre 1999 y 2001; v:i) fuerte recupe-
racién hasta comienzos de 2005; y vii) fuerte caida durante 1995. El valor ac-
tual no es muy diferente al de comienzos de 1982 o al de finales de 1990. El
valor medio observado en los afnos posteriores a 1994 (3.28%) es de todas
formas inferior al de los afios anteriores (5.67%).>! Otros trabajos informan
un descenso en la TIN en diferentes paises, aiin cuando las causas no son en-
teramente claras.™

La estimacion realizada por medio del filtro de Kalman permite el calcu-
lo simultaneo de otra variable no observada, la brecha del producto, sobre la
cual existe amplia discusién en Colombia. El grupo técnico del Banco ha sos-
tenido, por ejemplo, que la brecha del producto se ha ido cerrando paulati-
namente, desde valores negativos y grandes en la recesion de 1999, hasta va-
lores cercanos a cero en la actualidad.

La grafica IV presenta la evolucién histérica de la brecha del producto
para diferentes valores de y,, manteniendo fijo 7,. Los resultados son rela-
tivamente similares para los distintos valores de y,, con diferencias minimas
a partir de 1998. Nuevamente, como en el caso de la TIN, se otorga prefe-
rencia a los valores (intermedios) que resultan para y, =6.5. Para este y, se
observa un patrén de la brecha del producto similar al que informan otros
trabajos sobre el tema (ver mas adelante).

Como se menciona en la seccién 5, es probable que el modelo produzca
valores de la brecha mas bajos (es decir, mas negativos o0 menos positivos,
dependiendo del periodo) a la brecha “correcta”, en la medida en que no to-
ma en cuenta el comportamiento favorable de las expectativas detectado en la
mayoria de encuestas. Ello, posiblemente, como resultado de que la inflacién
se ha reducido paulatinamente en Colombia, y que las metas del Banco Cen-
tral han estado cerca de cumplirse en todos los anos desde 1999.* Debe

31 Parece extrafio obtener tasas de interés natural cercanas a cero en los afios 1998-2000.
No obstante, este resultado es relativamente comin en la literatura. Garnier y Wilhelmsen
(2005) y Mésonnier y Renne (2004) obtienen valores de la TIN para zona del euro en los que el
valor cero se encuentra en el intervalo de confianza en muchos de los afos. Para Luxemburgo,
Wintr et al. (2005) encuentra valores que oscilan entre 0.5% y 3%. Para los Estados Unidos,
Laubach y Williams (2001) informan valores cercanos a 1% en 1994, con un rango que se en-
cuentra entre 1%y 7%.

%2 Bernhardsen (2005). Nuestro modelo no incluye relacién alguna entre la TIN interna-
cional y la TIN en Colombia, un area para investigaciones futuras.

** Las metas del Banco Central se incumplieron sistematicamente antes de la recesién de
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recordarse que la ecuacién (1) backward looking del modelo consideraba que
la inflacién solo dependia de sus rezagos y de los de la brecha del producto.

GRAFICA IV. BRECHA DEL PRODUCTO: INFLUENCIA DE v,, 1982-2004
4 -
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La grafica V presenta la evolucién de la brecha del producto para 3 ejer-
cicios diferentes: para nuestra metodologia (con y, =6.5); para el filtro de
Hodrick-Prescott (HP); y para el ejercicio realizado por Rodriguez et al.
(2006) con base en componentes principales de 16 indicadores lideres.
Nuestros resultados para la década de los anos ochenta difieren de los resul-
tados obtenidos mediante el filtro de Hodrick-Prescott: no se encuentra la
brecha positiva que sugiere HP para 1982 o para algunos trimestres en 1987
y 1988; por ello, la brecha promedio obtenida para la década de los afos
ochenta en nuestro trabajo es mds negativa que la obtenida mediante el fil-
tro de Hodrick-Prescott. Los resultados aca obtenidos son mucho mas cerca-
nos a los de Rodriguez et al. luego de 1994 que a los de HP (y mas cercanos a
los resultados de HP que a los de Rodriguez et al. en 1991-94). El pico obser-
vado en nuestra serie en junio de 2005 no aparece en los resultados de Ro-
driguez et al., pero si en los resultados de HP. El valor positivo observado en
diciembre de 2005 es 2.1% para la serie de Rodriguez et al., 0.72% en nues-
tro trabajo, y solo 0.2% en los de HP.*

Nuestros resultados sugieren que el desempeno de la economia colom-
biana no fue el mejor en la década de los afios ochenta: la brecha negativa se

1999, se cumplieron en 1999-2001 y en 2004-2005, y estuvieron muy cerca de cumplirse en 2002
y 2003. La encuesta de expectativas realizada por el Banco Central en abril de 2006 revela que el
90.1% de los agentes encuestados cree que el Banco cumplira con su meta de inflacién para el
afio. Los porcentajes respectivos fueron 79.0% en abril de 2005 y 70.4% en abril de 2004.
34 B« o P p L . .
La brecha “correcta” hoy dia podria ser incluso negativa, debido el sesgo de nuestro
modelo, al no incluir explicitamene las expectativas de inflacién (ver secciéon 4.3).
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GRAFICA V. BRECHA DEL PRODUCTO, DIFERENTES ESTIMACIONES, 1982-2004
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ampli6é en forma relativamente paulatina entre 1982 y el tercer trimestre
de 1985 (-4.8% del PIB), se cerr6 luego progresivamente, y alcanzé un valor
ligeramente positivo a finales de la década (0.5% en el primer trimestre de
1990). La brecha fue negativa en 1990-1993 debido, posiblemente, a los
efectos iniciales de la apertura comercial, pero la economia se sobrecalent6
en 1994 y 1995. Desde ese entonces comenz6 una fuerte caida, llegando al
mayor valor negativo de la serie en el segundo trimestre de 1999 (-6.5%). La
grafica indica una recuperacién paulatina desde entonces. La brecha ha sido
fuertemente positiva en el 2004 y 2005.

El lado izquierdo de la grafica VI presenta las variaciones trimestrales
en el PIB real, y el lado derecho compara esa variable con el crecimiento
del producto potencial obtenido al utilizar el filtro de Kalman (K) y el filtro

GRAFICA VI. BRECHA DEL PRODUCTO OBSERVADO Y DEL PRODUCTO POTENCIAL v,=6.5,
1982-2004
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Hodrick-Prescott (HP). El crecimiento del PIB observado es altamente fluc-
tuante, con caidas importantes en el tercer trimestre de 1991, en el segundo
semestre de 1998 y en el primer trimestre de 1999. La serie presenta los
mayores valores, superiores a 4%, en el cuarto trimestre de 1991 y en el se-
gundo trimestre de 1997. Para el lado derecho del grafico se observa que el
crecimiento de la serie K es generalmente menor al de la serie HP, excepto
en el periodo 1995-1997. Asi, el crecimiento promedio anual de la serie K en
1986-94, 1995-97 y 1996-2005 es 1.00%, 0.97%, y 0.49%, mientras que en el
caso donde se usa el filtro HP es de 1.06%, 0.67% y 0.56%, respectivamente.
El comportamiento de la brecha del producto depende de la diferencia
entre el producto observado y el potencial. La grafica VII muestra el com-
portamiento de las tres variables (cuando y, =6.5). Se pueden distinguir
los siguientes subperiodos en la grafica: la brecha es negativa y relativamente
estable en 1982-1986 (lo que significa que el PIB y el PIB potencial crecen a
tasas similares en el periodo), se cierra paulatinamente entre 1986 y 1994
(con un breve deterioro en 1990-92) cuando alcanza un valor alto y positivo.
Se presenta un continuo deterioro entre 1994 y 1999 (nivel minimo) y una
recuperaciéon en los afos posteriores. El valor promedio de 2004 y 2005 es re-
lativamente similar al “pico” de mediados de la década de los afios noventa.

GRAFICA VIIL. EVOLUCION DEL INDICE DEL PIB Y DEL PIB POTENCIAL (Q3, 1993=100)
Y DE LA BRECHA DEL PRODUCTO, v,=6.5, 1982-2004
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En la grafica VIII se relaciona la tasa de interés observada, con la TIN
obtenida en el trabajo y con su promedio mévil de 7 anos que suaviza el ci-
clo. Como es de esperar, la TIN fluctia mucho menos que la tasa de interés

35 Con la informacién para el tercer trimestre de 1993=100 tanto para el PIB como para
el PIB potencial
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real observada vy, lejos de ser constante, cambia considerablemente durante
los 23 anos analizados. Por construcciéon, sus movimientos estin cercana-
mente asociados a los del crecimiento del PIB potencial. Quiza mas relevante
para nuestro analisis es el comportamiento del promedio mévil de 7 anos: el
indicador bajé desde niveles superiores a 5% en el periodo 1988-98, a menos
de 2.0% en los anos recientes. De hecho, las tasas actuales no difieren signifi-
cativamente de dicho promedio.

GRAFICA VIIL TASA DE INTERES NATURAL Y REAL y,=6.5, 1982-2004
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Por otra parte, el comportamiento de la brecha de tasas de interés (grafi-
ca IX) sugiere que la politica monetaria fue contractiva en la primera parte
de los afios ochenta y en 1997-2001, expansiva en 1992-94 y en 2002-2005, y
relativamente neutra en los demas afios. Una concepcién diferente de la TIN
(i.e aquella relevante para una economia abierta a los flujos de capital) po-
dria llevar a conclusiones diferentes.*

Finalmente, las graficas IX y X muestran la relacién negativa (ese es el
signo esperado) que existe entre la brecha de las tasas de interés con la infla-
cién y con la brecha del producto, un resultado relativamente estandar en la
literatura reciente sobre el tema.*” Ello confirma que la brecha de tasas de
interés puede contener informacién util sobre la dindmica de la inflacién y
sobre la postura de la politica monetaria. La capacidad de la brecha del
producto como indicador tnico de la inflacién se ha deteriorado desde
1999, pero Rodriguez et al. (2006) muestran que la variable sigue siendo

% Como se mencioné en la seccién 2, si el riesgo pais se increment6 en 1998-99, la TIN
derivada de la paridad descubierta de largo plazo podria elevarse en vez de disminuir.

& Ver, entre otros, Garnier y Wilhelmsen (2005), Basdevant et al. (2004), Borio, English,
y Filardo (2006) y los trabajos citados en el Anexo a este tltimo documento.
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estadisticamente relevante cuando también se incluyen las expectativas de
inflacién y la inflacién pasada en las estimaciones.

GRAFICA IX. INFLACI()N, BRECHA DE LA TASA DE INTERES Y BRECHA DEL PRODUCTO
1,=6.5, 1982-2005
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GRAFICA X. BRECHA DE LA TASA DE INTERES Y DEL PRODUCTO v,=6.5, 1982-2004
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5. POLITICA ECONOMICA EN TIEMPO REAL

La tasa de interés natural podria ser utilizada como un instrumento mas de
politica monetaria, complementando el diagnéstico que se deriva de otros
instrumentos como la brecha del producto o la NAIRU. De hecho, Borio,
English y Filardo (2006) muestran c6mo, bajo ciertas condiciones, la brecha
de tasas de interés constituye un mejor predictor de la inflacién futura que
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la brecha del producto. No obstante, existen limites al uso de este concepto.™

Asi, los estudios de Clark y Kozicki (2004) y de Wu (2005) analizan las
dificultades inherentes a la estimacién de la TIN con base en informacién
contemporanea (en tiempo real) y concluyen que es problemadtico utilizar di-
chos estimativos para la toma de decisiones de politica. Llevando al limite es-
te tipo de argumentos, a la pregunta de un senador norteamericano sobre el
valor de la tasa de interés neutral Alan Greenspan respondié “No sabemos
cual es la tasa natural hasta que no la alcancemos” (The Economist, 16 de di-
ciembre de 2004).

Los autores plantean tres tipos de problemas: ¢) las revisiones frecuentes
de la informacién que hacen las autoridades; i) la incertidumbre sobre la
especificacién del modelo; y; ii) el problema relacionado con los filtros que
solo utilizan la informacién hasta el presente (filtrada o one side filtering), en
lugar de suavizada o two side filtering. El “error” acumulado en la prediccién
de la TIN puede ser sustancial, por lo que las conclusiones de este trabajo
deben ser por tanto tomadas con cautela.

Como enfatizan Orphanides y Williams (2002), la alta incertidumbre so-
bre las brechas en el producto y en la tasa de interés crea problemas para las
autoridades encargadas de la politica econémica. Los errores resultan adin
mas costosos cuando las autoridades sobrestiman el tamafo de las brechas
(como en la década de los afios setenta en los Estados Unidos) que cuando lo
subestiman (como en la década de los anos noventa).

En cuanto a i) (revisiones en la informacion), para el 2004 el DANE cam-
bi6 sus estimativos de crecimiento desde 4.01% (cifra publicada en diciembre
de 2005) a 4.79% (cifra publicada en junio de 2006). Se trat6 de un cambio
fuerte debido a variaciones en la metodologia de estimacién, pero es de to-
das formas frecuente que las versiones actualizadas de crecimiento cambien
0.5 puntos o mas con respecto a la cifra original. Algo similar sucede en
otros paises, tanto desarrollados como emergentes. Para los Estados Unidos,
por ejemplo, Clark y Kozicki (2004) muestran que las revisiones adoptadas
en los ultimos 40 afnos podrian variar los estimativos de TIN entre 1y 2
puntos.

En cuanto al segundo factor (incertidumbre sobre el modelo), es dificil
suponer que el modelo empleado es el correcto. Dijimos, por ejemplo, que
nuestra especificacién de las curvas IS y Phillips no coincidia exactamente

*8 Limites adicionales a los que ya se mencionaron en otras secciones del trabajo. Se dijo,
por ejemplo, que la TIN en una economia abierta a flujos de capital es diferente a la nuestra.
También, que la TIN estimada en el trabajo supone que el nivel actual de inflacién “actual” es
el “deseable” en el largo plazo (a comienzos de los afios noventa Colombia adopt6 un progra-
ma tendiente a reducir drasticamente la inflaciéon de largo plazo).
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con aquellas derivadas de microfundamentos en un escenario de expectati-
vas racionales; y que la inflacién y la brecha del producto podrian depender
de factores adicionales a los que se consideraron en nuestro modelo. Segin
Clark y Kozicki (2004), las diferencias en especificacion pueden llevar a otros
2 puntos de variacion en la TIN en el caso de los Estados Unidos.

Si bien el tipo de modelos backward looking empleados en el trabajo son
ampliamente utilizados en la actualidad y parecen comportarse en forma
robusta en términos empiricos,” sus caracteristicas le hacen objeto de la cri-
tica de Lucas, con algunas consecuencias indeseables. En particular, puesto
que la inflacién ha venido bajando en forma acelerada en Colombia en los
afos recientes, las caracteristicas autorregresivas de la ecuacién (1) (secciéon
3) llevarian a que nuestro modelo produzca valores de la brecha mas bajos
(es decir, mas negativos o menos positivos, dependiendo del periodo) a la
brecha “correcta”. La brecha estimada en este documento podria estar cap-
turando el papel que posiblemente corresponde a las expectativas futuras,
no incorporadas en el modelo. Nuevos trabajos deberan incorporar canales
de transmisién adicionales de la politica monetaria: cambios en el mecanis-
mo de fijacién de precios de las firmas, la evolucién de la tasa de cambio, las
expectativas, los salarios y el crédito aparecen como candidatos obvios.*’

En el caso de la politica monetaria “en tiempo real” solo se dispone de
informacién hasta el presente. Por ello, se menciona en tercer lugar el pro-
blema relacionado con los filtros. La teoria estadistica nos dice que la estima-
ciéon de variables no observadas es mas precisa entre mayor sea el nimero
de observaciones. Pero la estimacién con la informacién “hasta el presente”
(filtrada o one side filtering) suele diferir de la que resulta una vez se dispone
de informacién adicional para periodos posteriores (suavizada o two side fil-
tering). Para los Estados Unidos, por ejemplo, Wu (2005) muestra que las
estimaciénes filtradas y suavizadas de la TIN pueden diferir hasta en 3
puntos.

Todas las series presentadas en el trabajo corresponden a los valores sua-
vizados, suponiendo que las autoridades cuentan con toda la informacién en
el momento de la toma de decisiones. Aproximaciones de las series filtradas
y suavizadas se pueden obtener con el filtro de Kalman. Una serie filtrada
obtenida con Kalman es variable proxy de una estimacién en tiempo real, en
la medida en que utiliza inicamente la informacién disponible hasta al mo-
mento ¢ (en lugar de hasta 7" como en las series suavizadas). Las graficas X'y

¥ Ver Mésonnier y Renne (2004) y los trabajos alli citados.

40 Sobre el papel de las imperfecciones financieras y el crédito en la discusiéon de la TIN
ver Amato (2005). En el modelo de Bernanke et al. (1999), los choques de crédito tienen un
efecto persistente sobre la inversién via su impacto sobre la prima de riesgo.
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XI comparan los resultados con las series suavizadas para la TIN y para la
brecha de la tasa de interés real.

GRAFICA XI. TIN FILTRADA Y SUAVIZADA v,=6.5, 1982-2004
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Las diferencias no son excesivamente marcadas, ain cuando en ocasio-
nes se presentan variaciones significativas. Asi, para el periodo comprendido
entre el tercer trimestre de 1997 y de 1998 el analisis con la informaciéon
“hasta hoy” produce una TIN promedio de 4.1%, mientras que aquel con in-
formacion suavizada produce otra de 1.3%. También se presentan diferen-
cias importantes (es decir, cercanas a 2 puntos) a finales de 1993, 1986 y
1991. Estas diferencias aparecen expresadas en términos porcentuales en la
grafica XII. Nuevamente, las dos series son relativamente similares, con di-
ferencias importantes en los trimestres mencionados.

GRAFICA XII. BRECHA DE LA TASA DE INTERES FILTRADA Y SUAVIZADA v,=6.5, 1982-2004
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6. CONCLUSIONES

En este articulo estimamos una tasa natural real de interés (TIN) variable en
el tiempo para Colombia en el periodo 1982-2005. La metodologia aplicada
sigue la propuesta por Laubach y Williams (2001) para los Estados Unidos y
por Mésonnier y Renne (2004) para la zona del euro, modificando el mode-
lo para incluir el efecto de la dindmica mundial y de los términos de inter-
cambio sobre el PIB, y el efecto de los precios internacionales de los bienes
importados y de la tasa de cambio sobre la inflacién. Se presenta la TIN co-
mo una variable no observada dentro de un esquema que incluye una curva
IS y una curva de Phillips. El filtro de Kalman es usado para estimar simul-
taneamente la TIN y la brecha del producto (de esta se deriva el producto
potencial).

La TIN estimada muestra importantes cambios durante los altimos 23
anos, de manera consistente con la evolucién del producto potencial y la
brecha del producto. Se sugiere que la brecha del producto dej6 de ser ne-
gativa en el periodo reciente, que la politica econémica fue contractiva en
1998 y 1999 cuando la TIN descendié marcadamente y las autoridades su-
bieron la tasa de interés para proteger el esquema de banda cambiaria ante
salidas fuertes de capital. En el dltimo afo la politica monetaria ha sido ex-
pansionista, y la brecha del producto es positiva como también lo sugieren
otros trabajos en el campo.

Las conclusiones citadas deben ser tomadas con cautela, sin embargo,
dada la incertidumbre relativamente elevada de los parametros obtenidos y
las caracteristicas un tanto simplistas del modelo econémico empleado.
Nuestro trabajo corresponde a un esfuerzo inicial en el drea, pero existe un
sinnimero de campos a explorar, algunos de ellos mencionados en el do-
cumento.

Anexo 1

Calculo numérico del maximo de la funciéon de verosimilitud

El procedimiento numérico para encontrar el maximo de la funcién de
verosimilitud se presenta en figura A.1. Una vez seleccionados los valores
iniciales del vector de estado, de su matriz de varianza-covarianza y de los pa-
rametros e hiperparametros se obtienen los errores de prediccién del filtro de
Kalman, los cuales permiten la maximizacién de la correspondiente funcién
de verosimilitud. Si ésta es maxima frente a la obtenida en la iteracién ante-
rior el procedimiento finaliza, de lo contrario se continta hasta alcanzarlo.
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FIGURA A.1
Valores iniciales:
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Anexo 2

Perfil de verosimilitud para seleccién de y, y 7, dado un o fijo

Con el propésito de seleccionar a y,,7, y o. se lleva a cabo un proceso
de estimacién del ejercicio, considerando todas las posibles combinaciones
de las restricciones de acuerdo con los intervalos ya presentados. En las gra-
ficas A.1 se presentan los valores de las funciones objetivo alcanzadas por los
procesos de maximizacién en cada caso.

Anexo 3

Derivacion de la representacién estado-espacio

Por medio de manejo algebraico, el modelo especificado en la seccién 3:
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(A.1)

(A.2)

=u +6 q, (A.3)
u,+0 a+¢& (A.4)
a,=wa,_ +&' (A.5)
y =y +7 (A.6)

GRAFICA A. 1
Combinaciones de y, y y, con o; = 0.25

Funciéon
objetivo
5.11
5.10
5.09
5.08
5.07

Combinaciones de y, y y, con o; = 0.65

Funcién
objetivo
5.11
5.10
5.09
5.08
5.07

5.070 5.075 5.080 5.085 5.090

194

Combinaciones de vy, y y, con 63 = 0.50

Funcién
objetivo

Combinaciones de y, y y, con 6* = 0.75

Funcién
objetivo

QT Or ot Ot
3%@0»—'1\”

5.095 5.100 5.105



J-J- Echavarria S., E. Lépex E., M. Misas A., ]. Téllez C., J. C. Parra A.

puede ser llevado a la representacién estado-espacio dada por las ecuaciones
(7) y (8), utilizada en la recursién del filtro de Kalman y en el proceso de op-

timizacion:
Ecuacion de Medida:
i
al
Ty
M 6, 01 =1a,| [O 0 0 0 pu p
=] + RS
T, 0 0 0 p % a a, ay a, 0 ” &/
V4
2 1[
Ecuacion de Transicion :
a, 174 0 0 0 a,,
a,, 1 0 0 0 a, ,
= +
z, -A0, =16, ¢ —-BA ¢ - Bl 2,
Z, 0 0 1 0 2,y
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0o 0 0 0
A A —day —A(ay+a) -A(as+a,) —-day 6 S, -Aa, —24u,
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(=

GT
Ay,
Aty

wo om

¢ T
1

)

)

o & o

La coherencia entre la representaciéon estado-espacio y el sistema de
ecuaciones (1) — (6) se deriva a continuacién. El primer elemento de la ecua-

cién de medida viene dado por:

—_ y
Ayt - gya’t tz -z, + /uy +é&;

El cual se obtiene al realizar algunas manipulaciones algebraicas con las

ecuaciones (4) y (6):

Ayf =, + Hyat +¢g

y: —y;:l =+ 49),(4 +é

0=-y +y,, +p,+ 064, +&

=V =N DL MO+ E Y =y,

. - y
Ay, = 49),(1[ +24, -2, Ut

(Sumando a ambos lados y, yyH)

(Haciendo uso de la ecuacién (6) >z =y, - 3’7)
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De otro lado, como se puede ver al desarrollar matricialmente el segun-
do elemento de la ecuacién de medida, no es necesario realizar ninguna
manipulacién para introducir la curva de Phillips dentro de la representa-
cién estado-espacio. En otras palabras, al desarrollar la ecuacién resultante
de las operaciones de matrices se tiene que:

j— m T
T =Pz, T+ QT g+ U T g+ T 6,

la cual es equivalente a la ecuacién (1) del modelo.

Respecto a la ecuacién de transicién, solo se requiere analizar la ecua-
cién asociada con la variable no observable z , dado que la ecuacién para a4,
resulta ser la misma definicién dada por la ecuacién (5). Por lo tanto, consi-
deremos la relaciéon para la brecha del producto, la cual de acuerdo con la
representacion estado-espacio es la siguiente:

5, ==A0a,_, —-20a,_,+(8 - BA)z, + (b —BA)z,+Ai +Ai,— A7, —
ey + ), = Aoy + ay) 7w = Aagw ST+ SN — 22 + &

La anterior ecuacién se obtiene a partir de algebra sobre la ecuacién (2)
del modelo y haciendo uso de las relaciones (1) y (8). Veamos:

z = ¢1 .+ ¢2 Z 9t ﬂ'(l + L)(it—l Ty Ttil ) + 51 Ayl,m + 52 Atit—] + ‘9/2
L=hz,+hz,+A (i/—l T T iy = 7= — 7:2) + 8, &y + 8, Al + g
L=hz,thr tAi, —An,, =4 T+ Ay = AT g = A 1o+ 8 My + S, A+ g
L=dag v ha ot Ai —An,, = A +0a.,)+ Ay —Am ,— (1, +6a,,)
+8, M + 8, Al + &
=Gz vz o+ A4, —A Tyt — Ap,—A0.a,_+Ai,_y— A Ty~ Au, —ABa,,
+O N+ 8, M, + &
L= vzt A0, /1(0‘1 T+ g+ a7 s+ Bz, +a, ) ) —2u,-A6.a,,
A=Ay Tty oy B, ey T )= ABa, +6, N + 8, Al + &
L=k, vzt A, — Aoy — Ay T, — Ads = AP 2 — Aay w244, - 26,4,

+ A, Ay Ay T, — Aoy, — AP 2, — Ao, m)" —A6a,_, +O Ayf;7 +0, A, +&
Y = (¢1 - B )ZH +(¢2 -8, )Z172 + A4, - Aoy 7w, _ﬂ(az +a1)77z72 —ﬂ(a3 +0‘2)”173 - Aa,x/"
2 —A0a,, +Ai Ay w,  —Aa,x) —A0.a,, +36, N+, Al

Y = (¢1 - B )Zt—l +(¢«z -8, )Zt—2 A, - Ao, _A(OQ +a1)77:-2 _ﬂ(as +a2)”[-3
201, —A6,a,, +Ai,—Aay A, (7" + 7\ )= 20,4, +0 Ay +3,Mi, +&

I3

a1 é

Iad

Asi, el desarrollo anterior muestra que la representacién estado-espacio
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corresponde al modelo econémico presentado en el bloque de ecuaciones
(A.1)-(A.6).
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