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Identificar la postura de la politica monetaria es de vital
importancia en la toma de decisiones de consumo e inver-
sion por parte de hogares y empresas. Cuando, por ejemplo,
la politica monetaria es expansiva, los agentes esperan un
impulso en la demanda agregada, el cual, dependiendo del
estado de la brecha del producto, puede generar presiones
inflacionarias. Por tanto, contar con una manera de recono-
cer la postura de la politica monetaria les permite a hoga-
res y empresas tomar decisiones mejor informadas.

Una forma de inferir la postura de la politica monetaria es
comparando el nivel de la tasa de politica establecida por el
Banco de la Republica con el nivel de la tasa de interés neu-
tral de la economia. La tasa de interés neutral, cuyo concepto
se atribuye a Wicksell (1936), se define como aquella tasa que
no genera presiones sobre la brecha del producto ni sobre la
inflacion. De esta forma, la postura monetaria se considera
expansiva cuando el nivel de la tasa de politica es inferior al
nivel de la tasa neutral, mientras que se considera contractiva
cuando aquella se encuentra por encima de la tasa neutral.

Una dificultad practica surge cuando se trata de realizar la
mencionada comparacion: no es posible conocer con certe-
za el nivel de la tasa neutral. La tasa de interés neutral no es
observable y, por tanto, su nivel y tendencia deben ser esti-
mados. Irremediablemente, su nivel estimado presenta una
considerable incertidumbre inherente a todo proceso de es-
timacion, pero asociada con la eleccion de la metodologia de
estimacion.

En la literatura economica existen varias metodologias que
permiten estimar la tasa de interés neutral. Cada una de ellas
cuenta con ventajas y desventajas, lo que dificulta alcanzar
un consenso sobre cual de los diferentes métodos para es-
timar la tasa de interés neutral es mejor (Magud y Tsounta,
2012). Teniendo en cuenta lo anterior, este recuadro presenta
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un conjunto de estimaciones de la tasa de interés real neu-
tral, segln distintas metodologias, y que amplian y actua-
lizan las presentadas en un Informe sobre Inflacion previo
(Amador y Beltran, 2015). Estas incluyen enfoques estaticos
(esto es, la tasa de interés neutral se estima como un valor
constante de estado estacionario) y dinamicos (la tasa de in-
terés neutral puede cambiar en el tiempo)'.

Los métodos estaticos se basan en las condiciones de pri-
mer orden de modelos de suavizacion de consumo. Los mé-
todos dinamicos incluyen tres metodologias: 1) filtro HP; 2)
métodos basados en el cumplimiento de una ecuacion ma-
croeconomica de equilibrio (por ejemplo, la paridad descu-
bierta de tasas), y 3) estimaciones por maxima verosimilitud
(ML, por su sigla en inglés) de ecuaciones macroeconomicas
simultaneas. Dentro de este Gltimo grupo, la metodologia
de referencia en la literatura es Laubach y Williams (2003),
quienes estiman conjuntamente una IS dinamica, una curva
de Phillips y una tasa de interés real neutral que depen-
de del crecimiento potencial y otros choques? En esta nota
se usa la extension a Laubach y Williams (2003) para una
economia abierta propuesta por Armelius et al. (2018), que
incluye el canal de tasa de cambio real.

Otros modelos dinamicos incluyen una regla de Taylor, una
estimacion de la tasa neutral como un factor comin entre
tasas de interés de corto y de largo plazo y los modelos de-
nominados short-run, long-term y long-run, long-term pro-
puestos por Roberts (2018). En estos dos dltimos modelos
las tasas neutrales se estiman con base en las tasas reales
de instrumentos de largo plazo, especificamente con las ta-
sas de los TES a diez afios. Como sefalan Mishkin (1996) y
Roberts (2018), las tasas neutrales de largo plazo pueden
ser mas importantes en las decisiones de gasto que las de
corto plazo. Para hacer comparable su nivel con respecto a
las demas metodologias, dichas tasas se normalizan por el
term-premium del plazo considerado.

El Cuadro R2.1 presenta las estimaciones de la tasa de inte-
rés neutral real para 2018 empleando los métodos mencio-
nados. Una breve descripcion de cada metodologia sigue a
continuacion. Los resultados dan cuenta de una considera-
ble incertidumbre sobre el nivel puntual de la tasa de inte-
rés neutral real. Cabe decir que la amplitud del rango en-
contrado usando todos los métodos (entre 1,08% y 4,60%)
se debe al valor extremo arrojado por el modelo de suavi-
zamiento del consumo, el cual es conocido en la literatura?

1 Los métodos aca considerados se presentan en Giammarioli y Valla
(2004), Basdevant et al. (2004), Fuentes y Gredig (2007), Magud y Tsounta
(2012) y Armelius et al. (2018).

2 Esta técnica calcula la tasa de interés real neutral como aquella consis-
tente con un nivel de producto igual a su potencial y con una inflacion
estable.

3 Se trata del equity premium puzzle. Este se refiere a que la condicion
de Euler en un modelo de suavizacion del consumo suele generar tasas
de interés muy altas para coeficientes de aversion al riesgo razonables
(véase Cochrane, 2001).



Cuadro R21
Estimaciones de la tasa de interés neutral real para 2018

Nuevas estimaciones de la tasa de interés neutral en Colombia

Modelos dinamicos: estimacion por ML

Armelius et al. (2018) 1,44

Long-run, “long term"! 2,00

Factor comin tasas de corto y largo plazo 116

Regla de Taylor dinamica 1,72

Modelos dinamicos: ecuaciones de equilibrio

Paridad descubierta de tasas 1,46

Short-run, “long term”? 1,08
Modelos dinamicos: filtros estadisticos

Filtro HP 1,59
Modelos estaticos

Suavizamiento del consumo 4,60

Suavizamiento del consumo con habitos 112
Rango 1,08 - 4,60
Rango exluyendo extremos 1,12 - 2,00
Promedio 1,80
Promedio excluyendo extremos 1,50
Mediana 1,46

Nota: el valor sombreado corresponde a la metodologia de referencia en la literatura, que es una extension de Laubach y Williams (2003) para una economia pequefia y abierta. Los

métodos restantes se explican en Magud and Tsounta (2012) y en Roberts (2018).
a/ Los valores estimados se normalizan por el term-premium de los TES a 10 afios.
Fuente: calculos del Banco de la Républica.

por generar un puzzle. Un rango mas razonable (entre 1,12%
y 2,0%) se obtiene descartando el maximo y el minimo, lo
que genera un nuevo promedio de 1,50%. Este valor es si-
milar a la estimacion del modelo de Armelius et al. (2018),
el cual es el modelo de referencia en la literatura. EL Grafico
R21 muestra una comparacion de la evolucion temporal del
rango estimado por los modelos dinamicos para cada ano de
la muestra del promedio de dichas estimaciones y de la tasa
interbancaria real (TIB real). Este contraste permite inferir la
evolucion de la postura de politica monetaria en el tiempo.

1. Breve descripcion de las metodologias

11 Armelius et al. (2018): Laubach y Williams
(2003) con canal de tasa de cambio

Esta estimacion se basa en el enfoque de Laubach y Wi-
[liams (2003) pero ajustado para ser aplicado a economias
pequenas y abiertas, por lo que tiene en cuenta el canal
de la tasa de cambio real. Esta metodologia modela simul-
taneamente el producto (y), la tasa de interés real (v), el

4 El rango mostrado en el Grafico R2.1 se construy6 teniendo en cuenta
los valores maximos y minimos arrojados por las distintas metodolo-
gias dinamicas. El rango no tiene en cuenta la incertidumbre asociada
con la estimacion puntual de cada una de las metodologias.

Grafico R2.1
Evolucion temporal de las distintas estimaciones dinamicas de la
tasa de interés real neutral
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Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.

tipo de cambio real (¢) y la inflacion (z), variables que se
vinculan mediante una curva de Phillips. Como en los casos
de los modelos de factores no observados, se supone que
el producto, la tasa de interés y la tasa de cambio tienen
un componente de largo plazo y uno de brecha. A su vez, se
supone que los componentes de largo plazo presentan un
término autorregresivo. En particular, tenemos:

X=X, Jr*xt para x = y,q,r
rt - cgt-1+zt-|
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Zz = Zt-l + gtz’
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donde ¢ y los diferentes phis y deltas son parametros a
estimar; variables con asterisco representan valores de
largo plazo, y con virgulilla representan brechas; g es el
crecimiento del PIB potencial y los épsilons representan
residuos. En la estimacion se aplican métodos bayesianos
usando cuatro variables observadas: una tasa de interés
real (+TIB deflactada usando las expectativas de analistas),
el PIB real, la inflacion y un tipo de cambio real (ITCR-T-IPC)s.

1.2 Tasas de interés long-run, long-term'y
short-run, long-term

Esta estimacion se basa en Roberts (2018). En esta metodo-
logia el término run se refiere al horizonte sobre el cual la
tasa de interés estabiliza el producto. De esta forma, una
tasa short-run estabiliza el producto periodo a periodo,
mientras que una long-run lo hace en el largo plazo. Term se
refiere al vencimiento del instrumento asociado con la tasa
de interés. Asi, una tasa short-term se calcula, e. g., usando
la TIB; una long-term usa, e. g., la tasa TES a diez anos.

La tasa de interés neutral real short-run, long-term se calcu-
la a partir de una curva IS para economia cerrada, dada por:

gap,=ngap, - (6R-R"),

y, por tanto,
R"=R

t t

8apngap,
+ —
(o

donde R es la tasa real de los TES a diez anos (deflactada
usando expectativas de inflacion a diez afios); gap es el del
producto, n=0,4697 y ¢=0,75°.

El componente long-run de la tasa long-term se calcula
usando un filtro de Kalman en donde se supone que el com-
ponente de largo plazo sigue una caminata aleatoria, mien-
tras que el componente ciclico es autorregresivo de orden 1:
R'=R!*cyc,
Rtn :Rtn—l +gt 4
cyc=acyc, +v,

5 Los priors, tanto su distribucion como sus momentos, se construyeron
con base en Armelius et al. (2018).

6 El valor para ¢ es el utilizado en Roberts (2018) y corresponde a valores
estimados en varios modelos DSGE para los Estados Unidos. Para el
caso de 5 corresponde a una estimacion sobre la persistencia de la
brecha del producto en Colombia.
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Con el objetivo de hacer estas tasas de largo plazo compa-
rables con las de corto plazo se normalizan restandoles el
term-premium de diez anos.

1.3 Factor comin de tasas de corto y largo plazos

En esta estimacion, que sigue a Basdevant et al. (2004), se
supone que existe una tendencia comin entre las tasas de
interés nominales de corto (r) y largo (R) plazos, que repre-
senta la tasa de interés neutral (). Asi, es posible escribir:

ro=r'tr’te
t " t t rt
= e

Rt rt +at+ﬂ:t +8Rt

Donde «, representa el term-premium y z¢ la inflacion es-
perada. El comportamiento de la tendencia comln vy el
term-premium se modelan como procesos autorregresivos
de orden 1:

El sistema es estimado mediante un filtro de Kalman utili-
zando la TIB, los TES a diez anos y las expectativas de infla-
cion de la encuesta del Banco de la RepUblica.

1.4 Regla de Taylor dinamica

En este modelo, cuya especificacion sigue a Magud vy
Tsounta (2012), la tasa de interés neutral se deduce de una
regla de politica en la que la tasa de intervencion (r) res-
ponde a la brecha del producto ()7[) y a desviaciones de la
inflacion (7)) con respecto a la meta (7). A su vez, la tasa
neutral sigue una caminata aleatoria con un drift (s) que
varia en el tiempo. Asi, la representacion de estado-espa-
cio esta dada por:

I”I:l”l*‘f‘ ﬁ(n-z_i)—i_ le T &,

El sistema se estima mediante un filtro de Kalman utilizan-
do la TIB, la inflacion sin alimentos observada, la meta tri-
mestralizada y la brecha de producto estimada por el De-
partamento de Programacion e Inflacion.

1.5 Paridad descubierta de tasas de interés

En esta estimacion la tasa real neutral interna iguala la
suma de la tasa de interés real neutral externa, la prima de
riesgo tendencial y la tasa de depreciacion real tendencial.
Para la tasa neutral externa, se utiliza como proxy la estima-
cion realizada por Laubach y Williams (2003) para los Esta-
dos Unidos, que se actualiza periodicamente. En el caso de
la prima de riesgo tendencial, esta corresponde a una esti-
macion de la tendencia de mediano plazo sobre el spread



de los credit default swaps para Colombia con plazo a cinco
anos. Se supone que la depreciacion real tendencial es 0.

1.6 Modelos de suavizacion del consumo

En estos modelos la tasa neutral de interés se obtiene como
un valor de estado estacionario a partir de la log-linealiza-
cion de la condicion de Euler de un modelo de suavizacion
de consumo. Para un modelo sin habitos de consumo, se
obtiene:

r'=-inf + yE(Alny,, ) - (Y*/2)VAR(Alny,. )

Donde res la tasa de interés neutral, S es el factor de des-
cuento que se supone entre 0,97 y 0,99 y el coeficiente de
aversion relativa al riesgo que se supone entre 1y 2. Por
su parte, la tasa de crecimiento esperado del producto per
capita E(Alny,, ) y su varianza VAR(Alny,,,) Se aproximan con
la media y la varianza de la tasa de crecimiento del PIB po-
tencial per capita estimado por el Departamento de Progra-
macion e Inflacion.

Para el modelo con habitos de consumo, de la log-lineali-
zacion se obtiene:

r'=-inf + yE(Alny . ) - (7/2)(1-p)

Donde ¢, un parametro que mide los habitos en el consumo,
se supone entre 0,94 y 0,96. En ambos modelos, la calibra-
cion de los parametros sigue a Fuentes y Gredig (2007), y la
tasa de interés neutral estimada corresponde al valor pro-
medio encontrado en la cuadricula de parametros.
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