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en EStadOS UnldOS 1. INTRODUCCION

y Alemanla En la mayor parte de los paises, la politica

monetaria persigue sus objetivos estabilizado-
res mediante el control de algun tipo de interés.
De este modo, en presencia de factores que
pudiesen provocar tensiones inflacionistas, el
Banco Central tiende a endurecer las condicio-
nes monetarias para contrarrestar esas pre-
siones, y lo hace situando los tipos de interés
que controla por encima del valor que alcanza-
rian en un escenario neutral o de equilibrio. Este
nivel neutral se conoce en la literatura como
tasa natural de interés o tipo de interés de equi-
librio y, aunque fue introducido hace mas de un
siglo por Wicksell (1898), ha adquirido reciente-
mente un mayor protagonismo, que se ha plas-
mado tanto en trabajos tedricos relacionados
con las reglas monetarias 6ptimas como en apli-
caciones empiricas destinadas a estimar este
concepto.

La tasa natural de interés no es directamen-
te observable y depende de factores como el
crecimiento potencial de la economia o la prefe-
rencia de los individuos por el consumo futuro
respecto del presente (conocida como factor de
descuento intertemporal), cuya medicion resul-
ta compleja. En la literatura se han utilizado
distintos métodos para aproximar este concep-
to, incluyendo tanto los basados en las propie-
dades estadisticas de los tipos de interés reales
ex-post, como los que se fundan en modelos
economicos complejos de equilibrio general.
Los resultados de estos trabajos son, no obs-
tante, bastante heterogéneos y dificiles de
comparar.

En este articulo se presenta una estimacion
de la tasa natural de interés que se basa en
una metodologia que comparte elementos de
los enfoques antes mencionados, ya que com-
bina la explotacion de las propiedades estadis-
ticas de las series con un sencillo modelo eco-
némico tedrico. Concretamente, en el modelo,
la evolucion de la tasa natural depende, princi-
palmente, de las modificaciones en el creci-
miento potencial de la economia, que se estima
exigiendo que sea coherente con los periodos
de crecimiento y recesion que establecen dis-
tintos organismos para cada uno de los paises
considerados. Este tipo de enfoque permite ob-
servar la variabilidad del tipo de interés natural

(1) Este articulo se basa en una investigacion mas am-
plia llevada a cabo por los autores, cuyos resultados funda-
mentales se anticipan aqui con fines divulgativos.
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a lo largo del tiempo y, de esta manera, evaluar
el tono de la politica monetaria de modo mas
preciso que con modelos donde el tipo natural
es constante.

Esta caracteristica de la metodologia segui-
da resulta particularmente relevante en el mo-
mento actual, en el que la revolucidon de las
nuevas tecnologias y los desarrollos demografi-
cos han podido influir de modo distinto en Esta-
dos Unidos y Europa sobre el crecimiento po-
tencial y, por lo tanto, sobre el tipo de interés
natural en ambas areas.

El articulo se estructura como sigue: en la
siguiente seccion, se describe el concepto
de tasa natural y se repasan las distintas
aproximaciones empiricas disponibles para
su estimacion. En la seccién 3, se presentan
las estimaciones tanto de la tasa natural de
interés como del crecimiento potencial en
Estados Unidos y Alemania en el periodo
1964-2003, se caracteriza la evolucién de su
nivel y su volatilidad durante las ultimas dé-
cadas y se evalua el tono de la politica mone-
taria en ambas areas de acuerdo con los re-
sultados obtenidos. Por ultimo, en la seccidn
4 se extraen las principales conclusiones del
trabajo.

2. LA TASA NATURAL DE INTERES:
DEFINICION Y DIFERENTES
APROXIMACIONES
PARA SU ESTIMACION

La tasa natural de interés es un concepto
clasico en la literatura econdmica que fue intro-
ducido por Wicksell (1898) (2). La preeminencia
de los tipos de interés como factor clave de la
instrumentacién de la politica monetaria de los
bancos centrales y el uso creciente por parte
de los analistas de la llamada «regla de Taylor»
—cuya formulacion requiere el calculo de un
tipo de interés de equilibrio— han hecho resur-
gir la atencion por este concepto tanto en el
campo tedrico como en el empirico. De hecho,
la definicion original de Wicksell se ha enrique-
cido recientemente con la introduccién de algu-
nas variaciones.

En general, la tasa natural se interpreta ac-
tualmente como aquel tipo de interés coheren-
te con un nivel de produccién igual al potencial
y con una tasa de inflacion estable (Bomfim,
1997). Esta definicion, utilizada entre otros auto-
res por Woodford (2003) y Blinder (1998), guar-

(2) Wicksell se refiere a la tasa natural de interés
como «cierto tipo de interés de los préstamos, que es
neutral con los precios y no provoca ni subidas ni bajadas
en los mismos».

da conceptualmente cierta analogia con la de la
tasa natural de desempleo (Friedman, 1968).

Esta definiciéon esta implicita en una amplia
gama de modelos econémicos teoricos, aunque
existen variaciones en su interpretacion que
dependen de la formulacién elegida para su
estimacién empirica. Asi, hay aproximaciones
que destacan las fluctuaciones de la tasa na-
tural de interés en torno a un valor medio que
consideran constante —como las realizadas
en Rotemberg y Woodford (1997), Neiss y Nel-
son (2001) o Andrés et al. (2003)—. Otros en-
foques, como el propuesto por Laubach y
Williams (2003), resultan mas generales, pues
pretenden estimar tanto las fluctuaciones de la
tasa natural como los posibles cambios en su
nivel.

En este articulo, la estimacion de la tasa na-
tural de interés se basa precisamente en este
concepto mas estructural. Para ello, se utiliza el
método propuesto por Laubach y Williams
(2003), que permite que dicha variable fluctie a
lo largo del tiempo, de acuerdo con cambios de
caracter permanente. Concretamente, el marco
utilizado para la estimacién consiste en un sis-
tema reducido de ecuaciones que caracterizan
la evolucion del crecimiento econdmico y la in-
flacion. En la primera, el crecimiento econémico
se explica en funcién de sus retardos y de la
diferencia entre el tipo de interés real vigente y
la tasa natural. En la segunda, la inflacién de-
pende de su pasado, del crecimiento econémi-
co y de una variable que recoge el efecto de los
precios energéticos. El sistema se completa
con una relacion que vincula la tasa natural de
interés con el crecimiento potencial de la eco-
nomia, junto con una especificacion estadistica
poco restrictiva para la evolucion de las varia-
bles no observadas. El procedimiento de esti-
macién empleado es el filtro de Kalman, que
permite estimar valores de los componentes no
observados —crecimiento potencial y tasa na-
tural de interés— variables en el tiempo.

3. ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL
DE INTERES Y DEL CRECIMIENTO
POTENCIAL

En los graficos 1 y 2 se muestran los resul-
tados de la estimacién de la tasa natural de in-
terés, en términos reales, y del crecimiento po-
tencial para Estados Unidos y Alemania, res-
pectivamente, junto con sus bandas de confian-
za. En la medida en la que dichos resultados
son sensibles al orden de los retardos y a los
valores iniciales de los parametros del modelo,
se han elegido los que mejor aproximan los ci-
clos econémicos establecidos por el NBER, en
el caso de Estados Unidos, o el Economic
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GRAFICO 1

Estados Unidos
Estimaciones de la tasa natural y del crecimiento potencial
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(a) Las zonas sombreadas en naranja sefalan etapas recesivas americanas estimadas segun el National Bureau of Economic Research. Las
lineas punteadas representan bandas de confianza de 1 desviacion tipica en torno a la estimacién puntual.

Cycle Research Institute, en el de Alemania.
Como se puede observar, tanto la tasa natural
como el crecimiento potencial tienden a mostrar
un cierto descenso en periodos de recesion, lo
cual es una caracteristica comentada en nume-
rosos trabajos empiricos. Como sefalan, entre
otros, Kim y Murray (2002), en periodos de cre-
cimiento negativo puede producirse un deterio-
ro en la capacidad productiva de un pais, en la
medida en que algunas empresas deben reali-
zar ajustes de caracter permanente.

Por otra parte, la tasa natural de interés
muestra algunas diferencias destacables entre
ambos paises. Asi, durante las ultimas dos dé-
cadas, en Estados Unidos dicha variable se ha
situado por encima del nivel estimado en Ale-
mania, al tiempo que su volatilidad ha sido tam-
bién superior (véase el cuerpo superior de los
graficos 1y 2). Estos resultados parecen cohe-
rentes con los mayores incrementos de la pro-
ductividad registrados en la economia norte-
americana y con la mayor variabilidad de su
crecimiento econdémico.

A pesar de este comportamiento diferencia-
do en la evolucién de la tasa natural de interés,
pueden apreciarse ciertos elementos comunes
en los dos paises. Asi, en ambos casos, el ni-
vel actual de dicha variable resulta inferior a la
media del periodo analizado (3), como conse-
cuencia, principalmente, de cierta disminucion
en el crecimiento potencial y a pesar del efecto
que podria haber tenido la incorporacién en
este periodo de nuevos avances tecnoldgicos.
Por otro lado, en la ultima década parece apre-
ciarse una mayor estabilidad en la evolucién de
la tasa natural de interés y el crecimiento po-
tencial. Estos cambios podrian, en parte, res-
ponder al éxito de la politica monetaria en la
consecucion de un entorno de crecimiento eco-
noémico estable y de unas tasas reducidas de
inflacion.

Para distinguir de forma mas clara estas
pautas, en el cuadro 1 se presentan, para dis-

(3) En BCE (2004), se obtiene un resultado similar para
el conjunto de la UEM.
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GRAFICO 2

Alemania
Estimaciones de la tasa natural y del crecimiento potencial
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Las zonas sombreadas en naranja sefialan etapas recesivas alemanas estimadas segun el Economic Cycle Research Institute. Las lineas

punteadas representan bandas de confianza de 1 desviacion tipica en torno a la estimacién puntual.

tintos subperiodos y para los dos paises estu-
diados, la media y la desviacion tipica de la
tasa natural de interés y del crecimiento poten-
cial. Se observa cémo el nivel y la volatilidad
de estas variables tienen, en ambas econo-
mias, un perfil descendente. Por otra parte, el
diferencial de la tasa natural de interés entre
Estados Unidos y Alemania se ha incrementa-
do, en media, desde los 90 puntos basicos en
el periodo que abarca entre 1964 y 1980, has-
ta los 120 puntos basicos en la década de los
afos noventa, evolucion que parece coherente
con los comportamientos divergentes en la
productividad, posiblemente vinculados al dife-
rente impacto de la revolucion tecnoldgica, y el
crecimiento de la poblacién en las dos areas
durante dicha década.

En el cuadro 1 se presenta también la des-
viacion tipica de la diferencia entre el producto
potencial y el observado (output gap) en ambos
paises para los mismos subperiodos. Aunque el
objetivo de este trabajo no es caracterizar de
forma precisa el ciclo econdémico, la estimacion

razonable de este es determinante en el proce-
so de identificacion de la tasa natural. En este
sentido, los resultados, ademas de reproducir
los periodos de recesion establecidos por orga-
nismos independientes, muestran una reduc-
cién en la volatilidad del ciclo, fendbmeno que
aparece contrastado en varios trabajos en el
caso de la economia americana —véase Mac-
Connell y Pérez Quirds (2000)— y que recien-
temente Stock y Watson (2003) también han
encontrado en el ciclo de varios paises, entre
ellos Alemania.

Por ultimo, como se ha comentado anterior-
mente, estos resultados pueden utilizarse tam-
bién para la evaluacién del tono de la politica
monetaria en ambas areas, si bien ha de ha-
cerse con las debidas cautelas, ya que el nivel
estimado de la tasa natural de interés es espe-
cialmente sensible a los criterios de estimacién
elegidos y, como muestran los graficos 1y 2,
se obtiene con algun grado de incertidumbre.
Teniendo esto en cuenta, los resultados indican
que, a finales de 2003, las condiciones mone-
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CUADRO 1

La tasa natural de interés y el output gap

Tasa natural

%

Crecimiento potencial Output gap

Nivel medio Volatilidad (a) Nivel medio Volatilidad (a) Volatilidad (a)

EEUU

1964-2003 2,9 0,68 3,4 0,79 2,79

1964-1981 3,3 0,74 4,0 0,84 2,62

1981-1992 2,5 0,45 2,9 0,51 2,22

1993-2003 2,6 0,27 3,1 0,32 1,41
ALEMANIA

1964-2003 1,9 0,53 3,2 0,88 0,80

1964-1980 2,4 0,41 4,0 0,69 1,02

1981-1992 1,7 0,15 2,7 0,26 0,61

1993-2003 1,4 0,10 2,4 0,17 0,41

(a) Desviacion tipica muestral.

tarias en Estados Unidos parecian muy hol-
gadas. Asi, la tasa natural de interés en di-
cha economia oscilaba entre el 1,6% y 3,3%
(véase grafico 1), niveles bastante alejados
del —0,6% que mostraba la rentabilidad real a
corto plazo en este pais en esa fecha. Por su
parte, en Alemania la tasa natural de interés se
situaba entre el 0,5% y 1,7% (véase grafico 2),
lo cual supone que, dado que entonces se ob-
servaban unos tipos de interés reales ex-post a
corto plazo cercanos al 0,3%, la politica mone-
taria presentaba también un caracter expansi-
Vo, aunque algo mas moderado que en el caso
de EEUU.

4. CONCLUSIONES

La tasa natural de interés o de equilibrio es
un concepto clasico en la teoria econdémica que
define cual deberia ser el nivel de los tipos de
interés que habrian de mantener las autorida-
des monetarias para que su actuacion resultase
neutral tanto desde el punto de vista de la infla-
cion como del ciclo econdémico. En este articulo
se presentan estimaciones de la evolucion de
dicha variable para Estados Unidos y Alemania
en las ultimas cuatro décadas. Los resultados,
que deben tomarse con las cautelas inherentes
a este tipo de ejercicios, sugieren que el nivel
medio de la tasa natural durante la etapa mas
reciente se ha situado, en ambas economias,
por debajo de su media histérica. Esta evolu-
cion descendente ha sido mas intensa en Ale-
mania, por lo que se ha ampliado el diferencial
negativo frente a EEUU, lo cual resulta cohe-
rente con la evidencia disponible sobre la evolu-
cion del crecimiento potencial en ambas areas.

Otro resultado que interesa destacar del trabajo
es que la tasa natural de interés, el crecimiento
econdémico potencial y el output gap presentan,
en la ultima década, una variabilidad inferior a
su media histdrica.

Adicionalmente, los resultados del trabajo
también son utiles para valorar el tono de las
politicas monetarias en estos paises. De este
andlisis se infiere que, en los dos casos, las
politicas monetarias presentaban al final del
periodo considerado un caracter expansivo,
que era, no obstante, relativamente mas acusa-
do en el caso de la economia estadounidense.

19.5.2004.
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