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“There is a certain rate of interest on loans which is neutral in respect to commodity 

prices, and tends neither to raise nor to lower them”. Wicksell (1898, p102). 

“So long as prices remain unaltered the [central] banks' rate of interest is to 

remain unaltered. If prices rise, the rate of interest is to be raised; and if prices fall, 

the rate of interest is to be lowered; and the rate of interest is henceforth to be 

maintained at its new level until a further movement of prices calls for a change in 

one direction or the other”. Wicksell (1898, p189). 



 

Resumen 

En este trabajo se pretende identificar variaciones en el tipo de interés de equilibrio (o tasa 

natural de interés) y el crecimiento potencial de la economía. Estas estimaciones se realizan 

para Estados Unidos y Alemania a través de la metodología desarrollada por Laubach y 

Williams (2003) que utiliza el filtro de Kalman en un modelo estructural reducido. Los 

resultados resultan coherentes con los períodos de recesiones y expansiones establecidos 

para estos países y apuntan a que la tasa natural de interés, el crecimiento potencial y el 

output gap presentan, en la última década, una variabilidad inferior en ambos países a su 

media histórica, lo cual cuestiona la importancia de fenómenos recientes como la “nueva 

economía” para la política monetaria. Por último, se encuentra que, recientemente la tasa 

natural de interés se ha incrementado en Estados Unidos mientras que muestra una ligera 

desaceleración en Alemania, lo cual parece compatible con el distinto impacto de los 

avances tecnológicos en la economía de ambos países. 
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1 Introducción 

Siguiendo la cita que encabeza este artículo, el tipo de interés de equilibrio, también 

denominado tasa natural de interés, se define como aquel coherente con una economía que 

estuviese en su equilibrio intertemporal o, en términos monetarios, como aquel compatible 

con una tasa de inflación constante y un producto en su nivel potencial. Sin embargo, la tasa 

natural de interés no es directamente observable y depende de factores, como el crecimiento 

potencial de la economía o el factor de descuento intertemporal de los individuos, cuya 

medición no resulta obvia. No obstante, la estimación de la tasa natural de interés y sus 

posibles variaciones en el tiempo es relevante en el contexto del ejercicio de la política 

monetaria ya que una adecuada aproximación a este concepto permite ofrecer un nivel de 

referencia para evaluar el tono expansivo o restrictivo de los tipos de interés reales vigentes 

en cada momento. De hecho, las transformaciones en los mercados financieros han 

contribuido a restar importancia al papel que desempeñan los agregados monetarios en 

tanto que objetivos intermedios útiles para interpretar la relación entre las decisiones de las 

autoridades monetarias y los objetivos de estabilidad de precios y crecimiento económico. En 

este contexto, la comparación directa entre el tipo de interés determinado por el banco 

central y la tasa natural de interés ha adquirido un mayor relieve en la evaluación del tono de 

la política monetaria. En particular, el éxito de las reglas de política monetaria como 

instrumento analítico con el que interpretar a posteriori las decisiones adoptadas por los 

bancos centrales constituye un buen ejemplo de este fenómeno. 

Obviamente, aunque estas reglas parecen adecuarse de un modo bastante 

aproximado a la evolución de los tipos de interés en varios países desarrollados, la toma de 

decisiones en un banco central comprende más elementos que los incluidos en las mismas. 

No obstante, varios autores han destacado que el desajuste durante algunos períodos de 

tiempo entre los tipos de interés observados y los que se derivarían de las reglas de política 

monetaria puede estar relacionado con la incertidumbre a la que se enfrentan las autoridades 

a la hora de aproximar determinadas variables incluidas en éstas1. Este debate, que 

tradicionalmente se ha centrado en la medición del producto potencial, se ha ampliado 

recientemente a la evaluación de los errores que se han podido producir como consecuencia 

de no considerar las fluctuaciones en la tasa natural de interés. En este sentido, cabe 

destacar los trabajos de Laubach y Williams (2003) ("LW" en adelante) u Orphanides y 

Williams (2002) en los que se ilustran los costes de una incorrecta valoración de los tipos de 

interés reales de equilibrio. 

En este contexto, en el presente trabajo se utiliza la metodología desarrollada 

por LW (2003), basada en el filtro de Kalman para obtener estimaciones de la tasa natural y el 

crecimiento potencial para Estados Unidos y Alemania con el objeto de comparar la 

evolución de estas variables entre las dos áreas y analizar el grado de variabilidad que éstas 

presentan. La elección de estos dos países se ha realizado por su importancia en la 

economía mundial. Además, dada la estabilidad de las políticas económicas en los mismos y 

de la evolución de las principales variables macroeconómicas, el proceso de estimación 

presenta menos complejidad en estos casos que en otros países. 

El trabajo se estructura de la siguiente forma: En la sección segunda se define desde 

un punto de vista teórico el concepto de tasa natural de interés que se pretende identificar, 

en la sección 3 se discute el procedimiento de estimación empleado y se presentan los 

                                                               
1. En este sentido, destacan los trabajos de Judd y Rudesbuch (1999), Clarida et al. (2000) y Orphanides (2003) en los 
que se comentan las implicaciones que para la política monetaria han podido tener la incertidumbre que existe a la hora 
de aproximar variables no observables como el producto potencial. 
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resultados y finalmente, en la sección 4 se presentan las principales conclusiones de este 

trabajo. 
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2 La tasa natural de interés: definición 

El tipo de interés de equilibrio o tasa natural de interés2 es un concepto clásico en la literatura 

económica y fue introducido por Wicksell hace más de un siglo. Sin embargo, la 

preeminencia del tipo de interés de corto plazo como factor clave de la instrumentación de la 

política monetaria de varios bancos centrales y el uso creciente entre los analistas de la 

llamada regla de Taylor3 –cuya formulación requiere el cálculo de un tipo de interés de 

equilibrio– han contribuido a que resurja el interés, tanto en el campo teórico como empírico, 

por esta variable. 

Para entender el papel que desempeña esta variable en el debate académico 

reciente conviene, en primer lugar, establecer una definición genérica de lo que se entiende 

por tasa natural de interés. La tasa natural de interés se interpreta como “aquel tipo de 

interés consistente con un producto que converge al potencial, donde el producto potencial 

es aquel coherente con una tasa de inflación estable” (Bomfim 1997). Esta definición es 

similar a la aportada por otros autores como Woodford (2003) o Blinder (1998) y es un 

concepto que guarda cierta analogía con la tasa natural de desempleo [Friedman (1968)]. La 

tasa natural de interés equivale al rendimiento que se esperaría del capital si no existiesen 

fricciones en la economía, el cual debería ser además el tipo de interés determinado por la 

política monetaria en un contexto carente de rigideces. 

Esta definición general de la tasa natural de interés coincide por tanto con los 

planteamientos introducidos por Wicksell y puede encontrarse en una amplia gama de 

modelos económicos recientes. En concreto, los únicos rasgos que deben satisfacer los 

modelos para coincidir con esta interpretación neo-wickselliana de la política monetaria son 

los siguientes: 

— El comportamiento de los precios o de la inflación puede expresarse en función de 

la diferencia entre los tipos de interés fijados por la política monetaria y la tasa 

natural de interés. 

— La tasa natural de interés depende de fundamentos reales (productividad marginal 

del capital, elasticidad intertemporal de sustitución del consumo o crecimiento de la 

población, entre otros). 

— El comportamiento de la política monetaria puede resumirse a través de una regla 

de actuación. 

Mientras que las dos últimas condiciones se contemplan de modo explícito en la 

mayoría de los modelos económicos, la primera de ellas, que recoge la relación entre la 

evolución de los precios y el diferencial entre el tipo de interés y la tasa natural, no resulta tan 

evidente. Sin embargo, tal como muestra Woodford (2003), es fácil comprobar cómo de 

forma implícita la mayoría de los modelos contemplan esta relación. 

Sin embargo, a la hora de estimar el tipo de interés de equilibrio pueden existir 

ciertos matices en la interpretación de este concepto que varían en función de la formulación 

elegida en el modelo. De este modo, si el marco en el que se estima la tasa natural se centra 

en las fluctuaciones de la tasa natural en torno a una media que se considera constante (lo 

que se conoce en la literatura como movimientos de alta frecuencia), se identifican las 

respuesta de la tasa natural ante perturbaciones transitorias en la economía y, que por tanto 

tiene una mayor variabilidad cíclica. Si, por el contrario, la tasa natural se identifica bajo un 

escenario en el que se consideran tanto las fluctuaciones temporales como cambios en su 

                                                               
2. A lo largo de este trabajo se utilizarán indistintamente ambos términos. 
3. Véase J.B. Taylor  (1993). 
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valor medio se obtiene un concepto que recoge principalmente movimientos de baja 

frecuencia y que tendrá un menor carácter cíclico. 

De este modo, en la literatura se encuentran estimaciones que suelen obviar 

movimientos de baja frecuencia y que utilizan series sin tendencia como las realizadas en 

Rotemberg y Woodford (1997), Neiss y Nelson (2001) o Andrés y otros (2003). En estos 

trabajos, la tasa natural de interés tiene un perfil acusadamente cíclico y proporcionan, en 

cierto modo, un indicador del tono de la política monetaria más vinculado con el ciclo 

económico4. Este tipo de enfoque suele utilizar modelos estructurales, por lo que, como 

muestran Levin, Wieland y Williams (2001) sus resultados son muy dependientes de los 

supuestos utilizados en los mismos. 

Por otro lado, las estimaciones que tratan de identificar una tasa natural de interés 

más relacionada con fluctuaciones de carácter tendencial, como las propuestas 

por LW (2003), proporcionan un referente para la política monetaria menos dependiente de 

las perturbaciones cíclicas. Sin embargo, la naturaleza estructural de estas variables no se 

encuentra directamente vinculada con ningún fenómeno observable, por lo que suelen 

presentarse problemas de precisión y robustez en estas estimaciones. 

En este trabajo se trata precisamente de identificar no solo las fluctuaciones 

temporales en torno a un nivel medio de la tasa natural sino también cambios permanentes 

en el mismo. Para ello el procedimiento de estimación adoptado debería satisfacer una serie 

de propiedades. En primer lugar, debería permitirse que las estimaciones de la tasa natural 

de interés cambien a lo largo del tiempo. Esta característica, que resulta evidente en un 

esquema teórico, puede apreciarse en cualquier aproximación descriptiva a los tipos de 

interés reales para períodos de tiempo suficientemente amplios. Por ejemplo, en Manrique y 

Marqués (2002) se comenta como las medias históricas de los tipos reales para distintos 

períodos de tiempo han experimentado modificaciones significativas. 

Por otro lado, los resultados deberían ser robustos a distintas especificaciones del 

modelo implícito en la estimación y recoger tanto las fluctuaciones temporales en la tasa 

natural de interés, cómo cambios en el nivel medio de la misma. De hecho, teniendo en 

cuenta la naturaleza estructural del concepto, parece razonable esperar que sean las 

variaciones de baja frecuencia las que predominen en la dinámica de la tasa natural de 

interés. Por todo esto no se utilizan aproximaciones basadas en modelos de equilibrio 

general dinámicos como en Rotemberg y Woodford (1997) o Neiss y Nelson (2003), ya que 

en este marco las estimaciones son resultar muy sensibles a los parámetros calibrados y, en 

general, en estos modelos  se impone que la media de la tasa natural de interés sea 

constante. 

Además, tal como se ha comentado en la sección anterior, la tasa natural de interés 

debe guardar una relación directa con factores reales de modo que esta se vea influida por 

cambios en los patrones productivos de la economía. Por tanto, no resulta oportuno 

tampoco seguir en este trabajo el enfoque de Silkos (2001) que utiliza un ARIMA donde la 

varianza del tipo de interés real sigue un proceso GARCH o el de Crespo-Cuaresma y 

otros (2003) que desarrolla un enfoque multivariante de componentes no observables donde 

tan solo se utilizan las propiedades estadísticas de la serie. Del mismo modo, la estimación 

basada en los tipos forward obtenidos en la estructura temporal de los tipos de interés, como 

la planteada por Bomfim (2001) o Kozicki y Tinsley (2001), genera estimaciones de baja 

frecuencia, que, sin embargo, no tienen por qué estar necesariamente relacionadas con 

características estructurales de la economía y en las que, además, resulta complicado 

introducir variaciones temporales en la prima de riesgo. 

                                                               
4. En algunos casos, como en Neiss y Nelson (2001), la diferencia entre esta tasa natural y el tipo de interés real 
extraído de las cotizaciones de los bonos indiciados se utiliza como indicador del grado de restricción monetaria y con 
fines predictivos. 
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En este sentido, la metodología desarrollada por LW (2003) parece suponer un 

marco más razonable para identificar la tasa natural de interés desde una perspectiva más 

adecuada para el ejercicio de la política monetaria ya que solventa en cierto modo la 

dependencia de los supuestos del modelo inherente a los modelos de equilibrio general 

dinámico y proporciona una evolución de la tasa natural de interés coherente con cambios en 

la estructura productiva de la economía. En concreto, estos autores desarrollan un modelo 

estructural reducido, en el que la tasa natural de interés viene explicada principalmente por el 

crecimiento potencial de la economía. Ambos factores se consideran no observados y su 

estimación, en el marco del modelo que se desarrolla en la siguiente sección, utiliza la 

metodología del filtro de Kalman que permite cambios en las variables de estado. Esta 

estructura permite estimaciones en las que se identifique un movimiento de largo plazo en los 

tipos de interés reales de equilibrio, vinculado a características reales de la economía. Por 

otro lado, la especificación reducida del modelo evita la elevada sensibilidad de los resultados 

ante ligeras modificaciones que se aprecia en modelos con una mayor estructura. 
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3 Estimación de una tasa natural de interés con fluctuaciones en el tiempo 

3.1  Especificación del modelo 

El modelo se basa en el sistema de ecuaciones de LW (2003), aunque en algunos ejercicios 

de robustez se plantean ligeras modificaciones del mismo en la medición de los tipos de 

interés reales. El esquema planteado por estos autores utiliza el filtro de Kalman para estimar 

conjuntamente la tasa natural de interés, el nivel de producto potencial y su tasa de 

crecimiento. Para ello se plantea un sistema de ecuaciones que caracterizan de modo 

conjunto la evolución de la inflación y del output gap. Aunque esta especificación 

multiecuacional supone un mayor número de parámetros a estimar, proporciona un marco 

más adecuado para estimar los movimientos de medio plazo de la tasa natural de interés, ya 

que evita los sesgos en los que se incurre en los métodos uniecuacionales ante procesos 

inflacionarios o desinflacionarios prolongados5. De este modo la forma reducida del modelo 

consta de las siguientes ecuaciones: 

 

ỹt = Ay (L) ỹt-1 + Ar (L) (r t-1 – r*t-1) + ε 1t (1) 

πt = Bπ (L) πt-1 + By (L) ỹ t-1 + Bx(L) x t + ε 2t (2) 

r*t = c gt + z t (3) 

z t = Dz (L) zt-1 + ε 3t (4) 

y*t = y*t-1 + gt-1 + ε 4t (5) 

gt = gt-1 + ε 5t (6) 

 

La ecuación (1) explica el output gap, definido como la desviación porcentual del PIB 

real respecto al potencial (ỹt = yt - y*t ), en función de sus propios retardos, los del diferencial 

entre el tipo de interés real a corto plazo (r t-1) y la tasa natural de interés (r*t-1 ) y un término de 

error no correlacionado ε1t
6. En esta ecuación, la estructura de retardos del output gap y el 

término de error tratan de recoger la dinámica de corto plazo y las perturbaciones 

transitorias, mientras que las modificaciones estructurales de la relación entre el output gap y 

los tipos reales de interés se reflejan en la variación de la tasa natural r*. Por último la 

inclusión en esta ecuación de la diferencia entre el tipo real y la tasa natural de interés implica 

que la estimación de esta última ha de ser compatible con el tipo de interés real que se 

obtendría en un estado estacionario en el que se cerrase el output gap. 

La ecuación (2) recoge la dinámica de la inflación (πt), en un contexto de rigidez de 

precios en función de sus retardos, de los del output gap y un término exógeno (xt) que 

recoge los precios relativos de la energía. En definitiva las ecuaciones (1) y (2) constituyen las 

ecuaciones de medida del modelo en el espacio de los estados. 

Por su parte, la ecuación (3) refleja que la tasa natural de interés (r*t) tan solo 

depende de factores reales, en concreto del crecimiento tendencial de la economía (gt) y de 

un conjunto de factores aleatorios (asociados, por ejemplo, a cambios en la liberalización 

financiera o a modificaciones en la tasa de sustitución intertemporal de los hogares)7, que se 

recogen en la variable zt, que, a su vez, sigue un proceso estocástico determinado por la 

ecuación (4). 

                                                               
5. El ejemplo más sencillo de aproximación univariante consiste en aplicar el filtro de Hodrick Prescott a la serie del tipo 
de interés real observado con un lambda adecuado que genere una variación de medio plazo. En este caso se asume 
implícitamente la estacionariedad de la tasa de inflación por lo que la tasa natural así obtenida se incrementa durante los 
períodos en los que la inflación presenta una tendencia decreciente. 
6. Esta especificación es similar a la que utilizan Rudesbuch y Svensson (1999) con la diferencia de que en ese caso se 
asume un comportamiento constante para r*. 
7. Un resumen de los factores adicionales que pueden influir en la tasa natural de interés puede encontrarse en N. 
Bjorkstend y O. Karagedikli (2003). 
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Por último, la ecuación (5) se refiere al producto potencial y se supone que 

evoluciona de acuerdo a un paseo aleatorio permitiéndose cambios a lo largo del tiempo en 

su tasa de crecimiento, la cual, a su vez, evoluciona según un modelo de paseo aleatorio 

[ecuación (6)]. En el modelo se permiten perturbaciones transitorias tanto en el nivel del 

producto potencial como en la tasa de crecimiento gracias a la inclusión de los términos de 

error ε4t y ε5t. De este modo, las ecuaciones (3)-(6) constituyen las ecuaciones de transición 

del modelo en el espacio de los estados. 

En definitiva, el sistema de ecuaciones (1)-(6) propuesto en LW resulta bastante 

similar al utilizado por otros autores en la obtención de la descomposición del PIB en sus 

componentes ciclo-tendencia [véase Watson (1986), Clark (1987) o Kuttner (1994)] con la 

novedad de la inclusión del tipo de interés en el mismo, lo cual permite obtener una 

estimación de la tasa natural de interés. Recientemente Larsen y McKeown (2003) utilizan un 

modelo similar al de LW para el Reino Unido sin imponer la relación entre la tasa natural de 

interés y el crecimiento potencial, lo cual genera, dado el elevado número de parámetros a 

estimar, numerosas dificultades para obtener unos resultados satisfactorios. 

En cuanto a la especificación de los retardos del modelo en el caso de Estados 

Unidos se han utilizado como referencia inicial las restricciones planteadas en LW. Así, en el 

caso de las ecuaciones del output gap y de la inflación, se ha incorporado una estructura de 

retardos bastante amplia que recoge dos retardos para el polinomio del output gap –Ay(L)– , 

de modo consistente con la caracterización del output gap como un AR(2) en los análisis de 

ciclo tendencia comentados anteriormente. Asimismo, se fija una estructura de dos retardos 

para el gap entre los tipos de interés reales –Ar(L)– con la restricción de que los coeficientes 

sean iguales (esta hipótesis no es rechazada por los datos en ninguno de los 

ejercicios realizados). En la ecuación (2) de la inflación se consideran ocho retardos de la 

inflación –Bπ(L)– y se impone la restricción de que los coeficientes sumen la unidad. Además, 

por razones de parsimonia, se añade la restricción adicional de igualdad entre los 

coeficientes de los retardos dos y cuatro, y entre los del retardo cinco al ocho. Para el 

regresor del output gap en esta ecuación se añade un único retardo, al igual que para el del 

precio relativo de la energía. Por último, con el término zt de los tipos de interés se han 

probado distintas estructuras autoregresivas, ya que su especificación puede influir de modo 

significativo en la estimación de la tasa natural de interés. 

En el caso de Alemania no se dispone de tanta evidencia en la literatura como para 

utilizar una especificación tan concreta como en el caso americano. Por ello se ha optado por 

partir de una estructura similar si bien con un menor número de retardos con el objeto de 

tener que estimar un número de parámetros más reducido. En particular, en la ecuación de la 

inflación parece suficiente la consideración de un solo retardo de la inflación, mientras que en 

el output gap y la brecha de tipos de interés se incluyen dos retardos. Esta especificación 

parece suficientemente adecuada para caracterizar los episodios cíclicos de este país sobre 

la base del modelo propuesto. Por último, se han realizado distintos supuestos sobre el 

movimiento del componente zt. 

3.2 Datos  

Los datos utilizados son trimestrales para un período muestral que abarca desde el segundo 

trimestre de 1962 hasta el cuarto trimestre de 2001 y la información proviene de diversas 

fuentes. Para la variable “yt” se ha utilizado el logaritmo del PIB desestacionalizado a precios 

constantes, con información proveniente de Eurostat. El tipo de interés nominal se ha 

aproximado con el tipo interbancario a tres meses a diferencia de LW que utilizan el tipo de 

intervención, ya que, aunque este tipo de interés se encuentra muy vinculado con el de 

política monetaria, su mayor variabilidad facilita la estimación. 
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En el caso de la inflación, la medida utilizada ha sido la tasa de crecimiento 

interanual del IPC8 sin alimentos no elaborados y bienes energéticos, con información 

proveniente de bases de datos de la OCDE. El tipo de interés real ex-post es la diferencia 

entre el tipo de interés nominal y la tasa de inflación calculada según el IPC general . Para la 

variable de precio relativo de los bienes energéticos respecto al del resto de bienes se ha 

utilizado el índice de precios de producción referido al petróleo y productos relacionados. 

3.3 Metodología de estimación 

La estimación se ha realizado, al igual que en LW, mediante el método de máxima 

verosimilitud utilizando la metodología de filtro de Kalman cuya estructura es comentada con 

más detalle en el anejo 2. Además el hecho de que la varianza del crecimiento potencial y de 

la tasa natural sea presumiblemente bastante menor que la de los datos a partir de los cuales 

se quieren estimar genera que las estimaciones máximo verosímiles de esas varianzas se 

encuentren sesgadas hacia cero. Por ello, la estimación se realiza en dos etapas. En la 

primera, se emplea el estimador mediano insesgado propuesto en Stock y Watson9 (1998) 

para estimar las restricciones entre las desviaciones típicas del output gap (σ1), del 

crecimiento tendencial (σ5) y del término zt (σ3) y del producto potencial (σ4), mediante los 

términos denominados λg y λz: 

4

5
σ

σ
λ ≡g  (7) 

21

3 ra
z

σ

σ
λ ≡  (8) 

En la segunda etapa se imponen estas ratios en la estimación del resto de 

parámetros del modelo por máxima verosimilitud. 

Para estimar λg, se requiere una estimación previa del output potencial, que se 

realiza siguiendo la metodología de Kuttner (1994), consistente en aplicar el procedimiento de 

Kalman a un modelo en el que la tasa de crecimiento tendencial de la economía –gt– es 

constate y el output gap no depende de la brecha de los tipos de interés. A partir de este 

ejercicio para estimar el output potencial, se calcula el estadístico de Wald exponencial de 

Andrews y Ploberger (1994) de ruptura estructural en momento desconocido en el 

crecimiento del producto potencial. A continuación, se utiliza el estimador de Stock y Watson 

para convertir este estadístico en la estimación de λg. 

Posteriormente se estima el término λz con el modelo inicial, pero suponiendo que zt 

es constante. Adicionalmente para estimar λz se impone para σ5 el valor que se ha obtenido 

en el paso anterior10. 

Una vez estimados los valores del λg y λz se impone la restricción (7) y (8) en la 

estimación de (1)-(6). Estas restricciones a las varianzas desempeñan un papel fundamental 

en el proceso de estimación por lo que en los ejercicios de robustez que se presentan en el 

anejo 1 se realiza un ejercicio de sensibilidad en torno a los valores obtenidos para estos 

parámetros. 

                                                               
8. En cierto modo se produce una incoherencia ya que por un lado se utiliza el IPC general en el cálculo de los tipos 
reales ex-post y por otro lado se utiliza un IPC "reducido" para aproximar la inflación. Se ha mantenido esta 
especificación para que los resultados sean comparables con los de la literatura y por motivos de eficiencia en la 
estimación debido a la mayor variabilidad del IPC general. Sin embargo en el anejo 1 se plantea una especificación ex-
ante que se encuentra libre de esta incoherencia y se encuentra que el efecto para la evolución general de la tasa 
natural no es relevante aunque en el caso de Alemania, donde existen mayores problemas de identificación, se produce 
una mayor volatilidad en la estimación de las variables no observadas.  
9. Este problema, denominado “pile-up”, se planteó en Stock (1994) y surge en el caso de procesos no estacionarios 
con escasa variabilidad relativa. 
10. Esta restricción debería ser impuesta tan sólo cuando zt es no estacionario. Sin embargo en el caso de que no lo 
sea la restricción mejora sensiblemente los resultados de la estimación. 
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Σay  0.999 0.999 0.510 0.270

ar  -2.299 -2.299 -2.320 -2.320

c 0.846 0.846 0.610 0.610

Log F.V. 368.397 368.360 258.130 258.600

ESTADOS UNIDOS ALEMANIA

Zt ~ AR(1)
λg = 0.049
λz = 0.03

Zt ~ AR(2)
λg = 0.049
λz = 0.03

Zt ~ AR(1)
λg = 0.19
λz = 0.02

Zt ~ AR(2)
λg = 0.19
λz = 0.02

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN CUADRO 1

3.4  Resultados 

En EEUU, el resultado del test de Wald exponencial que contrasta un cambio estructural en la 

primera diferencia del producto potencial muestra poca variabilidad a lo largo del tiempo. De 

hecho, alcanza un valor de 2,26, que es mayor que el valor crítico de 1,55 a un 10% de 

significatividad. A partir de aquí, utilizando el estimador insesgado de Stock y Watson, la débil 

evidencia de cambio en la tasa de crecimiento potencial de la economía se plasma en una 

estimación del parámetro λg de 0,049. En el caso de Alemania, el test de Wald exponencial 

alcanza un valor de 4,70 significativo al 1%, que determina una estimación del λg de 0,19. 

Por su parte el valor del test de Wald exponencial para un cambio estructural en la 

constante de la tasa natural de Wald exponencial alcanza un valor de 0,71 quedando así 

estimado el resulta para EEUU de 1,27 y el estimador insesgado de λz es de 0,03 En el caso 

de Alemania, el test λz en un 0,02. 

En el cuadro 1 se presentan las estimaciones del resto de los parámetros bajo 

distintas especificaciones del proceso zt. Se observa como, para Estados Unidos, los 

parámetros son bastante robustos a las dos especificaciones de zt. Por su parte, en 

Alemania los parámetros también parecen suficientemente estables entre las distintas 

especificaciones, con la excepción de los componentes autoregresivos del output gap. La 

relación entre la tasa natural y el crecimiento potencial ( parámetro c) resulta elevada tanto 

americano en LW y que, dado el reducido nivel del componente zt , implica una clara relación 

en el caso de Estados Unidos como en Alemania, resultado que ya se observaba para el 

caso entre el crecimiento potencial medio y la tasa natural de interés. 

 

 

 

 

 

En el gráfico 1 se muestra la evolución del  output gap estimado para ambos países. 

En este gráfico puede observarse cómo, por un lado, se recogen con bastante precisión los 

períodos recesivos de ambas economías y cómo la fluctuación estimada, para el output gap 

parece bastante razonable. 



BANCO DE ESPAÑA 20 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0416 

 

ESTIMACIONES DEL OUTPUT GAP CON METODOLOGÍA DE FILTRO DE 
KALMAN

GRÁFICO 1

FUENTE: Elaboración propia.

a. Las zonas sombreadas señalan etapas recesivas estimadas según el National Bureau of Economic Research 
en el caso americano y según el Economic Cycle Research Institute para el alemán.
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En el gráfico 2 se aprecia que la tasa natural muestra, en ambas áreas cierta 

estabilidad. Sin embargo, ésta presenta un cierto carácter cíclico asociado especialmente a 

los períodos de recesión. Esta característica ha sido comentada en numerosos trabajos 

empíricos, en particular Kim y Murray (2002), destacan cómo, durante las recesiones 

americanas, los factores temporales o cíclicos explican entre el 77% y el 96% de la varianza 

muestral del producto, correspondiendo el resto a movimientos más estructurales que, por 

tanto, pueden afectar a la tasa natural de interés. 

Asimismo, como puede observarse en el gráfico 2, los niveles de la tasa natural han 

sido muy diferentes en ambas series durante la muestra considerada aunque, como se ha 

comentado, pueden observarse ciertas pautas comunes. En particular, en ambos países la 

tasa natural de interés parece inferior al nivel medio histórico, y, en la última década, parece 

apreciarse una mayor estabilidad en la evolución de esta variable. Sin embargo, la evolución 

de la tasa natural de interés resulta más volátil en Estados Unidos, resultado que es 

coherente con la mayor variabilidad que presenta el crecimiento potencial de esta zona. 
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ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL DE INTERÉS CON METODOLOGÍA DE 
FILTRO DE KALMAN

GRÁFICO 2

FUENTE: Elaboración propia.

a. Las zonas sombreadas señalan etapas recesivas estimadas según el National Bureau of Economic Research 
en el caso americano y según el Economic Cycle Research Institute para el alemán.
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Para apreciar de forma más clara estas pautas, en el cuadro 2 se presentan la 

media y desviación típica de la tasa natural de interés y el crecimiento potencial junto con la 

desviación típica del output gap durante distintas décadas11. En cuanto al ciclo económico, 

se observa una reducción de la volatilidad en la última parte de la muestra, fenómeno que 

aparece contrastado en varios trabajos en el caso de la economía americana [véase por 

ejemplo McConnell y Pérez-Quirós (2000)] y que recientemente Stock y Watson (2003) han 

encontrado en el ciclo de varios países, entre ellos Alemania. Por otro lado, esta reducción de 

la volatilidad se ha reducido en casi el 60% en el caso de la economía alemana (la desviación 

típica del output gap pasa de 1,02 entre 1964 y 1980 a 0,41 entre 1980 y 2003) mientras 

que en EEUU la desviación típica se ha reducido un 46% (de 2,62 a 1,41 entre los mismos 

períodos), en línea con los resultados de Stock y Watson (2003). 

 

                                                               
11. La elección de los períodos de comienzo y finalización de la década se han realizado de modo que en Estados 
Unidos los períodos de recesión se encuentren de forma íntegra dentro de la misma década con el propósito de evitar 
que cambios bruscos en el crecimiento potencial o la tasa natural de interés en esas recesiones afecten de modo 
significativo a la media temporal. 
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En cuanto al nivel de la desviación típica del ouput gap, en el caso de Estados 

Unidos los resultados son muy similares a los encontrados en la literatura [véase por 

ejemplo LW o Stock y Watson (2003)]. En el caso de Alemania la volatilidad estimada para el 

output gap es claramente inferior a la del caso americano, lo cual está reflejando el carácter 

relativamente más volátil de la economía americana. En este sentido, Larsen y 

Mckeown (2003), empleando una metodología similar, también encuentran una volatilidad 

para el ciclo el Reino Unido sensiblemente inferior a la encontrada para Estados Unidos. 

Por su parte, la tasa natural de interés en ambos países presenta una reducción 

tanto en el nivel como en la volatilidad. El diferencial de la tasa natural de interés entre ambas 

áreas, en media, se ha incrementado desde los 90 puntos básicos, entre 1964 y 1980 

hasta 120 puntos básicos entre los años 1990 y 2000. Este resultado parece coherente con 

algunas estimaciones recientes para el área del euro [ver entre otros Cuaresma et al.  (2003)] 

y con los resultados de LW para Estados Unidos. Por otro lado, esta evolución del diferencial 

entre ambas zonas parece compatible con los comportamientos divergentes en la 

productividad, posiblemente vinculada al posible impacto de la diferente incorporación de los 

avances tecnológicos, y al crecimiento de la población entre ambos países. En todo caso, 

teniendo en cuenta los tipos de interés reales vigentes en la última parte de la muestra, las 

condiciones monetarias parecen muy laxas en Estados Unidos mientras que en  Alemania 

muestran un ligero grado de holgura. 

Además en el caso de Alemania, el nivel reciente del tipo de interés de equilibrio en 

este país parece significativamente inferior que otras estimaciones realizadas, con diferente 

metodología, para el agregado de la zona euro. Así por ejemplo, Giammarioli y Valla (2003) 

encuentran, utilizando un modelo de equilibrio general dinámico, que la tasa natural de la 

zona euro se situaría, durante la última década, entre el 3% y el 3,7%. Por su parte, Crespo, 

Gnan y Ritzberger-Gruenwald (2003) utilizan un enfoque puramente estadístico y encuentran 

que la tasa natural de interés de la zona euro se situaría a finales de la década, en un nivel 

próximo al 2%. Este diferencial, entre la tasa natural de interés de Alemania y el de la zona 

euro puede haber originado cierto sesgo restrictivo en el tono de la de la política monetaria 

única en este país. Sin embargo, este sesgo podría ser parcialmente compensado por otros 

OUTPUT GAP

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

ESTADOS UNIDOS
1964-2003 2.9 0.7 3.4 0.8 2.8
    1964-1981 3.3 0.7 4.0 0.8 2.6
    1982-1992 2.5 0.5 2.9 0.5 2.2
    1993-2003 2.6 0.3 3.1 0.3 1.4
ALEMANIA
1964-2003 1.9 0.5 3.2 0.9 0.8
    1964-1981 2.4 0.4 4.0 0.7 1.0
    1982-1992 1.7 0.1 2.7 0.3 0.6
    1993-2003 1.4 0.1 2.4 0.2 0.4

CRECIMIENTO POTENCIALTASA NATURAL

LA TASA NATURAL DE INTERÉS Y EL OUTPUT GAP CUADRO 2

FUENTES: Elaboración propia.

a. Desviación típica muestral.

%
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REGLA DE TAYLOR. DIFERENCIAL ENTRE LA CALCULADA DE FORMA 
TRADICIONAL Y CON FILTRO DEL KALMAN.

GRÁFICO 3

FUENTE: Elaboración propia.

a. La forma tradicional se corresponde con un output gap calculado con el filtro de Hodrick-Prescott y un tipo de 
interés real de equilibrio constante.
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factores como, por ejemplo, la diferencia entre la tasa de inflación de equilibrio entre 

Alemania y la zona euro. 

Por último, la menor variabilidad que presentan las variables latentes (crecimiento 

potencial y tasa natural de interés) en ambos países parece indicar que los cambios en estas 

variables suponen un elemento menor de incertidumbre para el diseño de los objetivos de las 

políticas económicas que en períodos anteriores. En concreto, en el caso de la política 

monetaria, en el gráfico 3 se presenta la diferencia entre el tipo de interés que resultaría de 

aplicar una regla de Taylor con la tasa natural y el output gap estimados en este trabajo, 

frente al supuesto tradicional de considerar el tipo de interés real de equilibrio constante y 

calcular el ciclo económico mediante el filtro de Hodrick Prescott. Como puede apreciarse en 

el gráfico, durante las últimas dos décadas la desviación entre ambos tipos de interés apenas 

alcanza, en términos absolutos, el punto porcentual. Esta discrepancia, si se tiene en cuenta 

el margen de error que existe en la estimación de ambas variables, no parece elevada. En el 

caso de Estados Unidos se aprecia cierta inercia de las desviaciones entre las dos series 

debido a la mayor amplitud del ciclo económico en nuestra estimación respecto a la que se 

obtendría con un filtro de Hodrick-Prescott. Por el contrario, en Alemania el diferencial 

presenta un carácter bastante errático ya que la amplitud del ciclo económico es muy similar. 

En ambos países, la variabilidad de la tasa natural en este período es pequeña y ello explica 

en buena medida los resultados del gráfico 3. En este sentido, la mayor parte de la diferencia 

que refleja el gráfico es debida a la distinta forma de calcular el crecimiento potencial. 
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3.5 Componente cíclico del tipo real 

Tal como se ha comentado en la sección 2, la metodología empleada debería identificar 

movimientos de baja frecuencia en la tasa natural de interés. Con el propósito de comprobar 

si esto es cierto o si, por el contrario, la posible identificación errónea del componente cíclico 

ha afectado a las estimaciones del crecimiento potencial y la tasa natural de interés de modo 

que estas incorporen elementos de carácter más cíclico, se ha procedido a replicar el 

ejercicio de estimación utilizando series para el producto de las que se ha extraído 

previamente un componente cíclico. El ejercicio trata de identificar hasta qué punto la 

estimación de la tasa natural de interés y el crecimiento potencial son sensibles a la forma de 

obtener esta dinámica. 

En el ejercicio realizado se han seguido las siguientes etapas. En primer término, se 

ha procedido a corregir las series de componentes estacionales y atípicos utilizando la 

identificación automática del programa SEATS-TRAMO. A continuación, con la serie de 

tendencia-ciclo identificada en la primera etapa, se ha extraído el componente cíclico, 

identificado este como el residuo de un proceso IMA (2,2) donde los parámetros se obtienen 

en función de la amplitud del ciclo que se pretende estimar utilizando el algoritmo de 

Kaiser-Maravall (2001). Este proceso se ha seguido para todas series y se ha calculado para 

ciclos de 10 y 20 años. 

Los gráficos 4 y 5 ofrecen los resultados para Estados Unidos y Alemania 

respectivamente comparados con los que se obtenían anteriormente. Además se presenta la 

estimación del crecimiento potencial utilizando el filtro de Hodrick-Prescott de la forma 

habitual. En los gráficos puede apreciarse como los resultados son muy similares, aunque en 

algunos períodos se originan pequeñas diferencias. En el caso de Estados Unidos estas 

diferencias tan solo parecen afectar, ligeramente, al nivel de la tasa natural en algunos 

períodos de tiempo, mientras que en el caso de Alemania se obtiene además un 

comportamiento menos estable de la tasa natural de interés. Este ejercicio, en definitiva, 

sugiere que la estimación de ambos componentes parece independiente de la forma en la 

que se caracterice el ciclo económico. En todo caso, las principales regularidades 

comentadas para la tasa natural y el crecimiento potencial (reducción del nivel y de la 

volatilidad durante la segunda parte de la muestra), no se ven afectadas en el caso de extraer 

el componente cíclico del producto mediante un filtro previo. 
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ESTADOS UNIDOS. ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL Y DEL OUTPUT 
GAP. SENSIBILIDAD A DISTINTAS AMPLITUDES DE LAS TENDENCIAS

GRÁFICO 4

FUENTE: Elaboración propia.

a. Las zonas sombreadas señalan etapas recesivas estimadas según el National Bureau of Economic Research 
(NBER).
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ALEMANIA. ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL Y DEL OUTPUT GAP.
SENSIBILIDAD A DISTINTAS AMPLITUDES DE LAS TENDENCIAS

GRÁFICO 5

FUENTE: Elaboración propia.

a. La estimación baseline es un AR(2), un λz = 0,19 y un λg = 0,02.
b. Las zonas sobreadas señalan fases recesivas del "Business Cycle" para Alemania proporcionadas por el 
Economic Cycle Research Institute (ECRI).
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4 Conclusiones 

En este trabajo se presentan las estimaciones de la tasa natural de interés y el output gap 

para Estados Unidos y Alemania a través de la metodología desarrollada por LW. Se obtienen 

unos valores del output gap coherentes con los períodos de recesiones y expansiones 

establecidos para estos países y cabe concluir, con las oportunas cautelas inherentes en 

este tipo de estimaciones, que la tasa natural de interés y el output gap presentan, en la 

última década, una variabilidad inferior en ambos países a su media histórica. La mayor 

estabilidad de estas variables permite relativizar el posible impacto sobre le diseño de las 

políticas económicas de fenómenos recientes como la revolución tecnológica o la "nueva 

economía", en el sentido de que las modificaciones provocadas en la variabilidad del 

crecimiento potencial y la tasa natural de interés no parecen haber sido más intensas en el 

pasado inmediato que en períodos anteriores. 

Por otro lado, se encuentra que la tasa natural de Estados Unidos ha incrementado 

recientemente su diferencial positivo respecto a la de Alemania, lo cual parece coherente con 

la información disponible sobre el diferencial de crecimiento potencial entre ambas áreas 

provocado, probablemente, por el distinto grado de incorporación de las nuevas tecnologías. 

Por último, estos resultados pueden utilizarse también para la evaluación del tono de 

la política monetaria en ambas áreas, si bien ha de hacerse con las debidas cautelas, ya que 

el nivel estimado de la tasa natural de interés es especialmente sensible a los criterios de 

estimación elegidos. Teniendo esto en cuenta, los resultados indican que, a finales de 2003, 

las condiciones monetarias en Estados Unidos parecían muy holgadas. Así, la tasa natural de 

interés en dicha economía oscilaba entre el 1,6% y 3,3%, niveles bastante alejados del -0,6% 

que mostraba la rentabilidad real a corto plazo en este país en esa fecha. Por su parte, en 

Alemania la tasa natural de interés se situaba entre el 0,5% y 1,7 %, lo cual supone que, 

dado que entonces se observaban unos tipos de interés reales ex-post a corto plazo 

cercanos al 0,3%, la política monetaria presentaba también un carácter expansivo, aunque 

algo más moderada que en el caso de EEUU. 
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ANEJO 1.  ANÁLISIS DE ROBUSTEZ 

El principal inconveniente de estimar la tasa natural de interés y el crecimiento potencial a 

través de una metodología en la que no se detallan las ecuaciones de comportamiento 

concreto, consiste en la elevada variabilidad que pueden presentar los resultados en función 

de distintas modificaciones de los supuestos incluidos en la estimación. En este sentido, la 

previsible reducida variabilidad de las series a estimar (la tasa natural y el crecimiento 

potencial) en relación con las series observadas (inflación y producto) implica que en la 

estimación puedan encontrarse varios puntos óptimos. En particular, dado el elevado número 

de parámetros que se estiman y el reducido número de variables observadas, puede 

obtenerse funciones de verosimilitud con varios puntos críticos, en las que resulta 

complicado seleccionar aquellos más adecuados. En las estimaciones presentadas se han 

considerado tan solo aquellas especificaciones cuyo resultado proporcionaba unos valores 

para los parámetros no observados razonables en términos económicos. Adicionalmente, los 

valores iniciales seleccionados para los parámetros para los que no se disponía de 

información a priori se han establecido de modo que se satisficiese el perfil cíclico de cada 

una de las economías. Para ello, se han considerado las recesiones del ciclo económico 

datadas por el NBER, en el caso de Estados Unidos, y por el ECRI (Economic Cycle 

Research Institute) en el de Alemania, instituto que utiliza la misma metodología que la 

del NBER. 

No obstante, en este tipo de estimaciones resulta conveniente realizar ejercicios de 

robustez con el propósito de valorar la sensibilidad de las estimaciones respecto de aquellos 

elementos de mayor incertidumbre, como por ejemplo las restricciones impuestas a las 

varianzas del crecimiento potencial y de la tasa natural de interés, o una especificación del 

modelo en la que los tipos de interés reales se correspondan con los tipos de interés ex-ante 

coherentes con el modelo. 

Sensibilidad a las restricciones en la varianza del crecimiento potencial y la tasa 

natural de interés 

Dado que en la estimación se han incluido restricciones para la varianza del crecimiento 

potencial y de la tasa natural de interés que han sido obtenidas sobre la base de una 

estimación previa, parece adecuado valorar hasta qué punto la incertidumbre de esta última 

puede afectar a los resultados finales. Para ello se utilizan los valores extremos de un 

intervalo de confianza para la restricción de la varianza del crecimiento potencial λg obtenidos 

mediante un experimento de Montecarlo. En el caso de Estados Unidos se utiliza 

adicionalmente la estimación central obtenida por LW. A continuación, con estos valores 

extremos se estima nuevamente la restricción de la varianza de la tasa natural λz y se estima 

de nuevo el modelo con los nuevos valores de λg y λz. 

En los gráficos 6 y 7 se aprecia el efecto de distintas restricciones en las varianzas 

en Estados Unidos y Alemania. Puede apreciarse como la introducción de unas varianzas 

muy reducidas produce escasos efectos en la evolución de la tasa natural de interés en 

Estados Unidos y una suavización significativa en el caso de Alemania. Sin embargo, en el 

caso del output gap estos valores reducidos de λg y λz originan una variación muy elevada en 

ambos países12. Por otro lado, conviene destacar que, a pesar de que la evolución de la tasa 

natural parece poco sensible a que los valores de λg y λz sean más o menos elevados , su 

nivel, sobre todo en el tramo final de Estados Unidos, sí que se modifica de modo 

significativo en función del las restricciones impuestas. 

                                                               
12. En el caso extremo de no introducir la restricción los resultados obtenidos resultan poco razonables. 
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ESTADOS UNIDOS. ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL Y DEL OUTPUT
GAP. SENSIBILIDAD A λg Y λz.

GRÁFICO 6

FUENTE: Elaboración propia.

a. La estimación baseline es un AR(2).
b. Las zonas sombreadas señalan etapas recesivas americanas estimadas según el National Bureau of 
Economic Research (NBER).
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ALEMANIA. ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL Y DEL OUTPUT GAP.
SENSIBILIDAD A λg Y λz.

GRÁFICO 7

FUENTE: Elaboración propia.

a. La estimación baseline es un AR(2).
b. Las zonas sobreadas señalan fases recesivas del "Business Cycle" para Alemania proporcionadas .por el 
Economic Cycle Research Institute (ECRI)
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Sensibilidad a la consideración de tipos ex-ante 

En el modelo se ha utilizado como aproximación a los tipos reales observados los obtenidos 

en función de la inflación observada, es decir los tipos reales ex-post. Sin embargo, el 

modelo propuesto permite sustituir estos por unos tipos de interés reales ex-ante coherentes 

con el modelo, con lo cual se soluciona la incoherencia que se producía por utilizar el IPC 

general en la obtención del tipo real y un IPC restringido para la tasa de inflación (véase nota 

a pie 10) (y se soluciona cierta inconsistencia del modelo al utilizar unos tipos de interés 

reales ex-post). Para ello se replantea el modelo sustituyendo los tipos reales observados por 

la diferencia entre el tipo de interés a corto plazo en el período t-1 y la expectativa de inflación 

para el período t de la inflación, determinada ésta en función de la esperanza matemática 

en t-1 de la ecuación (6). Es decir, la variable rt-1, que en las estimaciones se considera como 

exógena, es sustituida por: 

 

rt-1 = it-1 - Et-1 [πt] (9) 

donde  

Et-1 [πt] =Bπ(L) π t-1+ By(L) ỹ t-1 + Bx(L) x t-1  (10) 

 

En el gráfico 8 se aprecia como esta formulación del modelo produce unos 

resultados muy similares. En concreto, la evolución de la tasa natural de interés no parece 
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ESTADOS UNIDOS. ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL Y DEL 
CRECIMIENTO POTENCIAL.  TIPOS EX-ANTE FRENTE A TIPOS EX-POST.

GRÁFICO 8

FUENTE: Elaboración propia.

a. Las zonas sombreadas señalan etapas recesivas americanas estimadas según el National Bureau of 
Economic Research (NBER).
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verse demasiado afectada por esta modificación, aunque, al igual que sucedía en el anterior 

ejercicio, el nivel de ésta resulta ligeramente distinto. En el caso de Alemania, el gráfico 9 

muestra cómo esta especificación produce un resultado más volátil en las variables 

tendenciales, si bien parecen mantenerse las principales regularidades comentadas en el 

trabajo. 
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ANEJO 2 . ESTIMACIÓN CON EL FILTRO DE KALMAN 

Para proceder a la estimación del modelo, según la metodología de filtro de Kalman, resulta 

imprescindible rescribir el modelo en forma de ecuaciones de estado y de ecuaciones de 

observación: 
 

 yt = A’ xt + H’ ht + wt  (11) 

 ht+1 = F’ ht + vt+1   (12) 
 

Donde, ht(rx1) recoge las variables no observables, xt(nx1) recoge las variables 

exógenas y las matrices A(nxn) y H(rxn) incorporan los parámetros del modelo. 

En nuestro caso, tras realizar algo de álgebra sobre el modelo presentado en el 

apartado 3.2, la forma concreta que toman dichas matrices es: 

 

 

 1 -a1 -a2 -a3 -a3 0 0 0 

H’ = 

 0 -b4 0 0 0 0 0 0 

 

 

A1 a2 a3 a3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

A’ =              

B4 0 0 0 (1-3*b2-3*b3) b2 b2 b2 b3 b3 b3 b3 b5 

 

 

 1 0 0 0 0 1 0 0 0 

 1 0 0 0 0 0 0 0 0 

 0 1 0 0 0 0 0 0 0 

 F = 0 0 0 0 0 0 1 c 0 

 0 0 0 1 0 0 0 0 0 

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 

 0 0 0 0 0 0 p1 0 P2 

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 
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Con las matrices de variables no observables y observables dadas por: 

 

 Y*t   Yt-1 

 Y*t-1   Yt-2 

 Y*t-2   Rt-1 

ht = r*t-1   Rt-2 

 r*t-2   π t-1 

 Gt+1  xt = π t-2 

 Zt   π t-3 

 Gt   π t-4 

 ZT-1   π t-5 

    π t-6 

    π t-7 

    π t-8 

    Xt-1 

 

En cuanto a los valores iniciales de los parámetros se han utilizado, en el caso de 

Estados Unidos, los valores de LW y, en el caso de Alemania, los resultados de estimaciones 

individuales de las ecuaciones por mínimos cuadrados. En cuanto al caso de los parámetros 

del autoregresivo del término no observable zt, se han probado distintos valores hasta que se 

han obtenido estimaciones razonables del output gap y de la tasa natural de interés. En este 

sentido, se debe resaltar que, si bien el procedimiento de estimación permite numerosos 

puntos críticos, cuando se consideran tan solo aquellos razonables en términos económicos 

y que reproducen los períodos de recesión de las dos economías los resultados son bastante 

estables. Del mismo modo la sensibilidad de las estimaciones a los valores iniciales de los 

parámetros resulta muy elevada. Sin embargo, si se tiene en cuenta tan solo aquellas 

combinaciones que proporcionan un perfil cíclico de la economía acorde con los ciclos 

establecidos por otras metodologías y una tasa natural razonable en términos de nivel y 

variación la sensibilidad de los resultados ante distintos parámetros iniciales es reducida. 
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