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I. INTRODUCCION

Después de un periodo de bajas tasas de interés
hasta mediados de 1994, se observo en el mundo
un proceso de normalizacion. Los bancos centrales
han venido aumentando su tasa de politica monetaria
en aras de alcanzar el nivel de lo que podriamos
considerar una tasa de interés real neutral (TIRN).
Chile no ha sido la excepcion. Desde el segundo
semestre del 2004, el Banco Central de Chile
(BCCh) ha aumentado sostenidamente su tasa de
politica monetaria (con la excepcion de enero del
2007 en que la recortd en 25 puntos base) luego de
un periodo en que la llevé a minimos historicos. A
partir del segundo semestre del 2007, por efecto de
la crisis hipotecaria subprime en EE.UU., este ciclo
fue interrumpido, poniendo una pausa al periodo de
aumento de tasas. Sin embargo, la creciente espiral
inflacionaria a raiz del incremento en los precios
de materias primas y alimentos ha aumentado la
probabilidad de un nuevo ciclo de aumentos en las
tasas de interés en el mundo.

En Chile, el proceso de alzas de tasas se detuvo en
enero del 2008, pero se aplicé un nuevo aumento en
junio del 2008 con alta probabilidad de nuevas alzas
el resto del afio. A pesar de que el movimiento hacia
una tasa de interés neutral ha formado parte de muchos
discursos de los gobernadores de bancos centrales
alrededor del mundo, el concepto de la TIRN continua
en debate y alin hay poco conocimiento respecto de
su nivel exacto.

La TIRN es un parametro clave para medir qué
tan expansiva es la politica monetaria. En este
sentido, se podria definir como la tasa de interés
que es coherente con el nivel de inflacion que esta

alineado con la meta de inflacion del banco central,
ya sea implicita o explicita. El Banco Central
Europeo (BCE), por ejemplo, ha definido la TIRN
como “la tasa de interés real a corto plazo que es
consistente en el largo plazo [...] con el producto en
su nivel potencial y una tasa de inflacion estable”.!
En el contexto de los modelos neokeynesianos de
equilibrio general, la TIRN se define como “el
nivel de la tasa de interés real que prevaleceria en
equilibrio bajo la ausencia de rigideces nominales”
(Gali, 2003). Otra definicidon considera la TIRN
como la tasa de interés de estado estacionario, es
decir, aquella que es coherente con una senda de
crecimiento balanceado.

A pesar de la imprecision del concepto de la tasa
neutral y las dificultades para medirla, se considera
una en la conduccion actual de la politica monetaria.
Por ello, existen diferentes metodologias, basadas
en una variedad de modelos tedricos y enfoques
empiricos, para determinar el valor de la TIRN.? El
objetivo de este documento es estimar el nivel de
la tasa de interés neutral para Chile, a partir de los
diferentes métodos existentes en la literatura.

Calderon y Gallego (2002) realizan un primer
intento para calcular la tasa de interés neutral para
Chile utilizando diferentes métodos. Algunos de
ellos se utilizan en este documento y otros han
sido modificados ligeramente a partir de la teoria
econdmica y la disponibilidad de nuevos métodos.
Hacia el afio 2002, el principal resultado de dicho
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estudio era que la tasa de interés neutral estaba
disminuyendo y, por lo tanto, la reduccion de la
tasa de politica monetaria era coherente con la
disminucién de la TIRN.

Las metodologias que se utilizan en el presente
estudio se agrupan en tres categorias: TIRN
estimada a base de modelos teéricos, TIRN medida
a partir de los precios de los activos financieros
y TIRN estimada sobre la base de un modelo
macroeconémico semiestructural. En el primer
grupo trabajamos con dos modelos. El primero
es un modelo tradicional de consumo, con el
cual se estima la tasa libre de riesgo para Chile.
El segundo se basa en la condicién de paridad
descubierta de tasas de interés en una economia
pequeiia y abierta. En el segundo grupo seguimos
dos enfoques. En primer lugar, estimamos la tasa de
interés forward a mediano plazo que esta implicita
en los bonos indexados del Banco Central de Chile
(Bomfim, 2001). El segundo enfoque estima la tasa
de interés implicita en un modelo estado-espacio
que asume la existencia de una tasa estocastica
comun y un premio por riesgo entre los retornos
de bonos nominales a corto y mediano plazo
(Basdevant et al., 2004). Finalmente, en el tercer
grupo calculamos la TIRN implicita en un modelo
semiestructural con componentes no observados,
utilizando el algoritmo del filtro de Kalman. Este
método permite el calculo conjunto de la TIRN y la
brecha de producto (Laubach y Williams, 2003).

Anticipando el principal resultado de este trabajo,
es interesante notar que la aplicacion de distintos
métodos produce resultados muy similares. Seglin las
distintas versiones, la TIRN, estimada con datos hasta
el cuarto trimestre del 2007, estaria en un rango entre
2.1% y 3.5%. En cada modelo es posible observar
una tendencia a la baja de la TIRN. Este resultado es
posible de encontrar en muchos estudios realizados
alrededor del mundo. En comparacidén con otros
paises, las estimaciones actuales para la TIRN sittian
su nivel en 2.5% en Estados Unidos y Europa.’

El presente documento contintia de la siguiente
forma. La seccion I deriva la tasa de interés neutral
a partir de la teoria econdmica, utilizando un marco
tanto de economia cerrada como de economia
abierta. La seccion Il presenta estimaciones de
la TIRN a partir de instrumentos financieros. La

seccion IV ofrece estimaciones a partir de un filtro
estadistico multivariado (modelo semiestructural) y
la seccion V presenta las conclusiones.

11. DERIVACION DE LA TASA DE INTERES
NEeuTRAL A PARTIR DE LA TEORIA ECONOMICA

En esta seccion analizamos la TIRN a partir de dos
paradigmas: el modelo basado en el consumo, y la
paridad internacional de tasas de interés. El primer
modelo resulta util para entender la tasa de interés
en un escenario de equilibrio general basado en el
modelo de los arboles de Lucas (1978). El segundo
enfoque supone una economia abierta en términos
financieros para la cual se cumple la paridad
descubierta de tasas.

1. Tasa de Interés Real Derivada de un
Modelo Basado en el Consumo

El modelo tradicional para la tasa de interés real
derivada de un modelo de consumo intertemporal
de una economia cerrada (Cochrane, 2001), se
caracteriza por un agente representativo que vive en
una economia de dotacién y maximiza su utilidad
intertemporal. El individuo posee un activo (4,
que paga rendimientos brutos R . En este modelo, el
problema del consumidor es el siguiente:

max EOZB "u(c,),
0

sujeto a
At+] = Rt(At +yzict)’

donde ¢, es consumo en el periodo 7, 3 es el factor de
descuento subjetivo, y, es la dotacion de recursos en
t, la cual no puede almacenarse, y u(.) es una funcion
de utilidad con >0y u ”’<0. La condicion de primer
orden para el agente representativo establece que, en
equilibrio ¢, =y, el retorno del activo es igual al factor
de descuento estocastico.

3 El apéndice de este trabajo presenta una cuadro resumen de los

estudios empiricos internacionales de la TIRN, con sus principales
caracteristicas y resultados.
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donde M, es el factor de descuento estocastico.

Suponiendo que la funcion de utilidad es una de
aversion relativa constante al riesgo, es posible
reformular la ecuacién (1) como sigue:

By
v

R'=E

t t

; 2

donde v es el coeficiente relativo de aversion al riesgo.
La ecuacion (2) muestra una relacion no lineal entre
la tasa de interés y la tasa esperada de crecimiento del
producto. Una regla tipica que se sigue en la practica
es utilizar la tasa de crecimiento de largo plazo
del producto como una estimacion de la TIRN. La
ecuacion (2) muestra el error que se comete al utilizar
una regla asi, debido a que la tasa de interés real no
puede ser aproximada como el crecimiento esperado,
ya que, aunque el coeficiente de aversion al riesgo sea
igual a 1, se debe corregir la tasa de crecimiento por
el factor de descuento (3.

Para obtener una relacion lineal, se supone que la tasa
de crecimiento del producto sigue una distribucion
normal. Es posible reformular (2) como sigue:

-1

P Etjfﬁi
Vi
—1
—vE Alny,
=|exp{In F}exp 2’ -
+(v*/2War(Alny, )
0

InR=r,=—In@B+v EAlny,_
3)
—(*2)Var(Alny,),

donde r, es la tasa de interés neutral derivada del
modelo. En este modelo, la tasa de crecimiento
del producto no constituye el limite inferior para la
tasa de interés neutral, como lo establece el modelo
deterministico de Ramsey. Para obtener la tasa de
interés neutral, es necesario calibrar los pardmetros:

B, v, EAlny,, vy Var(Alny,, ).
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Para escoger el valor esperado de la tasa de
crecimiento, que es una variable no observada,
nos basamos en Fuentes, Gredig y Larrain (2008).
Utilizamos un 3.2%, valor que corresponde a la
mediana de un conjunto de estimaciones que se
presentan para la tasa de crecimiento del producto
potencial per capita para el periodo 1995-2007.*
En dicho estudio, la desviacion estandar de la tasa
de crecimiento para el periodo se estima en 1.5%,
valor que escogemos para nuestra estimacion. En el
siguiente cuadro presentamos las estimaciones para la
TIRN de largo plazo para diferentes combinaciones de
los otros parametros: el factor de descuento subjetivo
y el coeficiente de aversion al riesgo.

TIRN segun el Modelo Basado
en el Consumo

~
B 1 15 2
0.97 6.20 7.74 9.25
0.975 5.68 7.22 8.74
0.98 5.17 6.71 8.23
0.985 4.66 6.20 7.72
0.99 4.16 5.70 7.21

Fuente: estimaciones de los autores.

Dado el amplio rango para el factor de descuento y
el coeficiente de aversion de riesgo, la TIRN va de
4% a 9%. Como se esperaba, los valores obtenidos
utilizando esta metodologia resultan relativamente
altos:’ por ejemplo, el valor 6.7%, que se encuentra
justo en la parte central del cuadro, estd muy por
encima de la tasa de mercado actual. Este resultado es
conocido como el puzle de la tasa libre de riesgo. Para
explicarlo, Campbell y Cochrane (1999) modifican la
funcion de utilidad para introducir la posibilidad de

*  Este indice se obtiene considerando 4.8% para el crecimiento

del producto potencial y 1.6% para la tasa de crecimiento de la
poblacion.

5 Este modelo es conocido por arrojar estimaciones altas para
la tasa de interés y premios por riesgo relativamente bajos, lo
que se considera un puzle en la literatura. Cochrane (2001) y
Campbell, Lo y MacKinlay (1997) presentan esta discusion con
mayor detalle.
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habitos en el consumo. Bajo este supuesto, la funcion
de utilidad del individuo viene dada por:

EZﬁr(c x)7 ,

donde x, se considera el nivel de habito de consumo
(una variable no observada), que se supone exégeno.
Obsérvese que, bajo esta formulacion, el consumo
siempre debe estar por encima del nivel de habito y
la aversion al riesgo de los agentes varia con el nivel
de consumo relativo al habito. La razén de utilidades
marginales que determina el factor de descuento
estocastico es:

R'=E[M, 1= 5[ glcc' ] ; 4)

donde S, representa el “cuociente de excedente de
consumo”, (S, = (c,—x,)/c,). Para obtener una forma
reducida de la tasa libre de riesgo, necesitamos
realizar una suposicion sobre el proceso estocastico
para dicho excedente. Como es usual, se supone que
el habito evoluciona lentamente a lo largo del tiempo
en funcién del consumo pasado. Campbell y Cochrane
suponen que el “cuociente de excedente de consumo”
(S, = In[(c,—x) / c]) sigue un proceso AR(1).

(S, =(U=9)5+ ds, + A(s)c,,, —¢,— Q) )

donde g es la tasa de crecimiento de largo plazo del
consumo —la cual es igual a la de la producciéon en
una economia cerrada sin capital, sin gobierno y sin
sector externo—, ¢ es la persistencia del habito en
la formacién del habito, que calibran en 0.87 para
Estados Unidos, y A(s) representa la sensibilidad del
excedente de consumo ante desviaciones de la tasa
de crecimiento respecto de su media y es una funcion
decreciente de s.°

Utilizando (4) y (5), es posible determinar el nuevo
factor de descuento estocastico para evaluar la tasa
libre de riesgo:

InR =r,=-Inf+~yg—y(1-¢)(s, —5)
_ y*Var(Alne,)

5 [A(s)+1].

Los primeros dos términos son iguales que en la
expresion derivada en el modelo sin habitos; el tercer
término indica que la utilidad marginal tiene un
proceso de reversion a la media, lo que significa que, si
el excedente en consumo es alto, la utilidad marginal
es baja, de modo que se espera crezca en el futuro; el
cuarto término corresponde al ahorro precautorio: una
mayor volatilidad implica una menor tasa de interés de
equilibrio. Campbell y Cochrane (1999) utilizan una
funcion especifica para A(s) tal que los ultimos dos
términos colapsan en una expresion mas simple:

1
InR =7, = —ln6+7g—57(1—¢).

Dada esta expresion, es posible evaluar la TIRN en
un modelo con habito, utilizando la misma grilla de
valores que utilizamos en el modelo sin habitos. Antes
de continuar, es necesario calibrar el parametro ¢.
Para hacerlo, suponemos que en 1994 la economia
chilena se encontraba en equilibrio, en el sentido
de que la brecha de producto era cero y la tasa de
interés era igual a la tasa neutral (ademas, durante
ese periodo la tasa de politica monetaria se mantuvo
constante, equivalente a una situacion de tasa neutral).
Asi, utilizando la tasa de crecimiento del producto
efectivo para ese aflo como aproximacion de la
tasa del producto per cépita potencial —que fue de
5.6%— y una tasa de interés real de 6.5%, con y=1.5
y £=0.978, obtenemos ¢ = 0.945. La tasa de interés
neutral para la misma grilla de 3y v se muestra en
el cuadro 2.

En este caso, la tasa de interés neutral estaria en el
rango [1.5%-4.0%]. Tomando un valor medio del
cuadro 2, es posible concluir que la TIRN podria estar
alrededor de 2.7% bajo este método.

2. Paridad de Tasas de Interés en una
Economia Abierta

Es de conocimiento general que, en economia abierta,
las tasas de interés son arbitradas. Por esta razon, no
podemos analizar la TIRN para Chile sin tomar en
consideracion la economia internacional. Partiendo

6

Campbell y Cochrane (1999) adoptan una forma funcional
especifica para este parametro, lo que les permite obtener una
expresion lineal para la tasa libre de riesgo.
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TIRN segun el Modelo Basado en el

Consumo
(con habitos)
24
J¢; 1 1.5 2

0.97 3.50 3.72 3.95
0.975 2.98 3.21 3.43
0.98 2.47 2.70 2.92
0.985 1.96 2.19 2.4
0.99 1.46 1.68 1.91

Fuente: estimaciones de los autores.

TIRN a Partir de la Paridad

de Tasas de Interés
(con habitos)

Valor (%) Comentario
4.5 2.0% (Estimacion propia, 2007)
+ 2.5% (leigh, 2006)
[0, 0.5] 0.5% (77— 7-) [0%, 0.5%] (RER)
[0.8,1.2] JP Morgan
0 Riesgo diversificable

[2.3% - 3.2%)]
[2.3% - 3.2%)]

Fuente: estimaciones de los autores basadas en las referencias citadas.

de una tasa de interés internacional corregida por la
tasa de depreciacion esperada y los premios por riesgo
pais y riesgo cambiario, obtenemos una tasa de interés
para Chile (i) como:

i:i*+ée+ps+pe7

donde i * es la tasa de interés nominal internacional, &
¢es la tasa de depreciacion esperada del tipo de cambio
nominal, p_es el premio por riesgo soberano y p, es
el premio por riesgo del tipo de cambio. Si tomamos
valores de mediano plazo para los componentes
de la ecuacidon de paridad, podemos derivar una
estimacion para la tasa de interés neutral (nominal).
Para i* tomamos la TIRN de EE.UU. estimada por los
autores, basada en el método de Laubach y Williams
(2003), con datos hasta el 2007 para EE.UU., y
agregamos lo que se considera, segtin Leigh (2005),
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como la meta implicita de inflacion de 1a Fed (2.5%).”
Para obtener la tasa de depreciacion nominal esperada,
utilizamos la definicion de tipo de cambio real:

& = RER+(n—7%), &= i* RER+ (T — %),
donde RER es la depreciacién esperada del tipo de
cambio real y m y 7* corresponden a las metas de
inflacion nacional e internacional, respectivamente.
Suponemos que la productividad en el sector transable
relativa al sector no transable crece a un ritmo similar
en Chile con respecto al resto del mundo, por lo que
suponemos una apreciacion del tipo de cambio real
entre 0% y 0.5%. El diferencial entre las metas de
inflacion nacional e internacional se estima en un
0.5%, considerando la meta de inflacion interna de
3% y una meta de inflacion internacional (EE.UU.)
de 2.5%. Para el premio por riesgo pais, consideramos
un EMBI® promedio de largo plazo de 100 puntos
base (mas/menos 20 puntos base). Para el premio
por riesgo cambiario no tenemos ningun antecedente
mejor que asumir que dicho riesgo es completamente
diversificable (0 pb). Toda esta informacion se
resume en el cuadro 3. Sobre la base de este enfoque,
obtenemos una tasa de interés nominal en el rango
[5.3%-6.2%]. Tomando el objetivo de inflacion del
Banco Central de Chile como la inflacién esperada,
tenemos la TIRN en el rango [2.3%-3.2%].

IIl. TasA DE INTERES NEUTRAL IMPLICITA EN
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los instrumentos financieros contienen toda la
informacion relevante recopilada por los agentes sobre
noticias y perspectivas econémicas. Por ejemplo, las
tasas de interés de largo plazo reflejan las expectativas
de mercado respecto de la trayectoria futura de
las tasas de corto plazo. De esta manera, podemos
obtener una medida para la TIRN identificando en los
instrumentos financieros cual serd la tasa de interés
de corto plazo (la tasa de la politica monetaria) que
el mercado piensa que prevalecera en el largo plazo

7 Esto supone ausencia de premio por riesgo inflacion y premio

por liquidez en EE.UU.

8 EMBI son las siglas en inglés por Indice de Bonos de Mercados
Emergentes, el cual es un indice que registra el diferencial entre
el retorno de un bono del pais y un retorno de un bono libre de
riesgo en EE.UU. calculado por JP Morgan.
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una vez que se hayan disipado los

. . %
shocks temporales en la economia (véase

Tasa de Interés Neutral, Curva Forward

Forward 8 (nominal)
Forward 8 (real)
Neutral PRC8-20
Neutral BCU 5-10

Bomfim, 2001). 10
Estimamos la TIRN implicita en el ’
mercado financiero por medio de 8 1
dos métodos alternativos. Primero, 7
calculamos la tasa de interés a futuro 6 |
(forward) en un horizonte de entre cinco y

diez afios utilizando dos bonos del BCCh 5
indexados a la inflacion: el BCUS y el 4
BCU10. A dicho horizonte, esperamos

que los efectos ciclicos actuales se 37
desvanezcan tarde o temprano, y que 2
la tasa de interés prevaleciente sea 1993

cercana a la tasa neutral. Este método
fue originalmente propuesto por Bomfim
(2001) y luego aplicado a Chile por
Calderén y Gallego (2002). En segundo lugar,
estimamos la TIRN implicita en un modelo estado-
espacio que supone la existencia de una tasa comin
estocastica y un premio por plazo entre un bono
nominal de corto plazo del Banco Central de Chile
(PDBC90) y un bono nominal de mediano plazo
(BCPS5). Este método fue propuesto originalmente
por Basdevant et al. (2004) y ha sido aplicado a Chile
por Baeza (2004).

1. TIRN Basada en la Curva Forward

Siguiendo a Calderén y Gallego (2002), podemos
definir la tasa de interés neutral como:

DIO - Ds

donde 7, (7, ) es la tasa BCU10 (BCUS) en ¢, D,
(D,) es la duracion del BCU10 (BCU5) y ¢ es un
coeficiente de premio por riesgo de inflacion y/o de
liquidez. En ausencia de una estimacion precisa de
este coeficiente, lo omitimos en nuestras estimaciones,
de modo que estas ultimas representan un limite
superior para la TIRN bajo este método.

La duracién del bono corresponde a una media
ponderada del tiempo transcurrido al momento
de recibir el cupdén. Este tiempo transcurrido se
multiplica por el cuociente entre el valor presente del
cupon, ¢/(1+r, )" y el precio del bono, P . Entonces,
la duracion del bono se calcula como sigue:

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Fuente: estimaciones de los autores.

=i

i=1

()

(1+ )
con n=5,10.

El grafico 1 ilustra la tasa neutral de acuerdo con
la curva forward derivada de las expectativas de
mercado. Utilizando los bonos BCU, la TIRN parece
haber disminuido desde un 5% durante el periodo
2003-2005 a cerca de 3% durante el cuarto trimestre
de 2007 (linea roja). Cabe destacar que al final de
la muestra la tasa forward nominal a ocho afios es
cercana al 6% (linea azul), indicando una tasa de
inflacion esperada en torno al valor central del rango
de la meta de inflacion en el periodo 2005-2007.

2. TIRN Basada en la Tendencia
Estocastica Comun Implicita en un
Modelo Estado-Espacio

Siguiendo a Basdevant et al. (2004), suponemos una
tendencia estocdstica comtin " entre una tasa de
interés nominal de corto plazo (r) y una tasa de largo
plazo (R ), y un margen en la curva de rendimiento o
premio por plazo ()

rEr it e (®)
R =r, tatmite,,, )

donde ¢,, y ¢,, son procesos idéntica e
1ndependlentemente distribuidos (iid) de medias cero




2.9

2.7

2.5

23

2.1

1.9

Fuente:

TIRN segun tendencia estocastica comin

%
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IV. LA TIRN EsTiMADA coN
UN MODELO SEMIESTRUCTURAL,

Basapo EN Datos
M ACROECONOMICOS

A pesar de que no se puede observar
la tasa de interés neutral, la teoria
econdmica nos indica como se relaciona
con otras variables que si son posibles
de observar. Entonces, podemos utilizar
relaciones economicas para obtener una
TIRN implicita.

2002 2003 2004 2005 2006

estimaciones de los autores.

y varianzas constantes. El término 7¢ representa la
inflacion esperada en el periodo ¢. Supongamos ahora
que la tendencia estocastica sigue un proceso de paseo
aleatorio y que el premio por plazo se comporta como
un proceso AR(1):

(10)
(11)

*® __ *
r, 7r171+ Yy,
Oé[ = )\0 + )\1 Oéz—l+ Uz.z >

donde v, y v,, son procesos iid de medias cero y
varianzas constantes. Las ecuaciones (8)-(9) son las
de observacion, y las ecuaciones (10)-(11) son las de
transicion que forman el modelo estado-espacio. En
este modelo, la tendencia estocastica no observada
representa la estimacion de la TIRN. El sistema se
estima por medio del algoritmo del filtro de Kalman,®
utilizando las tasas de los bonos del Banco Central de
Chile, PDBC90 para »y BCP para R, y las expectativas
de inflacion de mercado a un afio.'°

El grafico 2 muestra la estimacion para la TIRN
segin el método de tendencia estocastica comun.
Se aprecia que, hacia el final de la muestra, la tasa
neutral se encuentra en torno al 2.8%, pero estuvo
cerca del 2% durante el ultimo trimestre del 2004,
cuando la tasa de politica monetaria estuvo en
niveles minimos. El premio por plazo estimado
mostro una baja fluctuacion y promedio 25 puntos
base durante el periodo 2002-2007.

2007

Siguiendo a Laubach y Williams (2003),
supongamos que la economia puede ser
caracterizada por una curva IS y una curva
de Phillips, ambas retrospectivas:

. s , "
(yr -V ) = ZHO‘; (yr—: _yr—s)
+y o, =)+ et

(12)

~ P A (¢ v *
Trf = Z[):l pﬂ-f—p +Zq:16¢} (yt—q _yf—q)

X (13)
+x,,0+¢,

donde y, es el (logaritmo del) PIB, y el (logaritmo
del) PIB potencial, 7, la tasa real de politica monetaria
(TPM), " la TIRN, 7 la desviacién de inflacién con
respecto a la meta de inflacion, x|, (x, ) un vector que
contiene otros determinantes de la brecha de producto
(desviacion de inflacion), y € (g7) un proceso de
ruido blanco de media 0 y varianza o * (0 *). Para
efectos de identificacion, agregamos la ecuacion
auxiliar y =y "+ y, donde y° sigue un proceso iid de
media cero y varianza o °.

En este modelo macroeconémico semiestructural,
la TIRN refleja la posicion efectiva de la politica
monetaria, la cual afecta la evolucion de la brecha
de producto. El modelo contiene dos variables no
observadas: la brecha de producto y la TIRN. Para
calcular la senda implicita de estas variables, debemos
asumir un proceso subyacente para cada una.

¢ Mas detalles respecto de la estimacion MLy el filtro de Kalman
pueden encontrarse en Hamilton (1994) y Harvey (1989).

10 Las expectativas de inflacion se obtienen de la encuesta
realizada por el BCCh a mesas de dinero.
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Supongamos que el producto potencial crece a una
tasa g, la cual sigue un proceso de paseo aleatorio:

Y =Vate, (14)

gt:gt—l + atg’

donde €# es un término residual de media 0 y
varianza ng.

El proceso supuesto para el producto potencial
implica un proceso I(2). Este es un caso simplificado
de un modelo mas flexible de componentes no
observados donde el producto potencial puede
verse afectado por un shock estocéstico, y la
tendencia de crecimiento o la brecha de producto
pueden evolucionar como procesos autorregresivos.
De todas maneras, el modelo mas simple que
presentamos (sin shock al producto potencial
y procesos de camino aleatorio) no puede ser
rechazado en términos estadisticos y sus resultados
no difieren sustancialmente de las estimaciones
finales resultantes del modelo mas flexible.

Para r" elegimos dos alternativas. En el primer caso
nos apartamos de la teoria y suponemos que la tasa de
interés neutral sigue un proceso de camino aleatorio.
En el segundo caso, como en Laubach y Williams
(2003), relacionamos la tasa de interés neutral con la
evolucion del crecimiento de tendencia:

Her e (15)

* — r

ra= gt ey, (16)

donde €', (£},) es un término residual de media 0 y
1 2 2

varianza o, (07, ).

Por lo tanto, tenemos dos modelos para estimar la
tasa de interés neutral, que dependen del proceso
elegido para 7 : El Modelo 1 (M1) formado por las
ecuaciones (12) a (15) y el Modelo 2 (M2) formado
por las ecuaciones (12) a (14) y (16).

El grado de suavizacién del componente de tendencia
se controla restringiendo la varianza relativa de &¢
2 2 3 1
aes (02 / Jg) para que sea igual a A, , mientras el
grado de suavizacion de #; se controla restringiendo
la varianza relativade ¢¥ ae” (02 / 0? ) para que sea

. . . t. . Jt k4 Jr . .
iguala A/ (con;=1,2). Utilizando estas restricciones,
los modelos alternativos pueden ser estimados por

maxima verosimilitud utilizando el algoritmo del
filtro de Kalman.

Las estimaciones se llevan a cabo utilizando datos
trimestrales desde el primer trimestre de 1986 hasta el
cuarto trimestre de 2007. Utilizamos datos ajustados
por estacionalidad para el indice (subyacente) de
inflacion (IPCX1) y el PIB."" Las desviaciones de
inflacion se registran a partir de las metas de inflacion
oficiales del BCCh desde 1991. Para el periodo previo
utilizamos proyecciones de inflacion a un afio. Para
eliminar correlaciones seriales en los residuos, se
utilizan cuatro rezagos de desviaciones de inflacion en
la ecuacioén (13) y un rezago tanto para las brechas de
producto como para la tasa de interés en las ecuaciones
(12) y (13). Como controles adicionales, en la curva
de Phillips (en el vector x, ) incluimos la desviacion
porcentual de la inflacion en el precio del petroleo y
la desviacion del tipo de cambio en relacion con sus
respectivas tendencias estimadas utilizando el filtro de
Hodrik—Prescott (HP). Asimismo, en la curva IS (en
el vector x, ) solo incluimos la desviacion del tipo de
cambio real como control adicional. Las estimaciones
HP se realizan empleando distintos valores para el
parametro de suavizacion de tendencia (A) A =1600
(valor estandar para frecuencia trimestral), A}=200,
600, 1000, y A>=100."

El grafico 3 muestra la TIRN a partir de los modelos
semiestructurales M1 y M2 para diferentes valores
del pardmetro de suavizacion \..

El Modelo 1 es relativamente sensible al pardmetro
de suavizacion: cuanto menor sea A}, menor serd
la tasa neutral al final de la muestra. Utilizando A}
=200, la tasa neutral en el cuarto trimestre de 2007
es de alrededor de 2.1%, mientras que al utilizar A}
=1000, la tasa neutral se acerca a 3.5%. Obsérvese
que el Modelo 1 indica una declinacion de la TIRN
desde 1999 (partiendo de niveles por encima de
6%), mientras el Modelo 2 arroja una tasa neutral
que comienza a declinar al menos cuatro aflos antes
y muestra una recuperacion después de la crisis de
1999. Al final de la muestra, el Modelo 2 arroja una
tasa neutral de alrededor de 3.5%. Obsérvese que al

" La inflacién IPCX1 excluye el petrdleo, bienes perecederos y
algunos servicios basicos regulados.

2 Las estimaciones del Modelo 2 son menos sensibles ante/\zz.



Modelo M2, coeficientes estimados

4
Zﬂtfp B aY a,f c
p=1
0.389 0.445 0.742 -0.086 2.986
(0.107) (0.132) (0.116) (0.048) (2.067)
Fuente: estimaciones de los autores.
Errores estandar entre paréntesis.
TIRN a Partir de un Modelo Semiestructural
%
7
6 -
5 4
4
3 M1 (12=200)
M1 (L2=600)
2 1 M1 (L2=1000)
M2
1 T T T T T T
1986-1 1989-I1l 1993-I 1996-I1l 2000-I 2003-I1l 20071

Fuente: estimaciones de los autores.
L2 representa A,.

TIRN, Estimacion en Tiempo Real

versus Estimacion Ex Post
(modelo M2)

%

1 Ex-post
Real time

0 T T T T
1995-| 1997-IV 2000-I11 2003-I1 2006-I

Fuente: estimaciones de los autores.
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principio y al final de la muestra, ambos
métodos arrojan resultados similares.
Las diferencias principales surgen en el
periodo cercano a la recesion de 1999.

El parametro ¢ es de particular interés,
porque relaciona la tendencia de creci-
miento con la TIRN. La estimacion de
M2 arroja un valor para ¢ cercano a 3, lo
que significa que un aumento de 1 punto
porcentual en la tendencia de crecimiento
implica un incremento de aproximada-
mente 0.75 punto porcentual en la tasa
de interés neutral (cuadro 4)." El resto
de los parametros, tanto de la curva IS
como de la curva de Phillips, tienen los
signos esperados y son significativos a
nivel estadistico.

El grafico 4 refleja la confiabilidad de
los célculos en tiempo real (para el
Modelo 2)."* Obsérvese que, antes de
la crisis asiatica, en algunos periodos
la TIRN en tiempo real era mayor por
hasta alrededor de 200 puntos base
que la tasa neutral estimada ex post.
Esto revela que el calculo en tiempo
real puede diferir de manera sustancial
de la estimacion ex post, en linea con
estudios previos. '

V. ResumeN Y CONCLUSIONES

Hemos aprendido que la tasa de interés
neutral no es una variable constante en
el tiempo, debido a que esta estrecha-
mente relacionada con el crecimiento
potencial de la economia (pero no es
igual a la tasa de crecimiento del pro-

I3 Debido a que los cdlculos se realizan con

frecuencia trimestral, sustituimos el efecto
en tasas anuales dividiendo 3 entre 4. Cabe
destacar que ambas medidas convergen al final
del periodo muestral, porque ahi se carece de
medidas ex post.

1 Este cdlculo considera estimaciones trimestre
a trimestre. No utilizamos la revision de datos del
PIB, por lo que el ejercicio puede considerarse
una estimacion en tiempo “casi’ real.

5 Véase Clark y Kozicki (2005).
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ducto de tendencia). En el caso de Chile, una econo-
mia pequefa y abierta, también esta estrechamente
relacionada con condiciones financieras internacio-
nales. Este documento muestra que la tasa de interés
neutral se puede calcular a partir de un modelo
semiestructural y con informacidon proporcionada
por el mercado financiero interno. Cada una de estas
relaciones arroja diferentes estimaciones puntuales,
pero a pesar de las significativas diferencias en las
metodologias empleadas, los modelos entregan
resultados cuantitativos similares.

No obstante, el valor estimado para la tasa de interés
real neutral varia algo con los métodos utilizados. En
el cuadro 5 presentamos el conjunto de estimaciones
para la TIRN del presente estudio, las cuales reportan
una mediana igual a 2.8%, y un rango que va de
2.1% a 3.5%.

TIRN, Resumen de Resultados

Método Valor
1. Modelo basado en el consumo 2.70%
2. Paridad de tasas de interés 2.30%-3.20%
3. Curva forward 3.00%
4. Tendencia estocastica comun 2.80%
5. Modelo macroeconémico M1 2.10%-3.50%
6. Modelo macroeconémico M2 3.50%

Mediana 2.8

Fuente: estimaciones de los autores.
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