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Introduccion

Un creciente nimero de paises de América Latina
han venido reforzando sus marcos de politica
monetaria desde finales de los aflos noventa para
contener la inflacién y anclar las expectativas
inflacionarias. Algunos adoptaron regimenes de
metas de inflacién, recurriendo a la tasa de politica
monetaria como principal instrumento. Al calibrar la
politica monetaria, las autoridades necesitan saber
cémo la tasa de interés presente se compara con una
tasa de interés de referencia o neutral.

El concepto de tasa de interés neutral fue planteado
inicialmente por Wicksell (1898), quien defini6 la
tasa de interés natural como la tasa de equilibtio a
largo plazo tal que el ahorro iguale la inversion (y
que por lo tanto es no inflacionaria, o neutral), y
que, en ausencia de fricciones, serfa igual al producto
marginal del capital.

Con este telon de fondo, en este trabajo nos
centramos en la tasa de interés real neutral de politica
monetaria de corto plazo, que es la tasa compatible
con una brecha del producto cerrada e inflacién
estable. La tasa de interés neutral de corto plazo
puede diferir de la tasa de interés natural de largo
plazo debido a fricciones en el mercado u otras
condiciones temporarias. Ademas, la tasa neutral de
corto plazo puede fluctuar a lo largo del tiempo
debido a variaciones en los fundamentos
macroeconémicos y las tasas de interés mundiales'.

HEsta nota estima la tasa de intetés real neutral (de
politica monetaria) (TTRN) mensual para 10 paises

T Divisién de Estudios Regionales, Departamento del
Hemisferio Occidental, FMI. Basado en Magud y Tsounta
(2012).

1 1.a tasa de interés real neutral (TIRN) es una variable no
observable, como la tasa natural de desempleo y la brecha del
producto.
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latinoamericanos desde comienzos de la década de
2000. La muestra incluye paises que poseen
regimenes de metas de inflacién consolidados
(Brasil, Chile, Colombia, México Pert y Uruguay) o
que han recientemente transitado hacia un régimen
de ese tipo (Costa Rica, Guatemala, Paraguay y la
Republica Dominicana).

Como no existe un solo método 6ptimo de
estimacion, y en vista de las diferencias en las
caractetisticas de los paises y en la disponibilidad de
datos, se recurre a una baterfa de diferentes
metodologias para calcular un rango para la TIRN
para cada pais en lugar de una estimacién puntual
especifica (véase el anexo). También se utilizan estas
estimaciones para evaluar la posicién de la politica
monetaria y sus implicaciones para las brechas del
producto y de la inflacién en los ltimos afios, y para
explorar la forma en que las politicas
macroprudenciales afectan dicha posicion.

Estimaciones de las tasas de
interés neutrales

Comparaciones entre paises

Pese a las diferencias entre metodologfas, y a pesar
de las limitaciones de los datos, encontramos que las
estimaciones alternativas de la TIRN de cada pafs en
general se concentran en un rango de 200 puntos
basicos y son consistentes con aquellas reportadas
en estudios especificos de los paises (grafico 1).

Las tasas neutrales de politica monetaria tienden a
ser menores en pafses que tienen marcos monetarios
y fundamentos econémicos mas solidos y que son
financieramente mas abiertos y desatrollados. Brasil
y Uruguay son excepciones notables, dado que sus
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Grafico 1. Tasas de interés neutrales:
Variaciones entre paises

TIRN: Sintesis deresultados delas diferentes
metodologias utilizadas para AL6!

(Porcentaje)

6 6
s [ 5
4 4
3 3

= 2l
e VT D@
1 ® 1
[

0 0

BRA URY2  COL CHL MEX PER

TIRN: Sintesis deresultados de las diferentes
metodologias utilizadas paraotros paises con
regimenes de metas deinflacion?

(Porcentaje)
6 6
5 5
4 4
3 |:| 3
2 2
1 [ J 1
0 L 0
Y [ ]
1 -1
DOM CRI2 GTMm2 PRY

Fuente: Célculosde losautores.

1Los puntos rojos denotan latasade interés realde politica
monetaria afinalesde agosto de 2012 (deflactada por la
inflacion esperada). Losrectangulos represent an valores (a
finales de mayo de 2012) correspondientes alosrangos de
laTIRN (excluidoslos valores atipicos).

2En los casosde Costa Rica, Guatemala y Uruguay se
utilizé una submuestra de metodologias debido a
limitaciones delosdatos .

tasas neutrales estan entre las mas altas de la region y
de las economias emergentes?.

Mejores fundamentos econémicos por lo general
implican TIRN mas bajas que se traducen en
expectativas inflacionarias y primas de riesgo-pais
mas bajas y mejor ancladas®. En cambio, los paises
mis abiertos y desarrollados financieramente suelen
tener costos de captacion de capital mas bajos y por
lo general enfrentan menos restricciones de liquidez.
Las fricciones de financiamiento —debidas a
controles de capital, dolarizacién o mercados

2 Entre las posibles razones del enigma de las tasas de interés de
Brasil estan el nivel de deuda publica histéricamente alto, el bajo
nivel de ahorro interno, indexacién financiera generalizada y la
fuerte presencia de los bancos publicos.

3 Fundamentos econémicos mas sélidos también se asocian a
paises relativamente mas desatrollados, que tienden a tener un
menor producto marginal del capital.
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financieros internos menos desarrollados— pueden
elevar la prima de riesgo de un pais, lo cual a
menudo exacerba la debilidad de los fundamentos
econémicos.

También encontramos que las economias con
marcos monetarios mas débiles, y por ende con
primas de riesgo por inflacién mas altas (como en
los paises con regimenes de metas de inflacién
menos desarrollados), presentan estimaciones de las
TIRN con rangos mas amplios, aunque es posible
que esta mayor dispersion se deba a las limitaciones
de los datos.

Tendencia descendente

La TIRN ha venido registrando una trayectoria
descendente en la ultima década, excepto mds
recientemente en Brasil y Uruguay (grafico 2). Esta
tendencia descendente obedece posiblemente a

Gréfico 2. Tasas de interés neutrales: Tendencias
descendentes
TIRN, diferenciales EMBIy tasas defondos federales
(Porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg; Reserva Federal de St. Louis; y célculos del
personal técnico del FMI.

* Promedio de Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Uruguay.

* Promedio de Brasil y Uruguay (regla dinamica de Taylor en
ambos casos).

3Promedio de Chile, Colombia, Méxicoy Perl. En los casos de
Chiley Per(, la TIRN se estima utilizando el método de ahorro-
inversion, en el caso de Colombia se usa la regla dindmica de
Taylor, mientras que en el caso de México se recurre al método
de la tendencia estocéastica comun implicita.

fundamentos econémicos mas sélidos en la region
(como niveles mas bajos de riesgos cambiarios y
primas de riesgo de inflacién, y la consolidacién
fiscal llevada a cabo durante los dltimos 10 afios), asi
como a la mejora de las condiciones financieras
mundiales, que han incrementado el ahorro
disponible en la region. Por lo tanto, a medida que
se normalicen las condiciones mundiales a mediano
plazo, es probable que la trayectoria reciente de la
TIRN se revierta en cierto grado.



Eficacia de la politica monetaria

A partir de la TIRN estimada* construimos la brecha
de tasa de interés —es decir, la diferencia entre la
tasa de interés real efectiva y la tasa de interés real
neutral, que es un indicador de la posicion de la
politica monetaria— como variable indicativa de las
condiciones financieras internas. La inspeccién
visual de las economias mds integradas a

los mercados financieros revela lo siguiente

(graficos 1y 3):

e Las brechas de tasa de interés y del producto
estan positivamente correlacionadas’. Esta
correlacién observada sugiere que los bancos
centrales han estado respondiendo con medidas
anticiclicas a las fluctuaciones del ciclo
econémico. Ademas, la politica monetaria parece
haber sido efectiva en suavizar el ciclo
econémico, ya que petriodos de politica monetaria
acomodaticia (brechas negativas de la tasa de
interés) suelen estar seguidos de contracciones de
las brechas del producto, y viceversa.

e En la mayoria de los paises estudiados, la brecha
de tasa de interés estd negativamente
correlacionada con el crecimiento futuro del PIB.
Periodos de politica monetaria expansiva suelen
estar seguidos (por lo general dentro de los nueve
meses) de un crecimiento econbémico supetior a
la tendencia. Sin embargo, el impacto en el PIB
se disipa a medida que la tasa de interés se
aproxima a su nivel neutral. Estos resultados
concuerdan con las observaciones de Neiss y
Nelson (2003).

e A finales de agosto de 2012, la posicion de la
politica monetaria parece ser adecuada en la
mayoria de los pafses con regimenes de metas de
inflacién consolidados, observandose un
desplazamiento de los paises hacia una posicién

4 Basada en su mayor parte en la disponibilidad de datos para
cada modelo y la solidez de los resultados de cada pafs.

> Si bien algunos modelos estiman conjuntamente la TIRN y la
brecha del producto, otros no lo hacen. Aun asi, la correlacion
se mantiene.
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neutral conforme a la reduccién de las brechas
del producto. La politica monetaria sigue
proporcionando estimulo (con tasas de interés
efectivas inferiores a las neutrales) en Brasil,
donde hay indicios de que el crecimiento esta
empezando a repuntar debido al estimulo
monetario. En México, una tasa de politica
monetaria por debajo de su nivel neutral es
consistente con la consolidacion fiscal en curso y
con una brecha del producto basicamente
cerrada.

e Al comparar las brechas de tasa de interés con las
de inflacién —desviaciones de la inflacién con
respecto al nivel fijado como meta—, como en
Woodford (2003), observamos que los bancos
centrales por lo general adoptan politicas
monetatias restrictivas si la tasa de inflacion
supera el nivel fijado como meta (y viceversa).

Los paises que recientemente han realizado la
transicion hacia un régimen de metas de inflacién
(Costa Rica, Guatemala, Paraguay y la Repuiblica
Dominicana) parecen tener una posicion
acomodaticia de la politica monetaria pese a que sus
brechas del producto tienden a estar cerradas. No
obstante, estos resultados deben interpretarse con
precaucién, ya que las variaciones de las tasas de
politica monetaria no siempre se reflejan en las
condiciones de financiamiento de mercado en estos
paises, dado su relativamente débil canal de
transmision de la politica monetaria. Este fenémeno
quizas esté relacionado con un alto grado de
dolarizacién financiera, limitada flexibilidad del tipo
de cambio, excesiva liquidez bancaria y
fragmentacion de los mercados de financiamiento de
corto plazo. En estos pafses quiza sea util
complementar nuestras estimaciones de TIRN con



Grafico 3. Eficacia de la politica monetaria

AméricaLatina: Brechas del producto, tasas de interés e inflacion®
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Fuente: Célculos de los autores.
1 Datos a finales de mayo de 2012.

2 Diferenciaentre el PIB real efectivo y potencial como porcentaje del PIB potencial.

3 Diferenciaentre lainflacion efectivay lainflacién fijada como meta .
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* Diferenciaentre latasade interésreal efectivay latasa de interés real neutral. Una brecha creciente indica endurecimiento de la politica monetaria, y viceversa.

5La TIRN se estima utilizando el método de ahorro-inversion en los casos de Brasil y México, el método de la tendencia estocastica comdn implicita en el caso de Colombia,
laregladindmicade Taylorenlos casos de Pert y Uruguay, y la reglade Taylor aumentada por expectativas de inflacién en el caso de México. El modelo elegido para cada
pais depende sobre todo de la disponibilidad de datosy la solidez de los resultados, pese a que hay poca variacién entre los modelos.

distintos indicadores de presiones financieras para
mejorar la evaluacion de la posicién de la politica
monetatia.

Las politicas macroprudenciales
y la orientacion de la politica
monetaria

En afios recientes, algunos paises de la region
también han recurrido a medidas menos
convencionales para afectar las condiciones
financieras. Estas medidas se conocen como
politicas macroprudenciales e incluyen, entre otras,
modificaciones de los encajes legales, limites sobre
los descalces de monedas o las relaciones
préstamo/valot, o ponderaciones especificas de
riesgo de los activos. En esta seccién se examina
cémo las politicas macroprudenciales pueden incidir
en las tasa de interés real neutral (de politica
monetaria) estimadas, basaindose para ello en un
analisis de eventos en los casos de Brasil y Pert
después de la caida de Lehman (grafico 4).

Tras importantes procesos de relajacion monetaria
durante la crisis financiera mundial, tanto Brasil
como Pert empezaron a aplicar politicas
macroprudenciales restrictivas en el segundo
semestre de 2009 para contener el crédito interno,
sin alterar la tasa de politica monetaria (véase Magud

y Tsounta (2012) para mds detalles). Estas medidas
redujeron la TIRN de politica monetaria,
posiblemente via un endurecimiento de las
condiciones de crédito, y dieron lugar a una posicion
de la politica monetaria menos acomodaticia (es

decir, un aumento de la brecha de tasa de interés)®.

El anterior analisis de eventos hace pensar que las
politicas macroprudenciales podrian complementar
las politicas macroeconémicas convencionales al
incidir directamente en el canal de crédito. Por lo
tanto, las politicas macroprudenciales podrian
salvaguardar la estabilidad financiera al evitar los
efectos de una mayor entrada de flujos de capital
producto de una subida de la tasa de politica
monetaria. Sin embargo, se precisa investigar mas el
tema para comprender y cuantificar mejor el
impacto especifico de politicas macroprudenciales
en el crecimiento del crédito, la brecha del producto
y, por ende, la tasa de interés real neutral, para poder
asi determinar si dicho impacto es temporal o
permanente.

6 Los resultados parecen ser simétricos con respecto al
relajamiento de las medidas macroprudenciales.



Grafico 4. Politicas macroprudenciales restrictivas y
su impacto en la brecha de tasa de interés
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Fuente: Caélculos del personal técnico del FMI.

1La brecha de tasade interés, calculada como la tasa de politica
monetaria menos la TIRN, se basa en las tasas estimadas segun el
método de ahorro-inversién (Brasil) y la regla dindmica de Taylor
(Peru).

“t=0 representa julio de 2009 en el caso de Brasily septiembre de
2009 en el caso de Perd.

Conclusiones

Esta nota presenta varias estimaciones de la TIRN
para un grupo de 10 paises de América Latina
basadas en varias metodologias de uso comun en la
literatura. Las conclusiones principales son las
siguientes:

e Los paises que tienen mercados financieros mas
profundos, marcos de metas de inflacién
solidamente establecidos y fundamentos
econdémicos mas solidos suelen tener TIRN mas
bajas.

e Las TIRN presentan una trayectoria descendente
en la mayorfa de los paises, posiblemente debido
a las favorables condiciones de financiamiento
externo y la solidez de sus fundamentos
econémicos.

e La posicion de la politica monetaria, medida por
la brecha de tasa de interés, es por lo general un
buen indicador del crecimiento econdémico
futuro y la inflacion. La posicion actual de la
politica monetaria es en general neutral en varias
de las economias de la region financieramente
integradas, lo que es consistente con el cierre de
sus brechas del producto. La politica monetaria
sigue proporcionando estimulo en Brasil, donde
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hay indicios que el crecimiento esta empezando a
repuntar, en tanto que en México la tasa de
politica monetaria esta por debajo de su nivel
neutral, en linea con la consolidacién fiscal que
estd en curso y con una brecha del producto
esencialmente cerrada.

e Asimismo, encontramos que la posicioén actual de
la politica monetatia en paises que adoptaron
recientemente regimenes de metas de inflacion
parece set algo acomodaticia pese a que por lo
general las brechas del producto estan cerradas.
Sin embargo, las limitaciones de los datos y la
debilidad de los mecanismos de transmisién
monetaria podrian impedir que estas
estimaciones de la TIRN reflejen con exactitud
las condiciones de financiamiento interno en
estas economias.

e Evidencia preliminar para Brasil y Pert indica
que las politicas macroprudenciales podrian
incidir en la brecha de la tasa de interés a través
de la TIRN (de politica monetaria), aun si la tasa
de politica monetaria permanece constante. Sin
embargo, se precisan mas estudios para
cuantificar adecuadamente el impacto de las
politicas macroprudenciales en la economia.

Estos resultados deben interpretarse con cierta
precaucién, sobre todo en los paises con
limitaciones de datos y mercados de capital menos
profundos, en los que el mecanismo de transmision
de la politica monetaria es en general débil. Pese a
estas limitaciones, contar con un rango de tasas de
interés neutrales basado en metodologias de uso
comun puede servir para que los bancos centrales
calibren mejor sus decisiones de politica monetaria.
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Anexo: Datos y metodologia

Las TIRN se estiman utilizando diferentes modelos
estaticos y dinamicos comunmente empleados en la
literatura (véase Magud vy Tsounta (2012) para mas
detalles).

Los métodos estaticos estiman la TIRN como la tasa
que iguala el ahorro y la inversion en el estado
estacionario (largo plazo). Se consideran dos
métodos diferentes, en donde la TIRN es la tasa en
que los inversionistas estan indiferentes entre 1)
mantener activos financieros internos y externos (no
existiendo oportunidades de arbitraje; condicion de
paridad de interés), y 2) mantener activos internos en la
actualidad o en el futuro (wodelo de snavizacion del
consumo). Estos andlisis utilizan datos sobre inflacién,
tasas de interés de corto plazo (por ejemplo, titulos
del banco central a 90 dias), primas de riesgo
soberano, crecimiento del PIB potencial y supuestos
sobre la aversion al riesgo y preferencias temporales.
Estos modelos estaticos, que producen una

TASAS DE INTERES NEUTRALES EN AMERICA LATINA

estimacion de la TIRN en un momento dado, son
menos demandantes en términos de datos que los
modelos dinamicos, y por lo tanto pueden aplicarse
facilmente a economias con mercados de capitales
menos profundos.

Los modelos dinamicos tienden a basarse en
estrategias de modelizaciéon mas complejas y
producen estimaciones de la TIRN que varfan con el
tiempo. Se emplean varias metodologias, como por
ejemplo, i) uso de informacién implicita en la curva
de rendimientos, es decir donde una pendiente mas
acentuada de la curva de rendimientos significaria
que la tasa vigente esta por debajo del nivel neutral,
ya que se prevé un aumento de la inflacién (este es el
modelo de tendencia estocastica comun implicita); ii)
uso de la regla de Taylor (dinamica), que relaciona la
tasas de interés con las desviaciones de la inflacion
respecto de la meta y las desviaciones del producto
respecto de su nivel potencial; y iii) estimacién de un
modelo de equilibrio de ahorro e inversiéon para
obtener tasas neutrales que varfan con el tiempo.

Estas metodologias dinamicas tienen la ventaja de
que pueden captar (al menos parcialmente) las
variaciones de los fundamentos macroeconémicos,
pero son mas intensivos en términos de datos y
tienden a arrojar mejores resultados en paises con
mercados de capital mas sofisticados.
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