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Resumen 

Este trabajo analiza la Tasa de Interés Neutral (TNI), su definición y su importancia en la 

política monetaria. Se examinan los riesgos asociados y la aplicación de esta política, 

incluyendo el riesgo de la Zero Lower Bound (ZLB) y la incertidumbre en las estimaciones. 

Se comparan diversas estimaciones precedentes de la TNI de varios estudios y se explica 

el dataset utilizado para el modelo propuesto. La Regla de Claudia Sahm se introduce 

como un indicador de recesión basado en el desempleo. Se aplican los hallazgos del 

modelo a la política monetaria, la evaluación de riesgos económicos, y la planificación 

financiera. Finalmente, se discuten las limitaciones del modelo y se proponen mejoras 

futuras. 

 

 

 

 

 

 

Abstract 

This thesis examines the Neutral Interest Rate (NIR), its definition, and its importance in 

monetary policy. The associated risks and applications of this policy are explored, 

including the Zero Lower Bound (ZLB) risk and the uncertainty in estimates. Various 

preceding estimates of the NIR from several studies are compared, and the dataset used 

for the proposed model is explained. The Claudia Sahm Rule is introduced as a recession 

indicator based on unemployment. The model's findings are applied to monetary policy, 

economic risk assessment, and financial planning. Finally, the limitations of the model 

are discussed, and future improvements are proposed. 
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1. Introducción 

La Tasa de Interés Neutral (TNI), también conocida como tasa de interés natural o r-star 

(r*), es un concepto fundamental en la teoría y práctica de la política monetaria. Se 

refiere al nivel de la tasa de interés real que permite a la economía operar a pleno 

empleo y con una inflación estable. Este concepto, aunque teórico, tiene implicaciones 

prácticas significativas para los bancos centrales, economistas y formuladores de 

políticas. 

Este trabajo explora en profundidad la TNI, comenzando con su definición y el marco 

teórico que la sustenta. Posteriormente, se examinan los riesgos y las aplicaciones de la 

política monetaria en relación con la TNI, incluyendo las estimaciones "smooth" en los 

modelos, la incertidumbre inherente, y el riesgo de caer en la Zero Lower Bound (ZLB). 

Se cuestiona también la eficacia real de la política monetaria en distintos contextos 

económicos. 

A continuación, se realiza un análisis comparativo de diferentes estimaciones 

precedentes de la TNI, considerando estudios de diversos autores proporcionando un 

panorama amplio de las metodologías y resultados obtenidos en investigaciones 

anteriores. 

En la sección dedicada al dataset, se explican las características y fuentes de los datos 

utilizados en el desarrollo del modelo propuesto en este trabajo. El modelo en sí se 

detalla en los capítulos siguientes, incluyendo su desarrollo e interpretación, donde se 

realiza un análisis temporal de la tendencia y el ciclo, y se identifican factores clave que 

afectan a la TNI. 

La Regla de Claudia Sahm se presenta como una herramienta adicional para la evaluación 

del riesgo de recesión, explicando su fundamento y aplicación práctica. Esta regla se 

utiliza para ilustrar cómo el desempleo puede servir como un indicador adelantado de 

recesión y cómo puede integrarse en el análisis de la TNI. 

Finalmente, el trabajo aborda las limitaciones del modelo, incluyendo, por ejemplo, la 

sensibilidad a los supuestos modelísticos. Se proponen mejoras y complementaciones 

del modelo, como el uso de datos de alta frecuencia, la integración de modelos 

estructurales y no estructurales, y la evaluación de la incertidumbre y el rango de 

estimaciones. 

Este trabajo culmina con una serie de conclusiones que sintetizan los hallazgos y 

reflexiones finales, seguidas de una bibliografía exhaustiva y un anexo con el código de 

R utilizado en el modelo de Laubach y Williams, ofreciendo una guía práctica para futuros 

investigadores interesados en este campo. 
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2. Definición de la Tasa de Interés Neutral 

En el corazón de la teoría macroeconómica se encuentra la tasa de interés natural (TNI), 

un concepto fundamental para comprender el equilibrio y la estabilidad de un sistema 

económico. Introducida por el economista sueco Knut Wicksell en 1898, la TNI se define 

como la tasa de interés real de corto plazo que permite que la economía opere en su 

máximo potencial sin generar presiones inflacionarias ni deflacionarias. Cabe destacar 

que implícito en esta definición está la ausencia de presiones al alza o a la baja sobre la 

tasa de inflación de precios en relación con su tendencia. Es decir, se adopta una 

perspectiva de largo plazo, refiriéndose al nivel de tasa de interés real que espera 

prevalecer, por ejemplo, de cinco a diez años en el futuro, después de que la economía 

haya salido de cualquier fluctuación cíclica y esté expandiéndose a su tasa de tendencia 

(König & Chervyakov, 2017). 

En contraste, otros enfoques de investigación se centran en las fluctuaciones a corto 

plazo en la tasa de interés neutral, asumiendo que el valor a largo plazo es constante. 

Estos estudios definen la tasa de interés natural como la tasa de interés real que 

prevalecería si todos los precios fueran flexibles. Sin embargo, no consideramos que este 

enfoque sea una alternativa o contradicción a la definición de la tasa de interés natural 

a largo plazo de Wicksell; más bien, esta perspectiva a corto plazo es complementaria a 

nuestro enfoque a largo plazo (Neiss & Nelson, 2001).  

Las ideas de Knut Wicksell y las diferentes perspectivas sobre la tasa de interés natural 

(TNI) ofrecen una comprensión profunda de este concepto fundamental. La TNI es un 

indicador crucial para la política monetaria, ya que los bancos centrales la utilizan como 

referencia para establecer las tasas de interés objetivo. Al comprender las perspectivas 

a corto y largo plazo, los responsables de la política monetaria pueden tomar decisiones 

más informadas para mantener la estabilidad económica y el crecimiento a largo plazo. 

Es crucial distinguir la TNI de la tasa de interés de mercado, la cual se determina por la 

libre interacción entre oferentes y demandantes de fondos en el mercado financiero. La 

tasa de mercado responde a factores coyunturales y fluctuaciones a corto plazo, 

mientras que la TNI se enfoca en un horizonte de largo plazo, considerando factores 

estructurales y la capacidad productiva de la economía. 

Para estimar la TNI, existen dos enfoques principales: 

1. Enfoque del equilibrio Ahorro-Inversión: este enfoque plantea que la TNI es la 

tasa que iguala el ahorro y la inversión en la economía, asumiendo que la 

producción se encuentra en su nivel potencial. Los determinantes de la TNI bajo 

este enfoque son principalmente factores demográficos, como la tasa de 

crecimiento poblacional, la estructura etaria y la distribución del ingreso 
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Figura 1. Equilibrio en la Curva de Ahorro-Inversión 

 

2. Enfoque de la Demanda Agregada: en este enfoque, la TNI se define como la tasa 

que equilibra la demanda agregada con la producción potencial. La demanda 

agregada, a su vez, está influenciada por factores como el consumo, la inversión 

y el gasto público. Los shocks transitorios en la economía, como crisis financieras 

o eventos geopolíticos, pueden afectar temporalmente la demanda agregada y, 

por ende, la estimación de la TNI bajo este enfoque (Blanchard, 2022) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2. Curva de Demanda Agregada 

 

La TNI es un concepto de gran relevancia para la política monetaria, ya que los bancos 

centrales la utilizan como referencia para establecer las tasas de interés objetivo. Si la 

tasa de interés de mercado se encuentra por encima de la TNI, puede generar una 

contracción de la economía o tendencias deflacionarias. Por el contrario, si la tasa de 

mercado está por debajo de la TNI, se podría estimular la economía en exceso, 

generando tendencias inflacionarias (Cúrdia et al., 2015). 



Andreu, P. S. 
 

8 
 

Es importante destacar que la TNI no es un valor estático, sino que evoluciona con el 

tiempo en respuesta a cambios estructurales en la economía, como avances 

tecnológicos, desastres naturales como el Covid-19 o eventos geopolíticos como la 

guerra de Rusia y Ucrania. Es por ello que la estimación precisa de la TNI resulta compleja 

y sujeta a un alto grado de incertidumbre. 

La TNI se ha convertido en un concepto central en la teoría macroeconómica, 

proporcionando un marco para analizar el equilibrio y la estabilidad de la economía. Sin 

embargo, es necesario reconocer que su estimación precisa es un desafío y que su 

aplicación en la política monetaria requiere cautela y un análisis profundo de las 

condiciones económicas específicas de cada país, en este caso, Estados Unidos 

(Woodford, 2003). 
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3. Riesgos y Aplicación de la Política Monetaria 

En el debate sobre la política monetaria, la tasa natural de interés juega un papel 

fundamental. Sin embargo, existen riesgos asociados a basarse únicamente en 

estimaciones econométricas de la TNI para establecer la tasa de interés real. A 

continuación, presentamos algunos de estos potenciales problemas.  

3.1 Las Estimaciones “Smooth” en los Modelos 

Las estimaciones econométricas tienden a mostrar una evolución suavizada de la TNI a 

lo largo del tiempo. Si la política monetaria se limitara a mantener la tasa de interés real 

en línea con estas estimaciones suavizadas, teóricamente se cerraría el margen entre la 

producción potencial y la real, o brecha de producción y se estabilizaría la inflación a 

largo plazo. 

No obstante, una política monetaria pasiva que siga ciegamente la evolución suavizada 

de la TNI a largo plazo podría ser ineficaz. Si bien cerraría la brecha de producción y 

estabilizaría la inflación eventualmente, este proceso sería lento. Una política monetaria 

más activa, que responda a las desviaciones de la inflación, podría lograr resultados más 

rápidos (Bielecki et al., 2018). 

Brand & Mazelis descubrieron en el 2018 que los resultados obtenidos de la política 

monetaria mirando exclusivamente a la tasa neutral de interés, tienen una desviación 

más alta y prolongada en el tiempo que aquellos resultados en los que se incluye la 

inflación, especialmente desde 2015. Por el contrario, si se estima el mismo modelo 

utilizando la regla de Taylor, en la que se pone el término Intercept constante (se fija la 

base del tipo de interés), los parámetros de inflación y brecha de producción serían 

significativamente más sensibles. Esto se debe a la necesidad de lograr las mismas 

propiedades estabilizadoras observadas en los datos (Brand & Mazelis, 2018).  

Es decir, a la hora de hacer estimaciones, basarse únicamente en la TNI sin responder a 

las diferencias de inflación y producción tiene propiedades estabilizadoras inferiores. En 

consecuencia, para lograr una estabilidad adecuada, la política monetaria necesita 

considerar las variaciones de la Tasa Natural de Interés, pero también responder 

activamente a las brechas de producción y, en particular, de la inflación. Por eso, a la 

hora de desarrollar nuestro modelo para estimar la TNI en Estados Unidos, incluiremos 

tanto la inflación como el GDP del país.  

3.2 La incertidumbre  

Como ya hemos mencionado, la TNI es un concepto crucial para comprender el equilibrio 

y la estabilidad de la economía. Sin embargo, esta tasa no se observa directamente en 

los datos, lo que obliga a los economistas a estimarla utilizando modelos econométricos. 

Pero aquí surge un problema; los resultados de estos modelos dependen en gran medida 

de las variables que se incluyen, las relaciones que se asumen entre ellas y los supuestos 

iniciales. 
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Uno de los temas centrales en econometría son los errores de especificación. Si se 

omiten variables relevantes o se incluyen variables irrelevantes, los resultados pueden 

variar considerablemente, llegando a conclusiones diversas. Un ejemplo de esto es la 

omisión de variables relevantes. A medida que se enriquece un modelo con más datos, 

los resultados cambian. Esto se debe a que las nuevas variables pueden proporcionar 

información adicional que era desconocida en el modelo original. 

Incluso dentro de un mismo modelo, existe un margen de error en las predicciones. Esto 

se debe a la incertidumbre en torno a las relaciones entre tipos de interés, producción e 

inflación. No es posible hacer estimaciones exactas, y esta imprecisión se refleja en los 

intervalos de confianza. Un ejemplo claro de esto es el estudio de Holston et al. (2017) 

sobre la tasa de interés natural de los Estados Unidos. Su estimación presenta un margen 

de error significativo, lo que indica la imprecisión inherente a este tipo de cálculos 

(Gómez Hurtado, 2022).  

Los modelos para calcular la TNI se basan en supuestos iniciales sobre las distintas 

variables que se quieren estimar, como la inflación a largo plazo. Típicamente, esta 

referencia se establece en el 2%, siguiendo la target inflation de bancos centrales como 

la Fed. Sin embargo, si asumimos como objetivo de inflación un 1%, significaría que se el 

gobierno central tendría menos margen de gestión, ya que a la mínima que quisiera subir 

los tipos estaría ejerciendo demasiada presión sobre los precios (Salmerón, 2020). 

Históricamente, la poca solidez de las estimaciones de la tasa neutral de interés ha sido 

corroborada por estudios como el de Beyer y Wieland (2019). Estos autores muestran 

que las estimaciones son inestables y varían significativamente en respuesta a pequeños 

cambios metodológicos, como ajustes en los datos. 

Es importante que los responsables de la política monetaria sean conscientes de estas 

limitaciones al interpretar las estimaciones de la TNI y las utilicen con cautela al tomar 

decisiones de política económica. 

3.3 El Riesgo de Caer en la Zero Lower Bound (ZLB) 

Para poder debatir sobre la ZLB, primero es necesario entenderlo. Cuando la economía 

enfrenta una fuerte caída, los bancos centrales suelen recurrir a políticas monetarias 

expansivas, como reducir las tasas de interés. Sin embargo, después de la crisis financiera 

de 2008, muchas economías avanzadas se encontraron con tasas de interés cercanas a 

cero y baja inflación, lo que deja a los bancos centrales con muy poco margen de 

maniobra. Esto llevó a varios bancos centrales, incluidos los de Suiza, Suecia, Dinamarca 

y Japón, a establecer tasas de interés por debajo de cero a partir de 2012 (Correia et al., 

2013). 
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La efectividad de estas políticas de tasas de interés negativas es objeto de debate. 

Algunos argumentan que, lógicamente, cuando las tasas de interés están cerca de cero, 

las políticas monetarias pueden volverse ineficaces, ya que los bancos podrían tener 

dificultades para reducir aún más las tasas de interés en los depósitos, lo que llevaría a 

que las personas prefieran guardar su dinero en efectivo en lugar de depositarlo en los 

bancos. (Altavilla et al., 2021). Por otro lado, algunos expertos sostienen que el límite 

inferior cero no debería considerarse una limitación insuperable, y que las políticas de 

tasas de interés negativas pueden funcionar si se acompañan de cambios legales, 

regulatorios y fiscales. Sin embargo, la falta de experiencia y datos ha dificultado una 

evaluación completa de la efectividad de estas políticas (Gertler & Karadi, 2015).  

Aplicando este concepto en nuestro estudio, se observa que este estancamiento en la 

ZLB gira en torno a la tasa de interés natural. Hoy en día, diversos factores apuntan a una 

posible caída de la TNI en el medio plazo, lo que aumentaría el riesgo de que la tasa de 

interés nominal se vea limitada por escaso efecto. 

Estudios como el de Bielecki et al. (2018) muestran un incremento en el riesgo de que 

las tasas nominales caigan por debajo del cero. Tomando como referencia una target 

inflation constante, la probabilidad de este escenario pasaría de un 2% anual al inicio de 

la crisis financiera a más de un 4% anual para el año 2030, con una tendencia a seguir 

subiendo. 

Existen dos visiones principales o dos corrientes sobre las causas de esta situación:  

• La demanda: La tesis de Summers (2015) plantea que el deseo de ahorro supera 

con creces las oportunidades de inversión, empujando la TNI por debajo del 

mínimo efectivo. En este escenario, el equilibrio solo se restablecería mediante 

una caída de la demanda agregada 

• La oferta: Por otro lado, autores como Gordon (2017) y Goodhart et al. (2015) 

señalan que la desaceleración de tanto la producción total como de la evolución 

demográfica son factores determinantes 

Cabe destacar que ambas visiones pueden estar relacionadas. Una floja demanda 

agregada prolongada en el tiempo podría reducir la capacidad productiva de la economía 

a largo plazo, como sostienen Eggertson et al. (2023) y Blanchard et al. (2015). 

3.4 ¿Es Realmente Eficaz la Política Monetaria? 

El debate sobre la eficacia de la política monetaria en los últimos años ha cobrado gran 

importancia. Existen dos enfoques principales para abordar este desafío: modificar las 

estrategias tradicionales o utilizar instrumentos no convencionales cuando los tipos de 

interés nominales alcancen su límite inferior efectivo (ZLB) como el quantitative easing.  
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Una propuesta común es aumentar las metas de inflación (propuesta por Ball, Blanchard 

et al., Williams, Dorich et al.). Esto permitiría a los bancos centrales generar un tipo de 

interés real negativos más pronunciado, siempre que las expectativas de inflación 

también aumenten. Otros sugieren apuntar directamente al nivel de precios o al PIB 

nominal. 

Un estudio de Andrade et al. (2018) analiza la relación óptima entre los cambios en la 

TNI y las metas de inflación. Considerando los costes de una inflación más alta, estiman 

que una meta de inflación del 2,2% sería óptima con una tasa neutral de interés del 2,8%. 

En este escenario, el tipo de interés nominal se situaría en el límite inferior efectivo 

alrededor del 10% del tiempo. 

Curiosamente, el debate no suele abordar la eficacia de las medidas no convencionales 

adoptadas por los bancos centrales para superar este límite, como el ya mencionado 

anteriormente QE (compra de activos), la orientación futura y los tipos de interés 

negativos sobre reservas. Estas herramientas permiten a los bancos centrales generar un 

tipo de interés negativo, impactando en los rendimientos y precios de los activos. 

Por último, algunos defienden el uso permanente de grandes balances por parte de los 

bancos centrales, en este caso la Fed, lo que podría proporcionar un mayor margen de 

maniobra en la gestión de los tipos de interés a corto plazo, siendo los spreads con el ZLB 

bastante más alto. 
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4. Análisis y Comparación de Estimaciones Precedentes 

A la hora de estimar la tasa de interés neutral, el análisis y la comparación de las 

estimaciones precedentes desempeñan un papel crucial. Esta sección no solo nos 

permite evaluar la evolución de las metodologías utilizadas, sino que también nos brinda 

la oportunidad de comprender mejor las diferencias en los resultados obtenidos por 

diversos modelos. Es importante destacar que la estimación de la TNI es realmente 

sensible a pequeñas variaciones en los datos y al enfoque metodológico empleado. Por 

lo tanto, al examinar en profundidad estos estudios previos, podemos identificar las 

fortalezas y debilidades de cada trabajo, así como evaluar la robustez de los resultados 

o estimaciones obtenidas. Esta comparación nos proporciona una visión más completa 

que nos va a ayudar mucho a desarrollar nuestro modelo y nos va a permitir tomar 

decisiones más informadas y precisas. 

4.1 Estimaciones de Fiorentini et al. 

En el 2018, las economías desarrolladas presentaban tasas de interés realmente bajas. 

Esto llevó a Fiorentini et al. a estudiar por qué la tasa de interés natural ha ido 

disminuyendo con el tiempo. 

Como esta TNI es un concepto teórico, debe medirse a partir de datos. Desde el trabajo 

de Laubach y Williams (2003), se han analizado métodos para medirla, mostrando una 

fuerte caída en las últimas décadas (ver Holston et al., 2017). Sin embargo, se considera 

que las mediciones habituales son imprecisas y poco prácticas para los gobiernos 

centrales.  

El trabajo de Fiorentini et al. contribuye al debate aclarando la fuente de incertidumbre 

en el modelo de Laubach y Williams. Éste puede generar estimaciones precisas de la tasa 

de interés neutral, pero su exactitud disminuye cuando la brecha de producción es 

insensible a la diferencia entre la tasa de interés observada y la natural, o cuando la 

inflación no es sensible a la brecha de producción. En esos casos, no se pueden 

identificar de forma única los componentes de crecimiento y no crecimiento de la TNI. 

Desafortunadamente, según diversos estudios, estos casos son empíricamente 

relevantes. 

En este estudio, se propone una versión modificada del modelo de Laubach y Williams 

que asume la estacionariedad de la brecha del tipo de interés. Esto permite identificar 

ambos componentes de la TNI incluso cuando las curvas IS y de Phillips son planas. 

Aplicando esta especificación a datos históricos de más de un siglo para un grupo de 

economías desarrolladas, se documenta una disminución generalizada de la tasa de 

interés natural desde principios del siglo XX hasta la década de 1960, seguida de un 

aumento y descenso, con un pico a finales de los años ochenta. 

Dado que la TNI no es directamente observable, se analizan las razones del aumento y 

la caída observados. Se estima un modelo econométrico que utiliza como posibles 
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impulsores de la tasa un conjunto de indicadores. Los resultados sugieren que el 

aumento y la caída de la TNI podrían atribuirse al baby boom de la posguerra, que generó 

un aumento temporal de la proporción de trabajadores jóvenes en la población. Los 

resultados obtenidos se pueden observar en la figura 3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3. Estimaciones del Modelo de Fiorentini et al. (2018) 

 

4.2 Estimaciones de Brand & Mazelis 

Este estudio que analizamos de Brand & Mazelis propone un enfoque semi-estructural 

para estimar la tasa natural de interés, el cual combina elementos de modelos 

estructurales y de series temporales. Este enfoque se basa en un modelo que incluye 

una curva de Phillips y la curva de demanda agregada, y se estima utilizando un enfoque 

bayesiano que permite incorporar información previa sobre los parámetros del modelo 

y la incertidumbre en la estimación. 

Un aspecto innovador que introducen los autores es la incorporación de una regla de 

Taylor mencionada previamente en el modelo. La regla de Taylor es una herramienta de 

política monetaria que vincula la tasa de interés real con la inflación y la brecha de 

producción. Con esto, se puede evaluar la consistencia de la política monetaria con la 

tasa natural de interés. 

El estudio también incluye en el modelo la dinámica del mercado laboral, lo que permite 

tener en cuenta el papel de los salarios en la determinación de la inflación y la 

producción.  
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Los resultados del estudio, que se pueden ver en la figura 4, confirman la evidencia de 

una tendencia a la baja de la tasa natural de interés a largo plazo. La estimación de la TNI 

para Estados Unidos muestra una disminución constante desde finales de la década de 

1980, con una caída particularmente pronunciada después de la crisis financiera global. 

Los autores encuentran que la estimación de la tasa natural de interés es muy sensible a 

la metodología utilizada y a las especificaciones del modelo. Sin embargo, el enfoque 

semi-estructural propuesto proporciona resultados más robustos y consistentes con la 

teoría económica y la evidencia empírica, algo que podemos aprender para la realización 

de nuestro modelo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4. Estimaciones del Modelo de Brand & Mazelis (2018) 

 

4.3 Estimaciones de Ajevskis 

Este estudio de Viktors Ajevskis en 2018 explica que hay cuatro enfoques comúnmente 

utilizados para estimar la TNI: 

1. El primer enfoque es extraer la tasa natural como la tendencia de largo plazo de 

una serie de tiempo de tasas reales (Hamilton et al. 2015)  

2. Otra opción es utilizar un modelo semi-estructural a pequeña escala de la 

economía y con la ayuda del filtro de Kalman extraer conjuntamente tanto los 

choques a corto plazo como las tendencias a largo plazo (Laubach y Williams 

2003). Este enfoque permite obtener la producción potencial, la tasa natural de 

desempleo, la inflación tendencial y la tasa de interés natural 

3. El tercer enfoque es utilizar un modelo DSGE de escala media donde la tasa 

natural es la tasa que prevalecería si los precios y los salarios fueran flexibles 

(Barsky et al., 2014, Del Negro et al., 2017, Cúrdia et al., 2015). El cuarto enfoque 
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es utilizar información de los mercados financieros (de la curva de rendimiento) 

para estimar el nivel de la tasa de interés natural. 

4. Por último, el enfoque más popular y ampliamente utilizado es el de Laubach–

Williams. Sin embargo, tiene algunas deficiencias. En primer lugar, utiliza solo 

datos macro retrospectivos. Como resultado, los modelos de series temporales 

estimados con datos históricos reflejan en gran medida la tendencia a la baja en 

los datos. Otra deficiencia es que el modelo es lineal. Por lo tanto, ignora las no 

linealidades causadas por el ZLB. Esta desventaja crece en importancia a medida 

que el periodo de tasas de interés de los bancos centrales permanece cerca de 

cero durante más tiempo. Además, la revisión de Comunale y Striaukas (2017) 

presenta una lista detallada de deficiencias en el enfoque de Laubach–Williams, 

y este estudio añade algunas no mencionadas como la ignorancia del REER, el 

papel del riesgo, los factores globales, etc. 

En este trabajo, Ajevskis decide utilizar el cuarto enfoque. Sin embargo, para evitar el 

problema de datos retrospectivos, el autor desarrolla un Modelo de Estructura Temporal 

de Tasas de Interés Afines (ATSM). Para esto, asume que las expectativas a más largo 

plazo de la tasa de interés real a corto plazo reflejan las opiniones o expectativas de los 

participantes en el mercado financiero sobre la TNI. Otra ventaja de esta forma de medir 

la TNI es que se puede obtener en tiempo real con la misma frecuencia que los datos de 

precios de bonos subyacentes. Además, concreta que este modelo es ideal para Estados 

Unidos por ser un mercado muy líquido.  

Este estudio también se relaciona con la literatura donde se utilizan factores muy 

persistentes en el marco del ATSM para una mejor explicación de la dinámica de la curva 

de rendimiento. Para esto, Ajevskis añade conceptos nuevos como evitar el sesgo en 

muestras pequeñas, utilizar dos ciclos con frecuencias altas y bajas e incorporar datos 

de un modelo macro financiero. Los resultados de las estimaciones del autor se observan 

en la figura 5. 
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Figura 5. Estimaciones del Modelo de Ajevskis (2018) 

 

4.4 Estimaciones de Haavio et al. 

El estudio de Haavio et al. de 2017 analiza la tasa natural de interés a corto plazo en la 

zona euro. Su modelo se basa en el trabajo de Smets y Wouters (2002) pero lo amplía 

para incluir desempleo y fricciones financieras.  

Una de las novedades de su enfoque es que la ecuación de Euler en relación a los 

hogares. Este nuevo enfoque describe la optimización del consumo a lo largo del tiempo 

y el autor explica cómo se ve afectado principalmente por dos factores: la preferencia 

por activos sin riesgo y el cambio tecnológico. 

Su modelo se estima usando técnicas bayesianas.  Además, incorpora tanto el EURIBOR 

a 3 meses como la prima de riesgo como medidas de rendimiento. 

Los resultados del estudio, que se pueden ver en la figura 6, indican que la evolución de 

la tasa natural de interés a corto plazo ha estado principalmente influenciada por las 

preferencias de los hogares por activos libres de riesgo (mayor demanda de liquidez). 

En resumen, este trabajo de Haavio et al. destaca el papel de las imperfecciones 

financieras y los cambios en las preferencias de riesgo de los agentes económicos para 

explicar el descenso de la tasa natural de interés a corto plazo después de la crisis. 
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Figura 6. Estimaciones del Modelo de Haavio et al. (2017) 

 

4.5 Estimaciones de Gerali & Neri 

Gerali y Neri estudian en 2018 la tasa de interés natural en la zona euro utilizando un 

modelo keynesiano similar al de Smets y Wouters (2003), pero sin rigidez salarial 

nominal ni utilización variable de la capacidad.  Su modelo incluye shocks estacionarios 

y no estacionarios y se estima mediante técnicas Bayesianas. 

Una contribución importante de su trabajo es la inclusión de shocks de prima de riesgo 

para capturar los cambios en la preferencia de los hogares por activos seguros y la 

eficiencia de la inversión. Los autores encuentran que estos shocks son los que más 

explican los movimientos de la tasa de interés natural en la zona euro. 

El modelo se basa, como otros mencionados anteriormente, en la descomposición de 

Laubach y Williams (2003) de la tasa de interés natural, pero añade estructura adicional. 

En estado estacionario, la tasa de interés natural es constante y depende de la 

productividad y la relación entre consumo y deuda. Fuera del estado estacionario, la tasa 

se ve afectada por todos los shocks que influyen en el crecimiento del consumo y por la 

prima de riesgo. La evolución de la tasa de interés neutral estimada por el modelo de 

Gerali & Neri se puede observar en la figura 7. 
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Figura 7. Estimaciones del Modelo de Gerali & Neri (2018) 
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5. Explicación del Dataset 

Entender completamente el conjunto de datos es esencial para desarrollar un modelo 

preciso. Cada variable aporta información importante que influye en la determinación 

de la tasa de interés neutral, aunque luego se realizará un t-test para verificar la 

significación de estas. Profundizar en la comprensión de cada variable ayuda a identificar 

patrones significativos y a construir modelos econométricos sólidos. Esto garantiza que 

el análisis sea confiable y relevante para la toma de decisiones económicas. Las variables 

utilizadas son las siguientes: 

• Fecha “Date”: Esta variable representa la fecha en la que se registraron los datos, 

en frecuencia trimestral desde 1959 hasta Q4’2023. Permite identificar patrones 

y tendencias en la relación entre las variables a lo largo del tiempo y es crucial 

para capturar cambios en la economía y en la política monetaria. 

• Producto Interior Bruto “gdp.log”: Es el logaritmo del PIB real, expresado en 

miles de millones de dólares y calculado utilizando una metodología llamada 

“chain-weighted”. Esta metodología, en lugar de utilizar un año base fijo, como 

se hace en el método tradicional, ajusta continuamente la ponderación de los 

diferentes componentes de un índice para reflejar las fluctuaciones en los 

patrones de gasto y de bienes y servicios, eso sí, utilizando 1996 como referencia 

de la medida de dólares. Esto ayuda a proporcionar una medida más precisa de 

la variación de precios o de cantidad a lo largo del tiempo. Además, hemos 

utilizado el logaritmo para suavizar el crecimiento exponencial del PIB, 

permitiendo un mejor análisis de sus tendencias a largo plazo. 

• Inflación “inflation”: Se refiere a la tasa de inflación anualizada y trimestral del 

índice de precios de gastos de consumo personal o Personal Consumption 

Expenditures (PCE), excluyendo alimentos y energía. También se conoce como 

inflación subyacente o core, y se utiliza en vez de la inflación general porque esta 

última puede ser más volátil debido a fluctuaciones en los precios de la energía 

y los alimentos. 

• Expectativas de Inflación “inflation.expectations”: Representa la expectativa de 

inflación promedio para los próximos cuatro trimestres, calculada a partir de un 

modelo autorregresivo de orden 3, conocido como AR(3) de la inflación estimada 

utilizando los 40 trimestres previos a la fecha en la que construimos las 

expectativas. 

• Inflación del Petróleo “oil.price.inflation”: Tasa de inflación o crecimiento del 

precio del petróleo crudo importado, anualizada y en frecuencia trimestral. Esta 

variable se incluye en el modelo porque indica variaciones en el precio de un 

insumo clave que puede afectar significativamente a la inflación general. 

• Inflación de las Importaciones “import.price.inflation”: Representa la tasa de 

crecimiento anualizada y trimestral del precio de importación de bienes no 
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petroleros. A partir de 1968, se excluyen los precios de ordenadores y 

semiconductores. 

• Tipo de Interés “interest”: Tasa de interés nominal anualizada de los fondos 

federales calculada como el promedio de los valores mensuales conocida como 

Fed Funds Rate. Antes de 1965, esta tasa de fondos federales se encontraba en 

muchas ocasiones por debajo de la tasa de descuento; por esto, para periodos 

antes de 1965 utilizaremos la tasa de descuento del Banco de la Reserva Federal 

de Nueva York. 
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6. Desarrollo del Modelo 

Para poder desarrollar un modelo que sea capaz de estimar la Tasa Natural de Interés 

(TNI) en base al dataset recopilado, vamos a comenzar con la selección de datos 

históricos de tasa de interés e inflación, dos variables fundamentales para nuestro 

análisis. A partir de estos datos, calculamos una nueva variable, la inflación esperada, 

utilizando una media móvil de la inflación de los últimos cuatro trimestres. De este 

modo, estaremos suavizando las fluctuaciones a corto plazo y proporcionando una 

estimación más precisa y estable de la inflación futura, lo que es imprescindible para 

obtener un tipo de interés realista. A continuación, determinamos el tipo de interés real 

ex ante, que se obtiene restando la nueva inflación esperada de la tasa de interés 

nominal de la que ya disponemos en nuestro dataset. Consecuentemente, conseguimos 

así ajustar el coste del dinero considerando la inflación anticipada, lo que nos permite 

llevar a cabo un análisis económicamente riguroso. 

En segundo lugar y, siguiendo el trabajo relevante de Gómez Hurtado en 2021, aplicamos 

el filtro de Hodrick-Prescott (HP) a los datos ya procesados, una herramienta 

macroeconómica realmente eficaz a la hora de descomponer una serie temporal en una 

tendencia a largo plazo y un componente cíclico. Por este motivo, dicho filtro es 

particularmente útil en este contexto ya nos que permite separar los movimientos 

estructurales de la economía, representados por la tendencia, de las fluctuaciones 

temporales, capturadas en el componente cíclico. Como estamos tratando con una base 

de datos que recoge valores trimestrales, seleccionamos un parámetro de suavizado 

específico (lambda = 1600) que ofrece un equilibrio perfecto entre la suavización de la 

serie y la conservación de las variaciones cíclicas significativas. Tras aplicar el filtro HP, 

obtenemos tanto los valores estimados para la TNI, representando la tendencia, como 

el componente cíclico de la serie. Finalmente, también debemos generar una secuencia 

de fechas correspondiente a los trimestres del periodo analizado, ya que dicha serie 

temporal será fundamental para la visualización óptima de los datos, permitiendo 

alinear correctamente las estimaciones de la TNI y los ciclos con sus respectivas fechas. 

Por último, para visualizar los resultados, creamos un gráfico de líneas que muestra la 

TNI estimada junto con su componente cíclico. Además, podemos recurrir a técnicas de 

visualización avanzadas para hacer el gráfico más informativo y profesional: por ejemplo, 

agregamos una banda de confianza del 10% alrededor de la tendencia de la TNI para 

reflejar la incertidumbre en la estimación. Esta banda de confianza se calcula suponiendo 

un margen de error fijo, lo que proporciona un contexto adicional sobre la precisión de 

nuestras estimaciones. Además, añadimos anotaciones para destacar eventos históricos 

relevantes, como crisis económicas, que pueden haber influido significativamente en las 
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fluctuaciones de la TNI y consecuentemente, ayudan a contextualizar los datos y a 

entender mejor las dinámicas macroeconómicas (ver figura 8). 

Figura 8. Resultados de la Tendencia de Tasa Natural de Interés 
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7. Interpretación del Modelo 

7.1 Análisis Temporal de la Tendencia y el Ciclo 

Los valores estimados para la TNI y para el ciclo revelan tendencias y fluctuaciones 

significativas a lo largo del periodo analizado, influenciadas por una serie de eventos 

históricos y fenómenos económicos que a su vez reflejan la dinámica inherente del ciclo 

económico, atravesando diversas fases de expansión y consecutivas recesiones (Laubach 

et al., 2003).  

Inicialmente, desde finales de la década de 1950 hasta mediados de la década de 1970, 

la TNI experimentó un crecimiento gradual, reflejando un periodo de expansión 

económica que se vio favorecido por la reconstrucción posterior a la Segunda Guerra 

Mundial y un entorno de estabilidad política y económica, lo que se manifiesta en unas 

oscilaciones moderadas del ciclo en torno a cero (Hamilton, 1983).  

Sin embargo, la primera mitad de la década de 1970 marcó un punto de inflexión 

significativo debido a la crisis del petróleo. Los choques petroleros de 1973 y 1979, 

provocados por la OPEP, desencadenaron una serie de eventos que tuvieron un impacto 

sustancial en la economía mundial y, como consecuencia, en la TNI. Dichos eventos 

resultaron en una escalada de los precios del petróleo y una crisis energética global, lo 

que llevó a una desaceleración económica y un aumento de la inflación en muchas 

economías, especialmente en aquellas altamente dependientes del petróleo importado. 

Por ello, a partir de la década de 1970 se evidencia un cambio significativo en la amplitud 

de las fluctuaciones, con periodos de expansión seguidos de eventos que 

desencadenaron recesiones y una mayor incertidumbre económica a nivel mundial 

(Yergin, 1991). 

A continuación, la década de 1980 estuvo marcada por una gran volatilidad económica, 

con la TNI alcanzando máximos históricos alrededor de 1981. Esta elevación se debió en 

parte a las políticas monetarias restrictivas implementadas para combatir la inflación 

generada por los choques petroleros (Bernanke et al., 1997). Además, factores como la 

escalada de la Guerra Fría, las crisis de deuda en América Latina y otros eventos 

geopolíticos contribuyeron a la incertidumbre económica y financiera. Posteriormente, 

hacia mediados de los años 80 y principios de los 90, la TNI experimentó una notable 

caída debido a las secuelas de la crisis del petróleo y las políticas monetarias restrictivas 

adoptadas para controlar la inflación. Consecuentemente, durante la década de 1980 y 

principios de la década de 1990, se registran fluctuaciones aún más pronunciadas, 

marcadas por una serie de políticas que, aunque destinadas a estabilizar los precios, 

también tuvieron el efecto de desacelerar la actividad económica y generar presiones 

sobre el empleo y el crecimiento. Sin embargo, a medida que avanzaba la década de 

1990, la TNI comenzó a recuperarse gradualmente, impulsada por la estabilidad 

macroeconómica y las reformas estructurales en muchas economías. 
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Posteriormente, a finales de la década de 1990 y principios de la década de 2000, 

podemos observar un periodo de expansión marcado por un crecimiento económico 

sostenido, impulsado en parte por avances tecnológicos y la globalización de los 

mercados. Sin embargo, dicho auge fue seguido por la crisis financiera de 2008, que 

provocó las fluctuaciones más profundas y prolongadas registradas en el ciclo 

económico. Esta crisis, desencadenada por la burbuja inmobiliaria y el desequilibrio 

crediticio, resultó en una recesión global que afectó a prácticamente todas las economías 

del mundo y condujo a la TNI a alcanzar mínimos históricos tras la implantación de 

políticas monetarias expansivas para contrarrestar los efectos de la recesión global 

(Blinder, 2013). Desde entonces, la TNI ha mostrado una tendencia ascendente gradual, 

reflejando una recuperación económica sostenida y una mayor estabilidad en los 

mercados financieros. 

7.2 Identificación de Factores Clave  

Ahora bien, a raíz de los resultados aportados por el modelo desarrollado, debemos 

identificar qué factores han tenido mayor peso sobre la tendencia mayoritariamente 

descendente que ha experimentado la TNI desde 1980 hasta la actualidad. 

En primer lugar, muchas economías avanzadas han experimentado un envejecimiento 

significativo de su población desde la década de 1980. Consecutivamente, una mayor 

proporción de personas mayores conlleva una tasa de ahorro más notable, ya que los 

individuos ahorran más para la jubilación; y una menor tasa de inversión, debido a la 

disminución de la fuerza laboral activa. Como consecuencia, la TNI se ha visto presionada 

a la baja. Además, la desaceleración del crecimiento de la productividad en las últimas 

décadas también ha contribuido a una TNI más baja, puesto que una productividad 

menor reduce el retorno esperado de las inversiones. Finalmente, la globalización y los 

avances tecnológicos también han jugado un papel importante: se ha logrado aumentar 

tanto la competencia como la eficiencia, lo que conlleva una mejoría en la productividad 

a la par que una reducción en los costes. Por todo ello, se ha generado un entorno que 

ha ayudado a contener los precios y que manifiesta una menor inflación y menores tasas 

de interés (Gordon, 2016).  

Por otro lado, a partir de la década de 1980, muchos bancos centrales adoptaron 

políticas monetarias más restrictivas para combatir la alta inflación. Aunque dichas 

políticas, lideradas por la Reserva Federal bajo Paul Volcker, llevaron inicialmente a tipos 

más altos, las tasas de interés reales comenzaron a disminuir una vez controlada la 

inflación. Adicionalmente, las grandes reducciones de impuestos y aumentos del gasto 

en los años 2000, seguidas de medidas de austeridad post-crisis de 2008, han 

contribuido también a la tendencia de la TNI durante las últimas décadas. En cuanto a la 

crisis financiera global de 2008, dicho evento hizo que la aversión al riesgo aumentara 

significativamente, mientras que la inversión privada se contrajo (Fernald, 2014). 

Consecutivamente, las políticas monetarias extremadamente expansivas, como las tasas 
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de interés cercanas a cero y la flexibilización cuantitativa, también han mantenido la TNI 

en niveles históricamente bajos. Al fin y al cabo, las recesiones tienden a bajar la TNI 

debido a la reducción de la demanda agregada y la inversión, mientras que las 

recuperaciones económicas la aumentan.  

Por último, en cuestión de expectativas, la credibilidad ganada por los bancos centrales 

en su lucha contra la inflación en los años 1980 y 1990 ha permitido crear unas 

expectativas sólidas y estables que han reducido la volatilidad y ha generado un entorno 

con políticas monetarias más estables y unas tasas de interés más bajas. Adicionalmente, 

el cambio hacia sectores disruptivos tales como las energías renovables pueden tener 

impactos diversos sobre la TNI: aunque la inversión en nuevas tecnologías puede 

disparar la tasa natural de interés, la incertidumbre y el coste de transición puede 

reducirla considerablemente. 
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8. La Regla de Claudia Sahm 

8.1 Explicación y Reconocimiento 

Uno de los objetivos de evaluar de la Tasa de Interés Neutral (TNI) y de este estudio es 

considerar el riesgo de recesión económica. Una herramienta clave para este propósito 

es la Regla de Claudia Sahm, una métrica desarrollada por la economista y ex asesora del 

Consejo de Asesores Económicos de la Casa Blanca. 

La Regla de Sahm se centra en el desempleo como un indicador adelantado de recesión. 

Según esta regla, cuando la tasa de desempleo ajustada por factores estacionales 

aumenta en 50 puntos básicos (0.5%) o más por encima de su mínimo de los últimos 12 

meses, la economía está probablemente entrando en recesión. Este aumento en el 

desempleo actúa como una señal de advertencia sobre el cambio de una fase de 

expansión a una fase de recesión (Mayor T, 2024). 

La regla se basa en datos históricos y ha demostrado ser un indicador confiable de las 

recesiones pasadas en los Estados Unidos. Por ejemplo, durante la crisis financiera de 

2008 y la recesión posterior, la Regla de Sahm habría proporcionado una señal temprana 

de la contracción económica inminente. Esta simplicidad y efectividad han llevado a 

economistas de renombre, como Paul Krugman, Premio Nobel de Economía, a elogiar la 

regla como "elegante en su simplicidad". Además, Anna Wong, economista jefe de EEUU 

en Bloomberg, y ha destacado la utilidad práctica de esta regla como instrumento para 

anticipar recesiones (Krugman P, 2022). 

En el contexto de la política monetaria, el spread o margen entre la Tasa de Interés 

Neutral y la Tasa de Interés Nominal juega un papel crucial. La Tasa de Interés Neutral 

representa el nivel de interés real que sería consistente con la plena utilización de los 

recursos de la economía y con una tasa de inflación estable. Este concepto es 

fundamental para los bancos centrales al establecer sus políticas monetarias, porque, 

como ya hemos mencionado, una tasa de interés superior a la TNI puede desacelerar la 

economía, mientras que una tasa inferior puede sobrecalentarla. 

Actualmente, la Reserva Federal de Estados Unidos tiene fijada la Tasa de Interés 

Nominal en el 5.5%. La diferencia entre esta tasa y la Tasa de Interés Neutral indica el 

grado de restricción o estímulo que la política monetaria está imponiendo sobre la 

economía. Cuanto mayor sea esta distancia, mayor es el riesgo de que la economía entre 

en recesión. Esto se debe a que una tasa de interés significativamente por encima de la 

TNI puede reducir la inversión y el consumo, aumentando el desempleo y disminuyendo 

la producción económica (Curran E, 2023). 

La Regla de Sahm puede ser aplicada para determinar el spread crítico a partir del cual 

el riesgo de recesión se incrementa significativamente. Utilizando esta regla, los 

economistas pueden identificar umbrales específicos en los cuales la política monetaria 

debería ajustarse para evitar una recesión. Este enfoque permite un market timing, es 
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decir, identificar el momento adecuado para ajustar políticas económicas antes de que 

una recesión se materialice. 

La aplicación de la Regla de Sahm en este contexto se traduce en una metodología clara 

para medir el riesgo de recesión basado en el spread entre la Tasa de Interés Nominal y 

la Tasa de Interés Neutral. Si este spread supera ciertos niveles históricos considerados 

seguros, la regla sugiere que se deberían implementar medidas correctivas. Por ejemplo, 

si la tasa de interés nominal está significativamente por encima de la Tasa de Interés 

Neutral y la tasa de desempleo comienza a aumentar, la regla indicaría una alta 

probabilidad de recesión inminente. 

Además de la política monetaria, la política fiscal juega un papel crucial en la 

estabilización económica. Los estabilizadores automáticos, como los impuestos 

progresivos y los beneficios por desempleo, ayudan a moderar las fluctuaciones 

económicas sin la necesidad de intervención adicional del gobierno. En combinación con 

la Regla de Sahm, estos estabilizadores pueden proporcionar una respuesta rápida y 

efectiva para mitigar los efectos de una recesión (Cox J, 2024). 

Por ejemplo, durante una recesión, los ingresos fiscales disminuyen automáticamente 

debido a la caída de los ingresos y beneficios corporativos, mientras que los pagos por 

desempleo aumentan, proporcionando un estímulo fiscal sin la necesidad de nuevas 

leyes o medidas. Esto puede ayudar a sostener la demanda agregada y reducir la 

profundidad y duración de la recesión. 

8.2 Aplicación de la Regla 

Para ilustrar la aplicación práctica de la Regla de Claudia Sahm en el análisis económico, 

he preparado dos gráficos complementarios que proporcionan una visión completa de 

la evolución de los tipos de interés, la inflación, los periodos de recesión económica y los 

datos de empleo neto. Además, utilizaré el modelo desarrollado por Laubach y Williams 

con la herramienta de R para calcular la Tasa de Interés Neutral. 

En primer lugar, la figura 9 muestra la evolución histórica de los tipos de interés 

nominales, la inflación y los periodos de recesión económica según el NBER (National 

Bureau of Economic Research). Los periodos de recesión se indican con bandas 

sombreadas, proporcionando un contexto visual claro de las fluctuaciones económicas. 

Además, se añaden barras que representan el cambio mensual en el empleo neto, con 

barras verdes para los meses de crecimiento del empleo y barras rojas para los meses 

con más despidos que nuevas contrataciones. Este aspecto visual es crucial, ya que se 

alinea con la metodología de Claudia Sahm para identificar recesiones mediante el 

aumento en la tasa de desempleo. Este gráfico permite observar cómo los cambios en 

los tipos de interés y la inflación se correlacionan con los periodos de recesión y la 

dinámica del mercado laboral. 
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Figura 9. Evolución Histórica de Tipos, Inflación y Empleo 

El segundo gráfico se centrará en la Tasa de Interés Neutral, calculada utilizando el 

modelo complejo desarrollado por John C. Williams y Thomas Laubach y teniendo en 

cuenta tanto las estimaciones one-sided (información histórica y presente) y las 

estimaciones two-sided (teniendo en cuenta proyecciones de variables futuras). Este 

modelo, nosotros lo hemos implementado en el software estadístico R (se puede 

encontrar en el Anexo 1), y estima la Tasa de Interés Neutral a lo largo del tiempo, es 

ampliamente reconocido por su precisión y relevancia en la política económica. Este 

modelo estima la Tasa de Interés Neutral mediante un enfoque de filtro de Kalman, que 

permite ajustar las estimaciones en tiempo real basándose en datos económicos 

actuales y pasados. Al superponer estos datos con los tipos de interés nominales y la 

inflación, se puede observar cómo la política monetaria se ha alineado o desviado de la 

Tasa de Interés Neutral en diferentes periodos (ver figura 10). 

              Figura 10. Resultados de la TNI Utilizando el Modelo de Laubach y Williams 
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9. Aplicación Práctica del Modelo 

9.1 Política Monetaria 

En primer lugar, la tasa natural de interés sirve como clara referencia para los bancos 

centrales de cara a implementar sus políticas monetarias, ya que una vez disponen de la 

TNI, los bancos pueden determinar si sus tasas de interés actuales están impulsando o 

frenando la economía: si la tasa de interés de mercado está por debajo de la TNI, esto 

indica que la economía probablemente esté recibiendo una ayuda adicional y por tanto 

exista un período de recesión. Por el contrario, si la tasa de interés está por encima de la 

TNI, se estaría implementando una política contractiva con el fin de controlar la inflación 

en una economía excesivamente activa y estimulada (Clarida et al., 2000). De este modo, 

podemos observar cómo la Reserva Federal de Estados Unidos se apoya en estimaciones 

de la TNI para ajustar sus propias tasas de interés, con el objetivo de alcanzar un correcto 

equilibrio entre el empleo total y la estabilidad de los precios. Por ejemplo, como hemos 

mencionado anteriormente, en la década de 1980 bajo el mandato de Paul Volcker, la 

Fed incrementó sus tasas de interés por encima de la TNI estimada para acabar con la 

alta inflación, logrando así reducir la inflación persistentemente alta. 

9.2 Evaluación de Riesgos Económicos 

Por otro lado, la TNI es una herramienta verdaderamente útil para anticipar cambios en 

el ciclo económico, puesto que observar una tendencia en descenso de la TNI puede 

indicar una disminución en el crecimiento potencial de la economía, mientras que una 

tendencia positiva y creciente de la TNI puede reflejar una expansión futura. De este 

modo, los analistas económicos y responsables de implementar las políticas monetarias 

pueden recurrir a este tipo de señales para preparar respuestas adecuadas. Por ejemplo, 

durante la crisis financiera de 2008, los bancos centrales observaron una disminución 

drástica de la TNI, símbolo de una recesión severa (Obstfeld & Rogoff, 2009). 

Consecuentemente, los bancos respondieron aplicando políticas monetarias expansivas 

tales como la reducción de las tasas de interés a niveles cercanos a cero, evitando así 

que los países entrasen en una depresión económica todavía más pronunciada y 

consiguiendo estabilizar los mercados financieros (Reinhart & Rogoff, 2009). 

9.3 Planificación Financiera y Empresarial 

En tercer lugar, las propias empresas pueden también utilizar las proyecciones de la TNI 

para organizar y planificar sus inversiones y estrategias de financiación: si existe un 

entorno de tasas de interés bajas, generalmente asociadas con una TNI baja, las 

empresas podrán aprovecharse de una financiación más barata para sus proyectos de 

expansión o inversión de capital. Sin embargo, si estamos ante una situación de tasas de 

interés altas, las empresas pueden adoptar la iniciativa de reducir su endeudamiento o 

incluso retrasar inversiones significativas (Myers & Majluf, 1984). Por ejemplo, durante 

el periodo posterior a la crisis del 2008 donde las tasas de interés eran bajas, numerosas 

empresas pioneras en esta iniciativa aprovecharon el bajo coste del crédito tanto para 



Andreu, P. S. 
 

31 
 

refinanciar sus deudas como para financiar nuevas inversiones. Más concretamente, el 

sector tecnológico aprovechó el momento para impulsar significativamente sus 

inversiones en investigación y desarrollo, capitalizando las condiciones favorables para 

la expansión y la innovación. 

9.4 Inversiones Financieras 

Siguiendo esta línea, otros sujetos tales como los gestores de fondos y otros inversores 

institucionales pueden de la misma manera ajustar sus carteras apoyándose en las 

estimaciones de la tasa natural de interés: una TNI alta conlleva un entorno de tasas de 

interés altas, sugiriendo a su vez que los bonos sean más atractivos en comparación con 

las acciones debido a los mayores rendimientos. Por el contrario, una TNI baja puede 

implicar que sería más favorable incrementar el peso de tus inversiones en acciones y 

otros activos de mayor riesgo con el objetivo de encontrar mayores retornos (Sharpe, 

1964). Actualmente, los fondos de pensiones y otros inversores a largo plazo ajustan sus 

carteras para equilibrar riesgo y retorno en función de la situación económica que se dé 

en un periodo en concreto; cuando predominen las tasas de interés bajas, dichos 

inversores pueden aumentar su exposición al riesgo de las acciones con el fin de lograr 

los retornos necesarios para cumplir con sus obligaciones a largo plazo, mientras que en 

un periodo de tasas altas, es preferible la elección de bonos y otros instrumentos de 

renta fija. 

9.5 Implicaciones para el Crecimiento Económico 

En quinto lugar, desarrollar una correcta estimación de la TNI permite a los países 

implementar una estrategia que sea capaz de fomentar un crecimiento económico 

sostenible y evitar desequilibrios macroeconómicos. Esto lo hacen manteniendo las 

tasas de interés alineadas con la TNI de tal manera que los bancos centrales contribuyan 

a estabilizar la economía y promover un crecimiento a largo plazo. Más concretamente, 

este método resulta verdaderamente útil en los países emergentes, donde mantener 

una tasa de interés adecuada en relación con la TNI es imprescindible para atraer 

inversión extranjera directa, ya que al conseguir una tasa de interés bien ajustada 

conseguimos también reducir considerablemente la volatilidad económica y 

proporcionar un entorno más predecible para los inversores (Romer, 1990).  

9.6 Política Fiscal 

Por último, la estimación de la tasa natural de interés proporciona un punto de referencia 

para la coordinación óptima de políticas fiscales y monetarias, ya que con ella los 

gobiernos también pueden diseñar sus políticas fiscales para complementar la labor de 

los bancos centrales, generando así un enfoque más completo y efectivo para gestionar 

la economía de un país. De este modo, en caso de hallarse en una fase de tasas de interés 

bajas, los gobiernos pueden activar sus propias palancas a través del aumento del gasto 

público o la reducción de los impuestos, impulsando así la economía sin necesidad de 

incrementar considerablemente el coste de la deuda (Blanchard & Perotti, 2002). 
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Concretamente, esta estrategia fue exitosamente implementada durante la crisis 

financiera de 2008, en la que numerosos gobiernos aplicaron herramientas de estímulo 

fiscal para combinar sus medidas con las de los bancos centrales, que llevaban políticas 

monetarias expansivas. 
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10. Limitaciones del Modelo 

10.1 Sensibilidad a Supuestos Modelísticos 

En primer lugar, el modelo de estimación de la TNI se ve expuesto al efecto de los 

supuestos modelísticos, es decir, ciertas suposiciones que se dan por confirmadas y que, 

en caso de su modificación, podrían alterar los resultados del modelo. Más 

concretamente, la TNI se basa en teorías económicas que incluyen hipótesis sobre la 

estructura económica y la función de producción, entre otras. De este modo, la 

modificación de estas suposiciones acerca de supuestos como la tasa de preferencia 

temporal de los consumidores podría tener un impacto considerable en la variabilidad 

del modelo y por consecuente, en las estimaciones de la TNI (Woodford, 2003). Por todo 

ello, podríamos afirmar que la exactitud y precisión de los resultados de dicho modelo 

se ven impactados por la plena dependencia de supuestos meramente teóricos.  

10.2 Dificultad para Medir la TNI 

Por otro lado, debemos ser conscientes de que la tasa natural de interés constituye un 

tipo de variable no observable que debe ser siempre estimada de manera indirecta a 

través de la aplicación de ciertos filtros que inevitablemente incluyen un cierto grado de 

incertidumbre en las estimaciones, en nuestro caso, el filtro de Hodrick-Prescott. En 

otras palabras, podría decirse que la TNI está sujeta al criterio y la subjetividad de aquel 

que desarrolla el modelo, ya que esta persona diseñará la relación entre la tasa de interés 

y el resto de variables vinculadas al equilibrio económico a largo plazo (Laubach & 

Williams, 2003). Como consecuencia, este modelo de estimación de la TNI está expuesto 

a errores de medición y requiere una comprobación continua a medida que se actualiza 

la base de datos o se modifica una parte del desarrollo del modelo.  

10.3 Impacto de Choques Externos 

Adicionalmente, la estimación de la TNI puede verse distorsionada por impactos 

externos no esperados tales como crisis financieras, cambios drásticos en la política fiscal 

y monetaria global o incluso pandemias, como hemos podido comprobar. Dichos 

eventos de naturaleza fortuita pueden alterar los resultados obtenidos del modelo y 

reflejar una aparente TNI observada que difiere considerablemente de la tasa natural de 

interés estructural o de largo plazo. Por ejemplo, la crisis petrolera mencionada 

anteriormente e iniciada en 1970 y la crisis financiera de 2008 generaron efectos 

significativos en la economía que modificaron las estimaciones de la TNI (Bernanke et 

al., 2001). Consecuentemente, estos choques externos incrementan la volatilidad del 

modelo y reducen su confiabilidad, ya que pueden confundir a los bancos centrales y 

motivarlos a que adopten políticas monetarias que serían menos efectivas o incluso 

contraproducentes. 
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10.4 Variabilidad Temporal 

Por último, no podemos olvidarnos de que con este modelo tratamos de estimar una 

variable que es dinámica a lo largo del tiempo y se ve altamente afectada por factores 

estructurales que evolucionan con los años tales como el nivel demográfico, el 

crecimiento de la productividad y las prioridades y gustos de los consumidores y 

empresas. De este modo, es extremadamente complejo obtener un modelo que estime 

una TNI que refleje a la perfección los cambios disruptivos que se producen en la 

economía tanto a nivel macro como a nivel micro. Al fin y al cabo, se considera un reto 

incluso para la inteligencia artificial el ser capaz de captar y ajustar constantemente las 

estimaciones de la TNI de acuerdo con factores dinámicos tales como el grado de 

envejecimiento de la población o la entrada de nuevas tecnologías al mercado. (Holston 

et al., 2017). 
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11. Mejora y Complementación del Modelo 

11.1 Uso de Datos de Alta Frecuencia 

De cara a perfeccionar la precisión de las estimaciones de la TNI, en primer lugar, 

podemos ir actualizando el modelo con datos de alta frecuencia que aportan una visión 

más actualizada y dinámica de los cambios constantes a los que se encuentra expuesto 

la economía, y entre los que encontramos los rendimientos de los bonos del tesoro y las 

encuestas de expectativas de inflación, entre otros. De este modo, dichos datos nos 

permiten obtener una imagen más precisa y fiable de la situación económica actual a la 

vez que facilitan la modificación instantánea a partir de pequeños ajustes que van 

surgiendo de manera imprevista pero que son necesarios para evitar que el modelo 

acabe obsoleto.  

11.2 Integración de Modelos Estructurales y No Estructurales 

Por otro lado, y partiendo de la base de que estamos tratando con un modelo puramente 

estructural que, como ya hemos comentado previamente, depende significativamente 

de diversos supuestos teóricos, resultaría interesante probar a combinar dicho enfoque 

con un modelo no estructural que se base simplemente en la evolución histórica de los 

datos y variables previamente seleccionadas sin tener en cuenta la estructura teórica 

que sustenta dicho comportamiento (Hamilton, 2018). De este modo, utilizando técnicas 

no estructurales tales como el filtrado de series temporales estaríamos consiguiendo 

capturar tanto las tendencias con visión a largo plazo como la dinámica del corto plazo, 

obteniendo así una perspectiva más equilibrada y completa de la tasa natural de interés.  

11.3 Evaluación de Incertidumbre y Rango de Estimaciones 

Por último, también nos encontramos con una iniciativa que ya hemos puesto en práctica 

en nuestro modelo mediante la incorporación de un rango de incertidumbre a través de 

una banda de confianza del 10% que se puede ver en la figura 8. En este caso, tratamos 

de sustituir una estimación puntual y absoluta de la TNI por un rango de óptimos 

relativos entre los que se pueden considerar varios valores para un mismo resultado de 

la tasa natural de interés y donde la amplitud depende de la evaluación de la 

incertidumbre elegida. De este modo, estaríamos facilitando a los bancos centrales y 

resto de sujetos implicados en la formulación de las políticas un mayor entendimiento 

del riesgo y volatilidad inherentes a dichas estimaciones y como consecuencia, dichos 

sujetos podrían desarrollar medidas más flexibles y con mayor capacidad de adaptación 

ante la entrada de nuevas fuentes de información o posibles cambios en las 

circunstancias económicas del momento (Clark & Kozicki, 2005). 
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12. Conclusiones 

El estudio realizado sobre la Tasa de Interés Neutral (TNI) y su influencia en la política 

monetaria ha arrojado varios hallazgos clave: 

• Tendencias Históricas y Fluctuaciones: A lo largo del periodo analizado, la TNI ha 

mostrado variaciones significativas influenciadas por eventos históricos y 

económicos. Desde la década de 1950 hasta los años 70, la TNI experimentó un 

crecimiento constante debido a la expansión económica post-Segunda Guerra 

Mundial. Sin embargo, los choques petroleros de la década de 1970 marcaron un 

punto de inflexión, generando una alta volatilidad y fluctuaciones en la TNI 

 

• Impacto de las Políticas Monetarias y Económicas: Las políticas monetarias 

restrictivas de los años 80, implementadas para combatir la inflación, llevaron a 

una elevación de la TNI. Durante las décadas siguientes, las políticas monetarias 

expansivas y las crisis económicas, como la crisis financiera de 2008, influyeron 

en la disminución de la TNI, que alcanzó mínimos históricos 

 

• Factores Clave en la TNI: La tendencia descendente de la TNI desde 1980 se ha 

visto influenciada por factores como el envejecimiento de la población, la 

desaceleración del crecimiento de la productividad, la globalización y los avances 

tecnológicos. Las políticas monetarias y fiscales adoptadas tras la crisis de 2008, 

junto con una mayor aversión al riesgo y una inversión privada contraída, 

también han contribuido a esta tendencia 

 

• Aplicación de la Regla de Claudia Sahm: La Regla de Claudia Sahm se ha 

identificado como una herramienta efectiva para predecir recesiones mediante 

el análisis del desempleo. La combinación de esta regla con la evaluación del 

spread entre la TNI y la tasa de interés nominal proporciona una metodología 

clara para anticipar y mitigar el riesgo de recesión 

 

• Política Fiscal y Estabilizadores Automáticos: Los estabilizadores automáticos y 

las políticas fiscales han demostrado ser esenciales para moderar las 

fluctuaciones económicas, complementando la política monetaria en la 

mitigación de los efectos de las recesiones 

 

• Limitaciones y Futuras Mejoras: El modelo desarrollado presenta limitaciones 

relacionadas con la sensibilidad a los supuestos modelísticos, la dificultad para 

medir la TNI, el impacto de choques externos y la variabilidad temporal. Se 

propone el uso de datos de alta frecuencia y la integración de modelos 

estructurales y no estructurales para mejorar las estimaciones 
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15. Anexo 

14.1 Anexo 1: Código de R Utilizado de Laubach y Williams 

##----------------------------------------------------------------------------------## 

## File:        run.lw.R 

## 

## Description: This the main file for LW, which runs the three-stage LW estimation 

##              for each economy and saves output. 

##----------------------------------------------------------------------------------## 

rm(list=ls()) 

 

##------------------------------------------------------------------------------## 

## Load required packages and source all programs to be used in HLW estimation. 

##------------------------------------------------------------------------------## 

if (!require("tis")) {install.packages("tis"); library("tis")} ## Time series package 

if (!require("nloptr")) {install.packages("nloptr"); library("nloptr")} ## Optimization 

 

## Source all R programs 

source("calculate.covariance.R") 

source("format.output.R") 

source("kalman.log.likelihood.R") 

source("log.likelihood.wrapper.R") 

source("utilities.R") 

source("kalman.standard.errors.R") 

source("kalman.states.R") 

source("kalman.states.wrapper.R") 

source("median.unbiased.estimator.stage1.R") 

source("median.unbiased.estimator.stage2.R") 

source("rstar.stage1.R") 
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source("rstar.stage2.R") 

source("rstar.stage3.R") 

source("unpack.parameters.stage1.R") 

source("unpack.parameters.stage2.R") 

source("unpack.parameters.stage3.R") 

 

 

##------------------------------------------------------------------------------## 

## Define variables 

##------------------------------------------------------------------------------## 

## Upper bound on a_3 parameter (slope of the IS curve) 

a.r.constraint.stage2 <- -0.0025 

a.r.constraint.stage3 <- -0.0025  

 

## Lower bound on b_2 parameter (slope of the Phillips curve) 

b.y.constraint.stage1 <- NA 

b.y.constraint.stage2 <- 0.025 

b.y.constraint.stage3 <- 0.025 

 

## Set the start and end dates of the estimation sample as well as the data start date 

(format is c(year,quarter)) 

data.start   <- c(1948,1) 

sample.start <- c(1961,1)  

sample.end   <- c(2019,2) 

 

## The estimation process uses data beginning 8 quarters prior to the sample start 

est.data.start    <- shiftQuarter(sample.start,-8) 
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## Set start index for y for initialization of state vector 

g.pot.start.index <- 1 + ti(shiftQuarter(sample.start,-3),'quarterly')-

ti(est.data.start,'quarterly') 

 

## Set column names for CSV output 

output.col.names <- c("Date","rstar (filtered)","g (filtered)","z (filtered)","output gap 

(filtered)","","All results are output from the Stage 3 model.",rep("",12),"Standard 

Errors","Date","y*","r*","g","","rrgap","","Date","rstar (smoothed)","g (smoothed)","z 

(smoothed)","output gap (smoothed)") 

 

## Set number of iterations for Monte Carlo standard error procedure 

niter <- 5000 

 

## Because the MC standard error procedure is time consuming, we include a run switch 

## Set run.se to TRUE to run the procedure 

run.se <- TRUE 

 

 

##------------------------------------------------------------------------------## 

## Read in data and compute inflation expectations series 

##------------------------------------------------------------------------------## 

data <- read.table("LW_input_data.csv", 

                   sep=',',header=TRUE,stringsAsFactors=FALSE, na.strings=".") 

 

## Get series beginning in data.start 

log.output.all                      <- tis(data$gdp.log, start=data.start, tif='quarterly') 

inflation.all                       <- tis(data$inflation, start=data.start, tif='quarterly') 

relative.oil.price.inflation.all    <- tis(data$oil, start=data.start, 

                                           tif='quarterly') - inflation.all 
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relative.import.price.inflation.all <- tis(data$import, start=data.start, 

                                           tif='quarterly') - inflation.all 

nominal.interest.rate.all           <- tis(data$interest, start=data.start, tif='quarterly') 

 

inflation.expectations.all          <- tis(data$inflation.expectations, start=data.start, 

tif='quarterly') 

 

## Get data in vector form beginning at est.data.start (set above) 

log.output                      <- as.numeric(window(log.output.all, start=est.data.start)) 

inflation                       <- as.numeric(window(inflation.all, start=est.data.start)) 

relative.oil.price.inflation    <- as.numeric(window(relative.oil.price.inflation.all, 

                                                     start=est.data.start)) 

relative.import.price.inflation <- as.numeric(window(relative.import.price.inflation.all, 

                                                     start=est.data.start)) 

nominal.interest.rate           <- as.numeric(window(nominal.interest.rate.all, 

start=est.data.start)) 

 

inflation.expectations          <- as.numeric(window(inflation.expectations.all, 

                                                     start=est.data.start)) 

real.interest.rate              <- nominal.interest.rate - inflation.expectations 

 

 

##------------------------------------------------------------------------------## 

## Run estimation 

##------------------------------------------------------------------------------## 

 

## Running the stage 1 model 

out.stage1 <- rstar.stage1(log.output, 

                           inflation, 
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                           relative.oil.price.inflation, 

                           relative.import.price.inflation, 

                           b.y.constraint=b.y.constraint.stage1) 

 

## Median unbiased estimate of lambda_g 

lambda.g <- median.unbiased.estimator.stage1(out.stage1$potential.smoothed) 

 

## Running the stage 2 model 

out.stage2 <- rstar.stage2(log.output, 

                           inflation, 

                           relative.oil.price.inflation, 

                           relative.import.price.inflation, 

                           real.interest.rate,                          

                           lambda.g, 

                           a.r.constraint=a.r.constraint.stage2, 

                           b.y.constraint=b.y.constraint.stage2) 

 

## Median unbiased estimate of lambda_z 

lambda.z <- median.unbiased.estimator.stage2(out.stage2$y, out.stage2$x) 

 

## Running the stage 3 model 

out.stage3 <- rstar.stage3(log.output, 

                           inflation, 

                           relative.oil.price.inflation, 

                           relative.import.price.inflation, 

                           real.interest.rate, 

                           lambda.g, 

                           lambda.z, 
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                           a.r.constraint=a.r.constraint.stage3, 

                           b.y.constraint=b.y.constraint.stage3, 

                           run.se) 

 

 

##------------------------------------------------------------------------------## 

## Save output 

##------------------------------------------------------------------------------## 

 

## One-sided (filtered) estimates 

one.sided.est <- cbind(out.stage3$rstar.filtered, 

                       out.stage3$trend.filtered, 

                       out.stage3$z.filtered, 

                       out.stage3$output.gap.filtered) 

 

## Two-sided (smoothed) estimates 

two.sided.est <- cbind(out.stage3$rstar.smoothed, 

                       out.stage3$trend.smoothed, 

                       out.stage3$z.smoothed, 

                       out.stage3$output.gap.smoothed) 

 

## Save output to CSV 

output.us <- format.output(out.stage3, one.sided.est, two.sided.est, real.interest.rate, 

sample.start, sample.end, run.se = run.se) 

write.table(output.us, 'LW_output.csv', col.names = output.col.names, quote=FALSE, 

row.names=FALSE, sep = ',', na = '') 

 

 


