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RESUMEN NO TECNICO

‘La tasa de interés natural en América Latina’

Enfoque: la tasa de interés natural es un elemento critico en la evaluacién de la postura de la politica
monetaria. El articulo presenta la estimacién de la tasa de interés natural en las cinco economias mas grandes
de América Latina: Brasil, México, Colombia, Chile y Perd. Seguimos el método de Laubach y Williams (2003)
dentro del marco del modelo neo-keynesiano semiestructural.

Contribucién: Laubach y Williams (2003) utilizan expectativas de inflacién tipo arima. Nosotros utilizamos este
tipo de expectativas, y complementamos con expectativas racionales y de encuestas. Ademas, utilizamos
maxima verosimilitud bayesina. EI modelo es el neo-keynesiano semiestructural, complementado con
ecuaciones para la tasa de interés natural en términos nominales y para las expectativas de inflacién racionales.
Con nuestra definicién de la tasa de interés natural en términos nominales podemos computar la misma brecha
de la tasa de interés en términos nominales o reales.

Resultados: en la estimacién de la tasa natural encontramos que en términos reales la tasa de interés natural
muestra una tendencia decreciente y permanece por encima de cero en las economias mds grandes (Brasil,
México y Colombia), mientras que permanece sin tendencia discernible, aunque mas cerca de cero en las
economias mdas pequefas (Chile y Perd). También encontramos que en términos nominales la tasa natural
muestra una tendencia decreciente, en la mayoria de las economias como consecuencia de la caida en la
inflacién y en las expectativas de inflacidn.

En la estimacién de los pardmetros se asumieron valores a priori con curvas de Phillips y de demanda agregada
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relativamente planas. Los pardmetros estimados corresponden a curvas de Phillips y de demanda agregada més
empinadas.

En cuanto a las implicaciones de politica, la tasa de interés natural ain no representa un desafio critico para la
politica monetaria en América Latina, como es el caso en las economias avanzadas (ver por ejemplo Ball 2014).
Sin embargo, en Chile y PerU la tasa de interés natural en términos nominales se encuentra apenas por encima
de 2 y 3 por ciento, respectivamente, ofreciendo un margen estrecho para una politica monetaria expansiva.



