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RESUMEN

La tasa de interés neutral se define como aquella tasa de interés real en la cual la economia
alcanza su nivel potencial de crecimiento y la inflacién converge a la tasa objetivo a lo largo
del tiempo. Proporciona un punto de referencia para medir la postura de la politica monetaria,
siendo la politica expansiva si la tasa de interés real se encuentra por debajo de la tasa neutral y
siendo la politica contractiva si la tasa de interés real se encuentra por encima de la tasa neutral.
Una caracteristica de la tasa de interés neutral es que no es observable y cambia en el tiempo,
por tanto es necesario estimarla.

En este articulo se estima la tasa de interés neutral en Honduras usando diferentes metodo-
logias como el filtro de Kalman para modelos en espacio de estados (SS), VAR con pardmetros
variando en el tiempo (TVP-VAR), modelos de regresién con contraccién en los pardmetros va-
riando en el tiempo (RegTVP) y diferentes filtros estadisticos. Finalizando con la comparacién
entre los resultados obtenidos.

Palabras claves: Tasa de interés neutral; Modelos en espacio de estado; TVP-VAR; Modelos de

regresion con contraccién; Inferencia Bayesiana.
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1. INTRODUCCION

Desde que Knut Wicksell introdujo en 1898 el concepto de tasa de interés neutral, esta ha
jugado un papel central en la teoria macroeconémica y monetaria (Wicksell, |1936)). La tasa de
interés real neutral o de equilibrio proporciona un punto de referencia para medir la postura
de la politica monetaria, siendo la politica expansiva (contractiva) si la tasa de interés real a
corto plazo se encuentra por debajo (por encima) de la tasa neutral. Wicksell propuso diferentes
definiciones de la tasa de interés neutral usando tres conceptos alternativos: 1) tasa de interés
que iguala el ahorro y la inversién, 2) la productividad marginal de capital y 3) la tasa de interés
que es consistente con la estabilidad de precios agregados.

Por otro lado, (Greenspan| (1993) define la tasa de interés neutral como aquella tasa de interés
real que hace que la economia se mantenga en su nivel potencial a lo largo del tiempo. [Woodford
(2003)) la detalla como la tasa de interés real en un modelo de equilibrio general con precios
flexibles, es decir, un modelo en un entorno sin fricciones nominales. [Laubach and Williams
(2003)), la describe como aquella tasa de interés con la cual la economia alcanza su nivel potencial
de crecimiento y la inflacién converge a la tasa objetivo, lo cual es consistente con las definiciones
mencionadas anteriormente. La nocién de tasa neutral tiene implicito el concepto de equilibrio
que permite conocer si la politica monetaria estd siendo expansiva o contractiva, al comparar la
tasa de politica monetaria con esta tasa de referencia. Es importante notar, que en todas estas
definiciones se refieren a una tasa de interés neutral que varia en el tiempo, como respuesta a los
choques reales que afectan a una economia.

Conocer la tasa de interés neutral es relevante para los bancos centrales porque les ayuda a
determinar la postura de politica monetaria. A pesar de su importancia, la tasa neutral es un
indicador exclusivo para la politica monetaria porque no es observable y debe inferirse utilizando
métodos cuantitativos que estan sujetos a una importante incertidumbre estadistica y puede

variar en el tiempo debido a cambios en factores estructurales y transitorios. Los bancos centrales
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requieren contar con una estimacion lo mas precisa posible del probable valor de la tasa de interés
de equilibrio o neutral, permitiendo contar con una referencia para fijar una tasa de politica
monetaria que no genere desequilibrios en la economdia.

Dado que la tasa de interés neutral no es directamente observable y cambia en el tiempo,
esto puede ser debido a diversos factores econémicos que afectan el ahorro y la inversién, entre
los cuales se puede mencionar: la tasa de crecimiento potencial de la economia, el incremento y
la estructura por edades de la poblacién, los arreglos institucionales y la regulacion, asi como
la propensién al riesgo y como éste se valia en las tasas de interés de mercado. Ademas, en el
entorno de una economia abierta juega un papel importante la influencia que puedan ejercer las
tasas de interés internacionales.

Derivado de lo anterior, el objetivo de este trabajo es estimar la tasa de interés neutral en
Honduras durante el periodo trimestral 2002Q1 hasta 2021Q4, utilizando diferentes metodologias.
Primero, la propuesta por [Laubach and Williams| (2003). Segundo, un modelo TVP-VAR, men-
cionado en la literatura como un diseno explicitamente para una economia pequena y abierta,
con una variante para incluir contraccién en los pardametros. Finalmente, se aplica los filtros
tradicionales de series de tiempo y se contrasta su estimacién con las metodologias anteriores.

Este articulo estd estructurado de la siguiente forma, en la seccién [2 se hace una revision de la
literatura. En la seccién[3]se define la tasa de interés neutral y se presenta su modelacién empirica.
En la seccién [f] se proponen los diferentes modelos usados en este articulo. En la seccién [f] se hace
una descripcién de los datos utilizados. En la seccién [6] se analizan los resultados obtenidos. En
la seccidn [7] se presentan las principales conclusiones y finalmente se tiene la bibliografia usada

en este estudio.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

Existe una gran cantidad de literatura que reporta esfuerzos metodolégicos para llevar a cabo
la estimacién de la tasa de interés neutral, encontrandose modelos sofisticados que van desde los
de equilibrio general dindmico hasta los modelos estructurales de series de tiempo. La primera

propuesta de un modelo estructural para la estimacién de la tasa de interés neutral fue elaborada

por [Laubach and Williams| (2003) luego fue extendida por Holston et al.| (2017).

Diversos autores han sugerido diferentes metodologias para realizar estimaciones de la tasa

de interés neutral: como se mencioné |Laubach and Williams (2003) para los Estados Unidos de

América (EUA). Wynne and Zhang| (2018) realizaron la estimacién para el mismo pais y Japén

en un ambiente de economia abierta de dos paises utilizando Filtro de Kalman en un contexto

bayesiano. |[Chen and Karp| (2018) lo hicieron para Canadd, EUA y México siguiendo el modelo

propuesto por Laubach y Williams. Holston et al| (2017) extienden el modelo original propuesto

por Laubach y Williams en 2003 y lo usan para estimar la tasa de interés neutral de EUA,

Canad4, Reino Unido y la Unién Europea. Brand et al| (2018) realizaron el calculo para EUA y

la Unién Europea. Finalmente, [Brubakk et al| (2018) obtuvieron la tasa de interés para Noruega

usando modelos en espacio de estado y vectores autoregresivos con parametros variando en el
tiempo (TVP-VAR, por sus siglas en ingles).

En la regién de los paises de Latinoamérica, se han hechos estudios para obtener la tasa

de interés neutral, entre los que se pueden mencionar: |Chen and Karp| (2018) y |Carrillo et al.|

(2018) para México; Barcellos and Portugal (2009) y Moreira and Portugall (2019)) para Brasil;

[Fuentes and Gredig| (2007) para Chile; |Castillo et al| (2006 para Pert; Gonzalez et al.| (2013)

para Colombia; [Cartaya and Vivas| (2007) para Venezuela; [Estrada and Zeballos (2018) para

Bolivia; Brum et al| (2010) para Uruguay; Paredes et al| (2013) para Repiblica Dominicana;

(2012)) para Jamaica; (2013)) para Guatemala; Munoz-Salas and Rodriguez-Vargas|
(2017) para Costa Rica y (2017)) para Honduras.
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3. TASA DE INTERES NEUTRAL

La mayor parte de los bancos centrales implementan su politica monetaria mediante el control
de la tasa de interés nominal de corto plazo. Cambios en la posicién de politica monetaria se
reflejan primero como cambios en esa tasa de interés, luego estos se transmiten a la demanda
agregada y a través de este canal, finalmente se afecta la inflacién. La tasa de interés neutral es
muy importante para la toma de decisiones de un banco central, ya que representa una referencia
para medir la postura de la politica monetaria. Cuando la tasa de interés real a corto plazo se
encuentra por debajo de su tasa neutral (brecha de tasa neutral negativa), entonces la politica
monetaria estd siendo expansiva. Y en su contraparte, cuando la tasa de interés real a corto plazo
se encuentra por encima de su tasa neutral (brecha de tasa neutral positiva), entonces la politica

monetaria estd siendo contractiva.

3.1. Modelacion empirica

Un punto de partida para modelar la tasa de interés neutral es la del modelo de crecimiento
neoclésico. Para una familia representativa con sus preferencias, el modelo implica que la tasa
de interés neutral varia en el tiempo en respuesta a cambios en las preferencias y en la tasa de
crecimiento del producto. Las ecuaciones que se usan para estimar la tasa de interés neutral,
se fundamenta en el hecho de que la mayoria de los bancos centrales implementan su politica
monetaria mediante el control de la tasa de interés nominal de corto plazo. Este mecanismo
de transmisién se puede ilustrar a partir de dos ecuaciones que resumen el comportamiento de
la brecha del producto y la inflacién en un modelo microfundamentado de equilibrio general,
(Clarida et al., [2000)):

a 2

5 D (e —Tig) + &y, (3.1)

j=1

Ut = ayPe—1 +

T = bati—1 + (1 = ba)Te—2.4 + byJr—1 + €5, (3.2)
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La primera ecuacion es la curva de demanda. Donde ¢j; representa la brecha del producto;
Ut = Yt — Ui, Yy es el logaritmo del PIB real y §; el logaritmo del PIB potencial; r; es la tasa
de interés real; 7; es la tasa de interés neutral. Esta ecuacién representa la curva IS reducida en
forma de demanda agregada, compuesta por la brecha del producto y el diferencial de la tasa
de interés real y la tasa de interés neutral en rezagos j = 1,2. Los rezagos que se incorporan a
las variables y el término de error deben de ser no correlacionados, recogen la dindmica de corto
plazo y las perturbaciones transitorias que pueda tener la economia.

La curva de oferta agregada es descrita por la ecuacion , donde 7; es la inflacién que
estd determinada por la brecha del producto g, m;_2 4 es el promedio de los rezagos 2 hasta 4 de
la inflacién. A esta ecuacién se le conoce como la Curva de Phillips, siendo ésta un proxy de la
oferta agregada, la cual modela la dindmica de la inflacién.

La presencia de los términos estocdsticos €,, y €, capturan los choques transitorios de la
brecha del producto e inflacién.

Basado en el fundamento tedrico entre la tasa de interés neutral y el crecimiento del producto,

se asume que la relacién de la tasa de interés neutral es dada por:
Ty = gy + 2¢ (33)

donde g; es la tasa de crecimiento de tendencia del producto y z; captura otros determinantes de

Tt.
Se especifica el logaritmo del producto potencial como una caminata aleatoria con un drift

estocdstico g;_1, que a su vez sigue una caminata aleatoria:
Yt = Ye—1 = Gi—1 + €y, (3.4)

gt = gt—1 + €g, (3.5)

Finalmente. se asume que z; sigue una caminata aleatoria:

Zt = 2i—1 + €, (3.6)
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Se asume que €y, , €4, ¥ €, estan normalmente distribuidos con desviaciones estandar oy,, 04, y 02,
respectivamente y se asume que los choques son no correlacionados. Estas ecuaciones constituyen

las ecuaciones de transicién para el modelo en espacio de estado.

4. MODELOS PROPUESTOS
4.1. Modelo en espacio de estado (SS)

Considerando el modelo descrito en la seccién la representacién de ese modelo en espacio
de estado es dada por:

Ecuacion de observacién:
Y; = HSt +AXt+’LLt, Ut NN((LR) (47)
Ecuacion de estado:
St = FStfl + Vg, Vg ~ N(O, Q) (48)
donde:
Y;i = (ytaﬂt)/7 Uy = (eyt76ﬂ't)/
Xt = (Ye—1,Tt—1,Tt—2, Tt—1, Tt—2.4)"

- ’ ’
St = (yt; Yt—1,9t—1,9t—2, 2t—1, Zt72) ) Uy = (Eﬂt ) 07 egt ) 07 €z O)

Los coeficientes de las matrices son:

A | W ar/2 ap/2 O 0
Ly 0 0 by 1-bg ]

|1 —ay —a;/2 —a,/2 —a;/2 —a,/2 [
=149 5, 0 0 0 o |© =14 4

30 S
—_
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101000 ol+02 0 02 0 0 O
100000 0O 0 0 0 0 O©
po |00 L1000 o o2 0 020 0 0
001000 0O 0 0 0 0 0
000010 0O 0 0 0 o2 0
000010 0O 0 0 0 0 0

Condicionado a los parametros, este modelo es lineal y por tanto puede ser estimado usando el

filtro de Kalman.

4.2. Modelo TVP-VAR

El modelo de vectores autoregresivos con parametros variando en el tiempo (TVP-VAR),
puede ser escrito de la forma , donde las variables de interés pueden ser explicadas por rezagos
de ellas mismas y de otras variables. A diferencia con los modelos VAR estandar, permite que la
matriz de pardmetros (6;) varfe en el tiempo, asumiendo que la evolucién de estos pardmetros

sigue un proceso autorregresivo.

Yi=0:Yi 1+ e (4.9)

0 =01+

donde Y; es un vector de las variables endégenas. En nuestro caso, el vector Y; esta compuesto
por las variables PIB real, inflacién y la tasa de interés real, Y; = (y¢, 7, r¢)". 6 denota la matriz
de parametros variando en el tiempo, e; y u; son los disturbios exdgenos. Definimos la tasa
de interés neutral como la prediccion del modelo de la tasa de interés real 5 afos adelante, es
decir, cuando todos los choques son asumidos que han desaparecido (Brubakk et al.| (2018)). El
modelo es estimado utilizando el enfoque Bayesiano, aplicando el muestreador de Gibbs (Gibbs
Sampling), permitiendo que la no linealidad del TVP-VAR sea tratable cuando se calculan las

condicionales completas (Primiceri, |2005]).
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4.3. Modelo RegTVP

Un riesgo de los modelos TVP-VAR y en general de los modelos TVP es que tiende a sobres-
timar los parametros, por tanto, es posible que solo un nimero pequeno de estos parametros en
realidad varfen en el tiempo. Knaus et al.|(2021)), proponen un método para seleccién de variables
en modelos de regresién miltiple con pardmetros variando en el tiempo, donde bajo el enfoque
Bayesiano, se impone una distribucién a priori a los parametros de tal manera que haga una
contraccién en ellos. De esta forma, hace cero aquellos pardmetros que no son significativos y
selecciona las variables que realmente son diferentes de cero.

El modelo es especificado como un modelo TVP en espacio de estado. Para t = 1,...,T se

tiene:

y =B+ e, e~ N(0,07) (4.10)

B = Br—1 +wy,  we ~ Ng(0,Q)

donde y; es una variable respuesta univariada, x; = (41,..., %) s un vector d-dimensional
conteniendo las variables regresoras en el tiempo ¢, con x;; correspondiendo al intercepto. Por
simplicidad se asume que Q = diag(01,...,04) es una matriz diagonal, lo que implica que los
choques en la ecuacién de estado son condicionalmente independientes. Se asume un valor inicial,
Bo ~ Na(B,Q) con una media inicial 5 = (f1,...,Bq4). Este modelo (4.10) puede ser escrito en

forma equivalente como una parametrizacién no centrada:

yt:xtﬂ—l—xtdiag(\/a,...,\/@)Bt—i—et, €¢ NN(O,O'?) (4].1)

Bt = Btfl +a, U~ Ng(0,1Iq),

con By ~ Nq(0,1y).

Luego se completa el modelo especificando distribuciones independientes a priori Normal-
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Gamma (NG), las cuales quedan representadas de la siguiente forma:

ab k2
\/§]|£J2 ~ N(Oaéf) ) 632'|a’§7 HzB ~ Ga‘(aga 23) (412)
2 2 207 2 T aT)‘QB
Bjlry ~ N(0,75) . 7jla”, X ~ Ga(a”, —=) (4.13)

En la modelacién, se toma como variable respuesta a la tasa de interés real (1), en funcién de
las covariables z; de dimensién 4, que corresponden al intercepto y a las variables del PIB real,
inflacién y tasa de interés real con rezagos de un periodo. Por tanto, asi como se definié en la
seccién [1.2] la tasa de interés neutral es la prediccién del modelo de la tasa de interés real 5 afios
adelante, es decir, la prediccion de la variable respuesta. Igualmente, el modelo es estimado tam-
bién usando el enfoque Bayesiano, donde la formulacién (NG) para las prioris permite aplicar un
muestreador de Gibbs con pasos de Metropolis-Hastings para obtener muestras de la distribucién

a posteriori de los parametros del modelo.

4.4. Filtros en series de tiempo

En esta seccidén se presentan los filtros clasicos de la literatura econémica y de series de tiempo,

a continuacién una breve descripcion de cada uno de estos métodos.

4.4.1. Filtro de Baxter-King. Dada una serie de tiempo {z;}7_, estamos interesados en extraer
los componentes de x; denotado por y; con periodo de oscilaciones entre p; y p,, donde 2 < p; <
P < OO.

Considerando la siguiente descomposicion de la serie:
Tt = Yt + Ty (414)

El componente y; asume que sus frecuencias pertenecen al intervalo {(a,b)U(=b, —a)} € (—m, 7).

Donde a y b son definidos como:

2
a= —ﬂ-, b
Pu b

_m (4.15)
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El filtro de Baxter-King (Baxter and King] [1999) es una aproximacién finita del filtro paso-banda

ideal, que se define como:

n n
ye=B(L)x, = Y Bjawy; = Bowi + Y (w1 +w14)

j=-n j=1

donde:

N 1
Bi=Bi =gy 2. B

=—n
4.4.2.  Filtro Butterworth. Dada una serie de tiempo {x;}}_; con descomposicién dada como la
ecuacién ([4.14), asuma y; con frecuencias en el intervalo {(a,b) U (—b,—a)} € (=7, ), cona y b
definidos como en la ecuacién .

El filtro Butterworth es descrito por la expresién polinémica racional (transformacién Z):

A1 —2)"(1 -z
A+t + A1 — 21— 1)

La versién del dominio del tiempo puede ser obtenida sustituyendo z por el operador de rezago
L. Sea s; la tendencia y ¢; la componente ciclica de y;, entonces estos componentes son extraidos

Ccomao:

1+ L)™ e
yt:5t+0t:7( )d’UtJr(lfL) e,

(1-1)

donde vy ~ N(0,02) y ¢, ~ N(0,02), (Butterworthl, [1930).

4.4.3. Filtro de Christiano-Fitzgerald. Considere la misma descomposicion de la serie como
en los filtros anteriores. La aproximacién muestral finita del filtro paso-banda ideal usa el filtro

alternativo:

na
Yy = B(L).’Et = Z Bt,j$t+j

Jj=—n1

Las ponderaciones B, ; de la aproximacién son soluciones de:

By ; = argmin B{(y; — )%}
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El filtro de Christiano-Fitzgerald es una aproximacion finita del filtro paso-banda ideal minimi-

zando el error cuadratico medio definido arriba, (Christiano and Fitzgerald, 2003).

4.4.4. Filtro de Hodrick-Prescott. Manteniendo la descomposicion presentada anteriormente, el

filtro de Hodrick-Prescott obtiene las ponderaciones Bj como una solucién de:

T -1
Bj = argmin E{(y; — §;)*} = argmin {Z(yt — )" + A Z@tﬂ — 20 + @t—l)Q}
t=1 t=2

Siendo una aproximacién finita de las siguientes ponderaciones (Hodrick and Prescott], [1997)):

B 1 [T 4X1 — cos(w))?

- iwjd
T om Jo 14N — Cos(o.)))26 n

4.4.5. Filtro Trigonométrico. Siguiendo las mismas definiciones anteriores. Sea 7" un ntmero
par y definiendo n1 = T/p, y ne = T/p;. El filtro de regresién trigonométrica se basa en la
siguiente relacion:
ni
Y = Z [a; cos(wjt) + bjsen(w,t)]
Jj=nz

donde los coeficientes a; y b; son obtenidos como:

T T .
aj =5 > g cos(wjt)xs, para j=1,...,T/2 -1,

T T .
aj = 5 » 4 cos(mt)x,, para j =T/2,
b = % 23:1 sen(wjt)xy, para j=1,...,T/2 -1,

b =71 Zthl sen(mt)xy, para j = T/2.

Sea B(L) el filtro de regresién trigonométrico. Puede ser demostrado que B(1) = 0, lo que
implica que B (L) tiene una raiz unitaria parat = 1,2,...,T. También, cuando B (L) es simétrico,
tiene una segunda raiz unitaria en el punto medio de los datos para t. Por tanto es importante

hacer un ajuste de drift antes de aplicar el filtro, (Walker, |1971]).
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Variable Datos utilizados Periodo
T Tasa de politica monetaria real 2005Q2-2021Q4
Tasa interbancaria 2001Q1-2005Q1
e Variacién interanual del IPC 2000Q1-2021Q4
Eymiia Expectativas de inflacion 2002Q1-2021Q4
Yt Producto interno bruto real 2000Q1-2021Q4

wy Variacion interanual del salario  2000Q4-2021Q4

Tabla 1. Definicién de las variables utilizadas en los modelos

5. DESCRIPCION DE LOS DATOS

Los modelos son estimados usando datos trimestrales desde 2002Q1 hasta 2021Q4. En la tabla
se presenta el detalle de las series utilizadas y los periodos de tiempo disponibles para cada
una.

Como fue mencionado en la seccién [3] y; representa el logaritmo del PIB real, m; representa
la variacién interanual del IPC y w; la variacion interanual de los salarios. La tasa de interés real
r; merece una especial consideracion, estd definida como la tasa de interés nominal menos las
expectativas de inflacién. Algunos autores consideran la tasa de interés nominal como la tasa de
politica monetaria (TPM) (Wynne and Zhang| (2018), |Alvarez| (2017) y [Brum et al. (2010)). En
otros estudios consideran esta tasa nominal como la tasa pasiva de depédsitos a plazo de 90 dias
(Gonzalez et al. (2013) y [Cartaya and Vivas (2007)), esto debido a que en esos estudios la tasa
de depésitos guarda una estrecha relacion con la TPM. En otros estudios consideraban la tasa
nominal como la tasa interbancaria (Carrillo et al., 2018]). En este estudio se hacen los anélisis
considerando la tasa de interés nominal como la tasa de politica monetaria.

En la figura[] el grafico muestra la evolucién de la tasa activa de prestamos nuevos bancarios,
TPM, la tasa interbancaria y la tasa pasiva sobre depdsitos a plazo. Cabe mencionar que la tasa
de politica monetaria solo esta disponible a partir del segundo semestre de 2005, se puede notar
que la TPM y la tasa interbancaria siguen un comportamiento similar a lo largo de los anos.

Por tanto, para poder extender la muestra de los datos de la TPM, se decidié tomar la tasa



14 C. A. CrRuz-TORRES

25 4 Tasa activa sobre prestamos nuevos

— TPM

Tasa interbancaria

Tasa pasiva sobre depdsitos a plazo

20

15 +

10 4

2000 2005 2010 2015 2020

Figura 1. Tasa de interés activa sobre prestamos nuevos bancarios, Tasa de politica monetaria (TPM),
Tasa interbancaria y Tasa pasiva sobre depésitos a plazo

interbancaria como proxy de la TPM para periodos previos. Es decir la tasa de interés nominal
serfa: la tasa interbancaria en los periodos del 2001Q1-2005Q1 y la TPM en los periodos del
2005Q2-2021Q4.

Otra consideracién es respecto a las expectativas de inflacién (E;m41), debido a que no se
poseen suficientes datos de esta variable los cuales se obtienen de la Encuesta de Expectativas de
Analistas Macroeconémicos, se decidié utilizar los valores obtenidos del modelo semiestructural
disenado para la economia hondurena.

Finalmente, debido a que no todas las series se encuentran disponibles para el mismo periodo

de tiempo, la muestra de los datos fue 2002Q1-2021Q4.
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6. ANALISIS DE RESULTADOS

En esta seccién presentamos las estimaciones de la tasa de interés neutral aplicando las dife-
rentes metodologias explicadas en la seccion |4l Los resultados consideran el escenario donde se
utiliza como tasa de interés nominal la tasa de politica monetaria (TPM), como fue menciona-
do en la seccion [p| ya que guarda una estrecha correlacién con la tasa interbancaria. Note que,
la tasa de interés real serd igual a la tasa de interés nominal menos la expectativa de inflacion
(’I"t = ’L't — Etﬂ-tJrl).

De igual manera, se considerard otro escenario, siguiendo el articulo de |Brubakk et al.| (2018)),
donde proponen un modelo en espacio de estado considerando el crecimiento salarial (wt)m en vez
de la tasa de inflacién domésticam esto debido al seguimiento de la definicién de tasa de interés
neutral dado por Woodford (2003), la cual describe como la tasa de interés de equilibrio que
prevalece en ausencia de rigideces nominales, es decir, cuando lo precios y salarios son flexibles.

Por lo que la ecuacién (3.2)) quedaria modificada de la siguiente forma:
Wy = bwwt,1 + (1 — bw)wt,274 + by’gtfl + €w, (616)

Por tanto, haremos un ajuste considerando la tasa de interés real y crecimiento salarial en
vez de tomar la inflacién. En este caso las matrices en el modelo en espacio de estado quedarian

de la siguiente forma:

Y = (ye,we),  ur = (g, €w,)

!
Xi = (Ye—1,Tt—1,Tt—2, W—1, Wi—2.4)

_lay a/2 ar/2 O 0 _[oez 0
A=y 0 0 by 1-bo |0 BTl 0 2|

w

Los vectores y matrices restantes del modelo en espacio de estado quedarian definido de la misma

**Para la serie de salarios se usé la variacién interanual, debido a que estos datos son anuales se trimestralizaron
utilizando como indicador el Valor Agregado Bruto Trimestral con el método proporcional de Denton. Fuente:
Departamento de Estadisticas Macroeconémicas/Cuentas Nacionales Anuales/Cuadro Oferta y Utilizacién: Valor
Agregado Bruto de las Industrias, BCH

***La correlacién entre la tasa de inflacién domestica () y el crecimiento salarial (w;) es de 0.6.
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Parametro Valor calibrado

ay 0.7
Q- -0.2
by 0.25
b 0.5
bw 0.5
oy 1.5
Or 1.2
og 1.5
oy 1.25
o 1

Ow 2.6

Tabla 2. Calibracién de los pardmetros en el modelo en espacio de estado

manera como fueron presentados en la seccién Condicionado a los pardametros, este modelo

es lineal y por tanto puede ser estimado usando el filtro de Kalman.

6.1. Calibracion de los pardametros

Para poder estimar el modelo en espacio de estado, es necesario calibrar los pardmetros
involucrados, para hacerlo tomamos como base el articulo publicado por [Funes| (2021)), el cual
presenta un modelo semiestructural para prondstico y analisis de politica monetaria en Honduras.
En la tabla [2] se muestran los valores calibrados.

Los valores de ay, a, by, bx, 0y, 0x, 04 ¥ 0y fueron tomados directamente del modelo semies-
tructural, con las debidas adaptaciones de las ecuaciones. El valor de b,, corresponde al pardametro
de ponderacion en la ecuacién de salario , a este pardmetro se le da el valor de 0.5, lo que
significa que se tendrd la misma ponderacién en el salario con un rezago y al promedio de los
rezagos 2 hasta 4. Para el parametro de o, se toma el valor de 1, esto se hace en funcién a lo
encontrado en la literatura, lo cual se observa que en paises desarrollados este valor en general
anda menor que 0.5, pero en paises de la regién latinoamericanos este valor es mayor que 0.5.
Para el parametro de o,, se toma el valor de 2.6, esto debido a la versién modificada del modelo

en espacio de estado donde la ecuacién de salarios se sustituye por la inflacién, realizandose un
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reescalamiento de o, con la razon de las desviaciones del salario e inflacién.

6.2. Resultados obtenidos usando la tasa de politica monetaria e inflacion

En esta seccion presentamos los resultados al usar la tasa de politica monetaria y tasa inter-
bancaria como la tasa de interés nominal, como fue mencionado en la seccién

Se comenz6 estimando el modelo descrito en la seccién [3.1] cuya representacion en espacio de
estado es dado en la seccién Il También se realizé la estimacién de la tasa de interés neutral
utilizando un modelo TVP-VAR como fue descrito en la seccién [4-2] en este caso se ajusté un
modelo VAR(1) con pardmetros variando en el tiempo. Siguiendo la metodologia de [Primiceri
(2005) y [Brubakk et al.| (2018) se usaron los primeros 45 datos de los datos como muestra de
entrenamiento, se efectuaron 20,000 iteraciones y descartaron las primeras 1,000, tomédndose un
salto de 5 iteraciones para asegurarse que las estimaciones no posean autocorrelaciéon. Luego se
tomo como la tasa de interés neutral la prediccion del modelo de la tasa de interés real de 5 anos
adelante, que es cuando se asume que todos los choques transitorios se han disipado.

Finalmente, presentamos la estimacién del modelo aplicando la metodologia de la seccion
imponiendo contracciéon en los parametros que varian en el tiempo. Cabe mencionar que esta
metodologia (Knaus et al., [2021)) es novedosa para usarlo como estimacién de la tasa de interés
neutral; sin embargo al ser un modelo TVP, se puede utilizar la misma idea del modelo TVP-
VAR, por lo que igualmente en esta regresion se asume un rezago de orden 1. Se efectuaron
60,000 iteraciones y descartaron las primeras 10,000, considerandose un salto de 10, para obtener
la estimacién de la tasa de interés neutral como prediccién del modelo 5 anos adelante.

En las figura[2] podemos ver el gréfico con las estimaciones de la tasa de interés neutral con las
metodologias explicadas anteriormente. En la figura de la izquierda, notemos que la estimacién
mas conservadora es la del modelo TVP-VAR(1), el cual aparentemente lo hace en un valor

constante promedio, podemos notar que la estimacién del modelo TVP-VAR(1) y la del modelo
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Figura 2. Estimacién de la tasa de interés neutral. En la figura de la izquierda: modelo en espacio de
estado (SS) (rojo), modelo TVP-VAR(1) (verde), modelo RegTVP (azul claro), considerando como tasa
real a la tasa de politica monetaria (negro). En la figura de la derecha: Filtros de Baxter-King (morado),
Butterworth (amarillo), Christiano-Fitzgerald (gris), Hodrick-Prescott (rojo) y Trigonométrico (verde),
considerando como tasa real a la tasa de politica monetaria (negro).

en espacio de estado son muy parecidas, ambas tienden a estabilizarse en un valor constante en
los ultimos anos, con la diferencia que el modelo en espacio de estado se estabiliza en un valor
superior. Por otro lado el modelo de regresién con pardmetros variando en el tiempo (RegTVP)
sigue mas la dindmica del comportamiento de la serie. Seguidamente en la figura de la derecha,
muestra las estimaciones de la tasa de interés neutral aplicando los filtros descritos en la secciéon
@ Cabe mencionar que estas estimaciones para la tasa de interés neutral se toman como validas
solamente cuando no hay mucha variabilidad en la serie usada.

Tgualmente, se realizé un promedio de los resultados de las metodologias explicadas anterior-
mente. En la figura [3] tenemos en el lado izquierdo la estimacién promedio de la tasa de interés
neutral para los modelos SS, TVP-VAR(1) y RegTVP; en el lado derecho se tiene la estimacién
promedio de la tasa de interés neutral por los filtros explicados en la seccién [4.4

Finalmente la figura[4 muestra la estimacién promedio con todas las metodologias explicadas.
Notemos que en los periodos 2005Q4-2007Q2, 2008Q4-2010Q2, 2011Q4-2013Q4, 2014Q4-2016Q2

hay una brecha positiva entre la tasa real y la tasa neutral, es decir que la tasa de interés real se
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Figura 3. Estimacién promedio de la tasa de interés neutral. En la figura de la izquierda se tiene la
estimacién promedio para los modelos SS, TVP-VAR(1) y RegTVP. En la figura de la derecha se tiene
la estimacién promedio de los filtros.
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Figura 4. Estimacién promedio de la tasa de interés neutral utilizando la inflacién y la tasa de interés de
politica monetaria como tasa real. Las regiones en anaranjado corresponden a periodos de contraccién,
las regiones en verde corresponden a periodos de expansion.
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encuentra por encima de la tasa de interés neutral, por tanto se concluye que la politica monetaria
fue contractiva (regiones en anaranjado). En el periodo de 2005Q4-2007Q2 la diferencia mas alta
fue de 1.31%, esto puede ser consecuencia de que en el aio 2006 hubo un descenso sustancial
en la tasa de inflacién, pasé de 6.75 % a 6 % (Naciones-Unidas|, 2007). En el periodo de 2008Q4-
2010Q2 fue de 1.85 %, particularmente el pico mas alto ocurrié en 2009Q3 un periodo después de
la crisis politica del pafs. De 2011Q4-2013Q4 fue de 1.48 %, en este periodo hubo una devaluacién
de la moneda en mas de 1 lempira con respecto al dolar, pasé de L.18.90 a L.20.05, se podria
ver como una medida correctiva para contrarrestar la contracciéon que enfrentaba la economia en
esos periodos. Finalmente, en el periodo de 2014Q4-2016Q2 fue de 1.58 %, esto se puede explicar
a que en el 2015 hubo un aumento significativo en la tasa de desempleo abierto nacional, alcanzé
7.3% (frente al 5.3 % del 2014).

De igual forma, en los periodos 2004Q1-2005Q3, 2007Q3-2008Q3, 2010Q3-2011Q3, 2020Q3-
2021Q4 hay una brecha negativa entre la tasa real y la tasa neutral, es decir que la tasa de interés
real se encuentra por debajo de la tasa de interés neutral, por tanto se concluye que la politica
monetaria fue expansiva (regiones en verde). En el periodo de 2004Q1-2005Q3 la diferencia mas
alta fue de -1.26 %, hubo un descenso significativo en las tasas activas y pasivas reales del sistema
financiero, la tasa activa real descendié de 12.18 % a 10.9 % en 2004 y la tasa pasiva real bajé de
4.07% a 0.58% en el mismo periodo (Naciones-Unidas, 2004). En 2007Q3-2008Q3 fue -2.69 %,
con el pico mas bajo en el periodo de 2008Q2, esto se explica por la gran crisis econémica
mundial que se alcanzd en ese ano, por tanto después de 2008Q2 el BCH aumenté la tasa de
politica monetaria a fin de ayudar a aminorar el efecto recesivo de la crisis financiera internacional
(Naciones-Unidas), 2008])). De 2010Q3-2011Q3 fue -1.92 %, en estos periodos de tiempo se realizaron
reducciones a la tasa de politica monetaria como una medida para estimular la economia debido a
la crisis politica del 2009. Finalmente, en el periodo de 2020Q3-2021Q4 fue -1.63 %, pudiendo ser

explicado por la crisis humanitaria ocasionado por la pandemia covid-19, lo que permitié concluir
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que efectivamente se ha reducido la tasa de politica monetaria con el propédsito de estimular la

economia ante la crisis mencionada.

6.3. Resultados obtenidos usando la tasa de politica monetaria y salarios

Siguiendo la metodologia propuesta por el articulo de |Brubakk et al.[(2018)), se estim¢ la tasa
de interés neutral usando el crecimiento de los salarios en vez de la inflacién. Por tanto, la tnica
ecuacién que queda modificada en el modelo en espacio de estado es la ecuacién de oferta, que
ahora esta dada por la ecuacién y con sus respectivas modificaciones en las matrices del
modelo, tal como fueron presentadas en el inicio de esta seccién [6]

Se hicieron las estimaciones considerando el modelo en espacio de estado modificado para
el salario. Se ajusté el modelo TVP-VAR(1), donde se tomé como la tasa de interés neutral la
prediccién 5 anos adelante, aqui también se tomaron los primeros 45 datos como muestra de
entrenamiento y para el ajuste por el Gibbs sampling se tomaron 20,000 iteraciones con 1,000 de
descarte y saltos de 5. Finalmente, se hizo el ajuste de regresién con contraccién TVP (RegTVP),
aqui también en el enfoque bayesiano, se tomaron 60,000 iteraciones con 10,000 de descarte y
saltos de 10, la ﬁguramuestra las estimaciones. Note que asi como en las estimaciones anteriores,
el modelo TVP-VAR hace una estimacién a un valor constante, esta estimacién es muy parecida
a cuando se consider6 la tasa de politica monetaria e inflacién. Las estimaciones con el modelo en
espacio de estado tiene menos variacién cuando se consideran los salarios contrario a la inflacién,
pero podemos notar que tiene una leve tendencia de crecimiento aproximadamente a partir de
2010, similar a cuando se considero la inflacién (ver ﬁgura7 solo que la pendiente de la tendencia
es menos acentuada en el caso de los salarios. En el modelo de contraccién (RegTVP) se observa
un comportamiento similar al comportamiento de los datos de la serie, mismo comportamiento

que se observé cuando se usé la inflacion.
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Figura 5. Estimacién de la tasa de interés neutral utilizando: modelo en espacio de estado (azul), modelo
TVP-VAR(1) (verde), modelo RegTVP (morado), considerando salarios y tasa real de politica monetaria
(negro).

6.4. Comparacion de resultados

En la tabla [3| se presenta el promedio de estimacion de la tasa de interés neutral para los
ultimos cinco afios (2017Q1-2021Q4) segin los diferentes métodos explicados en las secciones
previas. Se usé6 las nomenclatura ya mencionada para clasificar cada modelo: Modelo en espacio
de estado (Modelo SS), Modelo TVP-VAR, Modelo de regresién con contraccién TVP (Modelo
RegTVP), Filtro de Baxter-King (Filtro BK), Filtro de Butterworth (Filtro BW), Filtro de
Christiano-Fitzgerald (Filtro CF), Filtro de Hodrick-Prescott (Filtro HP) y Filtro Trigonométrico
(Filtro Trig).

Notese que las estimaciones varian segiin la metodologia usada. Pero en general andan muy

parecidas, con la diferencia que la estimaciones en el modelo en espacio de estado son superiores al
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Tasa real Tasa nominal
TPMe TPMy TPMe TPMy
Método inflacién  salarios inflacién salarios
Modelo SS 1.60 % 1.50% 5.80% 5.70%

Modelo TVP-VAR  0.55% 0.64 % 4.75% 4.84 %
Modelo RegTVP 0.44 % 0.48 % 4.64 % 4.68 %

Filtro BK 1.48% 5.68%

Filtro BW 0.52% - 4.72% -
Filtro CF 0.57% - 4.77% -
Filtro HP 0.49 % - 4.69 % -
Filtro Trig 0.71% - 4.91% -
Promedio 0.71% 0.87% 4.91% 5.07%

Tabla 3. Estimaciones promedio de la tasa de interés neutral real y nominal en los tdltimos 5 afios (2017Q1-
2021Q4) por los diferentes modelos propuestos.

resto, sus promedios para los dltimos cinco afios oscilan entre 1.5 % y 1.6 %. En la tabla también
se presentan las estimaciones de los valores nominales, esta fue calculada como la tasa real mas
las expectativas de inflacién (i = r4 + Eymyq1). El promedio de las expectativas de inflacién en
el periodo considerado fue de 4.20 %, por tanto en valores nominales, las estimaciones de la tasa

de interes neutral oscila entre 4.6 % y 5.8 %.

7. CONCLUSIONES

Para un banco central cuyo objetivo es el control de la inflacién y utiliza una tasa de politica
monetaria como instrumento, resulta crucial contar con una adecuada estimacién de la tasa
de interés real neutral, para poder evaluar el efecto en dicho instrumento. En este articulo se
presentaron varios modelos para la estimacion de la tasa de interés neutral. Las estimaciones son
basadas en los modelos empiricos como el modelo en espacio de estado (SS) propuesto por Holston
et al.| (2017), el TVP-VAR propuesto por [Primiceri| (2005)) y el modelo RegTVP propuesto por
Knaus et al.| (2021).

Cuando se usa como tasa nominal la tasa de politica monetaria y la tasa interbancaria, la

estimacién de la tasa neutral va descendiendo alrededor de 0.5%. Y cuando se usan los salarios



en vez de la inflacién, su estimacién varfa entre 0.4 % y 1.5 %, pero con valores levemente mayores
que cuando se toma la inflacién. Cabe mencionar que el hecho de que la tasa de interés neutral
vaya descendiendo va de acuerdo a la tendencia de muchos estudios en otros paises.

Finalmente, dado que la serie de salarios es resultado de trimestralizar su serie anual, esto
hace que haya una correlacion moderada entre el crecimiento salarial y la tasa de inflacién. Por
tanto, las conclusiones de la tasa de interés neutral deben tomarse a partir de los resultados de
inflacién. Sin embargo, como puede ser visto en la tabla [3|las estimaciones de la tasa de interés
neutral con los salarios no son muy diferentes a los obtenidos con la inflacién. Dado que esta es
una metodologia nueva, representa una alternativa como estimacion de la tasa de interés neutral,

por tanto, es recomendable usar datos de salarios que sean medidos de forma trimestral.
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Figura 6. Estimacién de la matriz de coeficientes 0; en el modelo TVP-VAR(1) con los datos de la tasa
real de politica monetaria e inflacién.

APENDICE

En este apéndice se presentan los resultados de las estimaciones de los coeficientes de la matriz
0 en el modelo TVP-VAR(1). En las figura |§| tenemos las medias a posteriori de cada uno de
los coeficientes en cada instante de tiempo usando los datos de tasa real de politica monetaria e
inflacién. Similarmente, en la figura [7| para el modelo TVP-VAR(1) de los datos de tasa real de

politica monetaria y salarios.
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Figura 7. Estimacién de la matriz de coeficientes 6; en el modelo TVP-VAR(1) con los datos de la tasa
real de politica monetaria y salarios.
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