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La tasa de interés natural en Colombia 

Juan José Echavarría Soto, Enrique López Enciso; Martha Misas 
Arango, Juana Téllez Corredor y Juan Carlos Parra Álvarez* 

1. INTRODUCCIÓN  

En los últimos años ha revivido el interés teórico y empírico por el concepto 
de la tasa de interés natural (TIN). La mayoría de los bancos centrales del 
mundo utilizan la tasa de interés de corto plazo como instrumento de políti-
ca, y el trabajo pionero de Taylor (1993) despertó nuevamente el apetito por 
reglas “simples” sobre el comportamiento deseado de la tasa de interés. En 
la función de reacción propuesta por Taylor, las decisiones de las autorida-
des incorporan la tasa de interés neutral o natural, así como las brechas del 
producto y de la inflación.  

El concepto de tasa de interés neutral también es importante en el es-
quema de inflación objetivo, adoptado por más de 50 países (incluido Colom-
bia) ya que, como se muestra en  varios trabajos recientes, el diferencial en-
tre la tasa de interés y la tasa natural predice cercanamente la inflación futu-
ra. Este tipo de indicadores de demanda facilitaría enormemente la toma de 
decisiones por parte de un grupo colegiado como la junta del banco central 
(un insumo más en la discusión) y haría más transparente la comunicación 
con el público. Según Woodford (2003), la TIN varía en el tiempo en res-
puesta a diferentes choques reales y su seguimiento constituye un reto per-
manente para los equipos técnicos de los bancos centrales. Por tanto, no es 
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casualidad que la mayoría de trabajos que tratan de medir la evolución de la 
TIN en los distintos países provengan, precisamente, de los equipos técnicos 
de los bancos centrales. 

En este artículo se estima la evolución de la TIN de mediano plazo para 
Colombia en el período 1982-2005, usando un modelo semiestructural en el 
contexto de las metodologías desarrolladas recientemente por Laubach y 
Williams (2001) para los Estados Unidos y Mésonnier y Renne (2004) para 
Europa. En éstas se utiliza el filtro de Kalman para estimar variables no ob-
servadas como la TIN y el producto potencial. Algunas de las ecuaciones se 
han modificado para capturar más adecuadamente las características de una 
economía pequeña y semiabierta al comercio como Colombia.  

Aún cuando no es el objetivo central del trabajo, la estimación permite 
calcular la brecha del producto, otra variable no observada, relevante en al-
gunos de los modelos de pronóstico utilizados por el Banco Central en Co-
lombia. En términos generales, nuestros resultados respecto a la brecha del 
producto son relativamente cercanos a los de otros trabajos en este campo, 
basados por ejemplo, en indicadores líderes. 

El artículo está divido en seis partes que incluyen esta introducción. En 
la segunda se presenta un recuento de las definiciones de la TIN y de los mé-
todos de estimación de la misma. La tercera discute el modelo base de la es-
timación. En la cuarta se estima la TIN para Colombia: se explican las carac-
terísticas de la base de datos utilizada, la metodología y los resultados de la 
estimación. La sección final, antes de las conclusiones, presenta algunas re-
flexiones sobre las limitaciones del ejercicio para la política monetaria “en 
tiempo real”.  

2. LA TASA NATURAL DE INTERÉS: DEFINICIÓN  
Y MÉTODOS DE ESTIMACIÓN 

El concepto de la tasa de interés natural tiene sus orígenes en el economista 
sueco Knut Wicksell (1898), quien la definió como aquella tasa neutral a los 
precios. Según el autor, la diferencia entre la tasa de interés observada y la 
natural afecta la demanda por recursos productivos e indirectamente de-
termina el movimiento de los precios.1 El concepto ha resurgido, en parte, 
 

1 De hecho, Wicksell pensó en la tasa natural de interés en términos de la inversión física. 
La tasa natural es aquella consistente con inflación estable y que lleva al equilibrio entre la 
oferta y la demanda de capital (coincidiendo por tanto con la productividad marginal del capi-
tal –neta de depreciación– de largo plazo). Según el autor, el dueño de un bosque debe esco-
ger entre dos opciones. Puede cortar los árboles y prestar el dinero obtenido en la venta, o 
puede dejar que los árboles crezcan otro año. El interés que obtiene por el préstamo es la “tasa 
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debido a que la mayoría de los bancos centrales del mundo utilizan la tasa de 
interés como instrumento de política y a los nuevos desarrollos teóricos en el 
área.2 Para Svensson (2001): 

“¿Puede el banco central de un país mantener indefinidamente la tasa de interés 
baja y la tasa de cambio depreciada con el fin de estimular la economía? La res-
puesta es, definitivamente no. En el largo plazo, el banco central debe colocar su ta-
sa promedio cercana a la tasa natural, aquella consistente con un nivel de producto 
cercano al producto potencial, y determinada por factores no monetarios. Si el 
banco central trata de mantener la tasa de interés real por debajo de la natural un 
tiempo excesivo, la demanda agregada desbordará el producto potencial, y la eco-
nomía se recalentará. La inflación crecerá primero a niveles de un dígito, luego a 
dos dígitos, y eventualmente se convertirá en hiperinflación” (nuestra traducción). 

En una economía cerrada, sujeta a choques reales, el PIB potencial co-
rresponde al de un modelo de equilibrio general con precios flexibles,3 del 
cual se puede extraer la tasa natural.4 Las variaciones en el producto poten-
cial inducen, a su vez, cambios en la TIN. En este esquema, el producto po-
tencial y la tasa de interés natural sólo dependen de variables reales.5   

En este esquema, la TIN es una tasa de corto plazo, definida período a 
período, con una tendencia central que puede variar (suavemente) en el 
tiempo, donde las autoridades monetarias deben permitir (validar) los ajus-
tes naturales de la economía sin que ello afecte negativamente las metas de 
inflación; deben ajustar la tasa de interés real de mercado cuando se presen-
tan cambios en su componente natural. 

Obviamente, la tasa de interés de mercado puede diferir de la tasa natural 
ante rigideces en precios y en salarios.6 En este caso Woodford (2003, pp. 
246, 277) encuentra que un sistema de ecuaciones compuesto por una curva 
de oferta agregada (o curva de Phillips), una curva IS y una ecuación de 
comportamiento de las autoridades monetarias, es suficiente para determi-
nar las variables de mercado. Mientras la TIN solo depende de factores reales, 
____ 
de interés de mercado”, mientras que el interés que deriva de dejar crecer los árboles es la “ta-
sa natural de interés”. Ver Bannock et al. (1998, p. 212), agradecemos a Juan Mario Laserna 
por este comentario. 

2 Keynes consideró la teoría sobre la tasa natural de interés como “de simple interés histó-
rico” (Financial Times, 12 de julio de 2004). 

3 En competencia perfecta como en los llamados modelos de ciclos reales (real business cy-
cles, RBC, Kydland & Prescott, 1982) o en competencia imperfecta como en Rotemberg & 
Woodford (1997).  

4 A partir de las ecuaciones de Euler para el consumo o la inversión óptimas; ambas coin-
ciden en equilibrio. 

5 Se trata de una situación en que no hay acumulación de capital. Woodford (2003, cap. 
5) muestra que las conclusiones son muy similares cuando hay inversión productiva.  

6 Ver, por ejemplo, Lam y Tkcaz (2004), Giammarioli y Valla (2003). 
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la tasa real de mercado también se ve afectada por choques nominales y por la 
política monetaria.  

Concretamente, el autor presenta las siguientes ecuaciones derivadas de 
microfundamentos para agentes con expectativas racionales: 

t 1

1 1

Curva de Phillips:

IS : ( )

Regla de Política: ( ) ( ) / 4

t t t

n
t tt t t t t

t t t x t

kz E

z E z i E r

i i z zπ

π β π

σ π

φ π π φ

+

+ +

= +

= − − −

= + − + −

 

Donde: Et es el valor esperado en t; it, la tasa nominal de interés; zt, la brecha 
del producto (yt – yt

n); π , la inflación; π , la meta de inflación de las autori-
dades; y , zπφ φ , los ponderadores de las brechas de inflación y del producto 
en la función de reacción de las autoridades. 

La ecuación para la IS indica que existe una relación directa entre la bre-
cha de tasas de interés y la brecha del producto. Más específicamente, 
Woodford (2003, pp. 276-277) muestra que en este modelo la inflación, la 
brecha del producto, y la tasa nominal de interés dependen solo de la bre-
cha de la tasa de interés (hoy y en el futuro). No es necesario considerar la 
evolución de los agregados monetarios como insumo de la política monetaria. 

Los modelos de equilibrio general antes citados poseen un enorme po-
tencial en el campo de la política aplicada permitiendo, por ejemplo, derivar 
semana a semana la TIN consistente con la estabilidad de precios en cada mo-
mento del tiempo. Pero estos modelos aún se encuentran en estado explorato-
rio, su aplicación requiere un sinnúmero de supuestos relativamente arbi-
trarios (con resultados muy sensibles a estos mismos), y frecuentemente pro-
ducen resultados “extraños”. Así, por ejemplo, en varios de ellos la TIN re-
sulta más volátil que la tasa de interés real observada día a día en el mercado 
(Smets y Wouters, 2002).  

La definición de TIN empleada en este documento es menos ambiciosa. 
Siguiendo a Laubach y Williams, (2001, p. 2) “nuestro objetivo es suminis-
trar un método robusto para identificar movimientos de baja frecuencia en 
la TIN, con resultados que puedan ser incorporados en reglas simples de po-
lítica que se comporten exitosamente en una variedad amplia de modelos”. 
Las leyes que gobiernan su movimiento son derivadas del estado estacionario 
del modelo de Ramsey (1928). Se trata de un concepto de tasa natural rela-
tivamente cercano a las definiciones de Wicksell (1898) para la tasa de inte-
rés o de Friedman (1968) para el producto; también corresponde cercana-
mente a la tasa de interés de largo plazo utilizada en la llamada regla de 
Taylor (aún cuando nr es variable en nuestro caso). Como en el caso de los 
modelos de equilibrio general con precios rígidos, nuestro modelo caracteri-
za el comportamiento de la inflación y la brecha del producto a través de las 
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curvas IS y de Phillips. La regla de política aparece en forma implícita en la 
misma información utilizada.7 

Este trabajo está inspirado en buena medida en la contribución seminal 
de Laubach y Williams (2001), quienes presentan un modelo teórico para es-
timar por medio de un filtro de Kalman la tasa natural de interés y el creci-
miento del producto potencial (de los cuales derivan la brecha del produc-
to). Se combina la referencia de modelos macro simples y semiestructurales 
con el filtro de Kalman, y de esta forma se estima la TIN.  

En este enfoque, la TIN es la tasa real de interés consistente con el pro-
ducto en su potencial y la inflación igual a la meta de mediano plazo. Esto 
ocurre cuando los choques de demanda sobre la brecha de producto y los de 
oferta sobre la inflación se han desvanecido. Si bien se trata de una defini-
ción menos completa que la de los modelos de equilibrio general descritos 
antes, es más tratable (Mésonnier y Renne, 2004). 

Se adoptan algunos cambios sugeridos por Mésonnier y Renne (2004) en 
lo que tiene que ver con las ecuaciones de transición, los comovimientos de 
la TIN, el crecimiento del producto potencial y el cálculo de la tasa de interés 
real.8 Así mismo, el artículo modifica el modelo propuesto para hacerlo más 
compatible con la estructura de una economía pequeña, afectada por la di-
námica de la economía mundial, y por los términos de intercambio, con ni-
veles de inflación parcialmente determinados por el precio de los productos 
importados y por la tasa de cambio (es decir, por el precio en pesos de los 
bienes importados). 

Como se mencionó anteriormente, el comportamiento en el tiempo de la 
TIN corresponde cercanamente en este documento al modelo de largo plazo 
desarrollado por Ramsey (1928). Para una función de utilidad CRRA (constant 

 
7 Como se mencionó antes, Woodford (2003) sugiere trabajar con las ecuaciones para la 

IS, para la curva de Phillips y para la regla de política. No obstante, ni Laubach y Williams 
(2001) ni Mésonnier y Renne (2004) incorporan dicha regla en su trabajo empírico pues la re-
gla está implícita en los mismos datos. Además, no ha existido regla explícita en los Estados 
Unidos, y las metas de política apenas comenzaron a utilizarse en Europa en la década de los 
años noventa. Algo similar sucede para Colombia. Los anuncios de metas explícitas de infla-
ción apenas comenzaron en 1990; además, solo se cumplió con las metas del Banco Central a 
partir de 1999.  

8 El trabajo de Mésonnier y Renne (2004) para la zona del euro, incluye algunas diferen-
cias con respecto al trabajo seminal de Laubach y Williams (2001). En este caso, en las ecuacio-
nes de transición se especifica que el proceso no observado que rige las fluctuaciones comunes 
de baja frecuencia entre la TIN y el crecimiento del producto potencial es autorregresivo esta-
cionario, en lugar de no estacionario como en el trabajo original. La TIN es estimada supo-
niendo comovimientos entre ella y el crecimiento del producto potencial. Se mide la tasa de in-
terés real como una tasa real ex ante calculada con expectativas de inflación consistentes con el 
modelo. 
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relative risk aversion), dicho modelo produce los siguientes resultados, donde 
se relaciona de manera positiva la tasa de interés neutral con el crecimiento 
de la productividad multifactorial:  

*’( )nr f k aδ ρ θ= − = +  

donde: a es el crecimiento porcentual (exógeno) de la productividad multi-
factorial; δ , la tasa de depreciación del capital; k, la relación capital-trabajo 
(k* corresponde a k en el estado estacionario); rn, la TIN, coincide con la pro-
ductividad marginal del capital en el estado estacionario f’(k*); ρ  la tasa de 
preferencia intertemporal de los consumidores (mayor tasa de descuento es 
asimilable a menores niveles de ahorro); y θ  el coeficiente de aversión al 
riesgo en la función de utilidad. 

2.1 Hacia un programa de investigación sobre la TIN 

Nuestro trabajo corresponde a un esfuerzo inicial en el área, pero existe 
un sinnúmero de campos a explorar, entre los cuales podemos enumerar los 
siguientes, ninguno de ellos exento de problemas:  

― En primer lugar, y derivado de la discusión anterior, es importante des-
arrollar estudios futuros que partan de modelos de equilibrio general, 
con una estructura más cercana a la que se desprende de micro-
fundamentos para las curvas IS y de Phillips. Como se mencionó antes, 
estos modelos aún se encuentran en estado exploratorio, su aplicación 
requiere de ciertos supuestos relativamente arbitrarios, y los resultados 
son muy sensibles a ellos. Además, existe amplia evidencia de que un 
modelo que incorpora la inflación inercial explica mejor la dinámica de 
la inflación que los modelos que simplemente asumen expectativas ra-
cionales. Se presentan rezagos en el impacto de la política económica, y 
la persistencia en los hábitos parece jugar un papel importante en los re-
sultados (Woodford, 2003, pp. 284, 319). 

― En segundo lugar, podría argumentarse que este modelo de economía 
cerrada es poco relevante para una economía pequeña, abierta a flujos 
de capital como Colombia, proponiendo en su lugar la definición de la 
tasa de interés real de largo plazo que resulta de la paridad no cubierta 
para la tasa de interés real. Formalmente, * ˆ τ= + +n enr r q , (donde nr es 
la TIN doméstica, *r  la tasa de interés real internacional, ˆenq  la devalua-
ción esperada para la tasa de cambio real natural o de equilibrio, y τ el 
riesgo país).9  

 
9 También sería interesante introducir variantes de economía abierta al modelo empleado 
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Esta visión no está exenta de problemas, sin embargo, pues pocos de 
los supuestos requeridos resultan válidos en la práctica (aún en el me-
diano plazo).10 Es por ello que Obstfeld y Rogoff (2000a) han argumen-
tado recientemente en favor de una visión de economía semiabierta para 
explicar algunos de los acertijos empíricos no resueltos en la literatura.11 

En ciertos períodos las conclusiones de este enfoque podrían diferir 
radicalmente de las de nuestro trabajo. Así por ejemplo, durante la rece-
sión de 1998-99 nuestra TIN cae fuertemente (ver sección 4.3), sugirien-
do que las autoridades deberían bajar las tasas de interés para evitar la 
recesión económica, pero la TIN de economía abierta a flujos de capital 
podría incluso subir ante el incremento del riesgo país revelado por los 
mercados financieros. 

― En tercer lugar, un grupo de trabajos recientes (es decir, Bandesvant et 
al., 2004) trata de extraer información sobre la tasa de interés de largo 
plazo a partir de indicadores financieros derivados de la curva de ren-
dimientos. Los problemas en este campo son también evidentes. La lite-
ratura muestra que la tasa de interés de largo plazo en la curva de ren-
dimientos está excesivamente influenciada por las noticias recientes. Por 
ello, para Blinder (2006) esta teoría de las expectativas (relacionada con 
las causas de los diferenciales a lo largo de la curva de rendimientos) “fa-
lla miserablemente en cada prueba empírica”. Las tasas actuales de largo 
plazo predicen pobremente las tasas de interés futuras. 

― En cuarto y último lugar, valdría la pena investigar cómo cambian nues-
tros resultados en el contexto de un programa tendiente a reducir la in-
flación, como el que tuvo lugar en Colombia desde comienzos de la dé-
cada de los años noventa. Los resultados de este trabajo suponen que los 
niveles de inflación “actuales” coinciden con los deseables en el largo 
plazo. 

3. MODELO  

Se adopta la estrategia propuesta por Laubach y Williams (2001) y por 
____ 
en este trabajo. ¿Qué pasa, por ejemplo, cuando se introduce explícitamente la brecha de tasa 
de cambio real, el diferencial entre la tasa real observada y la de equilibrio?  

10 Es necesario suponer que simultáneamente se cumple con el efecto fischer y con la pari-
dad descubierta de las tasas nominales de interés.  

11 La economía colombiana es relativamente cerrada en el sector real. Algunos trabajos in-
ternos del Banco Central de Colombia utilizan para el análisis una canasta de consumo donde 
el peso relativo de los bienes no transables se encuentra cercano a 65%. 
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Mésonnier y Renne (2004) para estimar la TIN. Se supone que las leyes de 
movimiento de la economía corresponden a aquellas planteadas por Ramsey 
(1928) para el estado estacionario. La curva IS sigue la propuesta de Rude-
busch y Svensson (1998), mientras que la curva de Phillips es la utilizada en 
la literatura sobre tasa natural de desempleo.12 Se trata de ecuaciones back-
ward looking (ampliamente utilizadas en la literatura y que parecen compor-
tarse en forma robusta en términos empíricos),13 aún cuando sus caracterís-
ticas no coinciden exactamente con aquellas derivadas de microfundamentos 
con agentes con expectativas racionales planteadas en la primera parte de la 
sección 2. La regla de política de las autoridades está implícita en nuestras 
ecuaciones (Mésonnier y Renne, 2004).  

Como se verá en la sección siguiente, el modelo teórico planteado por 
los autores es modificado para hacerlo compatible con una economía pe-
queña, afectada por la dinámica de la economía mundial y por los términos 
de intercambio, cuya inflación depende parcialmente de los precios interna-
cionales de los bienes importados y de la tasa de cambio. Formalmente, el 
modelo general está conformado por las siguientes seis ecuaciones: 

( ) ( )

( ) ( )( )
1 1
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1 1
*

t t t t

z
t t t t tt t

t r r t

y
t y y t t

a
t t t

t t t

A L B L z

z L z L i r

r a

y a

a a

y y z

ππ π ε

π ε

μ θ

μ θ ε

ψ ε

+ +

+ ++

+ +

= + +

= Φ + Λ − − +

= +

Δ = + +

= +

= +

 

En el modelo se supone que los cuatro choques { }1 1 1, , ,yz a
t t t t
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dependientes y normalmente distribuidos con la matriz de varianza-covarianza:  
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El punto de partida para la construcción del modelo es la definición de 
la TIN como una variable no observada. Para identificar econométricamente 
los determinantes de esta variable no observada se especifica un sistema de 
 

12 Ver por ejemplo Gordon (1998), Brayton et al. (1999); Laubach (2001). 
13 Ver Rudebusch y Svensson (1998, 2002), Laubach y Williams (2001), Mésonnier y Renne 

(2004) y los trabajos allí citados. 
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dos formas reducidas: una curva de Phillips (ecuación 1) y una curva IS 
(ecuación 2). En particular, para el caso colombiano, se parte de una ecua-
ción de oferta agregada o curva de Phillips donde la dinámica de la inflación 
“núcleo” (sin alimentos), π t ,14 está determinada por los excesos de demanda, 
capturados a través del rezago de orden uno de la brecha del producto 
( 1tz − ), una inercia inflacionaria considerada a través de los tres primeros re-
zagos15 de la inflación sin alimentos, como también, un efecto de pass-through 
medido a través de la inflación de bienes importados (π m

t ) y un error no co-
rrelacionado serialmente ( πε t ).16 La ecuación (1) corresponde a la curva de 
Phillips anteriormente explicada:  

1 1 2 2 3 3 1 1 4
ππ α π α π α π β α π ε− − − −= + + + + +m

t t t t t t tz                       (1) 

La ecuación (2) representa una forma reducida de la curva IS, en la cual 
la brecha del producto, tz , está determinada por un proceso autorregresivo 
de orden dos, por los dos primeros rezagos de la brecha de la tasa de interés 
real, (1+L)( *

1 11π− −−− −t tt ti r ), por el crecimiento del grupo de países del G7 
( 7Δ G

ty ),17 el primer rezago del crecimiento de los términos de intercambio 
( 1−Δ tti ) de Colombia18 y un error no correlacionado serialmente ( ε z

t ). La au-
toridad monetaria alcanza el control de la inflación con un rezago de tres 
períodos en la IS especificada en la ecuación (2):   

( )( )* 7
1 1 2 2 1 1 1 2 111φ φ λ π δ δ ε− − − − −−= + + + − − + Δ + Δ +G z

t t t t t t t tt tz z z L i r y ti        (2) 

La TIN se identifica a partir de la brecha de la tasa de interés. A diferen-
cia de la especificación tradicional de Laubach y Williams (2001) (caminata 
aleatoria),19 la tasa de interés natural sigue un proceso autorregresivo en la 
ecuación (3). La ecuación (4) presenta la dinámica del crecimiento del 
 

14 El Banco de la República utiliza la inflación sin alimentos como uno de los indicadores 
de inflación básica. También utiliza la inflación sin alimentos primarios, sin combustibles, y sin 
servicios públicos. 

15 Selección a partir de la estimación uniecuacional de la curva de Phillips, llevada a cabo 
mediante mínimos cuadrados ordinarios. 

16 Esta especificación es utilizada en otro contexto para el cálculo de la tasa natural de 
desempleo (Laubach y Williams, 2001). 

17 Incluye a Canadá, Francia, Alemania, Japón, Italia, Reino Unido y Estados Unidos. 
Trabajos posteriores podrían evaluar el impacto del crecimiento de Venezuela. 

18 Calvo y Végh (1999) utilizan el crecimiento de los países de la OCDE y los términos de 
intercambio como proxies de demanda internacional. 

19 Un punto muy importante que señalan Mésonnier y Renne (2004) es que una especifi-
cación no estacionaria de la tasa natural de interés y, por consiguiente, del crecimiento del 
producto potencial podría llevar a que el producto potencial fuese integrado de orden dos. 
Condición que no es plausible para el caso colombiano. 
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producto potencial. Como se observa, se supone que la tasa de interés natu-
ral comparte fluctuaciones con el crecimiento del producto potencial, expre-
sadas en este caso por ta .  

* μ θ= +t r r tr a                                                    (3) 

* μ θ εΔ = + + y
t y y t ty a                                              (4) 

donde: 

1
a

t t ta aψ ε−= +                                                 (5) 

Es posible, de acuerdo con Mésonnier y Renne (2004), dividir el creci-
miento del producto potencial, *Δ ty , en movimientos de alta y baja frecuen-
cia (solo éstos últimos están relacionados con la TIN). El proceso autoregresi-
vo ta  en la ecuación (5) captura las variaciones de baja frecuencia del creci-
miento del producto potencial.  

Como se mencionó antes, una explicación del comportamiento conjunto 
de la tasa de interés natural y del producto potencial se encuentra en el mo-
delo estándar de crecimiento de Ramsey. A lo largo de la senda de creci-
miento balanceada se obtiene que * ρ θ= +t tr a , siendo ta  la tasa de creci-
miento de la productividad (coincidente también con la tasa de crecimiento 
del producto per cápita). 

La ecuación (6) cierra el modelo a través de la definición de la brecha 
del producto como la diferencia entre el producto observado y su poten-
cial. 

*
t t ty y z= +                                                     (6) 

4. ESTIMACIÓN DE LA TASA NATURAL DE INTERÉS PARA COLOMBIA  

4.1 Los datos  

Para la estimación de la TIN se requieren seis variables observadas: el 
producto interno bruto real, la inflación “núcleo” (sin alimentos), la inflación 
de bienes importados, el producto real del grupo de países del G7, los tér-
minos de intercambio de la economía colombiana y la tasa de interés nomi-
nal. La base de datos cubre un total de 96 observaciones trimestrales a partir 
del primer trimestre de 1982 hasta el cuarto trimestre de 2005. Las series de 
tiempo empleadas en la estimación fueron obtenidas del Departamento Ad-
ministrativo Nacional de Estadísticas (DANE), del Banco de la República y de 
la OCDE. 
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Para el crecimiento del producto real se utilizó la primera diferencia de 
éste construida a partir del logaritmo natural de la serie desestacionalizada 
por medio de Census X-12. La inflación total sin alimentos se define como la 
variación trimestral anualizada del logaritmo natural del índice de precios al 
consumidor sin alimentos desestacionalizado por Census X-12. La gráfica I 
presenta la evolución de la inflación trimestral anualizada en Colombia en 
el período comprendido entre el segundo trimestre de 1981 y el cuarto 
trimestre de 2005. Sus valores fueron relativamente altos y cercanos al 20% 
durante la década de los años ochenta, alcanzaron valores pico en el se-
gundo trimestre de 1985 (25.5%) y de 1988 (27.6%), y en el tercer trimes-
tre de 1990 (29.1%), con una caída importante en el segundo trimestre de 
1986 (7.0%). La inflación ha venido descendiendo durante toda la década de 
los años noventa hasta alcanzar valores cercanos al 4% en la actualidad. Es 
de recordar que, la inflación sin alimentos es menos volátil que la inflación 
total. 

La inflación de bienes importados se construyó a partir de la variación 
trimestral anualizada del logaritmo natural del índice de precios de impor-
tados calculado por el Banco de la República. Para el producto de los países 
desarrollados se utilizó el crecimiento trimestral del grupo de países del G7. 
Los términos de intercambio, obtenidos con base en la información del índi-
ce de precios al productor (Banco de la República), se definen como la rela-
ción de precios de bienes exportados sobre precios de bienes importados y 
se considera su cambio trimestral.  

Por su parte, para el cálculo de la tasa de interés real se deflacta la tasa 
nominal de los certificados de depósito a 90 días (CDT) por las expectativas 
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de inflación derivadas de la curva de Phillips. Ello significa que la tasa de 
interés real ex ante resulta del mismo proceso de estimación del modelo (ver 
Anexo 3). La tasa CDT a 90 días es particularmente relevante para la trans-
misión de la política monetaria ya que su comportamiento a través del tiem-
po es similar al de la tasa DTF (promedio ponderado de las tasas de interés 
de los CDT a 90 días). Trabajos previos han mostrado que para el 50% de la 
cartera comercial y para el 40% de la cartera total, las tasas de interés se fijan 
como un margen sobre la DTF. Además, existe una relación cercana entre la 
DTF y las tasas de intervención del Banco Central.20  

4.2 El proceso de estimación  

El proceso de estimación se lleva a cabo a través del trabajo conjunto de  
un algoritmo de optimización y el filtro de Kalman sobre una representación 
estado-espacio, lo cual posibilita estimar variables no observadas. En particu-
lar, como se muestra en el Anexo 3, el sistema de ecuaciones (A.1)-(A.6) se 
lleva a una representación estado-espacio que hace posible la estimación de 
la brecha del producto ( tz ), y las fluctuaciones compartidas por la tasa de in-
terés natural y el crecimiento del producto potencial (at), que permiten de-
terminar la TIN. Dicha representación se muestra en las siguientes ecua-
ciones: 

La ecuación (7) o ecuación de medida se define como señalamos a conti-
nuación: 

1

2
1

3
1 1 2 3 4

1

0 1 1 0 0 0 0
0 0 0 0

1
                                 

t
t

t y
t y t y t

t
t t m t

t
t

t t t t
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y a

z
z

S H L G D

π

π
π

θ μ ε
π

π β α α α α ε
π

ε

−

−
−

−

−

⎡ ⎤
⎡ ⎤ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥Δ − ⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎢ ⎥ ⎢ ⎥= + + ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦

= + +

     (7) 

La ecuación (8) o ecuación de transición es:   

 
20 Huertas et al. (2005) analiza la relación entre las tasas de intervención del Banco Cen-

tral (REPOS), la tasa interbancaria a 1 día (TIB) y la CDT a 90 días. Según los autores, un incre-
mento de 100 puntos en la tasa REPO se traslada 93% a la TIB y 26% a la DTF en una semana. Y 
en el mediano plazo se traslada un 7% a la TIB y un 50% (adicional) a la DTF. Los autores tam-
bién concluyen que el incremento de 100 puntos en la DTF se traslada en 42% a las tasas de 
consumo activas. Amaya (2005) estudia la relación de la TIB con las tasas activas y pasivas de 
los bancos. Concluye que buena parte del cambio en la TIB se traslada a las demás tasas en un 
período que oscila entre 4 y 6 meses.  
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 (8) 

Por su parte, la matriz de varianza-covarianza del sistema es: 
2

2

2

2

y

a

z

R
Q

π

σ
σ

σ
σ

⎡ ⎤
⎢ ⎥

⎡ ⎤⎢ ⎥ = ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎣ ⎦⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

                                       (9) 

Siendo R  y Q  las matrices de varianza-covarianza asociadas a la ecua-
ciones de medida y transición, respectivamente. 

La correspondiente representación estado-espacio en forma matricial com-
pacta está conformada por la ecuación de medida (10) y la de transición (11): 

t t t tS HL d ε= + +                                             (10) 

donde, la matriz dt es el resultado del producto de dos matrices G y Dt, 
x .t td G D=  

1t t t tL TL c η−= + +                                          (11) 

donde la matriz tc  es el resultado del producto de dos matrices K  y tC ,  

x ,t tc K C=  y ( )' ,
0t

R t
E

tτ

τ
ε ε

τ
=⎧

= ⎨ ≠⎩
 ( )'

0t

Q t
E

tτ

τ
ηη

τ
=⎧

= ⎨ ≠⎩
 y ( )' 0tE τε η =  para todo 

do t  y .τ  
Adicionalmente, la especificación estado-espacio supone un vector de es-

tado inicial 0L  con: 
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[ ]0 0E L =  y [ ]0 0Cov L P=  

' '
0 00 ; 0 1, ,t tE L E L t Nη ε⎡ ⎤ ⎡ ⎤= = ∀ =⎣ ⎦ ⎣ ⎦  

En este caso, las matrices de coeficientes ( , , ,H T G K ) y de covarianza 
( ) ( )  y  R Q  son no cambiantes a través del tiempo, es decir, se tiene una re-
presentación invariante en el tiempo. 

Una vez establecida la representación estado-espacio y sus supuestos 
fundamentales, el trabajo econométrico se concentra en la estimación de: i) 
el vector de estado, que de acuerdo con Harvey (1994) existen diferentes al-
goritmos, siendo el filtro de Kalman el principal, y ii) los parámetros e hi-
perparámetros, los cuales son el resultado de un algoritmo de optimización 
sobre una función de verosimilitud, explicada posteriormente. Es de señalar 
que, la estimación se debe llevar a cabo de manera conjunta, véase Anexo 1. 

El filtro de Kalman se define como un procedimiento recursivo que per-
mite calcular, para un conjunto de ecuaciones, un estimador lineal, insesgado 
y óptimo, del vector de estado en cada momento del tiempo. Esta recursión se 
lleva a cabo a partir de la selección de unos valores iniciales para el vector de 
estado y su matriz de varianza-covarianza y la aplicación de las ecuaciones de 
predicción en (t-1) y actualización en (t), tal y como se ilustra en la figura 1.21 
   

donde 1t−  es el estimador óptimo de 1tL −  basado en la información dispo-
nible que incluye 1tS − , y 1tP−  la matriz MSE del error de estimación del 

 
21 Véase Welch y Bishop (2001). Trabajos recientes que han aplicado el filtro de Kalman 

en el análisis macroeconómico colombiano son Misas y Vásquez (2002), Nieto y Melo (2001) y 
Melo et al. (2001) y Misas et al. (2001). 
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vector de estado, es decir, ( )( )1 1 1 1 1 't t t t tP E L L− − − − −= − −⎡ ⎤⎣ ⎦ .  
La teoría clásica de estimación por máxima verosimilitud es aplicada pa-

ra obtener estimaciones de los parámetros en H ,T , R  y Q  y en las matrices 
asociadas a td  y tc , G  y K . Si cada uno de los vectores conformados por las 
perturbaciones { }tε  y { }tη  sigue una distribución normal implica que tS , 
condicional a su conjunto de información relevante en (t-1), sigue también la 
distribución normal. Así: 

( )1t tS −ℑ ~ ( ) ( )( )'
1 1,tt t t tDistribución Normal H a d HP Z R− −+ +    { }1 1 1, ,t tS S− −ℑ ≡  

con función de verosimilitud en forma matricial compacta dada por: 

' 1

1 1

1 1log2 log
2 2 2

N N

t t t t
t t

NLog F v F vπ −

= =

ℑ = − − −∑ ∑  

donde: 

1
ˆ 1, ,t t t tv S S t N−= − =  

Como lo presentan Clar et al. (1998), la forma de la función de verosimi-
litud es usualmente demasiado compleja para obtener de sus expresiones 
analíticas los valores de los parámetros que la hacen máxima. Esta dificultad 
puede ser superada mediante procedimientos de optimización numérica, 
véase Anexo 1. 

4.3 Resultados 

El procedimiento numérico de optimización no lineal utilizado para al-
canzar la maximización de la función de verosimilitud es Double-dogleg, el 
cual combina las ideas de los métodos Quasi-Newton y Trust-Region de acuer-
do con el de Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno.22  

Los valores iniciales requeridos para la estimación recursiva del filtro de 
Kalman se obtienen a partir de la construcción de la brecha del producto 
mediante el filtro Hodrick-Prescott. La matriz de varianza-covarianza del 
vector de estado es inicializada en 40.5xI . Como lo sugieren Wintr et al. 
(2005), lo valores iniciales de los parámetros e hiperparámetros se obtienen 
mediante MCO sobre regresiones uniecuacionales que consideran los com-
ponentes no observados obtenidos a través del filtro Hodrick-Prescott. Al 
igual que en Méssonier y Renne (2004), para estabilizar el filtro es necesario 
fijar la varianza de ta . En nuestro caso, dicha varianza se determina en 0.5.  

 
22 Véanse Judge et al. (1985) y Hendry (1995). 
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En la estimación se presenta el problema de pile-up que lleva a que algu-
nos parámetros no puedan ser estimados eficientemente por maximización 
directa de la verosimilitud. En el presente ejercicio, dicho problema implica 
que las varianzas de las innovaciones que afectan la dinámica de las variables no 
observadas están sesgadas hacia cero debido a que una gran cantidad de masa 
de probabilidad en sus distribuciones se aglutina alrededor de dicho valor.  

Para solucionar este problema de pile-up se sigue la metodología pro-
puesta por Mésonnier y Renne (2004), quienes definen y establecen las razo- 

nes: 
2

1 2
y

z

σ
γ

σ
=  y 2

r

y

θγ
θ

=  ( 2γ  también coincide con el coeficiente de aversión al 

riesgo en el modelo de Ramsey). Esta última justificada por el hecho de que 
la tasa natural de interés y el crecimiento del producto potencial comparten 
las mismas fluctuaciones. Es decir, 2γ  corresponde a la razón entre los pa-
rámetros asociados a las fluctuaciones de baja frecuencia del producto po-
tencial en la estimación de la tasa de interés natural y del crecimiento del 
producto potencial. Por lo tanto, los diferentes valores de 2γ  recogen la rela-
ción entre la variación de la tasa de interés natural, como resultado de las 
fluctuaciones de baja frecuencia del producto potencial ( )rθ , con los cam-
bios de la tasa de crecimiento potencial cuando varia esa misma variable 
( )yθ . Tales razones se imponen como restricciones dentro de la estimación 
del modelo completo.23 Así, la estimación de los parámetros se lleva a cabo 
considerando un conjunto de valores diferentes para cada una de las razo-
nes. En particular, se trabaja con ( ]1 0,   1.0γ ∈  y [ ]2 1,   20γ ∈ . La selección de 
los parámetros finales se lleva a cabo considerando gradientes, función obje-
tivo, significancia y coherencia de los resultados de la brecha del producto y 
de la tasa de interés natural con la historia económica del país y con trabajos 
previos en el campo. Es de señalar, que el vector de parámetros seleccionado 
corresponde al obtenido al considerar 1 0.005γ =  y 2 6.5γ = .24 Tales restric-
ciones resultan ser significativas bajo una prueba de razón de verosimilitud, 

( )20.0066 ~ 2LR χ= . Se llevaron a cabo ejercicios de simulación similares al 
descrito considerando 2 0.25,   0.65  y  0.75aσ = , véase Anexo 2. En particu-
lar, la selección considerada 2

1 20.50 , 0.005 , 6.5aσ γ γ= = =  corresponde a un 
máximo, como se observa en la gráfica II.  

 
23 Existe otra forma de solucionar el problema de pile-up a través del estimador medio in-

sesgado propuesto por Stock y Watson (1998), la cual consiste en estimar en un primer paso la 
razón señal-ruido e imponerla en una segunda estimación. Esta solución la utilizan Laubach y 
Williams (2001) en su estimación para los Estados Unidos pero cálculos iniciales para Colom-
bia no permiten obtener resultados coherentes en lo referente a la brecha del producto. 

24 Como se menciona antes, 2γ  corresponde al coeficiente de aversión al riesgo en el mo-
delo de Ramsey. Pérez (2006) utiliza para Colombia un valor de 5 para dicho parámetro. 
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En el cuadro 1 se muestran los resultados.25 En la segunda columna se 
presentan los valores de los parámetros del modelo. La tercera y cuarta co-
lumna presentan los percentiles 5 y 95 de cada parámetro, obtenidos a tra-
vés de la estimación de densidad de Kernel sobre los resultados de un pro-
cedimiento de bootstrapping considerando 1,500 replicaciones. Todos los pa-
rámetros obtenidos tienen el signo esperado.  

Los parámetros directamente asociados  a la transmisión de la política 
monetaria son el 1β  (0.33), la pendiente de la curva de Phillips, y el λ (-
0.072), la semielasticidad de la brecha de la tasa de interés a la brecha del 
producto. Los parámetros que acompañan a la brecha de producto en la 
ecuación IS ( )1 2 y φ φ  cumplen la restricción proveniente de la teoría de su-
mar menos que 1, con lo cual las desviaciones respecto a la media están aso-
ciadas principalmente a cambios en la brecha de la tasa de interés real. La 
magnitud estimada del parámetro ψ (0.905) muestra la alta persistencia de 
la variable estocástica ta . Como se observa, solo el segundo rezago de la in-
flación ( 2α ) y el intercepto en la ley de evolución de *

tr ( μr , la tasa de des-
cuento intertemporal) aparecen no significativos, aún cuando el valor medio 
de μr  (4.5%) se encuentra relativamente cercano al que informan otros tra-
bajos para Colombia.26 El parámetro 2δ  asociado al cambio de los términos 
de intercambio resulta significativo al 10.6%. 

De acuerdo con Harvey (1994), la condición necesaria y suficiente para 
 

25 Dicha estimación se lleva a cabo en Proc IML, SAS versión 8. 
26 La tasa de descuento social que utiliza el Modelo de Mecanismos de Transmisión del Banco 

de la República es 4%. Ver también Suescún (2001). 
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estabilidad del filtro de Kalman es que las raíces características de la matriz 
T  deben tener módulo menor que uno, ( ) 1, 1, ,i T i mξ < =  donde m es 
el número de componentes del vector de estado. Es de señalar que los valo-
res propios asociados a la matriz T, bajo la estimación seleccionada, presenta 
sus raíces dentro del círculo unitario,27 hecho que soporta la estabilidad del 
filtro.  

CUADRO 1. RESULTADOS 

  Estimación de densidad de Kernel 

  Percentiles 

Parámetro Función objetivo = 5.08213 5 95 

yθ  0.002579 0.001484 0.002978 
β  0.327375 0.033303 0.618537 

1α  0.394161 0.246739 0.533444 

2α  0.177688 -0.019706 0.309437 

3α  0.03492692 0.23161 0.553157 

4α  0.109813 0.07112 0.158512 

yμ  0.007561 0.003099 0.00842 
λ  -0.07282 -0.082081 -0.061537 

rθ  0.016763 0.009647 0.019355 

1φ  0.387548 0.0275795 0.678528 

2θ  0.183305 0.12657 0.291485 

rμ  0.045117 -0.056652 0.12478 
ψ  0.905416 0.821605 0.917367 

2
πσ  0.000819 0.000517 0.001023 
2
zσ  0.00009 0.000079 0.000124 

1δ  0.166265 0.001143 0.423751 

2δ  0.004918 0.000107a 0.008017a 

2
1 20.5,  0.005,  6.5aσ γ γ= = =  

NOTA: Basado en resultados provenientes de bootstrapping (el procedimiento bootstrap-
ping, Horowitz (2001), se lleva a cabo generando m  muestras aleatorias con reemplazamien-
to de los errores de la ecuación de medida, considerando el vector de estado seleccionado, 
{ } 1, ,i i mε = . Cada una de dichas muestras permite generar un nuevo vector { } 1, ,iS i m= . 
Con cada uno de estos vectores se procede bajo el esquema presentado en la figura del Anexo 1, 
considerando como Θ  inicial el Θ̂  asociado a la brecha del producto y la tasa de interés natu-
ral obtenidos. El ejercicio se lleva a cabo con 1,500m = .  

a Al 10.6%.  

 
27 Las raíces características de la ecuación 4 0,I Tξ − =  son { }0.879,  -0.468,  0,  0.905 .  
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La gráfica III presenta la evolución de la TIN entre 1982 y 2005 para di-
ferentes valores de 2γ  (4, 6.5 y 8), en línea con el trabajo de Mésonnier y 
Renne, (2004).28 El comportamiento de las series es relativamente similar 
para los valores de 2γ , con un valor promedio de 3.3%, 4.6% y 5.3%, respec-
tivamente. En adelante se indican los resultados para 2 6.5γ = : el valor de la 
TIN es intermedio entre las series del gráfico, y el valor promedio (4.6%) se 
encuentra por debajo del valor promedio de la productividad marginal del 
capital en Colombia (6.65% neta de depreciación, GRECO [2002, capítulo 6, 
p. 185]).29 Nuestros resultados también parecen ser relativamente consisten-
tes con la evidencia internacional para otros países (el acervo de capital es 
relativamente menor en Colombia, por lo que resulta mayor la productivi-
dad de ese factor): entre 2.0% y 2.75% para los Estados Unidos,30 3.5% para 
Australia y 4.5% para Nueva Zelandia (Archibald y Hunter, 2001). Para Eu-
ropa, Garnier y Wilhelmsen (2005) estiman que la TIN ha descendido desde 
4% en la década de los años sesenta a 2% en 2004. 

El comportamiento de la TIN (con 2 6.5γ = ) podría descomponerse en 7 
períodos: i) una fase ascendente entre 1982 (4.3%) y comienzos de 1986 (6.6%); 

   

 
28 Nótese que un valor de 2 4γ =  corresponde a un comportamiento “neutro” en materia 

de aversión al riesgo. Acá se supone un coeficiente de relativa aversión al riesgo, y por lo tanto, 
valores mayores a 4 en 2γ .  

29 Para el período 1990-2001, con base en la metodología sugerida por Harberger (1969), 
Tribín (2006) encuentra tasas de productividad del capital netas de depreciación aún mayores, 
entre 7.1% y 7.7%; estas son las tasas más bajas frente a otros escenarios alterativos construidos 
por el autor. 

30 Laubach y Williams (2001) encuentran una tasa natural que fluctúa entre 1% en la pri-
mera parte de los años noventa, y 5% a finales de los años sesenta. Pero la TIN que ha sido ca-
librada en el modelo básico de la Reserva Federal es de 4.5% (Archibald y Hunter, 2001). 
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ii) una caída entre 1986 y finales de 1990 (4.3% en el tercer trimestre de 
1990); iii) un fuerte incremento hasta el primer trimestre de 1995 (9.2%, el 
mayor valor histórico de la serie); iv) una caída muy pronunciada en la se-
gunda parte de la década del noventa (-0.01% en el cuarto trimestre de 
1998); v) valores muy cercanos a cero entre 1999 y 2001; vi) fuerte recupe-
ración hasta comienzos de 2005; y vii) fuerte caída durante 1995. El valor ac-
tual no es muy diferente al de comienzos de 1982 o al de finales de 1990. El 
valor medio observado en los años posteriores a 1994 (3.28%) es de todas 
formas inferior al de los años anteriores (5.67%).31 Otros trabajos informan 
un descenso en la TIN en diferentes países, aún cuando las causas no son en-
teramente claras.32  

La estimación realizada por medio del filtro de Kalman permite el cálcu-
lo simultáneo de otra variable no observada, la brecha del producto, sobre la 
cual existe amplia discusión en Colombia. El grupo técnico del Banco ha sos-
tenido, por ejemplo, que la brecha del producto se ha ido cerrando paulati-
namente, desde valores negativos y grandes en la recesión de 1999, hasta va-
lores cercanos a cero en la actualidad.   

La gráfica IV presenta la evolución histórica de la brecha del producto 
para diferentes valores de 2γ , manteniendo fijo 1γ . Los resultados son rela-
tivamente similares para los distintos valores de 2γ , con diferencias mínimas 
a partir de 1998. Nuevamente, como en el caso de la TIN, se otorga prefe-
rencia a los valores (intermedios) que resultan para 2 6.5γ = . Para este 2γ  se 
observa un patrón de la brecha del producto similar al que informan otros 
trabajos sobre el tema (ver más adelante). 

Como se menciona en la sección 5, es probable que el modelo produzca 
valores de la brecha más bajos (es decir, más negativos o menos positivos, 
dependiendo del período) a la brecha “correcta”, en la medida en que no to-
ma en cuenta el comportamiento favorable de las expectativas detectado en la 
mayoría de encuestas. Ello, posiblemente, como resultado de que la inflación 
se ha reducido paulatinamente en Colombia, y que las metas del Banco Cen-
tral han estado cerca de cumplirse en todos los años desde 1999.33 Debe 

 
31 Parece extraño obtener tasas de interés natural cercanas a cero en los años 1998-2000. 

No obstante, este resultado es relativamente común en la literatura. Garnier y Wilhelmsen 
(2005) y Mésonnier y Renne (2004) obtienen valores de la TIN para zona del euro en los que el 
valor cero se encuentra en el intervalo de confianza en muchos de los años. Para Luxemburgo, 
Wintr et al. (2005) encuentra valores que oscilan entre 0.5% y 3%. Para los Estados Unidos, 
Laubach y Williams (2001) informan valores cercanos a 1% en 1994, con un rango que se en-
cuentra entre 1% y 7%.  

32 Bernhardsen (2005). Nuestro modelo no incluye relación alguna entre la TIN interna-
cional y la TIN en Colombia, un área para investigaciones futuras. 

33 Las metas del Banco Central se incumplieron sistemáticamente antes de la recesión de 
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recordarse que la ecuación (1) backward looking del modelo consideraba que 
la inflación solo dependía de sus rezagos y de los de la brecha del producto.  

La gráfica V presenta la evolución de la brecha del producto para 3 ejer-
cicios diferentes: para nuestra metodología (con 2 6.5γ = ); para el filtro de 
Hodrick-Prescott (HP); y para el ejercicio realizado por Rodríguez et al. 
(2006) con base en componentes principales de 16 indicadores líderes. 
Nuestros resultados para la década de los años ochenta difieren de los resul-
tados obtenidos mediante el filtro de Hodrick-Prescott: no se encuentra la 
brecha positiva que sugiere HP para 1982 o para algunos trimestres en 1987 
y 1988; por ello, la brecha promedio obtenida para la década de los años 
ochenta en nuestro trabajo es más negativa que la obtenida mediante el fil-
tro de Hodrick-Prescott. Los resultados acá obtenidos son mucho más cerca-
nos a los de Rodríguez et al. luego de 1994 que a los de HP (y más cercanos a 
los resultados de HP que a los de Rodríguez et al. en 1991-94). El pico obser-
vado en nuestra serie en junio de 2005 no aparece en los resultados de Ro-
dríguez et al., pero si en los resultados de HP. El valor positivo observado en 
diciembre de 2005 es 2.1% para la serie de Rodríguez et al., 0.72% en nues-
tro trabajo, y solo 0.2% en los de HP.34 

Nuestros resultados sugieren que el desempeño de la economía colom-
biana no fue el mejor en la década de los años ochenta: la brecha negativa se 
____ 
1999, se cumplieron en 1999-2001 y en 2004-2005, y estuvieron muy cerca de cumplirse en 2002 
y 2003. La encuesta de expectativas realizada por el Banco Central en abril de 2006 revela que el 
90.1% de los agentes encuestados cree que el Banco cumplirá con su meta de inflación para el 
año. Los porcentajes respectivos fueron 79.0% en abril de 2005 y 70.4% en abril de 2004. 

34 La brecha “correcta” hoy día podría ser incluso negativa, debido el sesgo de nuestro 
modelo, al no incluír explícitamene las expectativas de inflación (ver sección 4.3). 
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amplió en forma relativamente paulatina entre 1982 y el tercer trimestre 
de 1985 (-4.8% del PIB), se cerró luego progresivamente, y alcanzó un valor 
ligeramente positivo a finales de la década (0.5% en el primer trimestre de 
1990). La brecha fue negativa en 1990-1993 debido, posiblemente, a los 
efectos iniciales de la apertura comercial, pero la economía se sobrecalentó 
en 1994 y 1995. Desde ese entonces comenzó una fuerte caída, llegando al 
mayor valor negativo de la serie en el segundo trimestre de 1999 (-6.5%). La 
gráfica indica una recuperación paulatina desde entonces. La brecha ha sido 
fuertemente positiva en el 2004 y 2005.  

El lado izquierdo de la gráfica VI presenta las variaciones trimestrales 
en el PIB real, y el lado derecho compara esa variable con el crecimiento 
del producto potencial obtenido al utilizar el filtro de Kalman (K) y el filtro  
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Hodrick-Prescott (HP). El crecimiento del PIB observado es altamente fluc-
tuante, con caídas importantes en el tercer trimestre de 1991, en el segundo 
semestre de 1998 y en el primer trimestre de 1999. La serie presenta los 
mayores valores, superiores a 4%, en el cuarto trimestre de 1991 y en el se-
gundo trimestre de 1997. Para el lado derecho del gráfico se observa que el 
crecimiento de la serie K es generalmente menor al de la serie HP, excepto 
en el período 1995-1997. Así, el crecimiento promedio anual de la serie K en 
1986-94, 1995-97 y 1996-2005 es 1.00%, 0.97%, y 0.49%, mientras que en el 
caso donde se usa el filtro HP es de 1.06%, 0.67% y 0.56%, respectivamente. 

El comportamiento de la brecha del producto depende de la diferencia 
entre el producto observado y el potencial. La gráfica VII muestra el com-
portamiento de las tres variables (cuando 2 6.5γ = ).35 Se pueden distinguir 
los siguientes subperíodos en la gráfica: la brecha es negativa y relativamente 
estable en 1982-1986 (lo que significa que el PIB y el PIB potencial crecen a 
tasas similares en el período), se cierra paulatinamente entre 1986 y 1994 
(con un breve deterioro en 1990-92) cuando alcanza un valor alto y positivo. 
Se presenta un continuo deterioro entre 1994 y 1999 (nivel mínimo) y una 
recuperación en los años posteriores. El valor promedio de 2004 y 2005 es re-
lativamente similar al “pico” de mediados de la década de los años noventa.  

En la gráfica VIII se relaciona la tasa de interés observada, con la TIN 
obtenida en el trabajo y con su promedio móvil de 7 años que suaviza el ci-
clo. Como es de esperar, la TIN fluctúa mucho menos que la tasa de interés 

 
35 Con la información para el tercer trimestre de 1993=100 tanto para el PIB como para 

el PIB potencial 
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real observada y, lejos de ser constante, cambia considerablemente durante 
los 23 años analizados. Por construcción, sus movimientos están cercana-
mente asociados a los del crecimiento del PIB potencial. Quizá más relevante 
para nuestro análisis es el comportamiento del promedio móvil de 7 años: el 
indicador bajó desde niveles superiores a 5% en el período 1988-98, a menos 
de 2.0% en los años recientes. De hecho, las tasas actuales no difieren signifi-
cativamente de dicho promedio. 

Por otra parte, el comportamiento de la brecha de tasas de interés (gráfi-
ca IX) sugiere que la política monetaria fue contractiva en la primera parte 
de los años ochenta y en 1997-2001, expansiva en 1992-94 y en 2002-2005, y 
relativamente neutra en los demás años. Una concepción diferente de la TIN 
(i.e aquella relevante para una economía abierta a los flujos de capital) po-
dría llevar a conclusiones diferentes.36  

Finalmente, las gráficas IX y X muestran la relación negativa (ese es el 
signo esperado) que existe entre la brecha de las tasas de interés con la infla-
ción y con la brecha del producto, un resultado relativamente estándar en la 
literatura reciente sobre el tema.37 Ello confirma que la brecha de tasas de 
interés puede contener información útil sobre la dinámica de la inflación y 
sobre la postura de la política monetaria. La capacidad de la brecha del 
producto como indicador único de la inflación se ha deteriorado desde 
1999, pero Rodríguez et al. (2006) muestran que la variable sigue siendo 

 
36 Como se mencionó en la sección 2, si el riesgo país se incrementó en 1998-99, la TIN 

derivada de la paridad descubierta de largo plazo podría elevarse en vez de disminuir. 
37 Ver, entre otros, Garnier y Wilhelmsen (2005), Basdevant et al. (2004), Borio, English, 

y Filardo (2006) y los trabajos citados en el Anexo a este último documento. 
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estadísticamente relevante cuando también se incluyen las expectativas de 
inflación y la inflación pasada en las estimaciones. 

 

 

5. POLÍTICA ECONÓMICA EN TIEMPO REAL 

La tasa de interés natural podría ser utilizada como un instrumento más de 
política monetaria, complementando el diagnóstico que se deriva de otros 
instrumentos como la brecha del producto o la NAIRU. De hecho, Borio, 
English y Filardo (2006) muestran cómo, bajo ciertas condiciones, la brecha 
de tasas de interés constituye un mejor predictor de la inflación futura que 
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la brecha del producto. No obstante, existen límites al uso de este concepto.38 
Así, los estudios de Clark y Kozicki (2004) y de Wu (2005) analizan las 

dificultades inherentes a la estimación de la TIN con base en información 
contemporánea (en tiempo real) y concluyen que es problemático utilizar di-
chos estimativos para la toma de decisiones de política. Llevando al límite es-
te tipo de argumentos, a la pregunta de un senador norteamericano sobre el 
valor de la tasa de interés neutral Alan Greenspan respondió “No sabemos 
cuál es la tasa natural hasta que no la alcancemos” (The Economist, 16 de di-
ciembre de 2004). 

Los autores plantean tres tipos de problemas: i) las revisiones frecuentes 
de la información que hacen las autoridades; ii) la incertidumbre sobre la 
especificación del modelo; y; iii) el problema relacionado con los filtros que 
solo utilizan la información hasta el presente (filtrada o one side filtering), en 
lugar de suavizada o two side filtering. El “error” acumulado en la predicción 
de la TIN puede ser sustancial, por lo que las conclusiones de este trabajo 
deben ser por tanto tomadas con cautela.  

Como enfatizan Orphanides y Williams (2002), la alta incertidumbre so-
bre las brechas en el producto y en la tasa de interés crea problemas para las 
autoridades encargadas de la política económica. Los errores resultan aún 
más costosos cuando las autoridades sobrestiman el tamaño de las brechas 
(como en la década de los años setenta en los Estados Unidos) que cuando lo 
subestiman (como en la década de los años noventa). 

En cuanto a i) (revisiones en la información), para el 2004 el DANE cam-
bió sus estimativos de crecimiento desde 4.01% (cifra publicada en diciembre 
de 2005) a 4.79% (cifra publicada en junio de 2006). Se trató de un cambio 
fuerte debido a variaciones en la metodología de estimación, pero es de to-
das formas frecuente que las versiones actualizadas de crecimiento cambien 
0.5 puntos o más con respecto a la cifra original. Algo similar sucede en 
otros países, tanto desarrollados como emergentes. Para los Estados Unidos, 
por ejemplo, Clark y Kozicki (2004) muestran que las revisiones adoptadas 
en los últimos 40 años podrían variar los estimativos de TIN entre 1 y 2 
puntos. 

En cuanto al segundo factor (incertidumbre sobre el modelo), es difícil 
suponer que el modelo empleado es el correcto. Dijimos, por ejemplo, que 
nuestra especificación de las curvas IS y Phillips no coincidía exactamente 

 
38 Límites adicionales a los que ya se mencionaron en otras secciones del trabajo. Se dijo, 

por ejemplo, que la TIN en una economía abierta a flujos de capital es diferente a la nuestra. 
También, que la TIN estimada en el trabajo supone que el nivel actual de inflación “actual” es 
el “deseable” en el largo plazo (a comienzos de los años noventa Colombia adoptó un progra-
ma tendiente a reducir drásticamente la inflación de largo plazo). 
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con aquellas derivadas de microfundamentos en un escenario de expectati-
vas racionales; y que la inflación y la brecha del producto podrían depender 
de factores adicionales a los que se consideraron en nuestro modelo. Según 
Clark y Kozicki (2004), las diferencias en especificación pueden llevar a otros 
2 puntos de variación en la TIN en el caso de los Estados Unidos. 

Si bien el tipo de modelos backward looking empleados en el trabajo son 
ampliamente utilizados en la actualidad y parecen comportarse en forma 
robusta en términos empíricos,39 sus características le hacen objeto de la crí-
tica de Lucas, con algunas consecuencias indeseables. En particular, puesto 
que la inflación ha venido bajando en forma acelerada en Colombia en los 
años recientes, las características autorregresivas de la ecuación (1) (sección 
3) llevarían a que nuestro modelo produzca valores de la brecha más bajos 
(es decir, más negativos o menos positivos, dependiendo del período) a la 
brecha “correcta”. La brecha estimada en este documento podría estar cap-
turando el papel que posiblemente corresponde a las expectativas futuras, 
no incorporadas en el modelo. Nuevos trabajos deberán incorporar canales 
de transmisión adicionales de la política monetaria: cambios en el mecanis-
mo de fijación de precios de las firmas, la evolución de la tasa de cambio, las 
expectativas, los salarios y el crédito aparecen como candidatos obvios.40 

En el caso de la política monetaria “en tiempo real” solo se dispone de 
información hasta el presente. Por ello, se menciona en tercer lugar el pro-
blema relacionado con los filtros. La teoría estadística nos dice que la estima-
ción de variables no observadas es más precisa entre mayor sea el número 
de observaciones. Pero la estimación con la información “hasta el presente” 
(filtrada o one side filtering) suele diferir de la que resulta una vez se dispone 
de información adicional para períodos posteriores (suavizada o two side fil-
tering). Para los Estados Unidos, por ejemplo, Wu (2005) muestra que las 
estimaciónes filtradas y suavizadas de la TIN pueden diferir hasta en 3 
puntos. 

Todas las series presentadas en el trabajo corresponden a los valores sua-
vizados, suponiendo que las autoridades cuentan con toda la información en 
el momento de la toma de decisiones. Aproximaciones de las series filtradas 
y suavizadas se pueden obtener con el filtro de Kalman. Una serie filtrada 
obtenida con Kalman es variable proxy de una estimación en tiempo real, en 
la medida en que utiliza únicamente la información disponible hasta al mo-
mento t (en lugar de hasta T como en las series suavizadas). Las gráficas X y 

 
39 Ver Mésonnier y Renne (2004) y los trabajos allí citados. 
40 Sobre el papel de las imperfecciones financieras y el crédito en la discusión de la TIN 

ver Amato (2005). En el modelo de Bernanke et al. (1999), los choques de crédito tienen un 
efecto persistente sobre la inversión vía su impacto sobre la prima de riesgo. 
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XI comparan los resultados con las series suavizadas para la TIN y para la 
brecha de la tasa de interés real.  

Las diferencias no son excesivamente marcadas, aún cuando en ocasio-
nes se presentan variaciones significativas. Así, para el período comprendido 
entre el tercer trimestre de 1997 y de 1998 el análisis con la información 
“hasta hoy” produce una TIN promedio de 4.1%, mientras que aquel con in-
formación suavizada produce otra de 1.3%. También se presentan diferen-
cias importantes (es decir, cercanas a 2 puntos) a finales de 1993, 1986 y 
1991. Estas diferencias aparecen expresadas en términos porcentuales en la 
gráfica XII. Nuevamente, las dos series son relativamente similares, con di-
ferencias importantes en los trimestres mencionados.  
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6. CONCLUSIONES 

En este artículo estimamos una tasa natural real de interés (TIN) variable en 
el tiempo para Colombia en el período 1982-2005. La metodología aplicada 
sigue la propuesta por Laubach y Williams (2001) para los Estados Unidos y 
por Mésonnier y Renne (2004) para la zona del euro, modificando el mode-
lo para incluir el efecto de la dinámica mundial y de los términos de inter-
cambio sobre el PIB, y el efecto de los precios internacionales de los bienes 
importados y de la tasa de cambio sobre la inflación. Se presenta la TIN co-
mo una variable no observada dentro de un esquema que incluye una curva 
IS y una curva de Phillips. El filtro de Kalman es usado para estimar simul-
táneamente la TIN y la brecha del producto (de esta se deriva el producto 
potencial). 

La TIN estimada muestra importantes cambios durante los últimos 23 
años, de manera consistente con la evolución del producto potencial y la 
brecha del producto. Se sugiere que la brecha del producto dejó de ser ne-
gativa en el período reciente, que la política económica fue contractiva en 
1998 y 1999 cuando la TIN descendió marcadamente y las autoridades su-
bieron la tasa de interés para proteger el esquema de banda cambiaria ante 
salidas fuertes de capital. En el último año la política monetaria ha sido ex-
pansionista, y la brecha del producto es positiva como también lo sugieren 
otros trabajos en el campo. 

Las conclusiones citadas deben ser tomadas con cautela, sin embargo, 
dada la incertidumbre relativamente elevada de los parámetros obtenidos y 
las características un tanto simplistas del modelo económico empleado. 
Nuestro trabajo corresponde a un esfuerzo inicial en el área, pero existe un 
sinnúmero de campos a explorar, algunos de ellos mencionados en el do-
cumento. 

Anexo 1 

Cálculo numérico del máximo de la función de verosimilitud 

El procedimiento numérico para encontrar el máximo de la función de 
verosimilitud se presenta en figura A.1. Una vez seleccionados los valores 
iniciales del vector de estado, de su matriz de varianza-covarianza y de los pa-
rámetros e hiperparámetros se obtienen los errores de predicción del filtro de 
Kalman, los cuales permiten la maximización de la correspondiente función 
de verosimilitud. Si ésta es máxima frente a la obtenida en la iteración ante-
rior el procedimiento finaliza, de lo contrario se continúa hasta alcanzarlo.  
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Anexo 2 

Perfil de verosimilitud para selección de 1γ  y 2γ  dado un 2
aσ  fijo 

Con el propósito de seleccionar a 1 2,γ γ  y 2
aσ  se lleva a cabo un proceso 

de estimación del ejercicio, considerando todas las posibles combinaciones 
de las restricciones de acuerdo con los intervalos ya presentados. En las grá-
ficas A.I se presentan los valores de las funciones objetivo alcanzadas por los 
procesos de maximización en cada caso.  

Anexo 3 

Derivación de la representación estado-espacio 

Por medio de manejo algebraico, el modelo especificado en la sección 3:  
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1 1 2 2 3 3 1 1 4
m

t t t t t t tz ππ α π α π α π β α π ε− − − −= + + + + +                        (A.1) 

( )( )* 7
1 1 2 2 1 1 1 2 111 G z

t t t t t t t tt tz z z L i r y tiφ φ λ π δ δ ε− − − − −−= + + + − − + Δ + Δ +         (A.2) 

*
t r r tr aμ θ= +                                               (A.3) 

* y
t y y t ty aμ θ εΔ = + +                                          (A.4) 

1
a

t t ta aψ ε−= +                                            (A.5) 

*
t t ty y z= +                                              (A.6) 
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puede ser llevado a la representación estado-espacio dada por las ecuaciones 
(7) y (8), utilizada en la recursión del filtro de Kalman y en el proceso de op-
timización: 
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La coherencia entre la representación estado-espacio y el sistema de 
ecuaciones (1) – (6) se deriva a continuación. El primer elemento de la ecua-
ción de medida viene dado por: 

1
y

t y t t t y ty a z zθ μ ε−Δ = + − + +  

El cual se obtiene al realizar algunas manipulaciones algebraicas con las 
ecuaciones (4) y (6): 

( )

*

* *
1

* *
1

* *
1 1 1 1

1

0

     Sumando a ambos lados  y 

      Haciendo uso de la ecuación (6)

y
t y y t t

y
t t y y t t

y
t t y y t t

y
t t t t y y t t t t t t

y
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y y y y a y y y y
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μ θ ε
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− − − −

−

Δ = + +

− = + +

= − + + + +

− = − + + + + + −

∴Δ = + − + + → =( )*
t ty y−
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De otro lado, como se puede ver al desarrollar matricialmente el segun-
do elemento de la ecuación de medida, no es necesario realizar ninguna 
manipulación para introducir la curva de Phillips dentro de la representa-
ción estado-espacio. En otras palabras, al desarrollar la ecuación resultante 
de las operaciones de matrices se tiene que: 

1 1 1 1 2 2 3 3 4
m

t t t t t t tz ππ β α π α π α π α π ε− − − −= + + + + +  

la cual es equivalente a la ecuación (1) del modelo. 
Respecto a la ecuación de transición, solo se requiere analizar la ecua-

ción asociada con la variable no observable tz , dado que la ecuación para ta  
resulta ser la misma definición dada por la ecuación (5). Por lo tanto, consi-
deremos la relación para la brecha del producto, la cual de acuerdo con la 
representación estado-espacio es la siguiente: 

( ) ( )
( ) ( )

1 2 1 1 1 2 1 2 1 2 1 1

7
2 1 2 3 2 3 3 4 1 2 1 2

t r t r t t t t t t
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y ti
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λ α α π λ α α π λα π δ δ λμ ε
− − − − − − −

− − − −

= − − + − + − + + − −

− + − + − + Δ + Δ − +
 

La anterior ecuación se obtiene a partir de álgebra sobre la ecuación (2) 
del modelo y haciendo uso de las relaciones (1) y (3). Veamos:  
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Así, el desarrollo anterior muestra que la representación estado-espacio 
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corresponde al modelo económico presentado en el bloque de ecuaciones 
(A.1)-(A.6). 
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