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Estimacion de la tasa de interés natural
para la economia nicaragiiense

Rolando Largaespada Fernandez & Antonio Brenes Narviez

Resumen

La Tasa de Interés Real Natural (TIRN) es relevante para los
Bancos Centrales, pues junto con otras variables, se utiliza como
referencia para establecer la postura de politica monetaria. Aunque
la Autoridad Monetaria necesita conocer donde se ubica dicha tasa,
su medicién resulta compleja por ser una variable no observable,
afectando asi la certeza de su estimacion. Esta investigacion estima
la TIRN para la economia nicaragiiense, utilizando tres métodos: el
filtro Hodrick-Prescott, la paridad de la tasa de interés y un modelo
semi-estructural. Considerando informacion trimestral desde 2008
hasta el segundo trimestre de 2023, se observa que la medicién de
la TIRN no difiere sustantivamente entre metodologias, ubicandose
en un rango de entre 1.5 a 1.8 por ciento en promedio en el periodo
analizado. Los resultados son consistentes con los encontrados en otros
estudios realizados para los paises de la regién de Centroamérica y
Republica Dominicana (CARD).
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1. Introducciéon

La tasa de interés natural (“neutral” o de “equilibrio”) segiin Amato (2005),
se define como el tipo de interés real de equilibrio que es consistente con la
estabilidad econémica y de precios. Esta ha venido adquiriendo relevancia
para los bancos centrales, por cuanto se ha utilizado, en conjunto con
otras variables, como referencia para establecer la postura de la politica
monetaria. Asi, por ejemplo, en un contexto en el que las autoridades
monetarias consideren que la economia necesita un estimulo, se establecera
la tasa de politica monetaria por debajo de la tasa de interés natural,
implicando un relajamiento de las condiciones monetarias. Por el contrario,
si se cree que es necesario desincentivar el gasto, el Banco Central puede
fijar su tasa de politica monetaria por encima de la tasa de interés natural,
suponiendo un endurecimiento de la politica monetaria.

Dado lo anterior, los bancos centrales requieren conocer donde se ubica la
tasa de interés natural, no obstante, al ser una variable no observable se debe
inferir a través de métodos estadisticos, lo que afecta el nivel de certeza sobre
su estimacién. En la actualidad existe una amplia cantidad de literatura
sobre estimaciones de la tasa de interés natural y sus determinantes,
principalmente para economias desarrolladas, las cuales reflejan que, en
general, la tasa de interés natural ha disminuido de forma sostenida desde
la década de 1980, en parte debido a un menor crecimiento potencial y
factores demograficos (véase Holston et al. (2017); Brand et al. (2018);
Rungcharoenkitkul & Winkler (2022)). La misma tendencia se observa en
las economias emergentes, aunque los niveles todavia son superiores a los
observados en las economias avanzadas (véase Magud & Tsounta (2012);
Carrillo et al. (2018); Gémez-Pineda (2019); Floridn & Carrasco Martinez
(2019); Ulrich Ruch (2021)).

A nivel de la region CARD (Centroamérica y Republica Dominicana), la
mayoria de paises presentan estudios de mediciéon de la tasa de interés
natural (Munioz & Tenorio 2007, Segura & Vindas 2012, Munoz-Salas &
Rodriguez-Vargas 2017, Moran 2010, Alvarez 2021, Paredes et al. 2013,
Ramirez de Ledn 2019, Michel 2021). No obstante, para el caso de Nicaragua
no se encontraron antecedentes de investigaciones realizadas sobre este
tema, por lo que el objetivo de este estudio es presentar una primera
estimacién para Nicaragua de la Tasa de Interés Real Natural (TIRN),
para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2008 y el segundo
trimestre de 2023.



Estimacion de la tasa de interés natural para la economia nicaragiense 3

El estudio estima la tasa de interés natural para la economia nicaragiiense,
utilizando tres métodos: el filtro Hodrick-Prescott, la paridad de la tasa
de interés y un modelo semi-estructural. Particularmente, en este iltimo
método se aplica una versién del modelo de tasa de interés natural de
Laubach & Williams (2003), desarrollado originalmente para la economia
estadounidense. Dicho modelo se caracteriza por aplicar el filtro de Kalman
a los datos del Producto Interno Bruto (PIB) real, la inflacién y la tasa de
interés a corto plazo para extraer la tasa de interés natural. Los resultados
de los modelos estimados indican que, en promedio, entre el primer trimestre
de 2008 y el segundo trimestre de 2023, la TIRN se ubicé en un rango de
entre 1.5 y 1.8 por ciento, y en términos nominales entre 7.7 y 8.1 por ciento.

El documento estd organizado de la siguiente manera. La secciéon 2 expone
la revisién de literatura relacionada con la tasa de interés natural. La seccién
3 presenta la aplicacién para la economia nicaragiiense, describiendo los
datos y la metodologia utilizada en las estimaciones. La seccién 4 analiza los
resultados de las estimaciones obtenidas. Finalmente, la seccién 5 muestra
las conclusiones del estudio.

2. Revision de Literatura

En general, los agentes econémicos ven el concepto de tasa de interés como
un precio, el cual es pagado por el uso del crédito o del dinero. En este
sentido, existen 4 conceptos de tasas de interés que tienen gran relevancia
desde el punto de vista econémico: i) la tasa de interés nominal, que es
aquella que se establece entre un banco y el agente que recibe un préstamo,
la cual refleja la rentabilidad ganada por el capital prestado; ii) la tasa de
interés real, que es la que resulta de descontar a la tasa de interés nominal
el efecto de la inflacién, por lo que representa el costo real de un préstamo,
siendo el factor mas relevante para la toma de decisiones de consumo e
inversién de los hogares y empresas. Por su parte, iii) la tasa de politica
monetaria es la tasa de interés que el Banco Central cobra a las instituciones
financieras cuando le otorga un préstamo (e.g., reportos monetarios) o la
tasa que paga cuando recibe dinero de dichas instituciones (e.g., depdsitos
monetarios). Finalmente, iv) la TIRN que es una tasa no observable que es
consistente con la estabilidad econémica y de precios.

Wicksell (1936) es conocido como el precursor del concepto de la tasa
de interés natural, definiéndola como aquella tasa en la que la oferta y



4 Documento de Trabajo No. 093

la demanda de capital estdn en equilibrio, y que es consistente con una
inflacién estable. Dicho concepto estuvo por mucho tiempo olvidado en
la macroeconomia convencional, resurgiendo a inicios del siglo XXI y
convirtiéndose en una referencia importante para la politica monetaria
moderna. En la actualidad, la literatura sobre la tasa de interés natural
presenta multiples definiciones basadas en las variables consideradas. En
este sentido, Galesi et al. (2017) mencionan tres de las definiciones maés
citadas en literatura sobre tasas de interés natural: Woodford & Walsh
(2005) la definen como el tipo de interés real que se observaria en una
economia en la que todos los precios y salarios fueran perfectamente
flexibles; Holston et al. (2017) la consideran como aquella tasa que garantiza
que el PIB se iguale a su nivel natural y la inflaciéon se mantenga constante,
y Summers (2016) que la determina como la tasa coherente con una
situacion de pleno empleo. Finalmente, a los conceptos anteriores se
podria agregar la definicién de Amato (2005), que define la tasa natural
como la tasa de interés de equilibrio consistente con la estabilidad de precios.

Dado lo anterior, resulta facil comprender la importancia que la tasa
de interés natural tiene para la autoridad monetaria, de tal forma que,
a menudo, es considerada al momento de establecer la tasa de politica
monetaria. En particular, en aquellos bancos centrales con metas de
inflacién, la TIRN ha venido adquiriendo mayor relevancia por cuanto en
estos esquemas se persigue establecer la tasa de politica monetaria, de
forma que la tasa de interés real se aproxime a su nivel natural, ya que de
esta manera se logra que el PIB, el empleo y la inflacién, sigan la senda que
maximiza el nivel de bienestar (Galesi et al. 2017). Asi, para fines de politica
monetaria interesa conocer la brecha entre la tasa de interés real actual y
la TIRN, pues se considera que, si la tasa de politica monetaria real esta
por debajo del nivel de la tasa de interés natural, la postura de la politica
monetaria es expansiva (o acomodaticia). Por su parte, si estd por encima,
la politica monetaria es contractiva (o restrictiva), presionando a la baja
la demanda agregada y, en consecuencia, la inflacién y la brecha del producto.

Un elemento muy relevante que exhibe la tasa de interés natural es que,
a diferencia de las otras tasas de interés, presenta el inconveniente de que
es una construccién hipotética que no se puede medir directamente (no es
observable), por lo que su estimacién es una tarea dificil y sujeta a gran
incertidumbre (véase: Laubach & Williams (2003); Holston et al. (2017);
Brand et al. (2018); Beyer & Wieland (2019)). Esta caracteristica de la
TIRN, en parte, explica el hecho de que permaneciera sin mucha relevancia,
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hasta que a comienzos del siglo XXI Woodford retomé el concepto de tasa
natural planteado por Wicksell. Segin Amato (2005), el resurgimiento de
la TIRN se explica por el avance alcanzado en la generacién de modelos
econdémicos mas complejos y sobre todo por su aplicacién préactica en la
conduccion de la politica monetaria, principalmente con la adopcién de
regimenes de metas de inflacién por parte de varios bancos centrales en
todo el mundo.

A partir de los anos noventa se han venido desarrollando numerosas técnicas
para estimar la tasa natural de interés. Dentro de las metodologias mas
simples para estimar la TIRN esté el uso de la tasa de interés real promedio,
que se considera un proxy de la tasa de interés natural cuando se toma
durante un largo periodo de tiempo (véase Us 2018). Dentro de los métodos
mas sencillos, se encuentran aquellos que utilizan técnicas de filtrado de
series de tiempo que intentan separar las tendencias a mas largo plazo de
las variaciones a corto plazo, como el filtro de Hodrick-Prescott o el filtro
Baxter-King. Aunque, varios autores indican que tales métodos de series
de tiempo univariantes podrian, en principio, funcionar para estimar la
tasa de interés natural cuando la inflaciéon y la actividad econdémica son
relativamente estables, sin embargo, se consideran poco confiables durante
periodos de mayor volatilidad (véase: Hamilton 2018, Laubach & Williams
2003, Orphanides & Williams 2002). Alternativamente, se puede estimar la
TIRN mediante la paridad descubierta de tasas, bajo el supuesto de que en
una economia pequeiia y abierta la TIRN doméstica serd igual a la TIRN
internacional, més una expectativa de depreciacion real del tipo de cambio
y un premio por riesgo pais.

Una metodologia alternativa para estimar la TIRN es a través de modelos
semi-estructurales, los cuales tienen la ventaja de equilibrar el rigor teérico
con un buen ajuste a los datos econdmicos (véase Bonam et al. (2018)).
El modelo semi-estructural mas ampliamente utilizado es el de Laubach
& Williams (2003), quienes estiman la tasa natural para Estados Unidos
usando datos sobre PIB, inflacion y la tasa de politica monetaria. El modelo
establece una relacion entre la brecha del PIB real y la brecha rezagada de
la tasa real de fondos federales. La tasa de interés natural no observable,
luego se infiere de estos datos mediante el uso del filtro de Kalman.

Una metodologia méas reciente aproxima la tasa de interés natural a partir
de la estimaciéon de modelos de equilibrio general dindmico estocastico
(DSGE, por sus siglas en inglés). Los modelos DSGE proveen un mejor
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entendimiento de la relacién entre tasas de interés, inflacion y la brecha de
producto. Las estimaciones de la TIRN mediante esta técnica se han dado
principalmente para economias desarrolladas (véase Barsky et al. (2014);
Del Negro et al. (2017); Hristov (2016)).

El surgimiento de diversas metodologias para determinar la tasa de interés
natural ha conducido a que, en la actualidad, exista una vasta literatura
sobre estimaciones de la TIRN y sus determinantes, principalmente para
economias avanzadas. Dentro de los mas conocidos estan los resultados
mensuales que publica la Reserva Federal de Nueva York (actualizada
regularmente), utilizando las metodologias de Laubach & Williams (2003)
para Estados Unidos, y Holston et al. (2017) que incorpora estimaciones
para Estados Unidos, Canadd y la Zona Euro (11 paises).

También estan los trabajos de Fujiwara et al. (2016) para Japén en el
periodo 1990-2018. Carvalho (2023) realiza estimaciones para la Zona Euro
para el periodo 1972-2022. Del Negro et al. (2017) para Estados Unidos en
el periodo 1960-2016; Fries et al. (2018) para Francia, Alemania, Italia y
Espana en 1999-2016; Bonam et al. (2018) para Estados Unidos, Japén y
Zona Euro en 1960-2015, y Brand et al. (2018) en la Zona Euro. En general,
los estudios realizados senalan una clara tendencia hacia una disminucién
en los niveles de tasas naturales de interés en las economias desarrolladas,
producto principalmente del menor crecimiento tendencial y de factores
demograficos.

En los paises de economias emergentes, la evidencia empirica senala la
misma tendencia observada en economias desarrolladas, aunque con valores
todavia en niveles superiores. Ulrich Ruch (2021) en su estudio en 20
economias emergentes y en desarrollo! con esquemas de metas de inflacién,
encontré que dichos paises han experimentado una disminuciéon de la tasa
natural, pasando de méas de 6 por ciento en el ano 2000, a cerca de 2 por
ciento a finales de 2019. Similares resultados se encuentran en los estudios
realizados para Asia-Pacifico? (Zhu 2016) e India (Behera et al. 2017).

Para paises de Latinoamérica, las estimaciones realizadas de la tasa natural

!Los paises incluidos en este documento fueron Albania, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Republica Dominicana, Georgia, Hungria, Indonesia, India, Kazajistan, México,
Paraguay, Perd, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia.

2Incluye Australia, China, Hong Kong, India, Indonesia, Japén, Corea del Sur, Malasia,
Nueva Zelanda, Filipinas, Singapur, Tailandia y Estados Unidos.
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de interés muestran la misma tendencia descendente. Asi, Gémez-Pineda
(2019), en su estudio realizado para las cinco economias més grandes de
América Latina (Brasil, México, Chile, Colombia y Peri) encuentra que, en
las economias méas grandes, Brasil, México y Colombia, la tasa natural real
de interés presenta una tendencia a la baja.

Por su parte, Magud & Tsounta (2012) estimaron la tasa de interés real
neutral para 10 paises latinoamericanos, incluyendo paises que poseen
regimenes de metas de inflacién consolidados (Brasil, Chile, Colombia,
México, Perd y Uruguay), y los que recientemente han transitado hacia
un régimen de ese tipo (Costa Rica, Guatemala, Paraguay y Reptblica
Dominicana). Los resultados revelan que las tasas neutrales de politica
monetaria tienden a ser menores en paises con marcos monetarios y
fundamentos econémicos mds soélidos y que son financieramente mas
abiertos y desarrollados. También encontraron que las economias con
marcos monetarios mas débiles, y por ende con primas de riesgo por
inflacién mds altas (como en los paises con regimenes de metas de inflacién
menos desarrollados), presentan estimaciones de las TIRN con rangos
mas amplios, aunque es posible que esta mayor dispersién se deba a las
limitaciones de los datos.

Para la region CARD se han realizado estimaciones de la TIRN para Costa
Rica, Guatemala y Reptblica Dominicana en estudios multi-paises como
los realizados por Magud & Tsounta (2012) y Ulrich Ruch (2021). Asi
mismo, la mayoria de paises presentan estudios individuales, destacando
los trabajos de Munoz & Tenorio (2007), Segura & Vindas (2012)
y Munoz-Salas & Rodriguez-Vargas (2017) para Costa Rica; Alvarez
(2021) para Honduras; y Ramirez de Ledn (2019), Michel (2021) y
Paredes et al. (2013) para Reptiblica Dominicana. En dichos trabajos,
se ha utilizado diversas metodologias, entre las cuales estan: filtro de
Hodrick-Prescott y Baxter-King, paridad descubierta de tasas de interés,
modelos semi-estructural siguiendo el enfoque de Laubach & Williams
(2003), de Vectores Auto-regresivos (VAR) y Vectores Auto-regresivos
Estructurales (SVAR), Reglas de Taylor y productividad marginal de capital.
Los resultados indican que, en promedio, la tasa de interés natural en
términos reales se ha ubicado en un rango de entre 1.7 y 3.5 por ciento
en dichos paises.
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TABLA 1: Estimaciones de la TIRN Promedio en Paises de la Regién CARD

, , Estimacion -
Pais Periodo TIRN Metodologias Autores

Hodrick-Prescott, paridad

de tasas de interés, regla Magud &
de Taylor, modelo de Tsounta (2012)
equilibrio general.

Guatemala  2000-2013 2.0-3.7

Filtro Hodrick-Prescott y
Baxter-King, paridad de

Honduras 2005-2016 0.8-2.2 tasas de interés, modelo

Alvarez (2021)

semiestructural.

Filtro  Hodrick-Prescott, Segura &

modelo  semiestructural, Vindas (2012);
Costa Rica  2009-2018 1.5-29 tendencia estocdstica Munoz-Salas &

comun, regla de Taylor, Rodriguez-Vargas

SVAR. (2017)

Productividad  marginal
del capital, paridad de

2000-2018 2.8-5.5 tasas de interés, modelo
semiestructural, regla de
Taylor.

Paredes
et al.  (2013);
Ramirez de Ledn
(2019)

Reptblica
Dominicana

Fuente: Elaboracién propia.

3. Aspectos Metodologicos

3.1. Metodologia de estimacién

La literatura econémica presenta diversas metodologias para la estimacion
de la tasa de interés natural, reconociendo la existencia de limitaciones
y dificultades propias de trabajar con variables no observables, no solo
de la tasa de interés natural, sino de variables que se usan en su célculo
como el producto potencial. Asi, el uso de determinada metodologia estd en
funcién de la informacién disponible y las condiciones econémicas de cada
pais. En este trabajo se realizan estimaciones para la tasa de interés real
natural (TIRN), expresada también en términos nominales (TINN) al anadir
las expectativas de inflacion doméstica, bajo las metodologias descritas a
continuacién.

3.1.1. Filtro de Hodrick-Prescott

La metodologia propuesta por Hodrick & Prescott (1997) consiste en la
descomposicién de una serie de tiempo (z;) en su componente ciclico (¢;) y
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tendencial (7;), de forma que xy = ¢+ 7 parat = 1,2,...,T. Asi, los autores
plantean optimizar la funcién presentada en la ecuacién (1) con la finalidad
de identificar los dos componentes mencionados anteriormente para .

T T—1
H‘gn{Z(wt—Tt)z—F)\Z[Tt-{-l —27't+7't—1]2} (1)

t=1 t=2

El pardmetro de suavizamiento (lambda, A) se utiliza para reducir la
sensibilidad a los cambios en la tasa de crecimiento de la serie de tiempo,
siendo esencial para determinar cudn suave serd la tendencia estimada,
T¢. Asi, al aplicar el filtro de Hodrick-Prescott a la tasa de interés real
observada, la TIRN se aproxima mediante el componente tendencial de
la serie. No obstante, segin Laubach & Williams (2003) es importante
considerar que este método puede brindar estimaciones poco consistentes
cuando se experimentan cambios sustanciales en la inflacién.

Por otro lado, definir el valor de A es clave para la aplicacion de esta
metodologia y ha sido objeto de critica dentro de la literatura empirica. Ravn
& Uhlig (2002) exponen que para series de tiempo en frecuencia trimestral
existe un acuerdo generalizado de utilizar un A = 1600, el cual se toma como
referencia para estimar la TIRN para Nicaragua.

3.1.2. Paridad descubierta de tasa de interés

Considerando que Nicaragua es una economia pequena y abierta, y dado
el régimen cambiario imperante en el pais, resulta plausible asumir que
las tasas de interés locales son determinadas en los mercados financieros
internacionales. Asimismo, esta metodologia es ampliamente utilizada en
las estimaciones empiricas de la TIRN en las economias de la regién, tales
como: Fuentes & Gredig Uribe (2008), Brum et al. (2015), Munoz-Salas &
Rodriguez-Vargas (2017), entre otros.

La condicion de la tasa de interés de equilibrio asume el equilibrio tanto del
mercado de bienes y servicios como del mercado de divisas. Asi, partiendo
de la paridad nominal de tasas de interés aumentada por riesgo pais y riesgo
cambiario, expresada en la ecuacion (2), donde i; es la tasa de interés nominal
domeéstica, i; es la tasa de interés nominal externa, EY, | es el tipo de cambio
nominal esperado, E} es el tipo de cambio nominal, p; es el premio por riesgo
pais y oy se refiere a la prima por riesgo cambiario.
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[

(1+0) = (14 )L 1+ )1+ ) @)

Utilizando la ecuacién de Fisher®, tanto para la economia doméstica
y externa, y asumiendo que las expectativas de inflacion doméstica
corresponden a las expectativas de inflacién externa mas la tasa de
deslizamiento cambiario, se puede expresar en términos de la tasa de interés
real doméstica (r;) y externa (r}), de la siguiente manera:

&

E
(T+r) (L4 myg) = (L4 77) (1 +m %) gl (1+p)(1+01)
t

(I+r) =@ 4+7r)A+p)(1 +01) (3)

Luego, al log-linealizar esta expresién, se puede aproximar la condiciéon de
paridad de interés en términos reales como:

re =1{ + ps + 0y (4)

Asi, con base a la ecuacién (4), se obtiene la estimacion de la TIRN para
Nicaragua, la cual se ajusta por las expectativas de inflacién doméstica
para aproximar la TINN. Cabe destacar que, una dificultad para obtener
estimaciones bajo esta especificacién de la ecuacién de paridad radica en
que la adjudicacion de Letras del BCN en moneda extranjera a plazo de
mas de tres meses solo se dispone a partir de 2020, por lo cual, en los
periodos que anteceden se establecié que la prima de riesgo se situa entre 2
y 3 puntos porcentuales.

A su vez, se considera que la estimacién de la prima por riesgo pais puede
ser sensible al plazo contemplado, por lo cual, se hace uso de tasas en los
horizontes de 3 y 6 meses. Asimismo, se asume la existencia de una prima
por riesgo cambiario, a pesar de que en el régimen cambiario de Nicaragua el
tipo de cambio oficial es pre-anunciado por el BCN que, en conjunto con la
indexacién causada en las clausulas de mantenimiento de valor, otorga una
garantia cambiaria a los agentes econémicos.

3Hace referencia a la expresion: (1 + 1) = (+i¢) 3 donde 7; se refiere a la tasa de

(1-‘—71'?_*_1
interés real para cualquiera de los paises y 7y, es la inflacién esperada para cualquiera
de los dos casos.
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3.1.3. Modelo semi-estructural (filtro de Kalman)

El uso de modelos semi-estructurales resueltos con la metodologia del filtro
de Kalman para la estimacién de la tasa natural de interés, procede del
trabajo realizado por Laubach & Williams (2003) para el caso de Estados
Unidos, efectuando extensiones en Holston et al. (2017), y ha sido aplicado
para diversas economias. Dentro de la region, se pueden destacar los trabajos
de: Moran (2010), Brum et al. (2015), Munoz-Salas & Rodriguez-Vargas
(2017), entre otros.

El filtro de Kalman en economia se utiliza principalmente para extraer de
una serie de observaciones sus componentes no observables, como la tasa
de interés natural. El filtro otorga una solucién numérica a un sistema de
ecuaciones lineales compuesto por dos bloques que interactian entre si.
El primer bloque lo conforman las ecuaciones de estado (o de senal) en
las que se describe el fenémeno estudiado en periodos de tiempo discretos
observados. Mientras que el segundo bloque contiene las ecuaciones de
transicion, las cuales determinan la forma en que cada una de las variables
se modifica entre dos momentos consecutivos de tiempo, por lo que deben
ser modelados explicitamente.

Una fortaleza importante de este método de estimacion es que permite
aproximar la TIRN, de forma que se incorporara una estructura basica de
la economia nicaragiiense en un modelo relativamente parsimonioso. Asi, las
ecuaciones del modelo se muestran a continuacién.

J K L
g =Y i+ Y af (ren—rig) + > _ol"Gi e (5)
j=1 k=1 =1
P Q S
m=> Bimop+ Y Bli-g+ Y BIIT + ey (6)
p=1 g=1 s=1

donde g = 100 - (y: — y¥') denota la brecha de producto, y; es el logaritmo
natural del PIB real desestacionalizado, y!" es el logaritmo natural del PIB
potencial no observable, r; es la tasa de interés real, r;* es la tasa de interés
natural no observable, y; es la brecha de producto del principal socio
comercial, m; es la inflacién interanual general doméstica, m;"* es la inflacién
interanual de las importaciones, mientras que, €1; y €2; son términos de
error serialmente no correlacionados.
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La ecuacién (5) describe una curva IS*, donde la brecha de producto se
relaciona con su rezago (J = 1), la brecha de tasa de interés (K = 2) y la
brecha del producto de la economia de Estados Unidos (L = 2), esta tltima
debido al grado de apertura de la economia nicaragliense y su sincronia
con este socio comercial. Asi, el error serialmente no correlacionado y los
rezagos de la brecha del producto, controlan los choques transitorios y la
dindmica de corto plazo, mientras que, los cambios altamente persistentes
entre la brecha del producto y la tasa de interés real, se atribuyen a cambios
en la tasa de interés natural.

Asimismo, en la ecuacién (6) se incorpora una curva de Phillips®, donde
la inflacién se relaciona con rezagos de si misma (P = 4) y de la brecha
de producto (@ = 1), ademds, debido a las caracteristicas propias de
la economia, la inflacién se relaciona en buena medida con la inflacién
importada (S = 2). Las ecuaciones (5) y (6) constituyen las ecuaciones
de estado en el modelo de espacio-estado. Cabe destacar que, el hecho de
que la TIRN solo aparezca explicitamente en la ecuacién (5), descansa en
el supuesto en que la brecha de tasa de interés solo afecta a la inflacién a
través de su efecto sobre la brecha del producto.

Ty =cgr + 2 (7)
Zt =p2i—1 + €3¢ (8)
Yr =Yi_1 + g1+ €ean (9)
gt =gt—1 t+ €54 (10)

En cuanto a las ecuaciones de transicién, la ecuacién (7) refleja que la tasa
de interés real natural se encuentra determinada por la tasa de crecimiento
del producto potencial y un término de error (z;), que contiene otros factores
que explican la tasa de interés real natural, el cual es modelado mediante la
ecuacién (8) a través de un proceso auto-regresivo de primer orden.

Por su parte, la ecuacién (9) establece que el producto potencial estd
explicado por el rezago del mismo en el periodo anterior y su tasa

4La seleccién de la cantidad de rezagos para la curva IS se realizé con base en Laubach
& Williams (2003) y Munoz-Salas & Rodriguez-Vargas (2017), y considerando el nimero
de observaciones disponibles (n = 62).

5La seleccién de los rezagos para la curva de Phillips se realizé con base en Laubach &
Williams (2003), Munoz-Salas & Rodriguez-Vargas (2017) y Mordn (2010). Asimismo, se
utilizan hasta cuatro rezagos para la inflacién a fin de aislar los pardmetros de la brecha
de producto de potenciales efectos estacionales en la inflacién.
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de crecimiento (g¢), donde en la ecuacién (10) se define que esta
depende solamente de su pasado y de un término de error. Por tanto,
las ecuaciones (7)-(10) constituyen las ecuaciones de transicién en el modelo
de espacio-estado.

De acuerdo con Laubach & Williams (2003), las estimaciones de variables
no observables pueden estar expuestas al problema de pile-up, lo que
tiene que ver con el sesgo en las funciones de distribucion de probabilidad
de las variables no observables al tratar de inferirse a partir de series
observadas con varianzas mayores, de forma que la varianza de las variables
potenciales puede sesgarse hacia cero. Por tanto, se estiman dos escenarios
adicionales de acuerdo al grado de variabilidad para el producto potencial.
Asi, partiendo del escenario base resultante del modelo especificado, se
estima un escenario en el cual se permite una alta variabilidad de la brecha
del producto y otro en que la variabilidad de esta es relativamente baja.

Para la estimacién mediante el filtro de Kalman se requirié de valores
iniciales para los parametros del modelo y para las variables de estado,
los que se obtuvieron mediante la estimacién de las ecuaciones de estado
por minimos cuadrados ordinarios. En tanto, los valores iniciales para
las variables no observables, como el producto potencial y la tasa real
natural, se aproximaron mediante el filtro de Hodrick-Prescott sobre las
series observadas.

3.2. Datos

Para todas las estimaciones realizadas, a fin de abordar la pregunta de
investigacién de este estudio, se utilizan datos con periodicidad trimestral,
considerando informacién desde el primer trimestre de 2008 hasta el segundo
trimestre de 2023. La Tabla 2 presenta las estadisticas descriptivas de las
principales variables utilizadas en las distintas metodologias de estimacion.

Es importante destacar la serie de la tasa de interés doméstica considerada
para la realizacion de este trabajo. Normalmente, las investigaciones
enfocadas en estimar la TIRN toman como referencia la tasa de politica
monetaria establecida por los bancos centrales. No obstante, fue hasta 2019
cuando el BCN instaur6é la Tasa de Referencia Monetaria (TRM), como
parte del proceso de fortalecimiento del esquema de politica monetaria, cuyo
instrumento es utilizado para senalizar el costo de financiamiento de corto
plazo y facilitar la comunicacién de los cambios de politica.
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TABLA 2: Estadisticas Descriptivas de las Variables

Variable Unid. Medida Promedio Desv. est. Minimo Madéximo
Domésticas:

Tasa de interés nominal porcentaje 8.1 2.0 4.6 12.8
Expectativa de inflacién porcentaje 6.2 0.9 3.9 7.9
Tasa de interés real porcentaje 1.8 1.8 -1.0 7.7
PIB real var. inter. 3.2 4.6 -8.8 16.3
Inflacién general var. inter. 6.7 4.3 0.0 23.4
Inflacién importaciones var. inter. 1.3 11.2 -19.3 26.3
Externas:

Tasa de interés real porcentaje -0.6 1.4 -3.5 3.5
PIB real var. inter. 1.8 2.5 -7.5 12.0

Nota:—Porcentajes. Var. inter.: tasa de variacién interanual. Véase la definicién de las variables
utilizadas en la Tabla Al.
Fuente: Elaboracién propia, con datos del BCN, INIDE y St. Louis FRED.

Si bien, antes de la instauracién de la TRM, el BCN ya contaba con una
politica de tasas de interés para sus instrumentos, esta no necesariamente
reflejaba el costo de la liquidez de corto plazo debido a que fue hasta
2018 que se implement6 el esquema de operaciones monetarias diarias,
con mecanismos de absorcion e inyeccién de liquidez. En la actualidad, las
tasas de interés de los instrumentos del BCN estan referidas a la TRM,
entre estas la tasa de la ventanilla de reportos monetarios a un dia (VRM),
que representa el costo que deben asumir los bancos comerciales cuando
requieren liquidez por un dia del BCN.

Dado lo anterior, en Nicaragua no se cuenta con una tasa de politica
monetaria por parte del BCN que permita proveer una serie de tiempo
lo suficientemente extensa con la cual realizar la estimaciéon de la TIRN.
Por tanto, una variable que se asocia al costo de la liquidez de corto plazo
es la tasa de interés interbancaria, la cual se utiliza en las estimaciones
como variable proxy de la tasa de interés nominal. Adem4s, es importante
mencionar que en ciertos periodos no hay suficientes operaciones al plazo de
un dia, por lo que se consideran las operaciones en plazos menores o iguales
a 30 dias, que reflejan en buena medida el costo de la liquidez del sistema
financiero en el corto plazo.

En la Figura 1 se observa que la tasa de interés interbancaria describe una
dindmica similar a la TRM, y en cuanto al nivel de la tasa de interés, es
similar a la tasa de VRM, con lo cual podria ser una referencia adecuada
para la tasa de intervencion del BCN.
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F1GURA 1: Tasa de Interés Interbancaria

porcentaje

Tasa de interés interbancaria
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Nota:—Tasa de operaciones a 30 dias o menos. El area gris
corresponde al periodo posterior a la instauracién de la TRM.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

La tasa de interés real de la economia nicaragiiense se obtiene utilizando
la ecuaciéon de Fisher log-linealizada, definiéndose como la tasa de interés
interbancaria menos las expectativas de inflacién doméstica. La Tabla Al
brinda detalles sobre la definicién de las variables utilizadas, tomando en
cuenta su disponibilidad y racionalidad econémica, asi como de sus fuentes
de informacién.

4. Resultados

Al considerar la tendencia de la tasa de interés real doméstica estimada a
través del filtro de Hodrick-Prescott, se tiene que, entre el primer trimestre
de 2008 y el segundo trimestre de 2023, la TIRN se sitia en un promedio
de 1.8 por ciento. Luego, al expresarse en términos nominales, ajustando
por la tasa de inflacion esperada de acuerdo con la ecuacién de Fisher, se
obtiene que la TINN se ubica en un promedio de 8.1 por ciento para el mismo
periodo. Por otro lado, de acuerdo con el enfoque de paridad descubierta de
tasas de interés, la TIRN para Nicaragua se sitia en un promedio de 1.5
por ciento entre el primer trimestre de 2008 y segundo trimestre de 2023.
Asimismo, se obtiene que la TINN se ubica en un promedio de 7.7 por ciento
para el mismo periodo. Cabe destacar que no se encontraron diferencias
importantes al utilizar una medicién de la prima de riesgo en los distintos
plazos, por tanto, se presentan los resultados considerando la diferencia en
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las tasas de interés de Letras a 6 meses, domésticas y externas.

FiGURA 2: Estimacién de la TIRN

(a) Filtro de Hodrick-Prescott (b) Paridad de tasa de interés
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Nota:—Para el filtro de Hodrick-Prescott se usa un A = 1600.
Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a la estimacién del modelo semi-estructural mediante el filtro de
Kalman, el escenario base apunta que la TIRN se sitiia en un promedio de
1.7 por ciento, entre el primer trimestre de 2009 y el segundo trimestre de
2023. Luego, al ajustar por la tasa de inflacién esperada, la TINN se ubica
en un promedio de 7.8 por ciento para el mismo periodo.

F1GURrA 3: Estimaciones Mediante Filtro de Kalman
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Nota:—Las estimaciones inician desde el primer trimestre de 2009, debido a los
rezagos incluidos en la especificacién del modelo semi-estructural.
Fuente: Elaboracién propia.
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En la Tabla 3 se presentan las estimaciones promedio de la TIRN y
TINN. Los resultados encontrados, en promedio, no difieren mucho entre
las distintas metodologias de estimacién, con valores promedio entre 1.5 y
1.8 por ciento para la TIRN entre el primer trimestre de 2008 y segundo
trimestre de 2023. Asimismo, la TINN se sitia entre un promedio de 7.7 y
8.1 por ciento. En general, los resultados muestran una tendencia a la baja
en los ultimos anos y los niveles son similares a los valores obtenidos en
estudios de economias de la region CARD.

TABLA 3: Estimaciones Promedio de la Tasa Natural por Periodo

Métod 2008T1  2012T1  2018T2  2021T1
erodo 2011T4  2018T1  2020T4  2023T2 ota

Real:

Hodrick-Prescott 2.4 1.3 2.2 1.8 1.8
Paridad de tasas 1.9 1.2 2.9 0.0 1.5
Filtro de Kalman 1.5 1.7 2.0 1.5 1.7
Nominal:

Hodrick-Prescott 9.0 7.9 8.3 6.5 8.1
Paridad de tasas 8.5 7.8 9.0 4.7 7.7
Filtro de Kalman 8.0 8.3 8.2 6.3 7.8

Nota:—Para las estimaciones mediante el filtro de Kalman, el promedio de la primera columna
inicia desde el primer trimestre de 2009.
Fuente: Elaboracién propia.

Al analizar los resultados por método, se observa que los valores obtenidos
mediante el filtro de Hodrick-Prescott son los mas altos entre los afios 2008
y 2011. No obstante, esto se puede explicar por una limitacién intrinseca a
esta metodologia, Laubach & Williams (2003) argumentan que esta tiende
a sobre-estimar el valor de la tasa natural en periodos de baja inflacién,
cuya condicién se observo en ese periodo, en el cual la economia sufrié un
episodio de baja inflacién en 2009.

Con relacién a los resultados del enfoque de paridad de tasas de interés,
estos reflejaron una tendencia a la disminuciéon que se profundizé en 2020,
para luego incrementar a partir del tercer trimestre de 2022, cuya dindmica
puede estar asociada a los movimientos en las tasas de politica monetaria
a nivel internacional. Esta metodologia refleja estimaciones con mayor
volatilidad debido a las variaciones observadas en las tasas de interés reales
externas. Ademads, dicha volatilidad es una caracteristica del enfoque de
paridad de tasas de interés, encontrado también en otros estudios como el
de Muiioz-Salas & Rodriguez-Vargas (2017), y Alvarez (2021).
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En cuanto a las estimaciones del modelo semi-estructural mediante el
filtro de Kalman, para el ultimo periodo se obtuvieron valores entre las
estimaciones anteriores, destacando que es un enfoque mas completo, ya
que explota la relacion teodrica entre variables econdmicas para tener una
mejor aproximacién de la TTRN.

En general, las estimaciones muestran una relativa tendencia al alza en
la TIRN entre 2012 y 2017, lo que puede estar asociado al buen ritmo
de crecimiento econémico registrado en dicho periodo que, junto con una
inflaciéon estable, pudo haber propiciado que la TINN permaneciera con
una variabilidad relativamente baja (en torno al 8 %). Luego, a partir de la
segunda mitad de 2018 se comenzo a observar una reversion en la tendencia,
lo que pudo relacionarse a la crisis sociopolitica, donde la disminucién de la
actividad econdémica, por debajo del producto potencial, pudo dar lugar a
una reduccién de la tasa natural.

F1GURA 4: Estimaciones de la Tasa de Interés Natural
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Nota:—Las areas grises comprenden los periodos en que la economia nicaragiiense
mostré tasas de variacién interanual negativas del PIB trimestral. Para el filtro de
Hodrick-Prescott se usa un A = 1600.

Fuente: Elaboracién propia.

Esta reduccién se amplificé en 2020 debido al inicio de la pandemia del
COVID-19 que afect6 la oferta y la demanda global, de modo que los bancos
centrales del mundo redujeron sus tasas de interés. Asi, ante la reduccién
en la actividad, la economia puede permitirse tasas de interés méas bajas sin
crear presiones inflacionarias, por lo que, de acuerdo a las estimaciones, la
TIRN y TINN continuaron reduciéndose. Esto es consistente con Holston
et al. (2017), quienes encuentran una reduccién en la tasa de interés natural
para las economias avanzadas a partir de la pandemia. Adicionalmente, las
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reducciones realizadas por el BCN a la tasa de deslizamiento cambiario en
2019 y 2020, indujeron una mayor disminucién en la TINN debido a una
menor expectativa inflacionaria.

A partir del primer trimestre de 2022, las estimaciones de la TINN se
incrementan, esto se podria explicar por el alza en la inflacién y sus
expectativas debido a la reactivaciéon de la demanda global luego de la
pandemia, y a los problemas en las cadenas de suministros que han implicado
aumentos en los precios internacionales. Este aumento estimado para la
TINN pudo haber otorgado margen al BCN para realizar aumentos en su
TRM sin alcanzar una posicién contractiva de la politica monetaria. Sin
embargo, caracterizar la postura de la politica monetaria del BCN no forma
parte de los objetivos de este documento.

5. Conclusiones

La tasa de interés natural tiene relevancia en el establecimiento de la
politica monetaria de cualquier Banco Central, por lo que su estimacién
es una prioridad en la actualidad. En este trabajo se realiza una primera
aproximacion de la tasa de interés natural para la economia nicaragiiense,
entre el primer trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2023. La
estimacién hace uso de la evidencia empirica que senala que los métodos
de filtros, la paridad de la tasa de interés y los modelos semi-estructurales,
son herramientas utiles para estimar la tasa de interés natural. Las
aproximaciones de la TIRN para la economia nicaragiiense, a través del
filtro de Hodrick-Prescott y el modelo semi-estructural, muestran resultados
similares. No obstante, el método de paridad de tasas de interés generd
estimaciones con alta volatilidad debido a que es muy sensible a la variable
de riesgo pals. Este resultado es consistente con lo encontrado en otros
estudios realizados en la region CARD.

Las estimaciones reflejan valores promedio entre 1.5 y 1.8 por ciento para la
TIRN entre el primer trimestre de 2008 y segundo trimestre de 2023. Luego,
al anadir las expectativas de inflacién doméstica, la TINN se sitia entre un
promedio de 7.7 y 8.1 por ciento. Las estimaciones de la TIRN varian con el
tiempo, siendo consistente con la coyuntura de la economia de Nicaragua,
presentando una tendencia a la baja a partir de mediados de 2018. Asi
mismo, los resultados no difieren significativamente, encontrandose dentro
del rango de los valores estimados en otros estudios realizados para los
paises de la regién CARD.
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Dado que la tasa natural es una variable no observable, existe incertidumbre
con respecto a su estimacién, por lo que ampliar el espectro de modelos
podria ser importante a fin de validar las estimaciones. Adicionalmente, hay
que considerar que este estudio es una primera aproximacién, en la cual se
encontré con limitaciones en la informacién disponible, se recomienda en
el futuro actualizar las estimaciones en la medida que se disponga de una
serie de datos mas larga de variables como la tasa de referencia monetaria,
tasas de interés de los instrumentos del BCN y del MHCP, asi como, las
estimaciones de brecha de producto, entre otros.
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A. Anexos

TABLA A1l: Definicién de Variables y Fuentes

Variable Datos Fuente
Domésticas:
Tasa de interés promedio ponderada de operaciones
it interbancarias con plazos menores a 30 dias, sin BCN
mantenimiento de valor.
e Expectati}/as de inflacién .de E§tados Unifios. a 12 Fed y BON
meses, mas la tasa de deslizamiento cambiario.
, Tasa de interés mnominal doméstica, menos BCN
¢ expectativas de inflacién de Nicaragua a 12 meses.
” Logarl‘m}o ' natural del PIB  Trimestral BCN
desestacionalizado.
Variacién interanual del Indice de Precios al
INIDE
it Consumidor (IPC).
i .Variacic’)n. ) interanual del indice de precios de BCN
importacion.
Diferencia entre tasas de interés de Letras del Bloomber
Pt BCN en moneda extranjera y Letras del Tesoro de BCN &Y
Estados Unidos.
o Diferencia porcentual entre el tipo de cambio oficial BON
¢ y el tipo de cambio de mercado en ¢ + 4.
Externas:
e Brecha de producto de Estados Unidos estimada Estimacion
Yt mediante el filtro de Hodrick-Prescott. propia
rf Tasa de interés real de Estados Unidos a 12 meses. Fed

Fuente: Elaboracién propia.
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