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En este articulo, se analizan los factores que
determinan la Tasa de Interés Natural (TIN)
y aquellos que explicarian su revision a la
baja para la economia peruana. Los autores
destacan que esta variable es importante
para la toma de decisiones de politica
monetaria asi como para medir la posicion
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de interés real consistente con la economia

operando a su nivel potencial y con la tasa de
inflacion en su nivel de equilibrio de largo plazo. Es
decir, es la tasa de interés real que se observaria si la
brecha producto fuese cero y si no existiesen desvia-
ciones permanentes de la inflacién. La importancia
dela TIN es que sirve de referencia para medir la
posicion de politica monetaria, la cual es expan-
siva, cuando la tasa de referencia real es menor a
la TIN, o contractiva, cuando es mayor. Por tanto,
monitorear movimientos en la TIN y entender sus
determinantes es de suma importancia para las
decisiones de politica monetaria.

Sin embargo, la TIN, al estar asociada con el
equilibrio macroecondémico potencial o de largo
plazo, es una variable no observable. Es decir,
su dindmica solo puede ser inferida a partir del
movimiento de variables observables y de un
marco conceptual o modelo macroeconémico.
Las variables observables que suelen emplearse
para su estimacion son las siguientes: crecimiento
del PBI, inflacion, expectativas de inflacion, tasa
de interés de referencia, términos de intercambio,
entre otras. Las estimaciones de la TIN para la
economia peruana muestran que esta se reviso a
la baja de 2,10 por ciento en 2016 (recuadro n.° 7
del Reporte de Inflacion de Junio del 2016) a 1,75
por ciento en 2017 (recuadro n.° 2 del Reporte de
Inflacion de Setiembre del 2017). Por ejemplo, en
marzo de 2019, la tasa de referencia real ex-ante
se ubicd en 0,35 por ciento, muy por debajo de su
nivel natural, siendo consistente con una posicion
expansiva en la politica monetaria del BCRP.

I a Tasa de Interés Natural (TIN) es la tasa

(( La importancia
de la TIN es que
sirve de referencia
para medir la
posicion de politica

monetaria (...) ,,

En este articulo, se estudia de manera conceptual
los determinantes de la TIN, resaltando aquellos
factores que habrian explicado su revision a la baja.
Para ello, se utiliza el diagrama de Metzler (ver
Obsfeltf'y Rogoff, 1996) pero adaptado para una
pequena economia abierta que enfrenta imperfecta
movilidad de capitales (ver De Gregorio, 2007).
En el diagrama de Metzler, la TIN es aquella tasa
de interés real que equilibra el mercado de fondos
prestables a lo largo de la senda de crecimiento
balanceado o potencial.

En el Grafico 1 (pag. 12) se presenta el diagrama
de Metzler con tres posibles equilibrios para el mer-
cado de fondos prestables: el punto (A) representa
el equilibrio en autarquia o de economia cerrada,
el punto (B) es el equilibrio para una economia
pequena y abierta con perfecta movilidad de capita-
les (PMC), mientras que el equilibrio (C) representa
el caso de imperfecta movilidad de capitales (IMC).
En autarquia, la TIN es dada por r,, y se determina
en la interseccion de la curva de ahorro interno
(privado y ptiblico) y la curva de inversion. Desde
un punto de vista de equilibrio intertemporal, la
curva de ahorro interno es la oferta de fondos pres-
tables para una economia cerrada y estd asociada
a la sustitucion entre consumo presente y futuro
(ecuacion de Euler para el consumo). Asimismo,
la curva de inversion representa la demanda de
fondos prestables, la cual depende de la dindmica
del precio del capital (ecuacion de Q de Tobin). Para
una economia cerrada y bajo supuestos regulares
dichas ecuaciones estan dadas por:

Curva de ahorro":

1+ rt:%Et { Cgl }

Curva de inversion®

(1+1) q:= (1-8) E, {f, (kepp)+(1- 8)61t+1 + Sbm}

La pendiente de la curva de ahorro interno es
positiva debido a que un aumento de la tasa de
interés real, manteniendo todo lo demds constante,
induce un aumento en la tasa de crecimiento del
consumo futuro (Cgl), la cual se obtiene mediante
un incremento del ahorro presente’. Del mismo
modo, la pendiente de la curva de inversién es
negativa debido a que un incremento de la tasa de
interés real, manteniendo todo lo demds constante,
induce una caida en el valor presente del beneficio
marginal de aumentar el stock de capital, lo que se
refleja en una caida en el precio actual del capital y
la consecuente reduccion de la inversion.

En una pequeia economia abierta, el ahorro
total es la suma del ahorro interno y el ahorro

' Donder,es latasa de interés real; ¢, el consumo total; 3, el factor de descuento; y E, el operador de expectativas.
2 Donde f’(.) denota la productividad marginal del capital; k. el stock de capital; i, la inversion total; g el precio o valor del capital (Q de Tobin); 8, la tasa de depreciacion; y ¢.. .

resume los costos de ajuste del capital.

3 Cabe sefialar que la tasa de crecimiento del consumo futuro tiene componentes tanto de largo como de mediano plazo.
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externo. Este tltimo representa los fondos exter-
nos necesarios para financiar el déficit en cuenta
corriente. Sin embargo, la cantidad de fondos pres-
tables externos que puede captar un pais depende
del grado de movilidad de capitales con el resto del
mundo. En el caso extremo de PMC (equilibrio
B en el Grafico 1), la TIN coincide con la tasa de
interés externa r* (< r,,). En este caso, la oferta de
fondos prestables es perfectamente elastica debido
a que esta economia puede tomar prestado ilimita-
damente del resto del mundo a una tasa de interés
real idéntica a la externa.

Por otro lado, para una pequeia economia
abierta con IMC la oferta de fondos prestables
(ahorro total) es de pendiente positiva a partir
del punto en que la economia necesita de fon-
dos externos para financiar su déficit en cuenta
corriente (punto D en Grafico 1). Esto debido a
la presencia de riesgo soberano, el cual se refleja
en un diferencial entre la TIN y la tasa de interés
externa. En el Grafico 1 se observa que si la TIN
fuese igual ala tasa de interés externa r*, el ahorro
interno estaria dado por A0. A esta tasa de interés,
el ahorro interno es insuficiente para financiar la
demanda por fondos prestables o inversiéon dada
por I0. A partir del punto D, si la economia qui-
siese endeudarse con el exterior deberd pagar una
prima por riesgo pais que aumenta con el monto
dela deuda externa neta necesaria para financiar el
correspondiente déficit en cuenta corriente (CC).
Esta relacion entre deuda y prima por riesgo pais
se representa mediante por la siguiente ecuacion
de paridad no cubierta de tasas de interés reales:"

Paridad de tasas de interés’: r,=r* + RP (D,)

I Determinacion de la TIN en una
Economia Emergente

TIN A

Taut

Yime

*

Ahorro

interno
Ahorro

/ total
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L/M/\

Déficit CC con PMC Inversién

»

>

Ahorro, Inversion

Por lo tanto, en el caso de imperfecta movilidad
de capitales, la economia no puede pedir pres-
tado todo lo que quisiese y la TIN se determina
en la interseccion entre la curva de ahorro total
y la curva de inversion (punto C). La inversion es
financiada con ahorro interno y externo a una tasa
de interés r;,, por encima de la tasa externa pero
por debajo de la tasa de autarquia r,,,. A medida
que el déficit en cuenta corriente es mayor, el dife-
rencial entre la TIN y la tasa de interés externa
aumentaria.

El diagrama de Metzler permite analizar los
determinantes de la TIN como aquellos factores
que desplazan las curvas de ahorro interno, ahorro
total y de inversion. Dentro de los factores internos
que podrian desplazar ambas curvas se encuentran
los cambios en el crecimiento potencial, factores
demograficos, la posicion fiscal y el riesgo pais.
Dentro de los factores externos, la tasa de inte-
rés externa, el crecimiento potencial externo y
los términos de intercambio pueden modificar el
equilibrio de largo plazo entre oferta y demanda de
fondos prestables y, por lo tanto, la TIN.

ESTATICA COMPARATIVA: ANALIZANDO
CAMBIOS EN LATIN

a) Los cambios en el crecimiento potencial
ocasionados por cambios en la productivi-
dad total de factores afectan la TIN debido a
que influyen en las decisiones de inversién y
ahorro tanto interno como externo. El grafico
2(a) presenta el caso de un menor crecimiento
potencial partiendo inicialmente de un equi-
librio representado en el punto A. El menor
crecimiento potencial disminuye la produc-
tividad marginal del capital futuro, lo que
reduce el precio o valor del capital presente y
contrae la curva de inversién. El nuevo equi-
librio ocurriria en el punto B con una TIN
menor dada por rz. Adicionalmente, el menor
crecimiento potencial generaria un menor
flujo de fondos extranjeros producto de una
mayor percepcion de riesgo pais,lo que podria
contrarrestar parcialmente la caida de la TIN
con un equilibrio representado en el punto C.

Asimismo, la curva de ahorro interno podria
trasladarse dependiendo silos agentes perci-
ben como transitorio o permanente el menor
crecimiento potencial. Si el menor creci-
miento potencial es transitorio, los agentes
preferiran mantener su perfil de consumo y
reducir su nivel de ahorro para cada posible
TIN. Por el contrario, si el menor crecimiento
potencial es permanente, los agentes ajustaran

4 Parasimplificar el analisis, se asume que el tipo de cambio real se encuentra en su nivel de equilibrio por lo que no consideramos movimientos en la depreciacidn real esperada.
5 Donde r,*denota la tasa de interés externa; RP(.), la relacidn entre la prima por riesgo pais, y la deuda externa, D,
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I Factores internos como determinantes de la TIN
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su consumo y modificardn minimamente sus

niveles de ahorro.

En relacion a los factores demogrificos, los ( ) dentro de |
cambios en la tasa de mortalidad se traducen c c --.) dentro ae 95
en cambios en la propension a ahorrar. Por factores que habrian
ejemplo, una reduccion en la tasa de mor- contribuido a la
talidad interna, manteniendo la edad de reduccion de la TIN ()

jubilacion constante, implica que la pobla-
cién debera ahorrar mds para financiar su

se encuentran el menor

pension, reduciendo la TIN y el déficitenla crecimiento potencial
cuenta corriente. Este ejercicio es ilustrado (...), fin del Sl]per ciclo
en el grafico 2(b) mediante un traslado de la de commodities () asi

curva de ahorro hacia la derecha y el conse- | f
cuente cambio en el equilibrio del mercado de co m 0la S, menores tasds
fondos prestables del punto A al punto B. de interés externas (...) , ,

Del mismo modo, movimientos en la TIN
pueden reflejar cambios en la posicion fiscal
de la economia. Un menor déficit estructu-
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ral por parte del sector publico implicaria un
mayor nivel de ahorro interno, lo que reduce
la TIN. El grafico 2(c) ilustra este caso como
untrasladodelacurvadeahorrohacialadere-
cha. Elmayorahorro interno induce un nuevo
equilibrio en el mercado de fondos presta-
bles (se pasa del punto A al punto B) con una

I Tasa de interés externa como
determinante de la TIN

TIN 4
} Mayor tasa externa

Ahorro
menor TIN. Asimismo, si se considera que el interno. o
menor déficit estructural genera una menor total 1
percepcion de riesgo pais por parte de inver-
sionistas extranjeros (rotacion de la curva de /, ﬁ'ftZTS

ahorro total), la TIN se reduciria aun masy el

equilibrio final se daria en el punto C. T " X 7 T
s F -7 A
d) Un mayor riesgo pais desincentiva el influjo - A Lo \
de fondos externos hacia la economia, enca- /
reciéndolos y elevando la TIN. En el grafico Inversion
2(d) se observa cobmo la mayor percepcion de
riesgo pais se refleja en una rotacion (cambio Ahorro, Inversién
enlapendiente) delacurvadeahorro total, ya
que para un mismo nivel de ahorro externo
los agentes no residentes exigirian un mayor intercambio sobre la TIN es muy similar al gene-
retorno. El equilibrio del mercado de fondos rado por cambios en el crecimiento potencial
prestables pasa del punto A al punto B consis- ilustrado en el grafico 2(a).
tente con unincremento enla TIN. Ademas, el
mayor riesgo pais produciriamenordemanda g) Entre otros factores que la literatura considera
por bienes de inversion, lo que generaria una como determinantes de la TIN se encuentran el
menor demanda por fondos prestablesy com- ciclo financiero global (Borio y otros, 2019), el
pensaria parcialmentela subida dela TIN con grado de desarrollo financiero entre paises, y por
un equilibrio final en el punto C. lo tanto la capacidad de generar activos libres de
riesgo (Caballero y otros, 2008), y factores demo-
e) Altratarse de una pequefia economia abier- graficos externos (Cooper, 2008).
ta, movimientos en la tasa de interés externa
influyen sobre la TIN a través de cambiosen CONCLUSION
la curva de ahorro total. El grafico 3 ilustra  Enestearticulo se han tratado aspectos conceptuales de
un incremento de la tasa de interés externa  los determinantes de la TIN. En linea con lo revisado y
de r,*arp* que induce una contracciéndela  conacontecimientos de los tltimos afios, podemos con-
curva de ahorro total. El equilibrio en el mer-  cluir que dentro de los factores que habrian contribuido
cado de fondos prestables pasa del punto A ala reduccion de la TIN en la economia peruana se
al punto B generando un incremento enla  encuentran el menor crecimiento potencial y la corres-
TIN. Esto ocurre debido a que los agentesno  pondiente caida en la productividad total de factores, el
residentes exigirian un mayor retorno inter-  fin del stper ciclo de commodities que se refleja en un
no para financiar la inversion doméstica. menor crecimiento mundial y delos términos de inter-
En otras palabras, una mayor tasa de interés  cambio, asi como las menores tasas de interés externas
externa puede generar que los fondos presta-  registradas. Otros factores que habrian contribuido ala
bles externos “huyan” hacia activos de menor  reduccién dela TIN son la tendencia global de aumento
riesgo presionando al alzala TIN. en la esperanza de vida y una mayor disciplina fiscal
interna observada en las ultimas décadas.
f) Por ultimo, el crecimiento potencial exter-

no afecta la TIN por medio de los términos
de intercambio. De esta forma, de esperarse
un menor crecimiento potencial externo,
los términos de intercambio caerian, desin-
centivando decisiones de inversion en la
economia doméstica y reduciendo la TIN.
Dependiendo sila reduccion en los términos
de intercambio es transitoria o permanente,
la curva de ahorro también podria trasladar-
se. De este modo, el efecto de los términos de

BIBLIOGRAFiA:

- Borio, C., Disyatat, P. y Rungcharoenkitkul, P. (2019), “What anchors for the natural
rate of interest?', BIS, Working Paper n°® 777.
Caballero, R., Farhi, E. y Gourinchas, P. (2008), “An equilibrium model of ‘Global
Imbalances’ and Low Interest Rates”, American Economic Review 98:1, 358-393.
Cooper, R. (2008), "Global Imbalances: Globalization, Demography, and Sustainability",
The Journal of Economic Perspectives, Vol.2, n° 3, 93-112.
De Gregorio, J. (2007), “Macroeconomia: Teoria y Politicas’, Pearson Education, pp. 158-169.
Obstfeld, M. y Rogoff, K. (1996), "foundations of International Macroeconomics", The
MIT Press, pp. 31-39.

14 IMONEDA N° 178



