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La Tasa Natural en México: 

un Parámetro Importante para la Estrategia de Política Monetaria 

Introducción 
El objetivo de este artículo es analizar la evolución de la tasa de interés real en México, y estimar una tasa natural real 
teórica. La tasa natural real es un concepto económico que dada su relevancia en la determinación de los ciclos 
económicos, también lo es en el diseño de política monetaria, aún más en un esquema de objetivos de inflación, como el 
que tiene el Banco de México. La diferencia permanente entre la tasa de interés real observada y la natural, “tasa gap”, 
refleja desequilibrios entre la demanda y la oferta agregada. Cuando la tasa real observada se desvía considerablemente de 
la tasa natural por un periodo prolongado (i.e., cuando la tasa gap es positiva), el dinamismo de la demanda agregada, así 
como del ahorro financiero interno, no corresponden con la utilización de estos recursos en su potencial, por lo que sus 
efectos deberán materializarse en la tasa de crecimiento de los precios domésticos. Por lo tanto, la tasa natural real puede 
servir de indicador guía en el análisis del balance de riesgos inflacionarios de un Banco Central; si bien su estimación es 
complicada. 

El artículo está dividido en cuatro secciones. En la primera (A), repasamos brevemente la teoría económica sobre la tasa 
natural para justificar la utilidad de la estimación de ésta para México, al resultar útil en el entendimiento de la conducción de 
la política monetaria y en las previsiones sobre ésta. En la segunda sección (B), calculamos las tasas de interés reales para 
México (ex-ante i.e., con inflación futura y ex-post i.e, con inflación pasada), tanto en términos desestacionalizados como no 
desestacionalizados. En esta sección analizamos la evolución de las tasas reales en México para el periodo 1997-2008 y 
obtenemos algunas conclusiones sobre la implicación de ésta. En la tercera sección (C), estimamos un rango de la tasa 
natural real en México y ofrecemos una interpretación sobre el manejo de la política monetaria. En la cuarta y última sección 
(D), concluimos el artículo con algunas consideraciones importantes sobre política monetaria en la actualidad. 

Las tasas de interés reales ex-ante calculadas en este artículo presentan una elevada volatilidad, y han evolucionado en 
torno a un promedio no tan diferente para toda nuestra muestra; en contraste, para el caso de las tasas reales ex-post éstas 
se ubicaban en niveles promedio más elevados durante la primera parte del periodo analizado, y descendieron de manera 
más notoria en años recientes. Asimismo, se encuentra que la tasa real ex-post (con inflación pasada) es menor que la tasa 
real ex-ante, lo cual significa que las expectativas de inflación se han ajustado más lentamente y en menor magnitud que la 
inflación observada. Es decir, la credibilidad del Banco Central se ha mantenido relativamente estable a pesar de los 
continuos choques de oferta registrados en los últimos trimestres. 

Adicionalmente, hemos estimado, utilizando distintas metodologías y definiciones, un rango de la tasa natural real en México 
(o de equilibrio), el cual lo ubicamos entre 2.77% y 3.65%. La volatilidad de esta tasa natural durante los últimos 12 años no 
es demasiado alta por lo que, en principio, podemos asumir que la utilización de esta tasa estimada (incluso con distintas 
metodologías) pudiera haber servido como una herramienta adicional práctica en la implementación de una política 
monetaria deseable para alcanzar los objetivos. De esta manera, utilizamos distintas formas de aproximar e interpretar la 
implementación de la política monetaria en México en los últimos años utilizando nuestras estimaciones de tasa natural real, 
tasa de interés real observada, y su relación con variables macroeconómicas como la inflación y el dinamismo económico. 
Encontramos que esta medida de tasa natural real sí pareciera ser un indicador de referencia; además, concluimos que, con 
base en nuestros indicadores, Banxico ha buscado acomodar su política monetaria hacia un nivel de equilibrio cercano a 
estos niveles de tasa natural presentados en el artículo.  
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A.- Repaso de Teoría Económica sobre Tasa Natural 
La tasa natural de interés ha tenido un rol importante en la teoría macroeconómica desde el trabajo de Wicksell (1896). El 
concepto de la tasa natural ha evolucionado en el tiempo. Wicksell definió la tasa natural de tres maneras, que aunque no 
vinculó explícitamente, puede inferirse que las consideraba consistentes entre ellas: (1) la tasa de interés que iguala el 
ahorro con la inversión; (2) la productividad marginal del capital; y (3) la tasa de interés consistente con estabilidad de 
precios. Cabe destacar tres propiedades que Wicksell atribuyó a la tasa natural: (a) la noción de que es consistente con el 
equilibrio; (b) que es una característica de la economía en el largo plazo; y (c) el supuesto de que en general, la tasa natural 
no estará fija en un valor determinado, sino que fluctuará de acuerdo a los cambios tecnológicos que afectan la 
productividad del capital1.  

En tiempos más recientes, la tasa natural de interés ha vuelto a tomar un papel central en las teorías de crecimiento e 
inflación, en particular en los modelos dinámicos de equilibrio general “Neo Keynesianos”. Otros, como Woodford (2005) se 
han referido a este tipo de modelos como “Neo Wicksellianos”. Es importante destacar tres propiedades generales que este 
tipo de modelos asigna a la tasa natural: (1) es una tasa de interés de un periodo; (2) es una tasa de interés real de 
equilibrio, donde el equilibrio es definido periodo por periodo; y (3) está sujeta a variación tanto en horizontes de corto como 
de largo plazo. Es decir, “la tasa natural no es definida como una tasa de interés real de largo plazo; es una tasa de interés 
de corto plazo, definida periodo por periodo, y con una tendencia central de largo plazo que también (lentamente) puede 
moverse en el tiempo.”2 Está es la diferencia fundamental entre la tasa natural neo-keynesiana y la de sus predecesores: 
una tasa de equilibrio consistente con estabilidad de precios periodo por periodo. Wicksell, Friedman y otros consideraban a 
la tasa natural como la tasa de interés real a la que la economía converge en el largo plazo. En este sentido, la tasa natural 
neo-keynesiana constituye una descripción más completa de la economía, ya que señala el nivel de tasa de interés real 
consistente con estabilidad de precios periódicamente. 

De acuerdo con Wicksell, cambios en la inflación son causados por gaps de la tasa real (i.e., diferentes a cero). Los precios 
aumentan cuando se incrementa la oferta de dinero, por el crecimiento en los depósitos generado por los bancos para 
financiar el exceso de inversión3. En contraste, el dinero típicamente juega un rol pasivo en los modelos “Neo Keynesianos”. 
Las implicaciones de política monetaria son que, bajo la teoría de procesos acumulados, los agregados monetarios deberían 
ser un buen indicador de desequilibrios originados por gaps en las tasas reales, mientras que de acuerdo a los modelos 
“Neo Keynesianos”, si bien un ajuste nominal incompleto genera gaps de tasas reales, cambios en los agregados 
monetarios tienen poca relación con los gaps de tasas reales.  

La tasa natural tiene un potencial importante como indicador para la política monetaria. De acuerdo a la mayoría de las 
teorías de tasa natural, un banco central debe mover su tasa de referencia uno a uno con los cambios en la tasa natural y, 
en promedio, la tasa nominal de referencia debe ser igual a la suma de la tasa natural de largo plazo (que puede cambiar en 
cada periodo para los “Neo Keynesianos”) y en objetivo de inflación (explícito o implícito) del banco central. 

Mucho se ha argumentado sobre la dificultad para estimar de manera precisa la tasa natural; además, en los modelos neo-
keynesianos cambios en la inflación son asociados a la presencia de gaps (positivos o negativos) en las tasas reales. Lo 
anterior ha llevado al argumento de que la inflación por sí misma puede ser una buena variable proxy para el gap de la tasa 
real. De forma similar, otras variables como el output gap también deberían ser buenos indicadores de los movimientos en el 
gap de la tasa real. Lo anterior generó toda la literatura sobre reglas de tasas de interés e.g., reglas de Taylor, que 
establecen que un banco central cambiará su tasa de interés de referencia en respuesta a desviaciones de la inflación 
respecto a su objetivo, el output gap y una estimación de largo plazo de la tasa natural de interés. En resumen, si bien se ha 
argumentado que la inflación podría ser un proxy suficientemente bueno para los gaps de tasas de interés reales, la 
estimación de la tasa natural y de éstos constituyen dos indicadores más que pueden resultar útiles para el entendimiento 
sobre la conducción de la política monetaria y los pronósticos sobre ésta.  

 

                                                 
1 Amato (2005) argumenta que estas definiciones (y propiedades) de la tasa natural fueron adoptadas por las siguientes generaciones de economistas 

e.g., Friedman y Phelps (1968) que enfatizaron la propiedad en el largo plazo de la tasa natural de desempleo. 
2 “The role of the natural rate of interest in monetary policy”. Jeffery D. Amato. BIS Working Papers, No 171, Marzo 2005, pp. 3. 
3 Amato (2005) explica que de acuerdo a Wicksell, si las tasas de depósitos y préstamos establecidas por los bancos son menores que la tasa natural, 

habrá exceso de demanda de fondos por parte de las empresas para financiar sus proyectos de inversión. En consecuencia, la creación de liquidez por 
parte de los bancos para absorber el exceso de demanda en el mercado de crédito creará en última instancia un exceso de ahorro de los hogares. En un 
esfuerzo por gastar el exceso de efectivo, los precios empezarán a subir. Este proceso inflacionario se detiene sólo cuando la tasa de mercado se iguala 
a la tasa natural. 
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B.- Tasas Reales de Interés de Corto Plazo en México durante 1997-2008 
Para el cálculo de las tasas reales de interés utilizamos la misma metodología que el Banxico ha usado para algunos 
estudios4. Para analizar el comportamiento y la evolución de las tasas reales de interés de corto plazo en México durante 
1997-2008 -el periodo post-crisis y de desinflación y convergencia nominal con EEUU-, las calculamos tanto ex-ante como 
ex-post. Para el caso de las tasas reales, el crecimiento de los precios se define acorde con el supuesto de expectativas 
racionales i.e., se utiliza la inflación futura. Por su parte, para el caso de las tasas reales ex-post, éstas se calculan 
definiendo el crecimiento de los precios acorde con el supuesto de expectativas adaptativas i.e., se utiliza la inflación 
pasada. Si bien, los promedios históricos son similares en ambos casos, la divergencia en las tasas reales de interés se 
vuelve más marcada en periodos de inestabilidad macroeconómica (e.g., en 1998 con la crisis rusa) o en periodos de 
mayores presiones inflacionarias (e.g., 2008).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tasas reales de interés de corto plazo5 
Antes de resumir los resultados del cálculo de tasas reales de corto plazo, conviene observar el comportamiento y la 
evolución de éstas en sus dos modalidades: no desestacionalizadas y desestacionalizadas, tanto para el caso de las ex-post 
(con inflación pasada), como para el de las ex-ante (con inflación futura). Como se observa en las gráficas, la modalidad de 
no desestacionalizadas es mucho más volátil en ambos casos. Lo anterior se explica por la marcada estacionalidad de la 

                                                 
4 Por ejemplo, “Comportamiento Histórico de las Tasas de Interés Reales en México, 1951-2001”. Noviembre, 2001 
5 Como se mencionó, se calcularon con las tasas de interés nominales de los Cetes 28 días. 

Recuadro 1. Cálculo de Tasas Reales 

Tasas reales de interés de corto plazo ex-ante (con inflación futura): no 
desestacionalizadas y desestacionalizadas 

Se calcularon con la siguiente fórmula: 

Rt = [((1 + it / (364/#días))/(1 + ∏t
e ))^(364/#días)] (1) 

donde ∏t
e es la inflación mensual esperada en el mes t para el siguiente mes. Para el 

periodo de enero a abril de 1997 se hace el supuesto que la inflación esperada es igual a 
la observada i.e., ∏t

e = ∏t+1. Para el caso de la tasa de interés real desestacionalizada se 
estima de manera idéntica (con la ecuación 1), solamente sustituyendo la inflación 
esperada para el próximo mes (∏t

e) por la expectativa de inflación desestacionalizada 
(∏t

esa). 

Tasas reales de interés de corto plazo ex-ante (con inflación futura): no 
desestacionalizadas y desestacionalizadas 

Se calculan con la misma fórmula utilizada para el caso de las ex-ante (las que consideran 
la inflación futura), es decir, con la ecuación (1), con la excepción de que la inflación 
utilizada es la del mes anterior a la emisión del instrumento i.e., ∏t-1 . Así, por ejemplo si la 
tasa nominal que consideramos corresponde a la de los Cetes 28 días de enero, para 
calcular la tasa real utilizamos la inflación observada durante diciembre. Sustituyendo lo 
anterior en la ecuación (1) se obtiene: 

Rt = [((1 + it / (364/#días))/(1 + ∏t-1 ))^(364/#días)] (2) 

donde ∏t-1 es la inflación mensual observada en el mes t-1. Para el caso de la tasa de 
interés real desestacionalizada se estima de manera idéntica (con la ecuación 2), 
solamente sustituyendo la inflación mensual observada en el mes t-1 (∏t-1) por la inflación 
mensual desestacionalizada observada en el mes t-1 (∏t-1

sa). 
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inflación, que provoca, por ejemplo, que en los meses de muy baja inflación o incluso negativa (e.g., regularmente mayo de 
cada año), las tasas reales calculadas se disparan, para el caso de las ex-ante en el mismo mes i.e., mayo, mientras que 
para el caso de las ex-post, en el mes siguiente i.e, junio, ya que como se mencionó se calculan con la inflación observada 
en el mes anterior (∏t-1). Por la elevada volatilidad que provoca la inflación en las tasas reales no desestacionalizadas, 
resulta más útil para analizar la evolución de éstas, observar el comportamiento que han tenido las tasas reales 
desestacionalizadas, que eliminan el efecto estacional de los precios.  

Al observar las gráficas, se observa que si bien con elevada volatilidad, las tasas reales ex-ante han evolucionado en torno a 
un promedio no tan diferente para todo el periodo; mientras que en contraste, para el caso de las tasas reales ex-post 
parece más claro a simple vista que éstas se ubicaban en niveles promedio más elevados durante la primera parte del 
periodo analizado, y descendieron de manera más notoria en años recientes.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Para tratar de sacar conclusiones, resulta más útil partir el periodo 
en distintas muestras más pequeñas, y hacer promedios. El resumen 
de los cálculos de las tasas reales de corto plazo lo presentamos en 
el cuadro 1. Como se mencionó, se estimaron promedios diferentes 
periodos dentro del periodo total. Inicialmente partimos la muestra en 
dos periodos: de 1997 a 2002, y de 2003 a 20086. El primer lapso se 
caracteriza por tener niveles promedio de tasas reales ligeramente 
por debajo de 5.0% para el caso de las reales ex-post, y un poco por 
arriba de 4.5% para las reales ex-ante. En ambos casos lo anterior 
es cierto tanto para el cálculo de las no desestacionalizadas, como 
de las desestacionalizadas. El segundo lapso se caracteriza por 
tener menores niveles promedio de tasas reales: en torno a 3% para 
ambos casos (ex-post y ex-ante) y para las dos modalidades (no 
desestacionalizadas y desestacionalizadas). Los menores niveles de 
tasas reales se explican principalmente por la mayor estabilidad 
macroeconómica -por la gradual convergencia de la inflación con 
niveles objetivo de Banxico cada vez menores7; desde la adopción 
de objetivos de inflación, el crecimiento de los precios ha sido menor 
y más estable.  

 

 

 

                                                 
6 Con datos hasta agosto 
7 Los objetivos de inflación de Banxico fueron disminuyendo gradualmente: de 10.0% en 2000, a 6.5% en 2001, y a 4.5% en 2002, a 3.0% +/- 1pp desde 

2003. 
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Lo anterior resulta más evidente si observamos gráficamente la evolución de las tasas reales desestacionalizadas tanto ex-
post como ex-ante. En ambos, se observan dos cosas: mayores (menores) niveles de tasas reales, y mayor (menor) 
volatilidad de éstas en la primera (segunda) parte del periodo (en el caso de estas gráficas de 2000 a 2008). Esto obedece 
tanto a los menores niveles inflacionarios (que permiten menores niveles de tasas nominales y reales), como a la mayor 
credibilidad de Banxico que resulta en la menor necesidad de ajustar la postura de la política monetaria ante choques 
inflacionarios y en respuesta a la posición cíclica de la economía. Además, los movimientos menos bruscos de la tasa real 
en años recientes también sugieren que Banxico ha adoptado una política monetaria más clara para los agentes 
económicos (acorde a un smoothing de la política monetaria), y una vez alcanzados niveles de inflación más bajos y 
estables ha respondido a los choques acomodando la política monetaria i.e., manteniendo la tasa real relativamente estable 
en torno a un nivel teórico de equilibrio de largo plazo.  

En 2008, como se puede observar tanto en las gráficas como en el cuadro resumen, las tasas reales desestacionalizadas 
ex-post son muy diferentes a las ex-ante. Por un lado, la evolución de las ex-post muestra una tendencia más clara a la baja 
y, por otro, en consecuencia su nivel promedio para lo que va del año es significativamente menor que el de las ex-ante 
(1.56% frente a 3.37%). El que la tasa real ex-post (con inflación pasada) sea menor que la ex-ante (con inflación futura) 
implícitamente implica que las expectativas de inflación se han ajustado más lentamente y en menor magnitud que la 
inflación observada, lo cual implica que el fuerte repunte inflacionario observado durante 2008 tenderá a diluirse (i.e., no se 
espera que los choques de oferta que lo han provocado tengan efectos de segunda ronda importantes y permanentes en la 
inflación), y por tanto, que la credibilidad de Banxico no ha sido afectada, e incluso se puede argumentar que fue reforzada 
por los tres incrementos consecutivos durante julio-agosto de 25pb en la tasa nominal, que tuvieron como objetivo evitar una 
contaminación de las expectativas de inflación al acomodar la postura monetaria a los mayores niveles de inflación.  

El resumen de resultados también sugiere que el nivel de equilibrio de la tasa real de corto plazo en México se ubica entre 
3.0% y 3.5% dependiendo de la posición de la economía en el ciclo económico. Por tanto, el nivel de equilibrio de las tasas 
nominales ha estado entre 7.0 y 7.5%, dependiendo del de la inflación que ha fluctuado en niveles más cercanos a 3.5-4.0% 
en años recientes. Por tanto, por ahora, mientras no se alcancen de manera persistente niveles de inflación cercanos a 
3.0%, las tasas nominales de equilibrio (considerando tasas reales entre 3.0 y 3.5%) seguirán fluctuando hacia delante en 
niveles entre 6.5 y 7.5% si la inflación se ubica dentro del rango objetivo, aunque con excepciones como 2008, cuando ésta 
se ha desviado más de 1.5 puntos porcentuales pp del límite superior del rango de variabilidad del objetivo de Banxico de 
3.0% +/- 1pp. Claro está, como se puede observar, cuando la economía enfrenta perdidos de fuerte desaceleración, Banxico 
permite tasas reales más cercanas a cero.  

Por último, cabe destacar que dado que Banxico recientemente ha tratado de mantener la tasa real en torno a un equilibrio 
(de entre 3.0 y 3.5%), ha acomodado la política monetaria y ha tendido a aumentar (disminuir) la tasa de interés de 
referencia sólo cuando la inflación se ha desviado (ha convergido) decididamente respecto al objetivo de inflación de 3.0% 
+/- el rango de variabilidad de 1pp (véase gráfica).  
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C.- Estimaciones y Resultados de la Tasa Natural Real en México 
Como señalamos anteriormente, la incertidumbre en torno al nivel estimado de la tasa natural real de una economía es 
elevado, sobre todo bajo la premisa de que ésta cambia en el tiempo en función de los choques que alteran la relación entre 
el capital y otros factores de la producción (productividad), y porque hay imperfecciones en los mercados difíciles de 
considerar. Es decir, esta tasa no es observable. No obstante, la tasa natural real es una variable pilar de los modelos “Neo 
Keynesianos” o “Neo Wicksellianos”, los cuales son el fundamento teórico del diseño de política monetaria bajo un esquema 
de objetivos de inflación8. De ahí que las estimaciones de la tasa natural real deberían proporcionar un parámetro de 
referencia esencial para juzgar la fase en la que los desequilibrios provenientes de la demanda se encuentran y, en 
consecuencia, la estrategia monetaria a seguir (además del monitoreo de precios, expectativas de inflación, salarios, ouput 
gap, etc.)9.  

El objetivo en esta sección es, primero, estimar un rango relativamente confiable de la tasa natural real en México y, 
segundo, detectar la importancia práctica de esta estimación; es decir, si ofrece una interpretación palpable sobre el manejo 
de la política monetaria, y si esta tasa es un indicador viable de los desequilibrios originados a lo largo de un ciclo 
económico.  

Para estimar la tasa natural, debemos recordar que ésta es una relación de largo plazo con variabilidad en el tiempo. Por 
esta razón, utilizamos una metodología que nos permita capturar no sólo la tendencia de la tasa real, sino también sus 
cambios no observados estructurales (cambios de tendencia). Utilizamos tres definiciones (ecuaciones) del dinamismo de la 
tasa de interés real, así como la tendencia Hodrick-Prescott de la tasa real ex-ante y ex-post. Las tres ecuaciones a estimar 
y la metodología se detallan en el recuadro 2 de este artículo.  

 

 

 
                                                 

8 Ver capítulo 1 de Woodford (2005) 
9 En Amato (2005) se argumenta que a pesar de la incertidumbre intrínseca a la estimación de la tasa natural real, las teorías modernas de los ciclos 

económicos hacen uso de este concepto y es definitorio en el diseño de una política monetaria deseable. Principalmente en esquemas monetarios en 
los cuales se busca minimizar la variabilidad de la inflación y del ouput gap, y en donde el instrumento de política es una tasa de interés. 
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Recuadro 2. Estimación de la tasa natural de interés real en México 

Como se ha argumentado a lo largo del artículo, la tasa natural de interés real es un concepto económico referenciado a un 
equilibrio de los factores de la producción y variables financieras, cuyo horizonte se define hacia el mediano y largo plazo. 
Sin embargo, este equilibrio fluctúa también en el corto plazo, en función de los choques a todos aquellos elementos que 
definen el crecimiento potencial de la economía.  

Con el fin de estimar econométricamente la tasa natural de interés real en México, utilizamos la metodología espacio-estado 
para extraer de una, o varias ecuaciones, la dinámica lineal de la elasticidad de largo plazo de cada ecuación. Esta 
metodología nos permite obtener la variabilidad del componente no observado de la estimación en cuestión, y así aproximar 
de mejor manera la elasticidad de largo plazo a lo largo de los años. 

Nuestra muestra (1982 - 2008) contiene información trimestral y utilizamos variables de intervención para los periodos de 
mayor volatilidad económica (1987-88, y 1995-96). Estimamos tres ecuaciones de la tasa de interés real ex-ante10,11: 

1) tasa de interés real en función de tres rezagos y una constante 

3

1
t j t j t

j
ir ir eα β −

=

= + +∑  

2) similar a la ecuación (1) pero incluye como variable explicativa el crecimiento real de PIB 

3

1
t j t j t t

j

ir ir PIBα β ε−
=

= + + ∆ +∑  

y 3) regla monetaria estimada. 

1 2 3 1ˆ( ) ( )t t t ti OutputGap i uα β π π β β −= + − + + +  

donde ir es la tasa de interés real, π  es la inflación anual, e i es la tasa de interés de referencia de corto plazo.  

En las tres ecuaciones la variable de estado, o variable estimada dinámicamente, es la constante de la ecuación (de ahí que 
estemos capturando la dinámica del componente no-observado. No obstante, para la estimación (3) la interpretación es 
distinta, ya que en vez de capturar de forma directa la relación de largo plazo de la tasa real, ésta captura la tasa de interés 
nominal de equilibrio implícita en la regla de política monetaria estimada para Banxico (en este caso sólo se incluye una 
muestra de 1997 -2008), por lo que a esta tasa de interés le descontamos la inflación objetivo para obtener la tasa de interés 
real implícita por el Banco Central. 

Así, de forma general tenemos que las ecuaciones a estimar tienen la forma: 

0

n

t j t j t
j

y Xα β η−
=

= + +∑  

donde X  representa al vector de variables explicativas del modelo y y  las variables dependientes (en este caso, la tasa 
de interés real y nominal para el caso de la regla monetaria). 

 

 

                                                 
10 La tasa real ex - ante se deriva utilizando las expectativas de inflación de mediano plazo, y para los periodos con los que no contamos con información 

se extrae de una tendencia estimada (hodrick-Prescott). La tasa de interés considerada es la de Cetes a 91 días.  
11 Esta metodología se ha utilizado en el Servicio de Estudios Económicos para estimar la tasa de interés real de otros países y es base de un modelo 

macro-financiero recientemente desarrollado.  
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La ecuación de medida es definida como 

1
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y la ecuación de estados como 
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K
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Una vez obtenidos los parámetros, derivamos la relación de largo plazo de estos estimadores utilizando el operador de 
rezagos de la variable dependiente, así tenemos (recordemos que α  ha sido estimada dinámicamente en la ecuación de 
estado): 

ˆ
( ( ))ty
A L
α

=  

donde 
1( ) (1 ... )n

nA L L Lβ β= − − −  , y los parámetros únicamente representan las relaciones de los rezagos de las tasas de 
interés. 

 
Resultados e interpretación 
En el cuadro adjunto se presentan las estimaciones de la tasa natural real con base en distintas especificaciones. En este 
caso, se muestra el promedio para 2007-2008. Recordemos que estamos obteniendo estimaciones puntuales trimestre por 
trimestre, por lo que el promedio nos permite capturar una tendencia más estable. El rango obtenido de la tasa natural real 
es de entre 2.77% y 3.65%, con un promedio de 3.32%. Estos números son consistentes con distintas estimaciones del 
crecimiento del PIB potencial en México, que estimamos se sitúa entre 2.5 y 3.8%12.  

 
 

                                                 
12 Un estudio sobre los ciclos económicos en México fue elaborado por Servicio de Estudios Económicos de BBVA Bancomer: ver BBVA Working Papers 

No. 0701 y “Situación México 1er. Trimestre 2008”. 
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En la medida en que la tasa real observada se aproxime a este rango estimado en un contexto de objetivos de inflación, 
implicaría que el Banco Central estaría acomodando su política monetaria; dicho de otra manera, dado los distintos choques 
que afectan a la economía, se estaría considerando que la mejor estrategia para influir sobre el balance de riesgos 
inflacionarios es mantener la tasa real en un nivel próximo a su equilibrio.  

En la gráfica 1B se observa la variabilidad de la tasa natural real desde 1996. La muestra nos permite concentrar la 
interpretación de los resultados para un periodo en el que se juzga no se han presentado choques extremos en la economía 
como los registrados en los 80s y 1995 y, por el contrario, la fluctuaciones económicas están más en línea al dinamismo 
propio de los determinantes de los ciclos económicos en México. Se aprecia un ligero incremento de la tasa natural durante 
el periodo de expansión de la economía a finales de los 90s, para después corregir hacia niveles más cercanos a 3.0% 
durante la fuerte desaceleración a partir de 2001. Sin embargo, la banda de variación es bastante estrecha en estos 12 años 
por lo que, en principio, podemos asumir que la utilización de esta tasa estimada (incluso con distintas metodologías) 
pudiera haber servido como una herramienta adicional práctica en la implementación de una política monetaria deseable 
para alcanzar los objetivos. 

 
 

La relación entre la tasa real observada y la tasa natural real derivada de las tres estimaciones se presenta en la gráfica 2B; 
como se observa, la tasa de interés real observada se mantuvo por arriba de sus estimaciones de equilibrio durante 1999 y 
2000, años en los que la economía todavía mantenía ritmos de crecimiento importantes y la inflación, después de mantener 
una trayectoria descendente, rompió esta tendencia y parecía volver a repuntar. Durante la fuerte desaceleración de la 
economía de 2001-2003, y el inicio de la consolidación de la inflación en rangos de un dígito, la tasa real se mantuvo por 
debajo de la tasa natural de referencia, y se mantuvo en esa zona hasta que el repunte del crecimiento del PIB y presiones 
inflacionarias originadas por el lado de la oferta en 2004 justificaron el inicio de una restricción monetaria considerable, lo 
anterior con el fin de consolidar la formación de expectativas de inflación (ver reportes de inflación de Banxico). Conforme se 
afianzaba nuevamente la inflación cercana al objetivo de 3.0% hacia finales de 2005 y 2006, Banxico inició una estrategia de 
acomodo de su política monetaria, lo que ha implicado el movimiento de la tasa de interés de referencia de tal manera que la 
tasa real observada fluctúe en torno a 3.0%, nivel que se ubica dentro del rango de resultados de la tasa natural real.  
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Hasta ahora, el concepto de tasa natural real, la cual hemos estimado, sí pareciera ofrecernos una herramienta-guía de la 
formulación técnica de la política monetaria en México de los últimos años. Asimismo, la diferencia entre la tasa real 
observada y la natural, “tasa gap”, pudiera referirnos a un contexto de desequilibrio económico entre la oferta y demanda 
agregada. En la figura 3B se grafica la tasa gap y el output gap, este último medida del ciclo económico. La relación es 
ciertamente directa: cuando la tasa gap es pequeña o incluso negativa, el ciclo económico se encuentra en su parte baja, 
pero comienza su ciclo expansivo, dinamismo que se refleja en el aumento de la tasa gap. Mayores niveles de este último 
coinciden con la interrupción de la expansión económica y viceversa. La causalidad es recíproca, por un lado un output gap 
negativo propicia llevar la tasa gap a niveles igualmente negativos y así impulsar la reactivación del ciclo económico y, por el 
otro, el ciclo se desacelera en fases en donde la tasa gap o ciclo de tasa real está en sus máximos.  

 
 

Llama la atención que, en los últimos dos años, la tasa natural real y el ciclo económico han fluctuado ambos cercanos a su 
equilibrio. Es decir, se ha materializado un ciclo relativamente suave y se confirma que la política monetaria ha acomodado 
su tasa de referencia (para mantener la tasa real en torno a su estado natural). En los últimos trimestres, con la 
intensificación de la desaceleración económica, pero con la presencia de choques de oferta que han elevado la inflación, 
pareciera que Banxico ha optado por continuar acomodando la tasa nominal de corto plazo a un nivel que genere una tasa 
real neutral.  

La relación anterior no significa que en un esquema de objetivos de inflación la actividad económica sea también una 
variable objetivo; sugiere que debe haber una relación entre la posición cíclica de la economía y el balance de riesgos 
inflacionarios en los últimos años y, por lo tanto, que la actividad económica forma parte del conjunto de factores que 
determinan el movimiento de este balance. En las gráficas 4B y 5B se muestra la relación entre la brecha de inflación y la 
tasa gap. Sin detallar aún más el claro vínculo, destacamos la reacción de la tasa gap a desviaciones de la inflación 
respecto a su tendencia, y consecuente respuesta de la brecha inflacionaria. 
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Nuevamente, para los últimos trimestres se aprecia la estrategia seguida por el Banco Central en este contexto de 
desaceleración económica y choques de oferta inflacionarios. La política monetaria se ha dirigido a acomodar la tasa real en 
un nivel cercano al equilibrio. Mientras la inflación se desviaba del rango de variabilidad, Banxico subía la tasa de interés de 
referencia sólo lo suficiente para acomodar el choque, y evitó sobre-restringir su postura monetaria (dada la incertidumbre 
económica). Actualmente, en un entorno de menor crecimiento económico, pero con todavía elevados niveles de inflación, 
esperaríamos que la estrategia de acomodar la política monetaria se mantenga. Así, mientras la inflación converja en los 
próximos trimestres lentamente hacia el rango alto de variabilidad, Banxico podría disminuir la tasa de referencia de corto 
plazo. De esta forma, si la inflación esperada a finales de 2009 es de 3.6%, el espacio de acomodo de la tasa de fondeo 
pudiera ubicarla en 7.25% (+/- 25pb). Lo anterior en un contexto de desaceleración económica y niveles de inflación 
elevados en el 1T09 pero convergiendo lentamente. Así, en estricto sentido el margen de maniobra para baja la tasa de 
fondeo en estos meses es limitado, ya que una política acomodaticia implicaría no mover la tasa de fondeo hasta 2T09. Sin 
embargo, la magnitud de la desaceleración económica esperada, y los riesgos a la baja, pudieran justificar un relajamiento 
monetario anticipado, sobre todo en un contexto en que hay evidencia clara de que la inflación descenderá de los niveles 
actuales.  

Para finalizar, se debe destacar que la tasa nominal implícita de equilibrio en la ecuación tres, la cual representa una regla 
monetaria estimada, es de 6.27%. Dicho de otra forma, la tasa real implícita considerando el objetivo de inflación de 3.0% es 
de 3.27%. El espacio de relajamiento monetario pareciera ser mayor al proyectado en este momento, pero como ya se 
señaló, este equilibrio estimado de 6.27% sólo es consistente con una inflación anual estable entorno a 3.0%, situación que 
Banxico no espera hasta 2010.  

 
D.- Consideraciones sobre política monetaria 
Hacia delante, con una inflación esperada a finales de 2009 de 3.6%, y si Banxico mantuviera la estrategia de llevar la tasa 
real observada a una de equilibrio, el espacio de acomodo de la tasa de fondeo pudiera ubicarla al menos en 7.25-7.0% en 
2009. Lo anterior en un contexto de desaceleración económica y niveles de inflación elevados en el 1T09 pero convergiendo 
lentamente. Sin embargo, en los próximos meses el margen de maniobra es limitado, ya que una política acomodaticia 
implicaría no mover la tasa de fondeo hasta 2T09, pues la tasa real observada está en este momento fluctuando en torno a 
niveles de tasa natural. Sólo una acentuación de la desaceleración en México pudiera justificar un relajamiento monetario 
preventivo antes de esta fecha. Es decir, la magnitud de la desaceleración económica esperada, y los riesgos a la baja, 
pudieran justificar un relajamiento monetario anticipado, sobre todo en un contexto en que hay evidencia clara de que la 
inflación descenderá de los niveles actuales (mayores a 5.0%). Consideramos que hay elementos que sustentan adelantar 
el relajamiento monetario. 
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