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Sobre lo incierto del tipo de interés neutral

La intensificacion de las presiones inflacionistas, en el con-
texto de la COVID-19y la invasién de Rusia en Ucrania, ha
dado lugar al ajuste mas restrictivo en la politica moneta-
ria de los paises avanzados desde la década de 1980, con
subidas de tipos oficiales aproximadamente de 300 p. b.y
el cese de los programas de compras netas de activos.

A pesar de lo ya anunciado, lo cierto es que atin hay mucha
incertidumbre sobre el nivel de llegada de los tipos oficia-
les, tanto en el ciclo de subida actual como en el largo pla-
zo. En la eurozona, el BCE ha anticipado que subira los
tipos oficiales hasta «zona restrictiva», es decir, por enci-
ma del nivel que no estimularia ni contraeria la economia,
o tipo neutral, como usualmente se le denomina. Por su
parte, en EE. UU. se estima que los tipos oficiales ya se
encuentran en estos niveles restrictivos, y se espera que la
Fed continude subiéndolos en los préximos meses, si bien a
un menor ritmo.

Dado el papel de referencia que tiene en los mercados fi-
nancieros y en la economia en general, en este Focus nos
preguntamos, jqué es y en qué nivel se sitda el tan citado
tipo neutral?

Estimaciones de los tipos neutrales

Segun la teoria econdémica, el tipo de interés neutral es
aquel que equilibra la demanda agregada de una econo-
mia con su oferta agregada o, en otras palabras, la tasa de
interés fijada por el banco central que permitiria a la eco-
nomia operar a pleno empleo y con estabilidad de precios.

Profundizando en esta definicion, es oportuno sefalar
que la estabilidad de precios se suele asociar, segun los
estatutos de los bancos centrales en los paises avanzados,
con una inflacion que fluctte en torno al 2,0% interanual.
Asimismo, alcanzar el pleno empleo requeriria utilizar
todos los recursos disponibles en la economia, o, lo que es
lo mismo, que el PIB crezca segun su potencial de largo
plazoy la brecha de produccién (output gap en inglés) sea
inexistente.

De este modo, la definicion del tipo de interés neutral se
encuentra estrechamente ligada a la capacidad producti-
va de cada economia y, por tanto, a la evolucion de los
factores de produccién (como la mano de obra, el capital
o el avance tecnoldégico) que determinan el crecimiento
potencial. Asi, es de esperar que aquellos paises con un
crecimiento potencial mas elevado (por ejemplo, debido a
una mayor innovacién tecnolégica o dindmicas demogra-
ficas mas favorables) tengan un tipo neutral mas alto.

Sin embargo, a diferencia de otras variables macroeconé-
micas, el PIB potencial y, por consiguiente, el tipo de inte-

1. Para mas informacion sobre el PIB potencial y sus determinantes, véase
el articulo «PIB potencial y brecha de produccion: ;qué miden y de qué
dependen?» en el Dossier del IM05/2013.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de Holston, K. et al. (2017).

rés neutral, no son observables, por lo que tienen que ser
estimados. Para EE. UU., el votante mediano del FOMC
ubica el tipo neutral (nominal) en torno al 2,5%, si bien
con un rango de estimacion entre el 2,3%y el 3,3%, segln
las previsiones mas recientes (dot plot).? Por su parte, los
implicitos de los mercados monetarios cotizan un tipo
(nominal) que converge hacia el 3,0% en el largo plazo.
Estas estimaciones, no obstante, son ligeramente inferio-
res a lo que sugiere un modelo empleado por la Fed de
Nueva York, conocido como Holston-Laubach-Williams
(HLW), un modelo que permite recoger las fluctuaciones
de corto plazo del tipo neutral real.3 Con el uso del c6digo
abierto de dicho modelo,* estimamos que el tipo neutral
real en EE. UU. cerré el 3T 2022 en el 1,4%, lo que seria
compatible con un tipo nominal de equilibrio en torno al
3,5% (véase el primer grafico).

Para la eurozona, por su parte, los miembros del BCE han
hecho alusion a estimaciones de un tipo neutral (nominal)
alrededor del 2,0%, si bien la propia presidenta Christine
Lagarde ha advertido sobre el elevado nivel de incerti-
dumbre para estimarlo. De hecho, algunas voces dentro
del Consejo de Gobierno han sefalado que es probable
que el tipo neutral haya aumentado este afio, lo que refle-
ja una brecha de produccién positiva ante el desequilibrio
entre demanda y oferta en el contexto de la guerra en
Ucrania. En esta linea, los implicitos en los mercados

2. Véase el «<Summary of Economic Projections» de diciembre de 2022.

3. Este modelo utiliza un filtro de Kalman a partir de estimaciones del
crecimiento potencial y de la brecha de produccién. El modelo emplea
como punto de partida series trimestrales del PIB real, la inflacion subya-
cente y los tipos de interés monetarios. Para mas detalle, véase Holston,
K., Laubach, T. y Williams, J. (2017). «<Measuring the Natural Rate of Inter-
est: International Trends and Determinants». Journal of International Eco-
nomics.

4. Véase https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar.

ENERO 2023


https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/actividad-y-crecimiento/pib-potencial-y-brecha-produccion-miden-y-dependen?index
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/actividad-y-crecimiento/pib-potencial-y-brecha-produccion-miden-y-dependen?index
https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar

CaixaBank Research

MERCADOS FINANCIEROS |

monetarios cotizan un tipo nominal de largo plazo que
converge en torno al 2,5%.

Para comprobar esta hipétesis, replicamos el modelo HLW
para la eurozona, tomando como base el algoritmo publi-
cado por la Fed. El modelo sugiere que el tipo neutral real
en la eurozona ha ascendido desde aproximadamente el
0,0% en el periodo previo a la pandemia hasta el 1,0% en
el 3T 2022 (véase el primer grafico), coherente con un tipo
nominal de equilibrio del 3,0%. Segun este modelo, el out-
put gap en la economia del euro se ha ido ampliando y se
ha ubicado en torno al 3,0% del PIB potencial en el 3T
2022, el méximo desde el inicio de la serie (1972).

Pero: ;equilibrio de corto o largo plazo?

Asi como lo seialan sus propios autores, la utilidad del
modelo HLW se basa en su capacidad de estimar para
cada periodo el nivel del tipo neutral real que seria nece-
sario para equilibrar la oferta y la demanda agregada. Es
decir, el tipo de interés real donde, en teoria, el PIB opera-
ria en su potencial (brecha de produccién = 0) y con esta-
bilidad de precios.

Sin embargo, mas que operar segulin su potencial, las eco-
nomias tienden a fluctuar al compas del ciclo econdmico,
con periodos donde se absorbe la capacidad inutilizada y
se crece por encima del potencial, y otros donde ocurre lo
contrario. En este sentido, la estimacién de un tipo neutral
relativamente elevado este afo para EE. UU. y la eurozona
indicaria la tasa de interés necesaria para cerrar el des-
equilibrio entre la oferta y la demanda, y asi frenar las pre-
siones alcistas en los precios. No deberia sorprendernos
que, en este contexto, los bancos centrales hayan decidi-
do incrementar los tipos de forma tan contundente.

Ahora bien, aunque estas estimaciones resultan particu-
larmente Utiles para entender las medidas de politica mo-
netaria en el contexto actual, lo cierto es que en tiempos
tan volatiles no son indicativas del tipo de interés de equi-
librio a largo plazo, una vez el crecimiento econémico
converja a su potencial. De hecho, al extender las estima-
ciones usando las previsiones que manejamos para la
eurozona (crecimiento, inflacién y tipos de interés), el
modelo sugeriria que el tipo real de equilibrio convergeria
alrango del 0,0%-0,5%, es decir, entre el 2,0%y el 2,5% en
términos nominales.

El factor clave en estas estimaciones es lo que se asuma
sobre la evolucion del crecimiento potencial, y este, a su
vez, recoge supuestos sobre la fuerza laboral (demografia
y participacion en el mercado laboral), el stock de capital
(y, por tanto, inversion) y la innovacién tecnoldgica, entre
otros factores. Asi, en un escenario alternativo donde el
crecimiento potencial es la mitad en comparacién con
nuestra prevision central (0,6% versus 1,2%), debido a, por
ejemplo, una destruccion permanente en el capital fisico o
una tasa de participacion laboral estructuralmente infe-
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Notas: * El escenario de prevision central es compatible con las previsiones de crecimiento,
inflaciony tipos de interés que manejamos para la eurozona. Los escenarios alternativos

1y 2 asumen que el crecimiento potencial es la mitad (0,6%) y 1,5 veces mayor (1,8%),
respectivamente, que el coherente con nuestras previsiones (1,2%).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de Holston, K. et al. (2017) y previsiones propias para
laeurozona.

rior, el tipo neutral real se situaria alrededor del —0,3%, es
decir, 1,7% en términos nominales. En contraste, un creci-
miento potencial 1,5 veces mayor (1,8% versus 1,2%), pro-
ducto, por ejemplo, de un desarrollo tecnolégico mas
intenso o de reformas estructurales de mayor envergadu-
ra, resultaria en un tipo neutral mas elevado (véase el se-
gundo grafico).

En definitiva, el tipo de interés neutral es un indicador de
referencia en la orientacién de la politica monetaria, la
evolucion de los mercados financieros y, en general, en la
formacién de expectativas de los agentes econémicos. Su
estimacion, no obstante, esta envuelta de una enorme in-
certidumbre atada, entre otros mdltiples factores, a su-
puestos sobre la evolucién de la capacidad productiva de
cada economia. Hoy por hoy, el entorno econémico ha
provocado que el tipo neutral se sitle en cotas mas eleva-
das de las observadas en los Ultimos afios. M&s adelante,
no obstante, el nivel donde converjan dependera del opti-
mismo que cada uno pueda tener sobre las perspectivas y
la estructura del crecimiento en el largo plazo.
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