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Sobre la incertesa del tipus d’interées neutral

La intensificacio de les pressions inflacionistes, en el con-
text de la COVID-19 i de la invasié d’Ucraina per part de
Russia, ha generat I'ajust més restrictiu en la politica mone-
taria dels paisos avancats des de la decada de 1980, amb
pujades de tipus oficials aproximadament de 300 p. b. i
amb el final dels programes de compres netes d'actius.

Malgrat el que s’havia anunciat, la veritat és que encara hi
ha molta incertesa sobre el nivell d'arribada dels tipus ofi-
cials, tant en el cicle de pujada actual com a llarg termini.
A la zona de l'euro, el BCE ha anticipat que apujara els
tipus oficials fins a la «zona restrictiva», és a dir, per
damunt del nivell que no estimularia ni contrauria I'eco-
nomia, o tipus neutral, com se 'anomena de forma habi-
tual. Per la seva banda, als EUA, s'estima que els tipus ofi-
cials ja es troben en aquests nivells restrictius, i s'espera
que la Fed continui apujant-los en els propers mesos, tot i
que a un ritme menor.

Ates el paper de referéncia que té als mercats financers i
en I'economia en general, en aquest Focus, ens pregun-
tem qué és i en quin nivell se situa el tan esmentat tipus
neutral?

Estimacions dels tipus neutrals

Segons la teoria econdmica, el tipus d'interés neutral és el
que equilibra la demanda agregada d'una economia amb
la seva oferta agregada, o, en altres paraules, la taxa d'in-
teres fixada pel banc central que permet que I'economia
operi a plena ocupacié i amb estabilitat de preus.

Aprofundint en aquesta definicid, és oportu assenyalar
que l'estabilitat de preus se sol associar, segons els esta-
tuts dels bancs centrals als paisos avancats, amb una infla-
ci6 que fluctur al voltant del 2,0% interanual. Aixi mateix,
assolir la plena ocupacié requeriria utilitzar tots els recur-
sos disponibles en I'economia, o, el que és el mateix, que
el PIB creixi segons el seu potencial a llarg termini i la bret-
xa de produccié (output gap en anglés) sigui inexistent.

D'aquesta manera, la definicié del tipus d'interés neutral
esta estretament vinculada amb la capacitat productiva
de cada economia i, per tant, amb I'evolucié dels factors
de produccié (com la ma d'obra, el capital o I'avang tecno-
ldgic) que en determinen el creixement potencial.! Aixi, és
d'esperar que els paisos amb un creixement potencial més
elevat (per exemple, a causa d'una major innovacié tecno-
logica o de dinamiques demografiques més favorables)
tinguin un tipus neutral més alt.

No obstant aix0, a diferéncia d’altres variables macroeco-
nomiques, el PIB potencial i, per consegiient, el tipus d'in-
teres neutral no sén observables, de manera que han de

1. Per a més informacié sobre el PIB potencial i sobre els seus determi-
nants, vegeu l'article «PIB potencial i bretxa de produccid: qué mesuren i
de que depenen?», al Dossier de I'lM05/2013.
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ser estimats. Per als EUA, el votant mitja del FOMC situa el
tipus neutral (nominal) al voltant del 2,5%, tot i que amb
un rang d’estimacio entre el 2,3% i el 3,3%, segons les pre-
visions més recents (dot plot).? Per la seva banda, els impli-
cits dels mercats monetaris cotitzen un tipus (nominal)
que convergeix cap al 3,0% a llarg termini. Aquestes esti-
macions, pero, son lleugerament inferiors a les suggerides
per un model utilitzat per la Fed de Nova York, conegut
com Holston-Laubach-Williams (HLW), un model que per-
met recollir les fluctuacions a curt termini del tipus neutral
real.3 Amb I'Gs del codi obert d’aquest model,* estimem
que el tipus neutral real als EUA va tancar el 3T 2022 en
1'1,4%, la qual cosa seria compatible amb un tipus nominal
d’equilibri al voltant del 3,5% (vegeu el primer grafic).

Per a la zona de I'euro, els membres del BCE han fet al-lusié
a estimacions d’un tipus neutral (nominal) al voltant del
2,0%, tot i que la presidenta Christine Lagarde ha advertit
sobre I'elevat nivell d'incertesa a I’hora d’estimar-lo. De
fet, algunes veus dins el Consell de Govern han assenyalat
que és probable que el tipus neutral hagi augmentat
enguany, la qual cosa reflecteix una bretxa de produccié
positiva davant el desequilibri entre demanda i oferta en
el context de la guerra a Ucraina. En aquesta linia, els
implicits als mercats monetaris cotitzen un tipus nominal
a llarg termini que convergeix al voltant del 2,5%.

2.Vegeu el «<Summary of Economic Projections» del desembre del 2022.
3. Aquest model utilitza un filtre de Kalman a partir d’estimacions del
creixement potencial i de la bretxa de produccié. El model utilitza com
a punt de partida series trimestrals del PIB real, de la inflacié subjacent
i dels tipus d’interes monetaris. Per a més detalls, vegeu Holston, K.,
Laubach, T.i Williams, J. (2017), «<Measuring the Natural Rate of Interest:
International Trends and Determinants», Journal of International Eco-
nomics.

4. Vegeu https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar.
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Per comprovar aquesta hipotesi, repliquem el model HLW
per a la zona de I'euro, prenent com a base I'algorisme
publicat per la Fed. El model suggereix que, a la zona de
I'euro, el tipus neutral real ha pujat des d'aproximadament
el 0,0% en el periode previ a la pandémia fins a 1'1,0% en
el 3T 2022 (vegeu el primer grafic), coherent amb un tipus
nominal d’equilibri del 3,0%. Segons aquest model, l'out-
put gap en I'economia de I'euro s’ha anat ampliant i s’ha
situat al voltant del 3,0% del PIB potencial en el 3T 2022, el
maxim des de l'inici de la série (1972).

Pero: equilibri a curt o a llarg termini?

Aixi com ho assenyalen els seus autors, la utilitat del
model HLW es basa en la seva capacitat d’estimar per a
cada periode el nivell del tipus neutral real que seria
necessari per equilibrar I'oferta i la demanda agregada. Es
a dir, el tipus d'interés real on, en teoria, el PIB operaria en
el seu potencial (bretxa de produccié = 0) i amb estabilitat
de preus.

No obstant aixd, més que operar segons el seu potencial,
les economies tendeixen a fluctuar al compas del cicle
economic, amb periodes on s‘absorbeix la capacitat inuti-
litzada i es creix per damunt del potencial i amb altres
periodes on succeeix el contrari. En aquest sentit, I'estima-
ci6 d'un tipus neutral relativament elevat enguany per als
EUA i per a la zona de I'euro indicaria la taxa d'interes
necessaria per tancar el desequilibri entre |'oferta i la
demanda i frenar, aixi, les pressions alcistes sobre els
preus. No ens hauria de sorprendre que, en aquest con-
text, els bancs centrals hagin decidit incrementar els tipus
de forma tan contundent.

Ara bé, malgrat que aquestes estimacions son particular-
ment Utils per entendre les mesures de politica monetaria
en el context actual, la veritat és que, en temps tan vola-
tils, no sén indicatives del tipus d’interés d’equilibri a llarg
termini, quan el creixement econdmic convergeixi cap al
seu potencial. De fet, en estendre les estimacions utilit-
zant les previsions que tenim en compte per a la zona de
I'euro (creixement, inflacié i tipus d'interés), el model sug-
geriria que el tipus real d'equilibri convergiria cap al rang
del 0,0%-0,5%, és a dir, entre el 2,0% i el 2,5% en termes
nominals.

El factor clau en aquestes estimacions és el que s'assumei-
xi sobre I'evolucié del creixement potencial, i aquest, al
seu torn, recull suposits sobre la forca laboral (demografia
i participacié al mercat laboral), sobre I'estoc de capital (i,
per tant, la inversid) i sobre la innovacié tecnologica, entre
altres factors. Aixi, en un escenari alternatiu on el creixe-
ment potencial és la meitat en comparacié amb la nostra
previsié central (el 0,6% versus 1'1,2%), a causa, per exem-
ple, d'una destruccié permanent en el capital fisic o d'una
taxa de participacié laboral estructuralment inferior, el
tipus neutral real se situaria al voltant del -0,3%, és a dir,
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Notes: * [ 'escenari de previsic central és compatible amb les previsions de creixement,
d'inflacic i de tipus d'interés que tenim en compte per a la zona de l'euro. Els escenaris
alternatius 1 2 assumeixen que el creixement potencial és la meitat (el 0,6%) i 1,5 vegades
major (I'1,8%), respectivament, que el coherent amb les nostres previsions (I'1,2%).

Font: CaixaBank Research, a partir de Holston, K. et al. (2017) i de previsions propies per
alazona de l'euro.

1'1,7% en termes nominals. En contrast, un creixement
potencial 1,5 vegades major (I'1,8% versus I'1,2%), produc-
te, per exemple, d'un desenvolupament tecnoldgic més
intens o de reformes estructurals de més envergadura,
comportaria un tipus neutral més elevat (vegeu el segon
grafic).

En definitiva, el tipus d'interes neutral és un indicador de
referéncia en l'orientacié de la politica monetaria, en
I'evolucié dels mercats financers i, en general, en la forma-
ci6 d’expectatives dels agents economics. La seva estima-
Cio, pero, esta envoltada d'una enorme incertesa, vincula-
da, entre altres multiples factors, a suposits sobre
I'evolucio de la capacitat productiva de cada economia.
Ara com ara, I'entorn economic ha provocat que el tipus
neutral se situi en cotes més elevades que les observades
en els dltims anys. Més endavant, pero, el nivell on conver-
geixi dependra de I'optimisme que cadascu pugui tenir
sobre les perspectives i sobre 'estructura del creixement a
llarg termini.
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