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La tasa neutral de interés es la tasa de interés
que prevalece en una situacion compatible con

la estabilidad de precios y sirve como referencia
para el accionar de la politica monetaria. Este
articulo reflexiona sobre este concepto y presenta

estimaciones para el caso peruano.
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1 Resumen de los resultados de un proyecto de investigacion del Departamento de Modelos
Macroecondémicos sobre medicion de variables no observables. El estudio completo saldrd publica-
do como Documento de Trabajo BCRP en los proximos meses.
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Desde que el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) adopt6 el esquema de metas de inflacién
a comienzos del afio 2002, las acciones de politica
monetaria se reflejan en los movimientos de la
tasa de interés que el BCRP propone como refe-
rencia para que la dindmica del mercado de dinero
promueva la estabilidad de precios. Sin embargo,
con sblo conocer el nivel de la tasa de referencia
no se puede determinar si la posicién de politica
monetaria es expansiva o contractiva. Para saltar
a este tipo de conclusiones es preciso comparar el
nivel observado de la tasa real de referencia con
la tasa de interés que prevaleceria en la economia
cuando la demanda agregada no ejerza ningin
tipo de presion sobre la inflacién. La tasa de inte-
rés que cumple esta condicién se conoce como
tasa neutral de interés (TNI) y el objetivo de este
articulo es discutir sobre este concepto y presentar
algunas estimaciones para el caso peruano.

Un concepto estrechamente vinculado es la tasa
natural de interés que es el precio que iguala la
demanda por préstamos de bienes de inversién con
la oferta de ahorros reales, 0 en otras palabras, la tasa
que equilibra el mercado de fondos prestables (cierra
la brecha ahorro —inversién)2. Por el lado de la oferta,
el ahorro responde positivamente a la tasa natural ya
que, ante la promesa de un mayor rendimiento por
reservar recursos disponibles para el consumo, los
agentes con excedentes estarfan dispuestos a sacrificar
parte de su consumo presente por un mayor consumo
futuro. Por el lado de la demanda, incrementos en la
tasa natural encarecerfan el financiamiento de pro-
yectos productivos y tenderian a reducir el retorno del
capital, lo que darfa ala inversién un uso menos atrac-
tivo para los recursos excedentes; es decir, la inversion
depende negativamente de la tasa natural. Notese que
la tasa natural es una tasa de interés real; la contraparte
nominal (una vez que se le agrega la inflacion esperada
ala tasa natural) es la TNL3

Es importante enfatizar la distincién entre la TNI
ylatasa de interés que se determina en los mercados
financieros, en particular en el mercado de dinero.
Por un lado, la TNI es un concepto de mediano
plazo que depende esencialmente de factores reales:
las preferencias de los ahorristas (en especial, cudn
dispuestos se encuentran de posponer el consumo
o la tasa de descuento subjetiva) y la productividad
del capital (que afecta directamente al retorno a la
inversion). Luego, la TNI cambiaria gradualmente

en respuesta a cambios (también graduales) en
la estructura de la economia (por ejemplo, cam-
bios en la productividad de factores productivos,
en la profundidad del sistema financiero o en el
régimen de politica monetaria). Por otro lado, la
tasa de interés observada en el mercado de dinero
responde, ademds, a choques transitorios de corto
plazo provenientes del lado financiero de la econo-
mia (por ejemplo, una apreciacion repentina del
tipo de cambio). De hecho, dado que normalmente
la oferta de capital es limitada y rigida en el corto
plazo y que la oferta de dinero podria ser sensible a
cambios en las tasas de interés, no existen razones
para suponer que la tasa de interés en el mercado de
dinero coincida en todo momento con la TNL

Las diferencias entre la tasa de interés de corto
plazo y la TNT son relevantes al propiciar cambios
en la oferta de dinero con efectos de equilibrio gene-
ral en el corto plazo. En particular, la discrepancia
tendra un correlato en el mercado de bienes, en la
forma de una brecha entre la demanda agregada
y la oferta agregada (la brecha del producto) y en
presiones sobre la inflacién. Cuando la tasa del mer-
cado de dinero se encuentra por debajo dela TNI, la
inversién tenderd a ubicarse por encima del ahorro,
redituando una demanda agregada por encima de
la oferta agregada. El exceso de demanda precisa ser
financiado, lo que se consigue con una expansion
del crédito o mecanismos alternativos que susciten
la creacién de més dinero. La abundancia relativa de
dinero generaria presiones inflacionarias y, de per-
sistir estas presiones, los saldos reales (la cantidad
de dinero expresada en términos reales) se verian
reducidos, presionando al alza a la tasa de interés
de corto plazo hasta que se alinee con la TNI. Por el
contrario, cuando la tasa de mercado se encuentra
por encima de la TNI, el ahorro serd mayor que
la inversién, la demanda agregada se ubicara por
debajo dela oferta, el crédito y la cantidad nominal
de dinero se contraerdn y aparecerdn presiones
deflacionarias. Ello resultaria en mayores saldos
reales que presionen a la baja a la tasa de interés
de corto plazo, nuevamente hasta alcanzar el nivel
establecido por la TNIL.

A pesar de la presencia de los mencionados
mecanismos de correccién automética de los des-
vios originados por las diferencias entre la tasa de
interés de corto plazo y la TNI, estos desequilibrios
y sus efectos sobre la actividad econémica podrian

2 |a nocién de tasa natural nace hacia fines del siglo XIX del trabajo del economista sueco Knut Wicksell, dentro de la tradicidn clasica sobre la teoria cuantitativa del
dinero y de la escuela austriaca de ciclos econdmicos. Una de las conclusiones mds visionarias de Wicksell es que el banco central (o cualquier institucion que pueda
reqular el sistema bancario) deberia comprometerse con la estabilidad de precios. En la actualidad, los aportes de Wicksell se consideran fundamentales para el analisis
moderno de politica monetaria. Véase Formaini (2004) y Woodford (2003, capitulos 1y 4).
3 Suele decirse que la tasa de interés nominal es “el precio del dinero”, al representar un balance entre el riesgo y la posible ganancia de la utilizacién de una suma de
dinero para un uso especifico entre varias alternativas. En este sentido, la tasa nominal indica cuénto debe pagarse por tomar dinero prestado y, a su vez, da una refe-
rencia de cuanto cobrar por ceder ese dinero en préstamo. Por su parte, la tasa de interés real alude a la relacion entre el precio futuro y el precio actual en términos
de los bienes sacrificados ahora con el propdsito de obtener ese bien futuro. Es decir, recoge la relacion que existe entre el costo de los recursos utilizados y la can-
tidad de dinero realmente disponible. Asi, la tasa de interés real es el valor resultante de deducir a la tasa de interés nominal la tasa de inflacién. Para las decisiones
econdmicas de consumo e inversion, la tasa relevante es la tasa de interés real ex ante que se obtiene al restar la inflacién esperada de la tasa de interés nominal al
momento de toma de decisiones.
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ser suavizados de existir una autoridad central que
regule el comportamiento del mercado de dinero.
En otras palabras, son estas discrepancias las que
otorgan un rol estabilizador a la politica moneta-
ria. Mds aun, dada la habilidad del banco central
de influir directamente en el comportamiento
de la tasa de interés de corto plazo (por ejemplo,
fijando una tasa de interés de referencia), surge el
vinculo necesario para interpretar a la TNI como
el nivel que gufa las acciones de politica monetaria
y que finalmente determina su posicion: la politica
monetaria es expansiva cuando la tasa de interés
de referencia se fija en niveles inferiores a la TNI,
ya que esta accién vendria acompanada de un esti-
mulo monetario que contribuiria a la expansion
de la demanda agregada y, por consiguiente, a la
generacion de presiones inflacionarias.

Por el contrario, cuando la tasa de interés de refe-
rencia se encuentra por encima de la TNI, la politica
monetaria es contractiva al estar esta situacién vin-
culada con el enfriamiento de la demanda agregada
y con la desaceleracién de la inflacién.

Finalmente, cuando la tasa de interés de refe-
rencia coincide con la TNI, la politica moneta-
ria es neutral debido a que el banco central fue
capaz de eliminar las fuentes de desequilibrio en
el mercado de bienes, producto de las discrepan-
cias entre las tasas en los mercados financieros y
de fondos prestables reales (de ahi el nombre de
“tasa neutral”). En pocas palabras, la posicién de
la politica monetaria se determina por cudn lejos
se encuentra el instrumento de politica (la tasa de
interés de referencia) de su valor de equilibrio (la
TNI); al respecto, el nivel de la tasa de interés de
referencia no es per se informativo.

Una dificultad que los hacedores de politica
enfrentan cotidianamente es que, a diferencia
de la tasa de interés de corto plazo, la TNI no es
directamente observable. Sin embargo, es posible
inferir bajo qué circunstancias la tasa de referencia
se encontraria por encima o por debajo de la TNI,
a partir del monitoreo y proyeccién de ciertas
variables observables. El ejemplo mds claro es la
inflacién. Una inflacién por encima de algin nivel
de referencia, tipicamente el rango meta fijado
por el banco central, estaria dando la sefial de una
politica monetaria expansiva y por tanto sugeriria
al hacedor de politica adoptar una posicién mds
conservadora (esto es, ajustar la tasa de referencia
hacia arriba). Del mismo modo, observar o pro-
yectar una inflacién por debajo del rango meta
serfa indicio de una tasa de referencia muy elevada
y sugeriria un ajuste hacia abajo.

Otras variables observables que permiten revelar
desalinamientos de la tasa de interés incluyen indi-
cadores de actividad econ6mica o de demanda.
Cuando éstos crecen con rapidez, se estaria evi-
denciando una politica monetaria expansiva que
precisa ser relajada, mientras que un crecimiento

deprimido de estos indicadores invitaria a incre-
mentar el estimulo monetario a través de una
reduccidn de la tasa de referencia.

Los dos pérrafos anteriores describen, de manera
sucinta, el accionar cotidiano de la politica moneta-
ria en un esquema de metas de inflacién, una idea
formalizada en las denominadas reglas contracicli-
cas. Estas reglas describen cdmo la tasa de referencia
se ajusta ante la evidencia de desvios (presentes y
futuros) de la inflacién respecto a su meta, y de
desvios de la demanda agregada respecto a la oferta.
Cuando no se presencian mayores desequilibrios en
el lado real de la economia, se puede concluir que la
tasa de referencia serfa cercana a la TNI, adoptdn-
dose asi una politica neutral.

ESTIMACION DE LA TASA NEUTRAL

En la practica, ademas de la informacion observa-
ble, se monitorean estimaciones sobre los posibles
valores que estarfa tomando la TNI. Estas estima-
ciones requieren el uso de técnicas estadisticas de
“extraccion de sefiales” que permitan deducir el
valor de la variable no observable a partir de la
dindmica de ciertas variables observables, como
ha sido descrito en pérrafos anteriores. Una apli-
cacidn de estos métodos para el caso peruano se
encuentra en Castillo y otros (2006), en donde se
especifica ala TNI como la tasa de interés que pre-
valece en una situacién compatible con la estabili-
dad de precios (es decir, cuando tanto la inflacién
como las expectativas inflacionarias se ubican en
niveles cercanos al objetivo de inflacién del banco
central) y con una economia balanceada (cuando
la brecha del producto es igual a cero).

A continuacién se presenta una estimaciéon
actualizada de la TNI para el caso peruano desde la
adopcidn del esquema de metas de inflacién (del
primer trimestre de 2002 al segundo trimestre de
2010). Esta se basa en el comportamiento de dos
de los principales determinantes de la tasa natu-
ral. En primer lugar, de acuerdo con la discusién
conceptual lineas arriba, la productividad total
de factores (PTF) guardaria una relacién posi-
tiva con la TNI. Por el lado de la oferta de fondos
prestables, cuando se prevé un incremento en la
PTE los ahorristas esperarian mayores ingresos en
el futuro y por ende podrian optar por consumir
mds hoy, por lo que la TNI deberia incrementarse
para inducir un mayor ahorro. Si la tasa no se
incrementara lo suficiente, entonces habria pre-
siones de demanda agregada y la brecha del pro-
ducto se incrementaria. Por el lado de la demanda
de fondos, un aumento de la PTF generaria un
incremento paralelo en la productividad del capi-
tal, incrementando asi el retorno a la inversioén y
promoviendo un aumento en este gasto. Dada
la oferta, la mayor demanda de fondos presta-
bles presionaria al alza la TNI para restablecer el
equilibrio.
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El segundo determinante es la tasa de interés
real externa, que también afectaria positivamente
ala TNI. En el contexto de una economia pequefia
y abierta con libre entrada de capitales, se espera
que sila TNI es relativamente elevada, la economia
doméstica recibirfa un flujo importante de capita-
les externos en busca de retornos mds atractivos a

la inversién, expandiendo asi la oferta de ahorro
e induciendo una reduccién de la TNI. Es decir, la
libre movilidad de capitales no permitiria que la
TNI doméstica se mantenga sistemdticamente ale-
jada del retorno nominal del capital en mercados
internacionales (mds una prima por riesgo pais).

El gréfico 1 presenta la evolucién del crecimiento

Determinantes de la tasa natural de interés

(@) Crecimiento de la productividad total de factores

Crecimiento de la PTF (4 trimestres)
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4El crecimiento de la PTF es el resultado de extraer el aporte de la acumulacion de factores productivos fisicos (es decir, del acervo de capital y de trabajo) del creci-
miento del PBI potencial, para mas detalle ver Ledesma (2010). Como tasa de interés externa nominal se toma a la tasa Libor a tres meses, una medida representativa
de las tasas de interés de corto plazo en los mercados internacionales. Las tasas reales se obtuvieron tras restar la tendencia de la inflacién de EEUU, que recoge

aproximadamente expectativas de inflacién de largo plazo
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Tasa de interés interbancaria y tasa de interés neutral
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de la PTF y de la tasa de interés externa reals. Se
aprecia que desde mediados de 2004 hasta media-
dos de 2008, ambos determinantes crecieron soste-
nidamente. Luego, ambos se reducen drasticamente
como respuesta a la crisis financiera internacional.
A medida que la incertidumbre sobre los futu-
ros desarrollos de los mercados internacionales
se va aminorando (hacia el final de la muestra), se
percibe cierta reversion de estos determinantes a
valores promedios.

En el periodo de andlisis la tasa de interés real
externa ha registrado valores particularmente redu-
cidos: el promedio de 2002 a 2008 es cercano a cero,
en comparacion al promedio de entre 2 y 3 por
ciento en el periodo post-guerra (ver Justiniano y
Primiceri, 2010).

La TNI consistente con esta dindmica se pre-
senta en el grafico 2, junto con la tasa de interés
interbancaria observada. El grafico muestra, adi-
cionalmente, las bandas de confianza correspon-
dientes a la estimacion central (la linea sélida)
de la TNI. Se aprecia que la TNT habria crecido
gradualmente desde el segundo trimestre de 2004
hasta fines de 2008, momento en el que la crisis
internacional alcanz6 su nivel mas critico. Como
resultado de la crisis, la TNI decrece durante 2009
e inicia su recuperacion desde el primer trimestre
de 2010.

Finalmente, cabe destacar que aunque se hayan
registrado episodios de politica monetaria evi-

dentemente expansiva o contractiva (ver gréfico
2), desde que se instaurd el esquema de metas de
inflacién, la TNT ha fluctuado alrededor del pro-
medio de la tasa interbancaria (3,65 por ciento).
El resultado no es del todo sorprendente ya que en
periodos relativamente prolongados (ocho afios,
los suficientes para que la influencia de choques
transitorios que afectan a la economia se diluya) la
posicién de politica monetaria seria neutral. Esta
posicion neutral es consistente con los valores pro-
medio de la inflacién y de la brecha del producto
que resultaron cercanos a los de largo plazo en el
mismo periodo. Ello constituye evidencia de que
el Banco Central estarfa contribuyendo a la estabi-
lizacién de la brecha del producto y de la inflacion
mediante la minimizacién de los efectos de las dis-
torsiones nominales presentes en la economia. I
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