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Consideraciones sobre la Evolucion de la Tasa de
Interés Neutral en México

Extracto del Informe Trimestral Julio —Septiembre 2016, Recuadro 2, pp. 48-52, Noviembre 2016

Introduccion

Paralograr la estabilidad de precios, el Banco de México utiliza el objetivo para la Tasa de InterésInterbancaria
a un dia como su principal instrumento de politica monetaria. El Instituto Central puede fijar su instrumento para
incidir en lademanda agregada y la oferta de créditoy, a su vez, sobre la inflacidn, a través de los diversos canales
del mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Es decir, puede estimular la economia (postura
acomodaticia) o restringirla (postura restrictiva) con el fin de llevar a la inflacion hacia su nivel objetivo.1 En este
sentido, la tasa de interés neutral nominal es un concepto relevante para la instrumentacién de la politica
monetaria, puesto que define el nivel de la tasa de interés de corto plazo que es congruente con una actividad
econdmica cercana a su nivel potencial en un entorno de inflacidon estable.2 Dicho de otra forma, si la tasa
objetivo igualara su nivel neutral, la autoridad monetaria no estaria estimulando ni restringiendo la actividad
econdmica y por lo tanto tendria una influencia neutral sobre los precios. Asi, si la tasa objetivo se encontrara
por encima (debajo) del nivel neutral, la politica monetaria seria restrictiva (acomodaticia), por lo que presionaria
la actividad econémica y los precios hacia la baja (el alza).

No obstante su importancia, el uso de la tasa neutral como indicador de referencia para la conduccién de la
politica monetaria es complejo debido a: i) esta tasa no es directamente observable y debe inferirse a travésde
métodos cuantitativos que estan sujetos a incertidumbre estadistica; yii) la tasa neutral varia en el tiempo debido
a cambios en factores econdmicos, estructurales y/o transitorios.

En este contexto, el presente Recuadro cumple dos objetivos: 1) proporcionar un panorama sobre la evolucién
en el corto y mediano plazo de la tasa neutral en México enlos Ultimos afios; y 2) discutir el nivel al cual se espera
que la tasa neutral nominal converja en el mas largo plazo, a medida que los factores transitorios que la han
afectado se desvanezcan. Debido a la incertidumbre asociada a la medicidon de la tasa neutral, en este Recuadro
se consideran diversos métodos cuantitativos para lograr una estimaciéon mas robusta y poder inferir con mayor
certidumbre una posible trayectoria de esta variable tanto en el corto, como en el medianoy el largo plazo.

Los resultados sugieren que factores econémicos transitorios presionaron a la baja la tasa de interés neutralen
el corto y mediano plazo en México, misma que, en términos nominales, pasé de un rango promedio de entre
6.2 a 8.4 por cientoen el periodo 2001 - 2008 a un rangode entre 3.9a 5.6 por ciento de 2009 a la fecha, periodo
gue comprende la crisis financiera global, con un punto medio de 4.8 por ciento para el Ultimo periodo. Cabe
destacar que estudios hechos para los Estados Unidos y otras economias avanzadas también encuentran una
caida importante en esta tasa alrededor de la crisis financiera global.? Por su parte, la evidencia recabada sobre
el nivel de la tasa neutral nominal en el mas largo plazo sugiere que esta se ubicaria entre 4.7 y 6.3 por ciento,
de acuerdo a un rango promedio obtenido a través de diferentes métodos, con un punto medio de 5.5 por ciento.
Esta cifra es mayor a la tasa neutral estimada para el cortoplazo, peroinferior a la tasa que se estimaba prevalecia
en el largo plazo antes de la crisis financiera. Nuevamente, este es un resultado similar al que se ha obtenido en
otras economias, incluyendo la de Estados Unidos.

" Mé&s detalles sobre este mecanismo se pueden consultar en el Recuadro 2 del Informe Trimestral de Enero - Marzo 2016.
% Esta es la misma definicién que usa el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos. Ver a Brainard (2015, 2016) o Yellen (2 015).
% Ver Yellen (2015) y Holston et al. (2016).
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Factores Estructuralesy Transitorios que Afectan la Tasa Neutral

La tasa de interés neutral estd condicionada por factores estructuralesy transitorios. Dichos factores afectan el
nivel de equilibrio de la tasa neutral en el mercado de fondos prestables, el cual se compone por el ahorro
deseado neto de la economia (oferta de fondos prestables) y por la demanda agregada de inversién (demanda
de fondos prestables).

En general, se espera que factoresestructurales, tales como la demografia, el acceso a los mercados financieros
nacionales e internacionales y el crecimiento potencial, entre otros, cambien gradualmente con el tiempo, por
lo que su influencia sobre latasa neutrales en el mas largo plazo. Por ejemplo, un aumento en la propensién de
los hogares hacia el ahorro, propiciado por una recomposicion demogréfica o por politicas que fomentan el
ahorro para el retiro, aumentaria el ahorro deseado del pais y presionaria a la baja la tasa neutral. Una entrada
de capitales internacionales que busquen rendimientos mayores a los ofrecidos en sus mercados de origen
también presionaria a la baja la tasa neutral. Por otro lado, un menor crecimiento de la productividad o de la
fuerza laboral desmotivaria la demanda de inversién y la tasa neutral tenderia a disminuir, puesto que la
productividad marginal del capital y su rendimiento esperado serian menores.

Por su parte, los factores transitorios que afectan la tasa neutral pueden entenderse como choques
macroeconémicos temporales que alteran el ahorro deseado y la demanda de inversién en el corto y mediano
plazo. Por ejemplo, un aumento en la incertidumbre agregada podria disminuir temporalmente la demanda de
inversidon y/o propiciar un mayor ahorro precautorio por parte de los hogares, lo que a su vez contraeria la
demanda agregada, provocando una caida enla actividad econdmica. Para evitar este escenario, el banco central
podria disminuir suficientemente, y por el tiempo que sea necesario, su tasa de interés de referencia con el fin
de incentivar la actividad econdmica y contrarrestar los efectos del choque desfavorable. Cabe destacar que
aunque estos choques son temporales, pueden ser muy persistentes.

El Diagrama 1 ilustra la relacion de la tasa neutral real r*, la cual descuenta las expectativas de inflacion de su
contraparte nominal, en el cortoy el largo plazo. Es importante mencionar que el nivel de mas largoplazoal cual
se espera que r* converja en la ausencia de choques depende de determinantes reales, como son la
productividad, la demografia, ola estructura de los mercados, por lo que lainfluencia de la autoridad monetaria
sobre estos determinantes es baja.

Diagrama 1
Tasa Neutral Real (r**) y su
Dindmica en el Corto y en el Largo Plazo
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Fuente: Banco de México.
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Estimaciones de la Tasa Neutral en México

Para tomar en cuenta la incertidumbre asociada a los diferentes métodos econométricos que estiman la tasa
neutral real r*, a continuacién se presentan los resultados de 6 diferentes metodologias para inferir una
trayectoria relativamente mas robusta de esta variable para México en el corto y mediano plazo. Asimismo, se
consideran 3 diferentes métodos cuantitativos para inferir el nivel al cual se espera que converja r* en el largo
plazo, en la ausencia de nuevos choques. Todos los detalles técnicos de estas herramientas, asi como diferentes
pruebas de robustez y las referencias académicas completas, estan descritos en Carrillo et al. (2016).*

La Tasa Neutral en el Corto y Mediano Plazo

La Grafica 1 muestra los resultados de las estimaciones puntuales de cada metodologia en el corto y mediano
plazo.® A pesar de las diferencias entre ellas, todas sugieren una reducciéon importante de r* en el corto y
mediano plazo alrededor de la crisis financiera global y a un cierto incremento de esta variable a partir de 2014.

a) Promedio. Unindicador simple der* esel promedio de la tasa real ex-ante durante el ciclo de negocios.
Para el caso de México, un ciclo completo abarcé de 2001 a finales de 2008, mientras que se considera
que el ciclo actual comenzé en 2009 y aun no ha terminado (Gréfica 1, linea naranja).

b) Tendencia. A través de filtros de series de tiempo se descomponen la tasa real ex-ante en dos
elementos: ciclo y tendencia. Esta Ultima puede interpretarse como una medida aproximada de r* en
el corto y mediano plazo (Grafica 1, lineas amarilla y azul).®

c) Regla de Taylor. Esta regla es una herramienta para estimar el comportamiento sistematico de la tasa
objetivo de un banco central ante desviaciones de la inflacion de su meta y del producto de su nivel
potencial. Asi, cuando dichas desviaciones son cero, la tasa neutral real r* estd dada por el intercepto
de la regla menos la meta de inflacién. Una forma de inferir el valor de r* a través del tiempo es por
medio de una estimacién recursiva de la misma (ver Gréfica 1, linea verde).

d) Modelo afin. Se ajusta el modelo afin de Adrian et al. (2013), que utiliza las condiciones de no arbitraje
en el mercado financiero, para inferir la expectativa promedio de los inversionistas del mercado de
bonos acerca de la tasa real ex-ante para diferentes plazos. Esta expectativa esuna aproximacion de r*
en el cortoy mediano plazo. Cambios en la r* estimada pueden interpretarse como revisiones por parte
de los inversionistas acerca de la posible trayectoria que seguiria la tasa real ex-ante en los préximos
afos (Grafica 1, linea morada).

e) Modelo macroeconémico de forma reducida. Se adapta el modelo de Laubach y Williams (2003) para
la economia mexicana.” Este modelo consiste de un sistema de ecuaciones que contienen una
representacion de la demanda agregada (curva de|IS), de la oferta agregada (curva de Phillips) y de una
ecuacioén que determina la dindmica de r* en funcién del crecimiento del producto potencial (g;) y de
otros factores no modelados explicitamente (z;):

=9 +7;. (1)

Mientras que g; es un factor estructural que determina la tasa neutral, z; puede contener tanto
factores estructurales como transitorios (linea café en la Grafica 1). La disminucion en r* estimada se
explica principalmente por una reduccidn en la variable latente z;. La trayectoria de la variable z;

* Enla mayoria de losejerciciosmostrados, se utilizé latasa de interésreal ex-ante de cortoplazo, lacual se calculacomo ladiferenciaentre
latasa de interésnominal de fondeointerbancarioa un dia, menosla expectativa promediode la inflaci6n general anual para lospréximos
doce meses extraida de la Encuesta Sobre lasExpectativasde losEspecialistasen Economia del Sector Privado de Banco de México. El
periodo de estudio abarca desde enero 2000 hasta septiembre 2016.

® No se muestran losintervalosde confianzapara cada metodologia, loscualesson relevantes. La importancia de laincertidumbre para cada
metodologia esta en linea conloencontrado en documentosde investigacion que estiman la tasa neutral para otraseconomias. Ver detalles
en Carrillo et al. (20186).

® En particular, se utilizan el filtro de Hodrick y Prescott con correccién de colasy el filtro de Christiano y Fitzgerald.

"En su implementacién para México, este modelo se extiende para capturar el efecto que tiene el sector externo.
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muestra una alta correlacidn con la tasa objetivo de la Reserva Federal de 2001 al 2008 y a la medida
de Wu y Xia (2015) que cuantifica el efecto de las politicas no convencionales de la Reserva Federal a
travésde una tasa deinterés contrafactual negativa, de 2009 a 2015.°De esta forma, z; parece capturar
el efectode las politicas monetarias convencionales y no convencionales de la Reserva Federal sobre la
r* en el corto y mediano plazo en México.

f) Modelo VAR con interceptos tiempo-dependientes. La estimacién de r* se obtiene a partir de un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) de orden 2 conjunto para México y Estados Unidos.® Este
modelo estima la trayectoria de r* a travésde interceptos que varianen el tiempo, tomando en cuenta
la dindmica conjunta de variables reales y monetarias de ambos paises.” Los resultados de esta
estimacién pueden verse en la linea rosa en la Grafica 1. La caida en la tasa de interés neutral se puede
atribuir al exceso de liquidez observado en los mercados financieros internacionales. Esto es, hasta
antes de la crisis del 2008, se habia visto un decremento en el riesgo soberano de los paises
emergentes, entre ellos México. Esto indujo una entrada de capitales que se reflejé en la balanza de
pagos, menores tasas de interés de largoplazo, y menores primas por plazo. Asimismo, se observé un
crecimiento aceleradoen los fondos de pensiones a partir del 2004. Todo lo anterior presiond a la baja
las tasas de interés a diversos plazos.

Como puede apreciarse, todas las metodologias muestran que la tasa neutral real r* estimada para el cortoy el
mediano plazo en México descendid alrededor de la crisis financiera, de cifras cercanasal 3.4 por ciento, a
alrededor de 1 por ciento en términos reales para los periodos indicados en el Cuadro 1. Esto significa que latasa
de interés neutral en términos nominales disminuyd de 7.4 a 4.8 por ciento, aproximadamente.

Griéfica 1
Tasa Neutral Real de Corto, Mediano y Largo Plazo
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Fuente: Banco de México.

® La interpretacién es que mientras mas negativa esla tasa de Wu y Xia, maslaxa fue la politica no convencional del Fed.

° En particular, el modelo permite que la dinamica de EE.UU. influya sobre la de México, pero no viceversa.

En ausencia de choques transitorios no persistentes, las variables del sistema tienden a su nivel de equilibrio de mediano plazo, el cual
estd en funcién de losinterceptostiempo-dependientesy del resto de coeficientesque determinan la interaccién dinamica delresto de las
variables.
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Cuadro 1
Nivel de la Tasa Neutral Real y Nominal en el Corto y Mediano Plazo
Por ciento
Tasa Neutral Real Tasa Neutral Nominal
200174 — 2009T1- 200174 — 2009T1-
2008T4 201673 2008T4 201673
Promedios
Tendenciasy 3.4 0.4 7.5 4.3
?:5:2:"6 2.8 1.4 6.8 5.2
Modelo afin 4.2 1.2 8.2 5.0
Modelo de
Laubachy 2.7 0.9 6.7 4.7
Williams
\'\//':Rdelo TvP- 3.7 1.2 7.7 5.0
Promedio 3.4 1.0 7.4 4.8

Para calcular latasa neutral nominal, se afiadié a cada metodologia el promedio de las expectativas deinflacidon
en los préximos 12 meses. Para el periodo 2001T1 - 2008T4, esta expectativa se ubicé en 4.01 por ciento,
mientras que en el periodo 2009T1 - 2016T3 esta alcanzé 3.83 por ciento.

Estos resultados son congruentes con estimaciones similares que se han hecho para los Estados Unidos, lascuales
muestran una caida de la r* durante la crisis financiera de 2008 y su permanencia en niveles bajos desde
entonces. Lo anterior esta relacionado con el desapalancamiento de los hogaresy una débil actividad econdmica
gue condujeron a una menor demanda por créditoy, por otra parte, a condiciones masestrictas de otorgamiento
de crédito que redujeron la oferta. Cabe destacar que la caida en la demanda agregada tuvo un mayor impacto
sobre el nivel de la tasa neutral en el corto plazo. En cuanto a la disminucién de r* en México, esta puede
atribuirse a factores transitorios relacionados con: (i) la abundante liquidez monetaria en los mercados
financieros originada a partir de medidas de politica monetaria no convencionales en economias avanzadas, tales
como lasllevadas a cabo por la Reserva Federal; y (ii) las persistentes condiciones de holgura que han prevalecido
en la economia mexicana en afios recientes. A medida que los factores transitorios que condujeron a este
escenario se disipen, se espera que r* converja a su nivel de mas largo plazo en la ausencia de choques.

La Tasa Neutral en el Largo Plazo

El nivel de largo plazo de r* depende de factores estructurales relativamente fuera del alcance de la politica
monetaria, talescomo el crecimiento potencial (afectado, entre otrascosas, por la demografiay la tendencia de
la productividad total de los factores)y las preferencias de ahorroy aversién al riesgo de hogares e inversionistas,
entre otros. Para el caso de los Estados Unidos y otras economias avanzadas, estudios recientes encuentran que
tanto el crecimiento potencial como el nivel de largo plazo de r* de estas economias han mostrado una tendencia
decreciente en los ultimos 25 afios. Lo anterior sugiere que factores globales han tenido un papel importante en
la determinacion del crecimiento potencial y de la tasa neutral a nivel internacional (ver Holston et al, 2016).

Para el caso de México, un analisis heuristico apunta a que el nivel de largo plazo de r* estaria afectado por
factores que determinan el nivel del crecimiento potencial asi como la dinamica del mercado internacional de
capitales. Por el lado del crecimiento potencial, este podria estar afectado negativamente por un menor
crecimiento de la poblacién y de la fuerza laboral.* Sin embargo, se espera que las reformas estructurales
llevadas a cabo recientemente en el pais puedan mds que compensar la caida en la tasa de crecimiento de la
poblacién. Asi, si el crecimiento potencial se incrementa, también lo hard el nivel de largo plazo de r* de la
economia.

No obstante, con respecto al mercado internacional de capitales, se ha observado que la tasa de interés realde
largo plazo global ha disminuido gradualmente en los ultimos 30 afios en respuesta a determinantes

" EI CONAPO estima que del 2010al 2030 la poblaciéntotal crecera maslentamente, al pasar de unatasa de 1.3 porciento a 0.7 por ciento.
Para la poblacién de entre 16 a 65 afos, su tasa pasaria de 1.8 por ciento a 0.6 por ciento en el mismo periodo.
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internacionales que, por un lado, han aumentado el ahorro deseado global y, por el otro, han disminuido la
demanda de inversion global. Asimismo, se espera que esta tasa se estabilice alrededor de 1 por ciento por un
tiempo prolongado.1? En este contexto, al igual que otras economias emergentes, la tasa de interés real de largo
plazo de Méxicosiguidé una tendencia similar ala tasa global desde el 2002 hasta el 2013, aunque desde un nivel
mayor.13 Esta tendencia puede explicarse por flujos de capital globales que buscaron rendimientos mas altos que
los ofrecidos en sus mercados de origen, lo que presiond a la baja el nivel de largoplazode r* durante el periodo
referido. Asi pues, en la medida en que los flujos de capitales se dirijan a activos financieros domésticos en busca
de mayoresrendimientos, esto podria inducir a que el nivel de largo plazode r* sea menor al nivel que prevalecié
antes de la crisis financiera global, contrarrestando el efecto de un posiblemente mayor crecimiento potencial.

A continuacion se presentan tres diferentes metodologias cuantitativas para inferir el nivel de largoplazo de r*.
La Graéfica 2 ilustra los resultados obtenidos de cada una de ellas.

a) Regla de Taylor modificada. La politica monetaria de la Reserva Federal, sobre todo las politicas no
convencionales que se han aplicado desde 2009, pudieron haber afectado la tasa neutral real en el
largo plazo. Para considerar este factor, se incluye un indicador que mide el efecto de dichas politicas
en la Regla de Taylor que se estimd previamente.*La estimacion recursiva de esta regla arroja que el
nivel estimado de largo plazo de r* se mantiene relativamente estable a partir de 2008, alrededor de
2.5 por ciento entérminos realesy en un nivel de 5.5 por ciento entérminos nominales (Grafica 2, linea
roja).

b) Modelo de ciclos de negocios reales. Se propone un modelo de economia abierta con precios flexibles
para replicar la dindmica del producto, el consumo, la inversidn y las horas trabajadas en México, en
linea con Lama (2011). El modelo infiere una tasa de interés real de equilibrio que es consistente con
esta dindmica. El promedio de largoplazo de esta tasa puede interpretarse como un nivel estimado de
largo plazo de r*. Asi, este es de 2.4 por ciento en términos reales y 5.4 por ciento en términos
nominales (Grafica 2, linea azul).

c) Informacién de mercados financieros. Los instrumentos derivados proporcionan alternativas de
financiamiento y coberturasflexibles. En el caso particular de los swaps de TIIE a diferentes plazos, las
contrapartes intercambian entre si flujos a una tasa fija por flujos a una tasa flotante. La tasa fija de
este contrato puede asociarse al nivel esperado de la TIIE para un plazo determinado por parte de los
participantes en el contrato swap. Para capturar las expectativas del mercado sobre el nivel de largo
plazo de r*, se considera el promedio de la tasa fija pactada en los contratos swaps de TIIEa 5y 10
afos, menos 30 puntos base, que es la diferencia histérica entre la TIIE y la tasa de fondeo interbancario
a un dia. Asi, la expectativa del mercado de swaps del nivel de largoplazo de r* ha fluctuado alrededor
de 5.6 por ciento desde enero 2012 (Gréfica 2, linea verde).

El Cuadro 2 resume los resultados de las metodologias que estiman el nivel de largo plazo de r*. El rango para
esta variable, calculado a partir del promedio de los niveles minimos y maximos obtenidos en cada método,
apunta a que el nivel de largo plazo de r* se ubicaria entre 1.7y 3.3 por ciento en términos realesy entre 4.7 y
6.3 por ciento en términos nominales, con puntos medios en 2.5y 5.5 por ciento, respectivamente.

' Mas detalles se pueden consultar en Rachel y Smith (2015).

3 A partirde este afio, se aprecia un ligero aumento de latasa de interésreal de largoplazo, enparticular de la tasa de udi bonosa 10 afios
Sin embargo, esta tasa no ha alcanzado los niveles que observé antes de la crisisfinanciera.

" Este indicadortoma el valorde 0 cuando la tasa de fondosfederalesespositiva (hasta junio de 2009)y toma el valor “sombra” de la tasa
de fondos federalesde Wu y Xia (2015) de julio de 2009 a diciembre de 2015.
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Grafica 2
Nivel de Largo Plazo de la Tasa Neutral Nominal
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Fuente: Banco de México.
Cuadro 2
Nivel de la Tasa Neutral Real y Nominal en el Largo Plazo
Por ciento
Tasa Neutral Real Tasa Neutral Nominal
Medida Medida
Rango Rango
central central
Regla de
Taylor 2.5 1.6—-34 5.5 46—-6.4
Modificada
Modelo con 2.4 1.3-3.6 5.4 43-6.6
wedges
M
ercado de 2.6 22-29 5.6 52-5.9
swaps
Promedio 25 1.7-33 5.5 4.7 -6.3

Para calcular la tasa neutral nominal, seafiadié al promedio de cada metodologia la meta de inflacién de 3
por ciento. Los rangos estdn determinados por una desviacién estandar de cada modelo, con excepcién del
mercado de swaps, cuyo rango corresponde al minimo y al maximo alcanzados en el periodo dediciembre
de 2015 aseptiembre de 2016.

Consideraciones Finales

El presente Recuadro resume diversas estimaciones sobre la tendencia de la tasa neutral real en el corto y

mediano plazo en México, asi como el nivel al cual se espera que converja esta tasa en el mas largo plazo, en
ausencia de choques macroecondmicos adicionales.

El andlisis en el corto y mediano plazo concluye que la tasa neutral real disminuyé de manera importante
alrededor de la crisis financiera global de 2008 y alcanzé un minimo en el afio 2014. Las razones principales de
esta tendencia estanrelacionadas con la abundante liquidez en los mercados financieros derivada de las politicas
no convencionales llevadas a cabo por economias avanzadas, asi como por las persistentes condiciones de
holgura que han prevalecido en la economia mexicana en los ultimos afios. Por otro lado, se argumenta que la
dindmica y composicién demografica del pais (i.e. menores tasas de crecimiento poblacional y una mayor
proporcidn de adultos), ademds de los bajos niveles de la tasa de interés real de largo plazo global, han influido
y seguiran influyendo hacia la baja el nivel en el largo plazo de la tasa neutral. Por el contrario, un aumentoen el
crecimiento de la productividad que podria darse ante las reformas estructurales, afectaria a la alza el nivel de
largo plazo de la tasa neutral. Las estimaciones cuantitativas de esta variable apuntan a que esta se ubicaria en
un rango de entre 4.7 y 6.3 por ciento en términos nominales.

Consideraciones sobre la Evoluciéon de la Tasa de Interés Neutral en México 7



]V"1 BANCO®: MEXICO

Una limitante importante acerca de los métodos cuantitativos disponibles para estimar la trayectoria de la tasa
neutral es que estos contienen una incertidumbre importante. Lo anterior implica que los resultados presentados
en este Recuadro deben tomarse con cautela. Esto, aunadoa la dificultad para inferir de manera contundente la
fase del ciclo econdmico en el que se encuentra la economia, hace necesario el uso de un conjunto amplio de
variables e indicadores con el fin de analizar la postura monetaria necesaria para alcanzar el objetivo de
estabilidad de precios.
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