& Banco AV Villas

Centro de

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Comentario Econémico del dia

Director: Sergio Clavijo

Con la colaboracién de Ana Maria Zuluaga y David Malagon

Agosto 2 de 2016

Activos financieros y ahorro pensional

Tras la aprobacion (en junio de 2016) del plebiscito
en que Gran Bretafia opté por romper los acuerdos
con la Union Europea (el conocido “Brexit”), el Ban-
co Central Europeo ha anunciado la provision de
mayor liquidez (redoblando sus programas de re-
compra de bonos publicos-privados). A ello se unié
el propio Banco Central de Inglaterra (pero sus
medidas aun no se han concretado). En el caso
de la FED, se han postergado los aumentos en su
tasa repo y seguramente ella permanecera en sus
niveles actuales de 0.5% durante el resto de 2016.
Esto debido tanto a las debilidades globales como
a las de su propia economia, la cual se ha venido
expandiendo solo a ritmos del 1.2% anual frente al
1.8% que se venia proyectando para los Estados
Unidos en 2016.

Por cuenta de esa mayor liquidez global, los mer-
cados financieros se han revitalizado en el corto
plazo, pero claramente de forma “algo ficticia”, al
no corresponder a un mejor desempefo del sec-
tor real global. Por ejemplo, la renta variable de-
sarrollada se ha valorizado +3% en lo corrido del
afio a julio (vs. -3% en 2015), donde se destaca el
S&P500 al ganar +6.1% (vs. -0.7%). Asimismo, las
acciones de los emergentes registran valorizacio-
nes del +10% al corte de julio (vs. -17% en 2015),
donde inclusive el Colcap se ha incrementado
+14% (vs. -24% en 2015).

Este rebote bursatil cortoplacista se debe a la
busqueda de mayor rentabilidad-riesgo (“high yield”)
en estos mercados emergentes, dado que en los de-
sarrollados los bonos soberanos continlan con ren-
tabilidades reales negativas. Este diferencial a favor
de los emergentes no obedece a una mejor situacion

economica, sino al desplome de las rentabilidades
de los bonos de los desarrollados por cuenta de la
mayor liquidez global (antes explicada).

Los mercados financieros deben entonces estar
atentos a marcadas reversiones en estos flujos,
saliendo nuevamente de los emergentes y yéndo-
se hacia un “flight-to-quality” en los desarrollados
hacia finales de este afo o principios de 2017,
cuando la situacién de los emergentes seguramen-
te mostrara mayor deterioro ante la no recupera-
cion de los precios de los commodities. De hecho,
el precio del petréleo en vez de perfilarse hacia la
franja US$50-55/barril-Brent, se ha encaminado
nuevamente hacia los US$40-45/barril, ante el ex-
ceso de oferta y la debilidad de la demanda (ver
ALI No. 116 de julio de 2016).

Esta compleja coyuntura amerita que analicemos
el posible desempeio de los activos financieros
hacia el mediano plazo. Empecemos por sefia-
lar que el comportamiento de los precios de ac-
ciones-bonos-finca raiz en los principales paises
desarrollados deja claro que continuamos en un
pico histérico, superando nuevamente los niveles
anteriores a la crisis financiera (ver The Econo-
mist del 12 de septiembre de 2015).

Dicho de otra manera, los activos del mundo desa-
rrollado lucen “muy caros” en esta coyuntura 2015-
2017, pues las firmas no estan pudiendo mantener
sus Relaciones Precio/Ganancia (RPG) por cuenta
de sus menores rentabilidades y bajas productivida-
des. Este panorama le da entonces soporte a la hi-
poétesis del “estancamiento secular” y a la anticipada
reversion a la media en dichas RPGs.
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Por ejemplo, en Estados Unidos los retornos no-
minales promedio de las acciones fueron del 6%
anual en una ventana de 2 anos (vs. 9% en un
horizonte de 25 afios) y los de los Tesoros fueron
del 6% (vs. 7%), ver Informe Semanal No. 1308
de marzo de 2016. En Colombia, la renta variable
generd un rendimiento promedio del -10% anual
en una ventana de 2 afios (vs. +7% en una de 10
afos) y los TES rentaron el +3% (vs. +7%).

Uno de los principales afectados por este deterioro
global de los retornos financieros ha sido el sector
de los fondos pensionales. En efecto, la rentabili-
dad de los portafolios de los fondos de pensiones
en Estados Unidos ha ido convergiendo hacia el 4%
real anual frente a su promedio histérico del 6%. En
Colombia, dicha rentabilidad podria converger ha-
cia el 6% real anual en 2016-2020, reduciéndose
respecto a su media histoérica del 9% (ver Comenta-
rio Econémico del Dia 15 de marzo de 2016).

El problema es que, entretanto, la expectativa de
vida de la poblaciéon se ha incrementado, requi-
riendose mayores ahorros disponibles. Esto im-
plica que los menores rendimientos pronosticados
para los portafolios pensionales (cayendo unos
200-300pbs en la proxima década) generaran en-
tonces tasas de reemplazo (= mesada pensional/
salario base de cotizacion) mas bajas.
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En efecto, tomemos el caso de un colombiano que se
ha pensionado a los 57/62 afios (mujer/hombre) ha-
biendo logrado ahorrar $500 millones durante su vida
laboral. Si su expectativa de disfrute pensional fuera tan
solo de 10 afos, entonces podria recibir una pension
de $5.5 millones/mes, suponiendo que ese portafolio
tiene rendimientos del 5% anual (ver cuadro adjunto).

Pero si resulta que ahora este portafolio solo retor-
na un 3% anual (debido a las condiciones globales
arriba descritas), dicho individuo tan solo podria
aspirar a una pensiéon de $5.1 millones/mes. Mas
aun, si ahora se combina ese menor retorno del
portafolio (al 3% anual), con una expectativa de
vida que implicaria un disfrute de pension durante
20 afios (hasta los 77/82 anos mujer/hombre), ese
individuo recibiria mesadas de solo $2.9millones/
mes, practicamente la mitad del valor pensional
que se habia imaginado (ver Comentario Econémi-
co del Dia 1° de julio de 2014).

Lo anterior evidencia que la mayor longevidad no se
veria compensada con retornos superiores de los
portafolios pensionales. Dados estos deterioros en
los rendimientos y en las tasas de reemplazo pen-
sionales, los trabajadores (es decir, sus hijos y sus
nietos) deben prepararse indefectiblemente para ha-
ber ahorrado mas durante su vida laboral y asi estar
mejor preparados para su prolongada vejez.

Frontera de posibilidades pensionales
(Mesadas pensionales en millones de pesos de 2015;

sensibilidades a expectativas de vida, retorno del portafolio y monto ahorrado)

Monto ahorrado ($ millones)

Aios de disfrute Retorno* 500
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5% 34 6.8 10.2 13.6
3% 2.3 4.5 6.8 9.0
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\ 5% 2.8 5.6 8.4 11.2 /

*Tasa de interés nominal-anual, neta de comisiones de las Administradoras de Fondos de Pensiones, estimadas en 2% anual sobre activos administrados.

Fuente: calculos Anif.
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