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Tasas de interés de largo plazo y ahorro pensional

Anif ha venido expresando su preocupacion por el
impacto que tendria una declinacion secular de las
tasas de interés reales sobre el ahorro pensional.
En particular, hemos calculado que si dichas tasas
descendieran del 9% real por afio (valor histérico
en Colombia durante 1995-2015) hacia un 7%, en-
tonces se incrementaria el flujo de ahorradores del
Régimen de Ahorro Individual (RAIS) privado hacia
el Régimen de Prima Media (RPM) y ello agravaria
las finanzas publicas de forma grave en el horizon-
te 2016-2050.

En efecto, dicha trayectoria de tasas de interés de-
rivaria en mayores traslados RAIS-RPM, pasando
de 130.000 en 2014 a 274.000 en 2050 (para un to-
tal cercano a 9 millones de traslados durante todo
el horizonte 2015-2050). Ello, junto con la dinamica
demografica del pais, implicaria que el total de co-
tizantes activos RAIS+RPM pasaria de 9 millones
en 2014 hacia 21 millones en 2050.

Asi, la composicién de los cotizantes activos
RAIS/RPM cambiaria, pasando del 77%/23% al cie-
rre de 2014 (7 millones en el RAIS / 2 millones en el
RPM) al 72%/28% a la altura de 2050 (15/6 millones).
Notese cémo cerca de la mitad de los cotizantes acti-
vos al RPM en 2050 estarian explicados por los tras-
lados realizados durante el horizonte de proyeccion.

A nivel del Valor Presente Neto (VPN) pensional,
nuestras estimaciones mas recientes nos hablaban

de cifras del 141% del PIB, incluyendo las nuevas
tablas de mortalidad. Nétese como ello supera la
estimacion oficial realizada por el DNP en 2005
(traida al afo 2015). Dicho VPN pensional bruto se
descomponia en subsidio (83.6% del PIB) y cotiza-
ciones (57.7% del PIB). Sin embargo, la totalidad
de ese VPN-pensional bruto debe ser asumido via
PGN al descubierto, dado que el Gobierno se ha
venido gastando dichas cotizaciones, agotando las
reservas del RPM en el afio 2003 (ver http://anif.co/
sites/default/files/uploads/Anif-Pensiones1113.pdf).

Ahora bien, a dichas cifras habria que agregarle el
VPN pensional resultante de los mayores traslados
derivados de nuestro modelo de semielasticidades
de tasas de interés (ver detalles en el Informe Se-
manal No. 1301 de febrero de 2015). Al agregar
estas cifras del VPN-bruto por traslados a nues-
tras estimaciones anteriores del VPN pensional del
141.3% del PIB (por nuevas tablas de mortalidad),
llegamos a un total del 228% del PIB de VPN pen-
sional bruto (129.5% de subsidio y 98.6% de coti-
zaciones). Esta es una cifra bastante abultada si
se le compara con el faltante del 117% del PIB que
se tiene calculado en términos del VPN-pensional
para los Estados Unidos (ver Comentario Econé-
mico del Dia 29 de marzo de 2011).

La gran pregunta no es entonces sobre el impac-

to negativo que tendria a nivel fiscal esa desban-
dada del RAIS hacia el RPM (para aprovechar los
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generosos subsidios que aun otorga el régimen
publico), sino sobre la probabilidad de ocurrencia
del desplome de las tasas de interés a nivel global,
tal como se ha venido comentando en la era pos-
Lehman (tras su quiebra en 2008).

Para visualizar esto con mayor claridad, hemos
sintetizado la trayectoria de las tasas de interés
reales en los Estados Unidos durante algo mas
del un siglo (1900-2015). El cuadro adjunto ilustra
cémo los periodos 1900-1920 y 1973-1986 fueron
de alzas en las tasas de interés reales, ganando
entre 6 y 7 puntos porcentuales (pp), al saltar de
niveles del 4% al 10%-11% anual. En cambio, los
periodos 1934-1972 y 1987-2000 habian sido de
abruptos descensos en las tasas de interés reales,
perdiendo nuevamente esos 6 y 7 pps.

El ciclo mas reciente Pos-Lehman del periodo
2008-2015 también ha sido de descenso marcado
y sostenido en las tasas de interés reales (en la
mezcla de portafolios tipicos de los Estados Uni-
dos; 40% acciones; 30% bonos publicos y 30%
bonos privados), ver Comentario Econémico del
Dia 1° de julio de 2014. En particular, se observan
pérdidas de 3 pps, pero nétese que ahora los um-
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brales de partida son del 5% y no del 7%, llegando
a esos retornos de solo el 2% real anual (ver The
Economist, noviembre 21 de 2015).

Aqui lo novedoso y preocupante para los ahorra-
dores es que los “umbrales-piso” de esas tasas de
interés reales se han ubicado tan solo en ese 2%
durante el ultimo episodio 2008-2015 (el llamado
“new normal’). Aunque el Fed ha dado sefiales de
querer salir de esa “trampa de liquidez”, primero
aboliendo las inyecciones de dinero en 2014 y des-
pués iniciando alzas en sus tasas en diciembre
de 2015, persiste una gran incertidumbre durante
2016 sobre las probabilidades de que ello ocurra.
Esto debido a los evidentes riesgos de un “estan-
camiento secular” en las economias desarrolladas
y una sincronia con la desaceleracién del creci-
miento potencial del mundo emergente durante
2016-2017.

En cualquier caso, la amenaza sobre las perspecti-
vas de los ahorros de los pensionados es una rea-
lidad que preocupa tanto a nivel del mundo desa-
rrollado como del mundo emergente y ello conlleva
serias amenazas fiscales en los sistemas publicos
que continlan dando abultados subsidios.

El “Nuevo Normal” en tasas de interés
(tasa real promedio en portafolios de Estados Unidos; %)

Periodos de tasas ascendentes

Valle Pico Diferencias
(1) (2) (3)=(2)-(1)
1900-1920 4 1 +7
1973-1986 4 10 +6

Periodos de tasas descendentes

N

Pico Valle Diferencias

(1) (2) (3)=(2)-(1)
1934-1972 10 4 -6
1987-2000 9 2 -7
2008-2015 5 2 -3
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Fuente: calculos Anif con base en The Economist (noviembre 21 de 2015).
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