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Tasa de interés de largo plazo, intereés técnico y pasivo
pensional

Por

Luis Eduardo Arango™¥, Wilmar Cabrera*, Esteban Gémez* y
Juan Carlos Mendoza'

Banco de la Republica

Resumen

Este articulo se pregunta si es oportuno modificar la tasa de interés técnica
utilizada para descontar el pasivo pensional del nivel actual de 4% anual, dada,
por un lado, la trayectoria reciente que ha tenido la tasa de interés real y, por
otro, las circunstancias diferentes que vive la economia en relacion con 1994
cuando fue fijada en dicho nivel. Se hacen diferentes pronosticos y simulaciones
utilizando distintos enfoques estadisticos y financieros. Asi mismo, se toma en
cuenta la restriccion macroecondmica que impone el crecimiento de muy largo
plazo de la economia. Los resultados sugieren que no se deberia mover la tasa
de descuento del pasivo pensional y que ésta deberia continuar en el 4% anual.

Clasificacion JEL: E44, H55.
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1. Introduccion

La tasa de interés técnica es un elemento basico de célculo de la reserva matematica; esto es, del
monto que deben mantener los aseguradores para cumplir con sus obligaciones frente a los
asegurados (Cuevas, 2011). Por lo anterior, el comportamiento reciente de las tasas de interés en
Colombia y en el mundo ha puesto en boga la pregunta sobre cuél debe ser la tasa de descuento
adecuada para calcular el valor presente del pasivo pensional publico, asociado con el régimen de
prima media’.

La tasa de interés real de largo plazo en Colombia, medida como la tasa real ex post de los
titulos de deuda del gobierno a 10 afios, ha tenido tendencia a la baja durante los ultimos quince o
veinte afios, lo que la ha llevado a situarse de manera persistente en niveles que oscilan entre 3%
y 3,5% anual. Este y algunos otros resultados que se han presentado durante este periodo en
Colombia, han sido el reflejo de cambios importantes en las dimensiones micro y
macroecondmica. Entre ellos se encuentran la manera de ejecutar la politica monetaria,
incluyendo el mayor flujo de informacion y transparencia, el mejor desempefio fiscal, las mejoras
en seguridad, la profundizacion financiera en muchos aspectos y la mayor apertura de la
economia.

En el concierto internacional, los cambios compatibles con la caida en la tasa de interés real
mundial no han sido pocos: la irrupcion en la escena mundial de paises como Brasil, Rusia, China
y otras economias asidticas como Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia que han
afectado los mercados de ahorro e inversion; las crisis financieras de Estados Unidos (2008),
Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafia (2010 y posteriores) que han justificado una mayor
liquidez; la mayor movilidad de capitales en conjunto con el incremento en las innovaciones
financieras y los altos volimenes de ahorro; y la tendencia al alza y la mayor volatilidad de los
precios de los commodities, entre otros.

La relevancia de los cambios mencionados en el entorno nacional e internacional para el tema
pensional, radica en el hecho de que cuanto menor es la tasa de interés, mayor es la reserva
matematica, ya que el valor presente descontado de las obligaciones futuras se incrementa. En tal
sentido, se argumenta que la tasa de interés real de 4%, que viene siendo utilizada en Colombia
para establecer dicha reserva®, puede ser muy baja, elevando demasiado dicha reserva (Garcia,
2013). En contraste con lo anterior, Salazar y Arbelaez (2007) han sugerido adoptar un nivel de
tasa de interés técnica mas bajo, en concordancia con la evolucion futura de las tasas de interés
reales de largo plazo y con el propésito de reducir los riesgos de tasa de interés y de reinversion®.

Para dar cuenta de la importancia del tema, algunas simulaciones del Departamento Nacional
de Planeacién, amablemente suministradas a este grupo de investigadores,* muestran que pasar
de una tasa de descuento de 4% a 6%, reduciria el valor presente del pasivo pensional, como
proporcion del PIB, en cerca de 40 puntos porcentuales, al pasar de 113,6% a 74,0%.

En tal sentido, este documento se pregunta si, dados los cambios estructurales que ha
experimentado la economia colombiana fundamentalmente en cuanto se refiere al crecimiento
poblacional, es oportuno contemplar cambios a la tasa de interés técnica.

! En Colombia véase Arbel4ez, Botero, Gonzélez, Salamanca, y Suarez (2011); véanse también The Economist
(2013) y Novy-Marx (2012), entre otros.

? Tasa vigente segun resolucion 610 del 14 de abril de 1994 expedida por la Superintendencia Bancaria.

® Citadas por Arbeléez et al. (2011, pag. 299).

* Pasivo Pensional a Cargo de la Nacion. DNP-DEE. Mayo 26 de 2012.



Sin embargo, analizar las tasas de interés es importante no sélo por su relacion con el valor
presente de las pensiones, sino también porque su comportamiento afecta las decisiones
intertemporales de consumo e inversion de los agentes, el nivel de endeudamiento doméstico y la
posicion neta frente al resto del mundo y la riqueza de los individuos.

El proposito de este documento es mostrar el comportamiento reciente de la tasa de interés en
Colombia y en el exterior, plantear posibles escenarios sobre su trayectoria futura y, con base en
lo anterior, sugerir algunos criterios que se deben tener en cuenta al momento de establecer la
nueva tasa de descuento del pasivo pensional.

Ademas de esta primera seccion, el articulo consta de cuatro secciones méas. La segunda
analiza las tasas de interés de largo plazo local y externa, y provee argumentos que explican sus
trayectorias. La tercera seccion desarrolla el analisis de la tasa de interés técnica y realiza
distintos ejercicios que nos permiten hacer algunas conjeturas sobre la trayectoria de la tasa de
interés en los proximos afos. Los enfoques incluyen modelos univariados, estadisticos,
financieros y un modelo de cointegracion entre las tasas de interés interna y externa, que se apoya
en el concepto de diferencial de tasas. La cuarta seccidn incorpora la restriccion macroeconémica
al andlisis y la ultima presenta nuestra conjetura sobre la tasa de interés técnico en Colombia.

2. Tasa de interés de largo plazo

2.1. Tasa doméstica

Las tasas de interés nominales en el mercado interno han tenido, en los ultimos afios, una
tendencia a la baja que las ubica, hoy en dia, cerca de 5%. En efecto, segiin se observa en el
Gréfico 1, hace 25 afios la DTF estaba alrededor de 30%, mientras que en 1999 la tasa cero
cupon de los TES a 10 afios era cercana a 22%.

Gréfico 1. Tasas de interés de bonos del gobierno con vencimiento a 10 afios y DTF
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Fuente: BVC y Banco de la Republica; calculos de los autores.

El comportamiento de las tasas se explica por factores tanto externos como internos. En lo
que respecta a los primeros, aungue en la sub-seccion 2.2 se analiza el comportamiento de las

® Si bien la DTF no es una tasa de largo plazo, ha sido un referente usual de las tasas de interés en Colombia.
Adicionalmente, se dispone de ella desde hace méas tiempo, lo cual ofrece un panorama mas amplio.



tasas de Estados Unidos y el Reino Unido, se puede adelantar que éstas también han registrado
caidas persistentes, para lo cual existen diferentes argumentos, no necesariamente excluyentes.
En cuanto al mercado interno, si se invoca la teoria de expectativas y la ecuacion de Fisher, el
comportamiento de las tasas de interés de largo plazo se explica por el movimiento de las
expectativas de inflacion y las tasas de interés reales, las cuales responden tanto a cambios en
factores macroecondmicos como en la percepcion de riesgo®.

En efecto, las expectativas de inflacién, aproximadas por la inflacién basica’, pasaron de
niveles cercanos a 8% en el afio 2000 a 2,5% en el periodo mas reciente. La prima de riesgo
también ha caido (ver Gréafico 2), en coincidencia con un mejor desempefio de indicadores como
la deuda neta del SPNF, que paso de niveles cercanos a 45% del PIB en el afio 2002 a 32% al
cierre del afio 20128, la recuperacion del grado de inversién, las ganancias en credibilidad de la
politica monetaria, la mayor apertura de la cuenta financiera, las mejoras en seguridad y la menor
volatilidad relativa de la economia en los Gltimos afios®. La menor percepcion de riesgo también
ha contribuido a explicar, al menos parcialmente, la caida en la tasa de interés real ex post (ver
Gréfico 3).

Sin embargo, como se explica mas adelante, una tasa de interés real'® muy baja en relacion
con el crecimiento de largo plazo del consumo o del producto agregados, puede estar reflejando
excesos de inversion que no necesariamente corresponden a situaciones de equilibrio ni de
cumplimiento de condiciones terminales o restricciones intertemporales que, se entiende, debe
cumplir una economia.

Gréfico 2. Inflacién basica y CDS de titulos de endeudamiento del
gobierno colombiano
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Fuente: DANE, Banco de la Republica, calculos de los autores.

® Kienzler (2012) y Bernanke (2013), entre otros, utilizan estos mismos determinantes para explicar el
comportamiento de las tasas de interés en Estados Unidos.

"Véase Bandholz et al. (2009) quien hace esa aproximacion para el caso de Estados Unidos.

® Segun la Direccion General de Politica Macroeconémica- Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico.

% Como evidencia de ello, puede sefialarse, por ejemplo, que el coeficiente de variacion del crecimiento anual del PIB
en frecuencia trimestral entre 1991 y 2000 (1,27) fue superior al del periodo 2001- 2011, el cual se situd en 0,49.

19 Correspondiente al referente teérico de la productividad marginal del capital neta de depreciacion.



Grafico 3. Tasas de interés spot reales de bonos del gobierno con
vencimiento a 10 afios y DTF*
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Fuente: BVC, Banco de la Republica, DANE; calculos de los autores.

2.2. Tasas externas

Desde comienzos de la década de los ochenta, las tasas de interés de los titulos a 10 afios de
Estados Unidos e Inglaterra han tenido una tendencia a la baja, después de haber subido por
muchos afios (ver Gréfico 4). Pese a que las tasas han venido cayendo desde hace tanto tiempo,
los analisis se han concentrado en el periodo posterior a 1995. Los més recientes se han dado en
el marco de lo que se conoce como desequilibrios globales (global imbalances), una de cuyas
principales caracteristicas han sido los excesos de ahorro (savings glut) (Bernanke, 2005).

En principio, la caida en las tasas de interés puede entenderse mejor si se recurre a su
descomposicion entre las expectativas de inflacion, las tasas de interés reales (ex post) y las
primas de riesgo. Bandholz et al. (2009, Tabla 2) muestran una caida tendencial de las
expectativas de inflacion en Estados Unidos, medidas mediante la inflacion bésica, de 5,5% a
2,5% desde 1990. De igual forma, Kienzler (2012) reporta caidas de la prima de riesgo, ésta
Gltima gracias a una menor variabilidad macroeconémica®? y de la tasa de interés real (Grafico 5).

1 En el Gréfico 3 se presenta la tasa cero cupén real de TES pesos calculada como la diferencia entre la tasa nominal
y la inflacion esperada, donde ésta Gltima se aproxima con la inflacion observada un afio adelante (i.e. supuesto de
prevision perfecta de los agentes). Para verificar la idoneidad de esta serie, se calculd su correlacion con la serie de la
tasa cero cup6n de TES UVR a 10 afios. Especificamente, se encontraron dos coeficientes de correlacion, el primero
para las series en niveles y el segundo para las series purgadas de autocorrelacion. Los resultados de los coeficientes
son del orden de 0,75 y 0,62, respectivamente. En este trabajo utilizamos la serie de tasas nominales de los TES
pesos en vez de usar la serie de tasas reales de la curva de TES UVR pues éste Gltimo mercado es menos liquido que
el primero, por lo que varios puntos de la curva deben ser extrapolados y no necesariamente reflejan cambios en el
mercado con la misma velocidad que la curva de TES pesos.

12 Rudebusch et al. (2006) estiman que la volatilidad de la tasa de crecimiento del PIB de Estados Unidos pas6 de
5% en 1980 a 1% en 2006 (citado por Kienzler, 2012). Bernanke (2013) también descompone el yield de largo plazo
entre: i) la inflacion esperada sobre el periodo del bono; ii) la trayectoria esperada de la tasa de interés real de corto
plazo; v, iii) el componente residual asociado a la prima y muestra que los tres componentes han caido desde 2007.



Gréfico 4. Tasas de interés de bonos de gobierno con vencimiento a 10 afios
(Mercado secundario)
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Graéfico 5. Tasas de interés reales de bonos de gobierno con vencimiento a 10 afios

(Mercado secundario)
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Fuente: OECD United Kingdom (EOUKRO001 Index) and United States (EOUSRO001
Index) long-term interest rate on government bonds.

Entre las razones para la caida en las tasas de interés reales se han identificado basicamente
tres: i) la caida en la volatilidad de la inflacién y un menor riesgo inflacionario®®; ii) las
innovaciones financieras y la mayor capacidad del mercado para administrar riesgos'; y, iii) el
mayor deseo de ahorrar de las personas con un crecimiento consecuente de la relacion crédito a
PIB™ (Knight, 2006).

13 |_a tasa de interés real es menor con una inflacién méas baja y menos volatil que con una tasa de inflacion alta y con
mayor volatilidad. Asi, un riesgo importante de tener activos de renta (nominal) fija es que si la inflacion se
incrementa, tendradn un menor retorno que el esperado en la medida en que los bancos centrales aumenten sus tasas
de politica. Menores tasas de inflacion han reducido dicho riesgo.

¥ por ejemplo, el surgimiento de los CDS.

%5 Lo cual no ha tenido consecuencias inflacionarias debido a la contencion de salarios y la presion a la baja de los
costos laborales unitarios y los precios debido a la penetracién de paises como China, India, Brasil y Rusia.



El aumento en la oferta de ahorros™ tiene varias explicaciones. En primer lugar, los esfuerzos
adicionales de algunos paises para apoyar a los futuros pensionados, dada la expectativa de
envejecimiento de la poblacion que se refleja en un crecimiento de la relacion entre la poblacién
retirada y la poblacion trabajadora (Bernanke, 2005). En segundo término, la presion a la baja de
las tasas de rendimiento de largo plazo®’ que ha ejercido la intencién de los fondos de pensiones y
compafiias de seguros de extender el plazo de los activos para mejorar el emparejamiento con el
de sus pasivos actuariales, (Knight, 2006). En tercer lugar, los desequilibrios globales (global
imbalances), que han llevado el ahorro de las economias emergentes a paises desarrollados
(Estados Unidos), debido a la mayor probabilidad de default en las primeras (Andolfatto, 2012).
A lo anterior se suma el comportamiento del precio de los commodities, en especial del
petr6leo’®, que ha mejorado la posicién acreedora de los paises ricos en materias primas y bienes
bésicos.

Pese a que la tasa de interés real ha estado en niveles bajos en los ultimos afios, es improbable
que continde alli. Entre las razones para ello, estan: i) la posible disminucién del ahorro de los
paises exportadores de commaodities del sector energético, ya que es previsible que sus precios
detengan su ascenso; ii) la posibilidad de un cambio en la posicion neta ahorradora entre paises
como consecuencia de un mayor ahorro por parte de paises de Europa Occidental y Japén. Lo
anterior dadas las escasas oportunidades de inversion internas de dichos paises (la mano de obra
es limitada y la relacion capital trabajo es alta™), asi como por un mayor esfuerzo para contribuir
con las pensiones de quienes en poco tiempo pasaran al retiro. Por lo tanto, se prevé que en el
largo plazo los paises desarrollados generaran superdvit de cuenta corriente y se constituiran en
prestamistas, mientras que los paises emergentes seran prestatarios. Asi las cosas, se esperaria un
mayor retorno a las inversiones de los ahorradores de los paises avanzados (Bernanke, 2005).

En el mismo sentido, desde el punto de vista monetario, y a un plazo inferior, Bernanke
(2013) anotaba:

“Many commentators have noted, however, that both an extended period of low rates and the
transition back toward normal levels may pose some risks to financial stability. If, as the
FOMC anticipates, the economic recovery continues at a moderate pace, with unemployment
slowly declining and inflation expectations remaining near 2 percent, then long-term interest
rates would be expected to rise gradually toward more normal levels over the next several
years. This rise would occur as the market’s view of the expected date at which the Federal
Reserve will begin the removal of policy accommodation draws nearer and then as
accommodation is removed. Some normalization of the term premium might also contribute
to a rise in long-term rates”.

En sintesis, el analisis previo sobre las tasas de interés sugiere un comportamiento persistente
a la baja durante largo tiempo y la prevision de que posiblemente suban en el mediano plazo.

16 |os ahorros crecieron gradualmente desde 1993 y mucho més rapido desde 2002.

7 Aunque para Knight (2012) este hecho no ha sido un detonante de la caida en las tasas de interés, si le imprimié
una mayor velocidad.

'8 Esto ha hecho que los flujos de crédito cambien de sentido y las economias emergentes pasen de tener posiciones
deudoras a acreedoras.

19 A diferencia de lo que ocurre en los paises en desarrollo donde las tasas de retorno al capital pueden ser mas altas.



3. Aplicacidn: tasa de interés y pasivo pensional en Colombia

En esta seccion se revisan algunas practicas utilizadas para descontar el pasivo pensional en otros
paises y se hacen algunas predicciones sobre el nivel o la trayectoria de la tasa de interés real en
Colombia que luego se utilizardn como referencia para sugerir el valor en que deberia situarse la
tasa de interés técnica.

3.1 La préctica de Towers-Watson

En el ambito internacional se emplean diferentes metodologias para calcular la tasa de descuento.
Por ejemplo, en Estados Unidos los fondos de pensiones puablicos calculan esta variable con base
en el retorno esperado de largo plazo que tenga el portafolio administrado. No obstante, dada la
relacion inversa que existe entre la tasa y el valor de las obligaciones pensionales, esta
aproximacion podria llevar a los administradores de los recursos a tomar un exceso de riesgo con
el fin de tener mayor rentabilidad y a la vez disminuir sus pasivos pensionales (Merton, 2012)%.

Alternativamente, la tasa de descuento podria recoger el bajo riesgo que tienen los pagos de
las pensiones en estos esquemas, que estan garantizados por ley. Esta metodologia propone la
utilizacion de tasas libres de riesgo o de riesgo minimo, como podrian ser las tasas de los bonos
de los gobiernos o bonos corporativos de alta calidad. De esta forma, en Estados Unidos y en
Europa, los fondos de pensiones privados emplean las tasas de los bonos corporativos de largo
plazo con calificacién AA para estimar su pasivo pensional. En Canad4, tanto los fondos privados
como los publicos realizan el célculo de las obligaciones pensionales basados en los bonos
corporativos de alta calidad.

La firma consultora Towers-Watson, calcula la tasa de descuento promedio utilizada por las
compafiias en la valoracion de dicho pasivo, la cual toma como referencia las tasas de los bonos
corporativos de alta calidad en los distintos paises. Con ello, realiza una publicacion trimestral
sobre el estado de los pasivos pensionales de empresas privadas en diferentes mercados®. Segtn
el Gréfico 6, entre 2008 y 2012 las tasas de descuento registraron poca volatilidad y, con
excepcion de Japdn, una tendencia a la baja.

Dicha firma consultora, en otro informe, calcula también la tasa de descuento promedio
empleada para el calculo del pasivo pensional de un grupo de 606 empresas en Estados Unidos?.
En general, todas las compafiias basan su célculo en las tasas de los bonos corporativos con
calificacion AA, la cual se ubica siempre por encima de la tasa de los titulos del Tesoro (Grafico
7). Al igual que en el analisis realizado para distintos paises, la tasa de descuento empleada por
las empresas norteamericanas ha disminuido en los afios recientes, lo que ha llevado a una
reduccidn en la cobertura de las obligaciones pensionales.

En resumen, para la valoracion de los pasivos pensionales, la mayoria de paises utilizan tasas
de mercado de largo plazo (20 afios en adelante), privilegiando la informacion de los bonos
corporativos de alta calidad, en lugar de tasas de descuento calculadas con base en modelos
estadisticos. No obstante, para fondos de caracter publico se recomienda también el uso de las
tasas de los bonos de los gobiernos (Biggs, 2012).

20 para Andonov et al. (2012) este comportamiento se ha evidenciado en los afios mas recientes, a pesar de que la
edad promedio de los afiliados se ha incrementado.

2! Se emplean los datos presentados en el informe trimestral Global Pension Finance Watch elaborado por Towers-
Watson.

22 Se emplean los datos presentados en el informe trimestral Accounting for Defined Benefit Pensions and Other
Postretirement Benefits (2012) elaborado por Towers-Watson.



Grafico 6. Tasa de descuento utilizada para el calculo del pasivo pensional
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Gréfico 7. Tasas de descuento de titulos de renta fija y pensiones, 2010 — 2011
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Fuente: Towers-Watson, Accounting for Defined Benefit Pensions and
Other Postretirement Benefits, 2012, Gréfico 3

En Colombia, una préctica como la de utilizar la informacién de los bonos corporativos para
el célculo de la tasa de descuento seria mas dificil, ya que el 80% de los titulos emitidos desde
2006 estan colocados a menos de 10 afios, y muy pocos, el 1,1%, a méas de 20 afios (Gréfico 8).
Por otro lado, segun un estudio técnico de la Bolsa de Valores de Colombia en 2011, sélo el
0,93% de los bonos emitidos generaron precios en el mercado, por lo que la mayoria se valoran
con precios tedricos®. De esta forma, dada la baja liquidez del mercado y que la informacién de
tasas que se tiene de estos titulos no refleja las expectativas de mercado, todavia es muy

prematuro pensar en las tasas de los bonos de deuda privada como base o referencia para
descontar el pasivo pensional.

2% Estudio técnico BVC, Mercado de Renta Fija Colombiano Evolucién y Diagnéstico, Octubre de 2012.



Grafico 8. Distribucion del monto colocado de bonos privados
por plazo y tasa de referencia
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia; calculos de los autores.

Con base en lo anterior, en el caso colombiano resultaria conveniente tener como referencia,
para el calculo de la tasa de descuento del pasivo pensional, las tasas de los bonos de deuda
plblica interna, TES. Lo anterior debido a varias razones, entre las cuales estan®*:

i) EI mercado de deuda publica interna es bastante liquido y se tienen tasas de mercado para
las referencias o bonos a diferentes plazos.

ii) Si el gobierno necesita recursos para cubrir el pasivo pensional puede emitir deuda a un
costo de fondeo equivalente al de las tasas de los TES.

Alternativamente, se podria considerar la recomendacion de Arbelaez et al. (2011), en
relacién con la posibilidad de emitir un titulo de deuda publica de largo plazo (20-30 afios) para
tener un referente de estas caracteristicas.

3.2. Previsiones sobre la tasa de interés futura y la tasa de descuento del pasivo pensional

Para establecer una posible tasa de interés que permita descontar el pasivo pensional, utilizamos
varios enfoques. En primer lugar, estan los modelos de tasa de interés real que suponen que la
misma sigue un proceso de difusion estacionario. Aca se estima, en primera medida, un modelo
tipo Ornstein y Uhlenbeck (1930), que corresponde al proceso estocastico mas comdn en la
modelacion de tasas de interés, utilizado, entre otros, en el modelo de equilibrio general
intertemporal de precios de activos de Cox, Ingersoll y Ross (1985), en el modelo de Vasicek
(1977), asi como en la estimacion de Vasquez (2003) de la tasa de interés real de largo plazo en
Colombia. Adicionalmente, se emplea una variante del modelo de Vasicek (1977), en la cual se
considera la existencia de dos factores independientes que gobiernan el proceso estocastico de la
tasa de interés de corto plazo. En segundo término, verificamos la existencia de una relacion de
largo plazo (o comovimiento) entre la tasa de interés externa y la tasa doméstica y, con base en
las previsiones hechas al finalizar la seccion anterior sobre la primera, plantear una posible

% Estas son, adicionalmente, las razones por las cuales los graficos de la primera parte de este documento tienen
informacion de los TES a 10 afios.

% El TES en pesos de mayor plazo que se ha emitido tenia una madurez de 16 afios (emitido en 2012 con
vencimiento en 2028). Por su parte, el titulo en UVR de mayor plazo es de 20 afios (emitido en 2013 y vence en
2033). Es importante mencionar que los TES en UVR tienden a tener baja liquidez en el mercado.
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trayectoria futura de la Gltima. De igual manera, apoyados en la relacion entre la tasa de interés
interna y externa, se propone un fan-chart sobre su comportamiento probable.

3.2.1. Modelo tipo Ornstein-Uhlenbeck para la tasa de interés real

Siguiendo la especificacion de Ornstein y Uhlenbeck (1930), posteriormente utilizada por
Véasquez (2003), el proceso de la tasa de interés esta dado por:

dr, = A(F — 1,_q) + adwy,
donde dr; es el crecimiento de la tasa de interés, A (> 0) es la velocidad de reversion hacia la
media, o es la volatilidad del crecimiento de r y dw, es un proceso estocastico de Wiener (o
movimiento Browniano). En este modelo se supone que la tasa de interés real fluctia alrededor
de una tasa de interés constante de largo plazo 7.

Para estimar el modelo, utilizamos la tasa real spot de los TES a diez afios entre 2003 y 2013,
en frecuencia mensual. Debido a que la dindmica de esta variable ha cambiado de manera
significativa en el tiempo, realizamos pruebas de cambio estructural utilizando los estadisticos
propuestos por Andrews (1993) y Andrews y Ploberger (1994), en donde se plantean tres
posibles modificaciones a la prueba de Chow (1960)*°. Sin embargo, los resultados de las mismas
apuntan a que no existe evidencia para rechazar la hip6tesis de no cambio estructural.

Aplicando el modelo propuesto sobre la tasa de interés real se puede afirmar, con un nivel de
confianza de 95%, que el valor de largo plazo se sitta entre 4,9% y 6,0%, con un punto medio de
5,5%. Por lo tanto, si suponemos que la inflacion se ubica en la meta de largo plazo (3% anual),
la tasa de interés nominal estard entonces entre 7,9% y 9,0%, con punto medio en 8,5%. Este
modelo también se estimd utilizando la serie de tasa cero cupon de los TES UVR calculada por la
BVC y se encontrd que la tasa de interés real se encuentra, con un 95% de confianza, entre 4,0%
y 4,9% con un punto medio de 4,5%’.

3.2.2 Modelo de dos factores de Vasicek

El modelo original de Vasicek (1977), es uno de los modelos de tasa de interés de corto plazo
mas reconocidos de la literatura de renta fija. Lo anterior, se debe en gran medida a que es
considerado el primer modelo estocastico de tasas de interés en incorporar la nocién de reversion
a la media. Sin embargo, la sencillez misma del modelo, al depender Gnicamente de una fuente de
riesgo (i.e., un Unico factor), lo hacia poco flexible, resultando en una curva de rendimientos con
poca curvatura y con correlacion perfecta entre las tasas de interés a lo largo de la estructura a
plazo. En contraste, la utilizacion de dos factores, permiten al modelo conservar los atributos
deseables de la version original (i.e., la reversion a la media) asi como una mayor flexibilidad en
la curva de rendimientos.

Intuitivamente, el modelo de Vasicek busca, mediante la modelacion de la dinamica de la tasa
de interés de corto plazo, una representacion general de la estructura a plazo de la tasa de interés
nominal?®. En efecto, una de las ventajas de este enfoque, es que la tasa de interés r,(7) a un
plazo 7 cualquiera (y el precio del bono cero cupon correspondiente) puede escribirse en términos
de la tasa de corto plazo r, y de una tasa de largo plazo r;, con madurez 7, (e.g., 10 afos). La
importancia de lo anterior radica en que podemos aproximar el valor de la tasa de interés en

%6 para mayor detalle sobre estas pruebas, ver Anexo 1.

%" De estos célculos se desprende que la prima de riesgo inflacionario para el periodo de anélisis fue de 100 puntos
basicos. Esto es, la diferencia entre el retorno real de los titulos denominados en COP (5,5%) y los denominados en
UVR (4,5%).

%8 La derivacion formal del modelo de Vasicek de dos factores se encuentra en el Anexo 2.
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plazos donde no exista informacion de mercado adecuada utilizando dos puntos liquidos de la
curva.

Una vez se obtiene la ecuacion que representa el precio de un titulo cero cupdn con madurez ¢
derivado en el modelo, el precio tedrico se compara con el precio observado en el mercado para
un titulo con el mismo vencimiento. Lo anterior, con el fin de minimizar la diferencia entre
ambos y asi calibrar los parametros exdgenos del modelo para aproximar de manera adecuada la
curva de rendimientos a los plazos relevantes.

En el ejercicio empirico se utilizo la tasa spot de los TES a 1 mes como la tasa de corto plazo
y la tasa spot de los TES a 10 afios como la tasa de largo plazo®. Para obtener los precios de los
bonos, se utilizaron los vértices construidos para los ejercicios de riesgo de mercado del REF (ver
Martinez y Uribe, 2008). Para la calibracion de los pardmetros se tuvieron en cuenta diversos
escenarios, cada uno de los cuales proporciona una tasa de interés real a 20 afios especifica.

La informacién y los diferentes ejercicios realizados se pueden resumir de la siguiente
manera:

e Se utiliza informacién diaria de los precios y tasas de los TES en cada uno de los vértices de
tiempo.

e Las series de tasas de interés corresponden a los TES UVR (tasa real), TES pesos expresada
en términos reales (i.e. la tasa nominal ajustada por las expectativas de inflacion, donde se utiliz6
la inflacion observada un afio después para ajustar los rendimientos a todos los plazos sobre la
curva) y las de los TES pesos en términos nominales.

e Adicionalmente, la calibracion se hace para dos periodos de tiempo: 2008Q1-2013Q1 y
2010Q1-2013Q1%.

e Por altimo, se consideran dos escenarios en el ejercicio de calibracion, uno en el que se
incluye una restriccion adicional sobre el valor del parametro ¢4, y otro en el cual se deja libre.
En términos econémicos, dicho parametro representa la media de la tasa de interés de muy corto
plazo (i.e. tasa instantdnea). La restriccién que se incluye es fijar el pardmetro en el valor
promedio observado de la tasa de interés a un mes en el periodo de analisis.

e El ajuste del modelo, en el periodo analizado, se hace con base en precios y tasas promedio.

Los resultados de la calibracion se resumen en el Cuadro 1, donde la tasa de interés real de
largo plazo (20 afios) se situa en un rango comprendido entre 4,09% y 6,65%. Es importante
mencionar que todas las tasas estan en términos reales y representan el punto a 20 afios en la
curva cero cupon. La tasa de TES pesos nominal a 20 afios se expresa en términos reales
descontandole la meta de inflacién de largo plazo (i.e. 3%).

3.2.3. Relacion entre la tasa doméstica y la tasa externa

Un enfoque final utilizado para predecir el comportamiento de la tasa de interés nominal, consiste
en la utilizacion de la paridad de intereses para encontrar una relacion entre aquella y la tasa de
interés externa.

» |a idea basica es expresar la tasa que se quiere encontrar (la de 20 afios) en términos de dos tasas, una corta (1
mes) y una larga (10 afios). Se explota el hecho de que se cuenta con informacion de tasas a 10 afios.

%0 Sin embargo, hay que aclarar que para la tasa de los TES pesos en términos reales no se tiene informacién méas alla
de junio de 2012, pues se desconoce la dinamica de la inflacidn posterior a junio de 2013. Por tanto, para esa serie en
particular los periodos son 2007Q2-2012Q2 y 2010Q1-2012Q2.



Cuadro 1. Calibracién del modelo de Vasicek de dos factores

12

2008Q1 - 2013Q1 2010Q1 - 2013Q1
Sin restriccion TES UVR | TES pesos real TES UVR | TES pesos real | TES pesos hominal
b; 0,0415 0,0796 0,0399 0,2032 0,0333
vi -0,0996 0,8328 -0,0678 0,4473 0,4655
V3 0,9379 0,1754 0,5367 -0,0074 -0,0009
/012 + 02 0,0111 0,0259 0,0079 0,0182 0,0129
Tasa real 20 afios 5,09% 6,25% 4,12% 5,15% 5,13%
Con restriccion 2008Q1 - 2013Q1 _ 201001 - 2013Q1 _
TES UVR | TES pesos real | TES pesos nominal | TES UVR | TES pesos real | TES pesos nominal
b; 0,0122 0,0193 0,0486 0,0115 0,0067 0,0391
yi -0,0193 -0,0223 -0,0247 -0,0097 0,0201 -0,001
y; 0,9643 0,7231 0,6318 0,5410 0,4398 0,4655
’012 +0? 0,0111 0,0259 0,0255 0,0079 0,0182 0,0129
Tasa real 20 afios 4,94% 6,54% 6,65% 4,09% 5,18% 5,13%

Nota: para el periodo 2008Q1-2013Q1, el ejercicio de TES pesos nominal es altamente inestable por eso no se reportan resultados en esta
celda. Fuente: Célculos de los autores

El proposito es predecir la tasa interna mediante una expresion como:

it = Bo + Baii + B2Asiiq + Barpe + Uy
donde i; es la tasa de interés doméstica, i; la tasa de interés externa, As¢,, la variacion esperada
en el tipo de cambio nominal y rp, una prima de riesgo. La prevision de la tasa de interés
doméstica toma en cuenta las predicciones hechas por Bernanke (ver sub-seccién 2.2) sobre la
trayectoria futura de la tasa de interés de Estados Unidos y hace algunos supuestos sobre el tipo
de cambio nominal y la prima de riesgo.

Para el ejercicio de cointegracion® se utilizé informacién mensual entre enero de 2003 y
febrero de 2013. La tasa de interés local corresponde a la tasa spot nominal de los TES con
vencimiento a 10 afios y la tasa externa a la tasa spot nominal de los titulos del Tesoro de los
Estados Unidos con un vencimiento similar; la devaluacién esperada se calculé como la variacién
observada del tipo de cambio (suponiendo previsién perfecta)® y; finalmente, la prima de riesgo
fue aproximada mediante el EMBI-Colombia. Los resultados de este ejercicio aparecen en el
Cuadro 2, en el que los coeficientes, tanto de la tasa de interés como de la prima de riesgo, tienen
los signos adecuados; no asi el correspondiente a la variacion anual de la TRM. Asi mismo, se
observa que la relacion entre la tasa de interés interna y la externa es, practicamente, uno a uno.

3! Las propiedades estadisticas de las variables y de los modelos estan disponibles para los lectores interesados en el
Anexo 3. La estimacion se realizé por minimos cuadrados dindmicos.

%2 |as tasas de interés estan expresadas en términos efectivos anuales. La variacion del tipo de cambio es anual
aunque, en sentido estricto, deberia ser una transformacion anual de la devaluacion esperada a 10 afios. En un
gjercicio adicional utilizamos también la depreciacién anual esperada segun la encuesta de expectativas del Banco de
la Republica, pero ninguno de los modelos que utilizé esta variable resultd satisfactorio.
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Cuadro 2. Parametros de la ecuacion de paridad

Parametro Modelo con rezagos no independientes
By 0,455
B, 1,014
B, -0,139"
Bs 0,02

Nota: este modelo satisface todas las propiedades
estadisticas; ™ denota significancia al 0.1%, ™ al 1%, ~
al 5%y " al 10%. Fuente: Calculos de los autores.

Aunque los resultados de este ejercicio deben tomarse con cautela, el mismo permite
encontrar los posibles valores que puede tomar la tasa de interés nominal en Colombia ante
diferentes escenarios sobre la evolucion de las variables explicativas. Las sendas utilizadas para
dichas variables son las siguientes®:

e Variacion entre -0,5% y 0,5% (por periodo) de la tasa cero cupén a 10 afios de Estados
Unidos, sujeto a que la misma no sea menor al 2,0% y no supere el 5,0%*.

e EI EMBI aumenta durante el horizonte de andlisis, sujeto a la restriccion que el aumento
no puede superar 100 puntos basicos en ningin momento del horizonte analizado.

e Las expectativas de devaluacion se ubican entre 0% y 1% por periodo (diferencia entre la
meta de inflacion de largo plazo de Colombia y la inflacién de largo plazo de Estados
Unidos).

El Grafico 10, elaborado con base en las anteriores sendas, presenta los posibles valores de la
tasa cero cupon de Colombia.

Graéfico 10. Fan-chart tasa de interés nominal.
Modelo con rezagos independientes

10
|
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Fuente: Calculos de los autores.

Como se observa en el gréfico, la tasa de interés nominal bajo las posibles sendas que toman
las variables exdgenas se sitGa, con mayor probabilidad, cerca de 8%. En efecto, se tiene que la
media de dicha tasa es de 8,5%, y que el 50% de las observaciones alrededor de dicho valor se
encuentran entre 7,3% y 9,7%. Si a estas tasas nominales se les resta la inflacion de largo plazo

% Dado que la tasa de interés de Estados Unidos y el EMBI se encuentran en niveles bajos, se espera un aumento
frente al valor actual en estas series.
% Interpretando de esta forma las declaraciones de Bernanke (2005 y 2013).
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tendriamos tasas de interés reales entre 4,3% y 6,7%, con un punto medio de 5,5%. En este
modelo, la tasa real se sitla con una probabilidad de 95% entre 2,5% y 8,1%.

4. Restriccion macroecondmica de estado estacionario.

Las bajas tasas de interés reales de largo plazo tienen multiples efectos sobre la economia,
relacionados con la promocion de un mayor consumo presente y el aumento de la riqueza de los
agentes por un mayor precio de los activos, en valor presente. Sin embargo, para transitar una
senda hacia un estado estable, la tasa de interés real debe ser, al menos, igual a la tasa de
crecimiento de la economia en el largo plazo.

Segun el modelo Solow-Swan (ver Anexo 4), un referente del analisis de largo plazo, la
economia tiende, sin ambiguedades, al estado estacionario dada la tasa de ahorro exdgena. Sin
embargo, existe una tasa de ahorro para la cual el consumo es méximo, la cual se conoce como
tasa de ahorro de oro. Tener un stock de capital por encima del nivel de oro constituye una
situacion de ineficiencia dinamica, ya que el consumo seré inferior al consumo de oro y la tasa de
interés real (el retorno marginal del capital neto de la tasa de depreciacion) serd inferior al
crecimiento de la economia, dado por las tasas de crecimiento de la poblaciéon y el progreso
tecnoldgico. Para retornar al nivel de consumo de oro, debe revertirse la inversion hecha en
capital fisico y aumentar el nivel de consumo (véase también el modelo de Diamond, 1965).

El Gréafico 11 muestra la evolucion de la tasa de crecimiento anual de la poblacion,
incluyendo las previsiones del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
hasta el afio 2020. En efecto, segin este organismo, la tasa de crecimiento de la poblacion
reflejard un efecto de transicién al finalizar esta década, ubicandose, para entonces, cerca de
1,0%.

Gréfico 11. Tasa de crecimiento de la poblacion. 1985-2020.
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Fuente: DANE, http://www.dane.gov.co/index.php/poblacion-y-
demografia/series-de-poblacion. Célculos propios.

Para efectos de la determinacion del piso de la tasa de interés real de largo plazo puede
preverse una tasa de crecimiento de la poblacion, n, entre 1% y 1,5% en el futuro, de manera que,


http://www.dane.gov.co/index.php/poblacion-y-demografia/series-de-poblacion
http://www.dane.gov.co/index.php/poblacion-y-demografia/series-de-poblacion
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con un cambio técnico, ga, de 1,5% anual®, la tasa de interés real de largo plazo deberia tener un
piso aproximado de 3,0% anual, equivalente al crecimiento esperado de muy largo plazo del PIB
total®®. En el entendido que la economia colombiana atn se encuentra distante de su estado
estacionario, esta tasa de crecimiento es menor que la de crecimiento actual del PIB potencial.

Una tasa de interés real inferior a 3% anual, nos colocaria en una zona de ineficiencia
dindmica con una sobre inversion y un consumo inferior al de regla de oro (véanse Romer, 2012
y Sala-i-Martin, 2000). Sin embargo, para llegar a ese nivel de tasa de interés, la tasa de ahorro
(en un sentido amplio) debe ser igual, en una funcion de produccion neoclasica, a la elasticidad
del producto al capital (agregado, per-cépita o0 en unidades de eficiencia) cuyos valores para
Colombia estan alrededor de 0,38 (GRECO, 2003).

Un segundo referente del analisis de largo plazo es el modelo Ramsey-Cass-Koopmans, en el
que la tasa de ahorro no es exdgena sino que, en un ambiente dindmico, se determina de manera
Optima por parte de las familias. Segun el modelo, una tasa de interés real de largo plazo inferior
a la tasa de crecimiento puede sugerir la adopcion de una trayectoria inestable de
sobreacumulacion de activos (de ahorro) no necesariamente beneficiosa para la economia.
Especificamente, una situacion en la que la tasa de interés real es inferior al crecimiento del
producto puede implicar una situacion explosiva de sobre-inversion que puede llevar a la
economia al incumplimiento de la restriccion intertemporal, alejandola de la senda de crecimiento
equilibrado (Romer, 2012; ver Anexo 4)%".

Por virtud de la tasa de impaciencia, incorporada en el modelo Ramsey-Cass-Koopmans, el
stock de capital de estado estacionario es inferior al de regla de oro del modelo Solow-Swan. El
cumplimiento de la restriccion intertemporal (que excluye conductas tipo Ponzi) requiere que en
la medida en que el stock de capital tienda al estado estacionario, la productividad marginal del
capital neta de depreciacion tienda a p+éga, donde los pardmetros p, 6 y ga representan,
respectivamente, la tasa subjetiva de descuento, la aversion al riesgo y el cambio técnico.

De igual forma, para que la utilidad de las familias esté acotada y se cumpla la restriccion de
presupuesto intertemporal, el modelo dinamico establece el cumplimiento de la desigualdad:

pN-(1-0)ga>0 = p+Bgx>N+ga

% Este nlimero se apoya en distintas fuentes. Por un lado, estan los modelos macroeconémicos compatibles con los
hechos estilizados de la economia colombiana (véanse, por ejemplo, Arango, Obando y Posada, 2013; Bonaldi,
Gonzalez y Rodriguez, 2011; Iregui y Melo 2009) que lo sitdan alrededor de 1,5% como se observa en el Cuadro 3.
Por otro lado, el GRECO (pagina 15, Tabla 3) estim6 que entre 1905 y 1996 el cambio técnico fue 3,27% anual y
0,16% entre 1976 y 1996. Clavijo (2003) sefiala que entre 1950 y 2002 Colombia tuvo ganancias en productividad
laboral del orden de 0,6%, mientras que en Chile alcanzaron el 2% anual; en nuestro pais la productividad paso6 de
promediar 1,8% anual entre los afios 1950 y 1980 a —1% anual entre 1981 y 2002, mientras que en Chile se acelero
de 1,7% a 2,3% anual en los mismos subperiodos. Por su parte, Cardenas (2007, pagina 223, Tabla 3) estima para el
periodo 1955-1979 una contribucion de la productividad al crecimiento del PIB per-capita de 1,05% mientras que
para el periodo 2000-2005 la estima en -0,06%. EI Consejo Privado de Competitividad (2007, pagina 11) sostiene
que el indice de productividad multifactorial pasé de 126, aproximadamente, a 143,7 entre 1970 y 2007, lo cual da
un crecimiento anual promedio de 0,31% de la productividad total de los factores.

% os célculos del Greco (2002, pag. 14, Tabla 2) estimaron el crecimiento del PIB entre 1905 y 1996 en 4,74%.

37 Célculos realizados permiten sefialar que entre septiembre de 1998 y junio de 2008, con interrupcién entre
septiembre de 2001 y diciembre de 2003, en Estados Unidos se presentd una situacion de tasas de crecimiento
superiores a la tasa de interés (el periodo del bond yield conundrum). En el caso del Reino Unido, dicha situacion se
produjo entre diciembre de 2003 y septiembre de 2008. Si bien se tratdé de un desajuste transitorio, por un periodo
corto, pudo tener efectos persistentes como los que sugieren la ineficiencia dindmica o de sobreinversion como los
expuestos en el modelo Ramsey-Cass-Koopmans.
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Es decir, segun este enfoque, la tasa de interés real de largo plazo debe ser mayor que la suma
de la tasa de crecimiento de la poblacion y el cambio técnico la cual, de acuerdo con lo sefialado
arriba, podria ser cercana a 3% anual. EI Cuadro 3 presenta los valores resultantes de la tasa de
interés real de largo plazo para diferentes valores de los pardmetros p, 6 y ga utilizados por
diferentes autores (véanse, entre otros, Arango, Obando y Posada, 2013; Bonaldi, Gonzélez y
Rodriguez, 2011; Iregui y Melo 2009) los cuales incorporan una prima de riesgo que podria
suponerse cercana a 150 puntos basicos. Dicha estimacién corresponde a la prima media
encontrada al comparar la diferencia entre el promedio de la razén utilidad sobre precio del IGBC
y la tasa de los TES UVR a 10 afios en tres periodos muestrales (ver Cuadro 4). En tal sentido, la
tasa de interés de largo plazo libre de riesgo se situaria entre 2,0% y 10,7%, con un valor medio
de 4,8%.

Cuadro 3. Valores plausibles de la tasa de interés real anual (neta de impuestos)
Tasa de interés real Tasa de interés real

P 0 9a (o+ 00, neta de prima de riesgo

1,00 1,0% 3,5% 2,0%

2,47 1,0% 5,0% 3,5%

3,00 1,0% 5,5% 4,0%

1,00 1,5% 4,0% 2,5%

2,5% 2,47 1,5% 6,2% 4,7%
3,00 1,5% 7,0% 5,5%

1,00 2,0% 4,5% 3,0%

2,47 2,0% 7,4% 5,9%

3,00 2,0% 8,5% 7,0%

1,00 1,0% 4,0% 2,5%

2,47 1,0% 5,5% 4,0%

3,00 1,0% 6,0% 4,5%

1,00 1,5% 4,5% 3,0%

3,0% 2,47 1,5% 6,7% 5,2%
3,00 1,5% 7,5% 6,0%

1,00 2,0% 5,0% 3,5%

2,47 2,0% 7,9% 6,4%

3,00 2,0% 9,0% 7,5%

2,48% 3,9971 2,42% 12,2% 10,7%
Promedio 6,3% 4,8%

Nota: los valores de la ultima linea corresponden a Bonaldi, Gonzélez y Rodriguez (2011) usualmente
asociados con el modelo Patacon del Banco de la RepuUblica. Se supone una prima de riesgo de la
rentabilidad del capital de 1,5% anual. Fuente: calculos de los autores.

Cuadro 4. Célculo de la prima de riesgo
. Tasa cero cupén Prima de riesgo
Razon U/P TES UVR 10 afios (en pb)
Media 2003-2013 6,56% 5,18% 137,60
Media 2008-2013 5,48% 4,19% 129,35
Media 2010-2013 5,45% 3,63% 181,98

Fuente: calculos de los autores.
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Ahora bien, suponer que la tasa para el calculo de la reserva matematica puede ser, de forma
permanente, menor que la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia colombiana en el
futuro (al menos 3,0% anual) significaria, como hemos dicho, aceptar un nimero que no es
consistente con la regla de oro, o que conduce a una situacion explosiva de sobre-inversion en la
que el proceso de acumulacion puede llevar a un incumplimiento de la restriccion
intertemporal®. Asi, el promedio de las tasas reales de interés de largo plazo netas de la prima de
riesgo del Cuadro 3 que cumplen con la condicion de ser superiores a n+ga se sitla en 4,8%
anual. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que en la transicién al estado estacionario, la tasa de
interés real puede ser superior a dicho valor.

5. ¢Qué hacer con la tasa de interés técnica?

Sugerir un valor de la tasa de interés real que pueda ser utilizado para calcular la reserva
matematica implica asumir riesgos asociados con la prevision que se debe hacer de la trayectoria
futura de la tasa. En la primera seccién de este documento pudo verse que las tasas de interés,
tanto nominales como reales, tienen periodos prolongados de tendencias al alza o a la baja y el
desconocimiento del momento del quiebre hace atin mas dificil el ejercicio.

Antes de hacer una sugerencia, reiteramos la importancia de tener en cuenta, por un lado, las
préacticas que se realizan en los Estados Unidos, Canada y el Reino Unido, las cuales utilizan los
retornos de los titulos a largo plazo para descontar el pasivo pensional y, por otro, la
recomendacion de Arbeléez et al. (2011) en el sentido de evaluar la posibilidad de emitir un titulo
de largo plazo (20-30 afios) por parte del gobierno nacional que permita tener un referente mas
claro para determinar la tasa de descuento y que, a la vez, reduzca el descalce entre activos y
pasivos en lo referente al sistema pensional.

Ademas de las estimaciones realizadas en la seccién 3, que ubican la tasa de interés real de
largo plazo entre 4,0%*° y 6,7% (el ejercicio de cointegracién da un punto medio de 5,5%) , una
candidata natural para ser referente de la tasa de descuento podria ser la tasa spot real de los TES
pesos a 10 afos (por ser una referencia con adecuada liquidez), la cual tuvo una media de 5,0%,
con desviacion estandar cercana a 1% en el periodo 2010-2012, situandose en un rango
consistente con las estimaciones de la trayectoria del fan-chart.

Ahora bien, suponer que la tasa para el calculo de la reserva matematica puede ser, de forma
permanente, menor que la tasa prevista de crecimiento real de muy largo plazo de la economia
colombiana (3,0% anual) significaria aceptar un nimero que no es consistente con el equilibrio
de largo plazo (ni posiblemente con el equilibrio de regla de oro), o que conduce a una situacién
explosiva de sobre-inversion en la que el proceso de acumulacién puede llevar a un
incumplimiento de la restriccidn intertemporal. Dada esta restriccion, la tasa de interés es 4,8%
anual.

% |a tasa de interés real de largo plazo también suele compararse con la tasa de crecimiento de la economia para
escoger niveles de deuda sostenibles y hacer andlisis elementales de solvencia basados en la restriccion presupuestal
del gobierno (o de los particulares). En el caso en que la tasa sea inferior al crecimiento agregado, el valor presente
descontado de un superavit futuro sera mayor que el propio valor futuro. Por lo tanto, modestos superavit primarios
futuros seran compatibles con una deuda actual importante como proporcién del PIB.

%9 El limite inferior del modelo Ornstein — Uhlenbeck al 95% de confianza utilizando la tasa de los TES UVR.

%% a tasa més alta resultante del modelo de Vasicek de 2 factores.
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Para sugerir una tasa de interés técnica, ademas de todo lo anterior, debe tenerse en cuenta
que los riesgos asociados con la subestimacion del valor presente del pasivo pensional son
mayores que los riesgos de sobrestimarlo*. En tal sentido, manteniendo un espiritu conservador,
es recomendable continuar con una tasa real de 4% anual para descontar el pasivo pensional.
Como se sefialé al comienzo, segun el DNP un aumento de un punto porcentual en la tasa de
interés técnica reduciria el valor presente del pasivo pensional, como proporcion del PIB, en
cerca de 20 puntos porcentuales.
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Anexo 1. Pruebas de cambio estructural

Para verificar la hipétesis de cambio estructural se emple6é la prueba F, que compara dos
modelos, el primero calculado con las observaciones hasta el posible punto de quiebre (iy) y el
segundo empleando todas las observaciones, para luego verificar si hay evidencia de un cambio
significativo en los coeficientes encontrados.

Debido a que el punto de quiebre no es conocido Andrews y Ploberger (1994) proponen
calcular la estadistica F para un rango de posibles puntos de quiebre, adicionalmente presentan
tres estadisticos que agrupan esta secuencia de pruebas F para verificar la hipotesis nula de no
cambio estructural.

SupF = sup F;
imin<i<imax
imax
1
aveF = - - F;

lmax — lmin t 11’ .

min

1 imax

expF = - : Z e0-5F;

lmax — lmin T 1i .
min

Siendo i,,in, imax SON €l primer y Gltimo posible punto de quiebre que se va a evaluar. Los
resultados de estas pruebas son:

Prueba de cambio estructural
Andrews and Ploberger (1994)

Estadistico P-valor
supF 0,13
aveF 0,30
expF 0,30

Anexo 2. Modelo de dos factores de Vasicek

El modelo original de Vasicek (1977), es uno de los modelos de tasa de interés de corto plazo
mas reconocidos de la literatura de renta fija. Lo anterior, se debe en gran medida a que es
considerado el primer modelo estocastico de tasas de interés en incorporar la nocién de reversion
a la media. Sin embargo, la sencillez misma del modelo, al depender Gnicamente de una fuente de
riesgo (i.e., un Unico factor), lo hacia poco flexible, resultando en una curva de rendimientos con
poca curvatura y con correlacion perfecta entre las tasas de interés a lo largo de la estructura a
plazo. Los dos factores del modelo, permiten, en cambio, conservar los atributos deseables de la
version original (i.e., la reversion a la media) e introducen una mayor flexibilidad en la curva de
rendimientos.

Este modelo supone que la tasa de interés de corto plazo puede expresarse como la suma de
dos factores independientes:



22

T =G+ Po
donde cada uno de ellos sigue un proceso con reversion a la media y varianza constante (i.e., tipo
Vasicek). Esto es:

Ao =v1 (‘EC - ¢1,t)dt + 0,dX;;

dpae = v3 (3 — o )dt + 02d X5,
Dado que se supone independencia entre los factores, aplicando el teorema de Ito (dr; =
d¢ ¢ + de, ) y sustituyendo los valores de dep, ¢ y d¢p, . se tiene que el proceso de difusion que
sigue la tasa de interés de corto plazo puede expresarse como:

dry = [YI(E - Tt) +72 ¢T§ + (v — V;)Cbz,t]dt + 01dX;; + 0,d X5,
La ecuacion diferencial que representa dicho proceso puede resolverse explicitamente, lo que

permite obtener las siguientes expresiones generales para una tasa de interés con vencimiento
T =T — t asi como para el precio de un bono cero cup6n con el mismo vencimiento:

log(z(t) A(t) | B1(7) C(7)
() =~ = HD 4 MOy 4 E 00,

Z(T) — eA(T) — B (D1 —C(T) P2 ¢
donde:
B0 = (1-e™®)  vi=12

2
1

Bi(1) + (B,(0) = 1) (5 — 522) — Z By (1)?

2(y3)? 4y;

A = B, (@) —0) (5 - 725) - 2

2(y1)? 4y1

C(7) = By(1) = B1(7)

Una de las ventajas de este enfoque, es que la tasa de interés r.(7) a un plazo 7 cualquiera (y
el precio del bono cero cupdn correspondiente) puede escribirse en términos de la tasa de corto
plazo r; y de una tasa de largo plazo r; . con madurez 7, (e.g., 5 afios) de la siguiente manera:

Ag (r) By (1) Cr, (1)

Tt(T) = - - + T Tt + . Tl,‘L’

Z(1) = oAt (0 =By 1 (D1 —Co (D71

donde:
At
c(tp

B,,1(1) = By (1) — C(x) » 2%

c(zy)
— 2!
€, (D) = C@) + 5
Una vez se tienen estas ecuaciones, se minimiza la diferencia cuadratica entre el precio del
bono cero cupon con madurez z derivado en el modelo y el precio observado en el mercado para

un titulo con el mismo vencimiento. Especificamente, se tiene la siguiente funcion objetivo:
](yf,qb—f, 01,)/3,02) _ Z;Lzl(Piobservado . Pimodelo)z
s.a. 1 ¢;=0
2. Volatilidad de la tasa de corto plazo = m

Ay (1) = A7) = C(7) *




3. Media de la tasa de corto plazo = ¢;
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Anexo 3. Propiedades estadisticas del modelo de cointegracion: Relacién entre
la tasa doméstica y la tasa externa.

Pruebas de raiz unitaria sobre las series en niveles

ADF PP ERS KPSS
Series - . i " . - o Valor
Estadistico  Valor critico | Estadistico Valor critico | Estadistico Valor critico | Estadistico critico
TES -1,76 -1,95 -1,09 -2,89 0,38 -1,94 1,93 0,46
TES_USA -1,15 -1,95 -1,13 -2,89 -0,40 -1,94 1,84 0,46
L_TRM -3,73 -3,43 -3,60 -3,45 -3,37 -2,93 0,20 0,15
EMBI -1,60 -1,95 -2,85 -2,89 -0,51 -1,94 1,29 0,46
Pruebas de raiz unitaria sobre las series en diferencias
ADF PP ERS KPSS
Series . . . . . o o Valor
Estadistico  Valor critico | Estadistico Valor critico | Estadistico Valor critico | Estadistico critico
TES -8,97 -3,43 -13,72 -3,45 -7,15 -2,93 0,07 0,15
TES_USA -10,75 -3,43 -12,35 -3,45 -11,12 -2,93 0,03 0,15
L_TRM -9,54 -3,43 -12,28 -3,45 -10,13 -2,93 0,03 0,15
EMBI -8,78 -3,43 -12,17 -3,45 -6,47 -2,93 0,06 0,15
Pruebas de cointegracion
Prueba de Phillips-Ouliaris
Estadistico P-valor
Phillips-Ouliaris 0,01
Pruebas de especificacion
Prueba P-valor
Engel-Arch 0,9701328
Ljung-box 0,09178913
Jarque Bera 0,4439167
Shapiro wilk 0,08402287
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Anexo 4. Referentes de largo plazo para hacer la prevision de la tasa de interés
42
real™.

Para aclarar estos puntos consideremos en primer lugar el modelo de Solow-Swan, cuya ecuacién
fundamental estd dada por: k =sf (k)—(n+d&+g,)k, siendo s la tasa de ahorro, k el capital per-
capita, n la tasa de crecimiento poblacional, ¢ la tasa de depreciacion, y ga la tasa de progreso
tecnoldgico. Por lo tanto, sf(k) es el ahorro o inversion bruta por trabajador eficiente y (n+d+
ga)k, la inversion requerida por unidad eficiente de trabajo. EI Grafico A1 muestra la situacion de
equilibrio.

Gréfico Al. Equilibrio en el modelo Solow-Swan
(k) (n+5+g)k

sF(K) P i (O

P sf(k)

En estado estacionario las variables relevantes crecen a una tasa constante:
sf(k")=(n+5+9g,)k". La constancia de las “magnitudes por trabajador eficiente” implica que

los niveles de las variables agregadas (capital, K, producto, Y, y consumo, C) crecen en el estado
estacionario al mismo ritmo en que lo hacen la poblacion n y el progreso tecnoldgico, ga.

En estado estacionario, el consumo, esta dado por:
¢ =f(k)-sf(k’)
¢ =fK)-(n+5+g,)k’
La cantidad ¢ aumenta con s para niveles bajos de la tasa de ahorro y decrece al aumentar s

para niveles elevados de s. El maximo consumo esta en sqr (ver Graficos A2 y A3) el cual se
obtiene al hacer:

oc’ I+

g:{f [k (s,n, s, gA)]—(n+5+ gA)}
= F(Koro ) =N+t ga
= Coro = f(Koro) — (N+5+9a) Koro

ok*(s,n, 5,9,)
oS

=0

*2 Basado en Sala-i-Martin (2000) y Romer (2012).
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Grafico A2. Tasa de ahorro de oro, consumo de oro y stock de capital en el modelo Solow-Swan
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Graéfico A3. Comportamiento del consumo en el modelo Solow-Swan
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Por lo tanto, la sociedad estara disfrutando de su maximo nivel de consumo cuando en estado
estacionario, la rentabilidad del capital, neta de la tasa de depreciacion, sea igual a la tasa de
crecimiento de la poblacion y del nivel tecnolégico.

Si $>Sqr0, la economia esta ahorrando en exceso, ya que el consumo por trabajador podria
aumentarse en todo momento reduciendo la tasa de ahorro. En tal caso, se dice que la economia
es dinamicamente ineficiente pues la senda del consumo por trabajador esta por debajo de sendas
alternativas alcanzables en todo momento. Si S< Sqr, €l consumo por trabajador en equilibrio
estacionario podria aumentarse aumentando la tasa de ahorro.

Si ’(k)>(n+o5tga) al aumentar el ahorro, y con él la inversion, habrd mas producto adicional
que el necesario para mantener k en su nivel mas elevado y, por tanto, el consumo aumentara. Sin
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embargo, el aumento en la tasa de ahorro reducirad el consumo presente por trabajador y durante
parte del periodo de transicion.

La restriccion macroeconémica también se puede ilustrar a partir del modelo de Ramsey-
Cass-Koopmans, que hace explicita la optimizacion de los agentes e introduce el concepto de
impaciencia, altamente relacionado con la tasa de interés real de largo plazo. En este modelo de
horizonte infinito, las familias optimizan, alquilan capital y venden los servicios de mano de obra
a las firmas para producir. Un namero fijo de familias que viven infinitamente ofrecen trabajo,
mantienen capital, consumen y ahorran; no hay imperfecciones de mercado. Las firmas
maximizan beneficios y deciden la demanda de factores.

En este modelo de crecimiento dptimo, la evolucion del stock de capital se deriva de la
interaccion entre familias que maximizan su utilidad y empresas que maximizan beneficios y que
operan en mercados competitivos. La tasa de ahorro es endégena: no permanece constante (como
en Solow-Swan) y es funcion del stock de capital por trabajador.

Gréfico A4. Tasa de crecimiento de la poblacién. 1985-2020.

c

El Gréafico A4 muestra la forma como deben evolucionar ¢ y k para satisfacer la condicion de
optimizacion intertemporal de las familias:

ct)  f'k®)-o6-p-&,
c(t) 0
y la ecuacidn que relaciona el cambio en k con el producto y el consumo:

k(t) = fFIk®]-c(t) - (n+5+g,)k()
dados los valores iniciales de ¢ y k. Los pardmetros p y 6 representan la tasa subjetiva de
descuento y el coeficiente de aversion al riesgo.

En el Grafico A4, puntos por encima de la senda de equilibrio, llevaran a que la economia se
mueva continuamente hacia arriba y hacia la izquierda. Solamente un punto como A, que esta en

un punto medio por debajo de la curva k =0, exhibe las condiciones de c(0) y k, tales que
eventualmente se alcanza E.
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Si la economia comienza en algin punto por encima de A, c es alto y crecerd. Como
resultado, de acuerdo con la ecuacion k(t) = f[k(t)]—c(t) — (n+J + g,)k(t), k podria llegar a ser
cero. Para que esta ecuacion al igual que ¢&(t)/c(t)={f'[k(t)]-5—p—63,}/6 se sigan
cumpliendo, c tiene que continuar aumentando y k tiene que hacerse negativo. Pero esto no puede
ocurrir ya que cuando k es cero, ¢ se hace cero. Esto significa que entonces la condicién de
optimizacion intertemporal ¢(t)/c(t) ={f '[k(t)]—5—p—6gA}/9 no esté siendo satisfecha; por lo
tanto estas trayectorias pueden ser excluidas: el agente no estaria escogiendo una senda que
maximice su consumao, sino uno que realmente lo minimiza.

Para eliminar sendas que comienzan por debajo de A, se utiliza la restriccion presupuestal
expresada en el comportamiento en el limite de las tenencias de capital:

lime "®e(M™e+9nsK (5) > 0

S—0

Si la economia empieza por debajo de A, eventualmente k excedera el stock de capital de la
regla de oro. Como resultado, se tendra que /’(k)<(n+d+ga), de forma que e "©@e(™9*92)¢ estarg en
aumento. Como k también esta en aumento, e ©@e(™?*9)3k(s) ser4 divergente y

lim e‘R<1>e(n+6+gA)J’ k(j)

joo
sera muy grande (infinito). Esto quiere decir que el ingreso es mucho mayor que el consumo, por
lo que dicha senda no puede ser de equilibrio.

Si la economia comienza en A, k convergera a k™ y r (la tasa de interés real definida como la
productividad marginal del capital neta de depreciacion) a £ (k”)-0 = p+@ga. En consecuencia,
e f0e(™o+9)s caerd a la tasa pn-(1-6)ga>0 y lime "@e™¥*9%k(s) sera igual a cero.

S—0
Recordemos que:
pN-(1-6)ga>0
pt09a>n+ga
por eso es la tendencia a cero. Asi, la senda que comienza en A es la Unica posible.
Adicionalmente, ndtese que la Gltima restriccién implica que en este modelo la tasa de interés

real de largo plazo (i.e. p+6g,) también debe ser mayor que la suma de la tasa de crecimiento de
la poblacion (n) y el cambio técnico (g,).
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