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Resumen: El objetivo del presente trabgo es andizar la persstencia de la ficiencia de
los planes de pensones de la moddidad individud. Para elo disponemos de una
muestra compuesta por datos correspondientes a 252 planes de pensones para €
periodo que comprende entre e 3 de enero 2000 y d 31 de diciembre 2004. Sobre dicha
muestra se han aplicado diversas metodologias para andizar la persstencia de la
eficiencia medida a través de un moddo multi-indice: tablas de contingencia, matriz de
probabilidad de transicion, y Carhart (1997). Los resultados obtenidos muestran que los
gestores de planes de pensiones espariol es son pers stentes en sus resultados.
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1 Introduccién

El importante desarrollo de las indituciones de inversdn colectiva ha suscitado un gran
interés entre la comunidad financiera en generd y entre los académicos en particular.
Esto ha propiciado la aparicion de numerosos trabagjos que tratan de explicar € papel de
las indituciones de inverson colectiva en @ mercado financiero y en la economia en
gengral. Junto a estos temas, se han abordado otros relacionados con la gestion de
cateras, donde la evduacion de la eficiencia de los fondos ha adquirido mayor
protagonismo.

Concretamente, d andizar € mercado estadounidense, Coggin (2000) utiliza la medida
de Jensen (1968) para examinar la eficiencia en la gestion de 229 fondos de pensiones
de renta varidble. Los resultados obtenidos indican que los gestores, en generd,
obtienen rentabilidedes postivas. En la misma linea, Collins y Fabozzi (2000) obtienen
resultados smilares d implantar diferentes moddos, entre elos @ modeo tradiciona
propuesto por Jensen (1968), sobre una muestra de 37 gestores de fondos de pensiones.
Coggin et a (1993) andlizan los resultados obtenidos por 71 gestores de fondos de
pensones que invieten fundamentdmente en activos de renta variable, concluyendo
gue los gestores poseen, en generd, habilidades para seleccionar los titulos que integran
sus carteras, |0 que les permite obtener resultados positivos.

En d mercado britanico, Thomas y Tonks (2001) aplican los modelos de Treynor y
Mazuy (1966) y Henriksson y Merton (1981) para evauar k| gestion de 2.175 fondos de

pensiones de renta variable. Los resultados obtenidos indican que los gestores poseen



capacidad de sdeccidon de titulos d igua que ocurria en @ mercado estadounidense.
Blake et al. (2002) andlizan una muestra de 306 fondos de pensiones concluyendo que
en generd los gestores son poco eficientes. Congruente con dicho resultado, Blake y
Timmermann (2005) acanzan conclusones dmilares d andizar una muedtra integrada
por 247 fondos de pensiones britdnicos cuyas carteras contienen activos de renta
variable de diferentes paises.

En € mercado chileno, Mittelstaedt y Olsen (2003) utilizan € modelo multi-indice para
evauar la gestion de 19 fondos de pensiones. Los resultados obtenidos indican que las
administradoras de fondos de pensiones no gportan vaor adiciona a implantar
edtrategias de gestion activa.

Asi, la gestion desempefiada por la entidad gestora podria ser de especid relevancia
para € participe, pues la obtencion de buenos resultados de manera consecutiva en €
tiempo permitira d inversor acumular un mayor patrimonio con que complementar las
pensiones futuras otorgadas por la Seguridad Socid y mantener su poder adquisitivo.

Por dlo, diversos autores, Blake y Timmemann (1998) y Goetzmann y |bbotson
(1994), demuestran que aguellos fondos que en d pasado fueron mas eficientes
continian generando buenos resultados en @ futuro. Sin embargo, Makid (1995)
encuentra que la persstencia de los resultados puede depender ddl periodo muestral
considerado. Brown et a (1992) y Carpenter y Lynch (1999) sefidan que la persstencia
de los resultados podria aparecer en muestras que presentan sesgo de supervivencia. No
obstante, Hendricks et a (1993) y Brown y Goetzmann (1995) encuentran evidencia
empirica de persgstencia teniendo en cuenta d sesgo de supervivencia

En la indudria de los fondos de pensiones, Brown et a (1997) y Blake e d (1999)
gportan evidencia empirica de persstencia limitada en los resultados obtenidos por los

gestores de fondos de pensiones. No obstante, dichos autores utilizan Unicamente



aquelos fondos que mantienen & mismo gedor, lo que podria generar un sesgo de
supervivencia. Para solventar dicho problema, Tonks (2005) considera todos los fondos
de pensiones comercidizados en € mercado, con independencia de que a lo largo de
periodo objeto de estudio cambien de gestor. Sus resultados indican existencia de
perssencia en horizontes tempordes de corto plazo, sendo menos dgnificativa en
horizontes temporaes de largo plazo.

De este modo, los trabgos comentados anteriormente permiten determinar S los
gestores son capaces de generar riqueza para @ paticipe, es decir, verificar €
cumplimiento ded objetivo por € que se condtituye un fondo. La consecucion de dicho
objetivo es de especid importancia en € caso de los planes de pensones, pues la
obtencion de eevados rendimientos permitira disponer de un mayor parimonio para la
cobertura de las contingencias de jubilacidn, invaidez y falecimiento de participe. Por
elo, en d presente trabgo andizaremos la persstencia de la €ficiencia de los planes de
pensiones espaioles, ad objeto de determinar S las entidades gestoras son capaces de
megorar los resultados obtenidos por una catera de gestion pasiva Para dlo,
adoptaremos € modelo multi-indice que supone una extenson dd modelo propuesto
por Jensen (1968).

Dicha propuesta difiere de los trabgos anteriormente comentados en diferentes
aspectos. En primer lugar, nuestro estudio se centra en € mercado espafiol, de reducido
volumen, y demanda creciente, cuya tradicion en la industria de las pensiones privadas
es relativamente reciente, pues dicha figura surge por primera vez en € afio 1988.
Mientras los estudios previos emplean datos de mercados consolidados que poseen una
gran tradicion en la industria de las pensiones privadas. Ad, la etapa dd ciclo de vida en
gue se encuentran los digtintos mercados geograficos de fondos de pensiones podria

influir en la €eficiencia de las entidades gestoras. Por dlo, d presente trabgo permitira



comparar los resultados obtenidos por las entidades gestoras que negocian en un
mercado en fase de desarrollo con aquellos obtenidos en mercados maduros.

Ademas, nuestra propuesta recoge planes de pensiones con diferentes egtilos de gestion,
lo que nos permitird comparar los resultados obtenidos en funcidén de las clases de
activos que componen las cateras y andizar las habilidades de la entidad gestora en
funcion dd tipo de activo que administran. Por € contrario, gran parte de la evidencia
empirica exigente, Carhart (1997), Thomas y Tonks (2001) y Coggin € a (1993) se
centra en € estudio de aquellos fondos cuya cartera esta compuesta, mayoritariamente,
por titulos de renta variable.

En tercer lugar, otra evidencia empirica previa, Thomas y Tonks (2001) y Tonks (2005)
edudia la €ficiencia de fondos de pensiones de empleo, donde @ participe interviene, a
través de la comision de control, en la getion de mismo. Mientras, en @ presente
trabgo evauaremos los resultados de los planes de pensiones de la moddidad
individud, donde d inversor no paticipa activamente en la gedién dd mismo,
Unicamente toma la decigon de invertir o no. Esto puede tener importante implicaciones
en los resultados obtenidos, pues la entidad gestora de planes de pensiones ndividuaes
posee mayor autonomia para establecer la politica de inverson.

También exisen diferencias en cuanto a la unidad de andiss En este sentido, otras
investigaciones previas, Brown et d (1997) y Coggin et d (1993) toman como unidad
de andidgs la entidad gestora o0 d fondo de pensones frente d plan de pensiones
utilizado en € presente trabgo. ES0 nos permitira examinar en que medida las
caacteridicas de tamafio y antigliedad del plan pueden influir en la gestion dd mismo,
asi como examinar |as habilidades del gestor ante distintos mercados financieros.

En quinto lugar, existen diferencias en cuanto a la periodicidad de las observaciones. De

eda forma invedigaciones previas utilizan rentabilidedes mensudes, trimestrdes y



anudes, miertras en € presente trabgo disponemos de valores liquidativos diarios para
cada uno de los planes de pensiones objeto de estudio, o que nos permite obtener la
rentabilided diaria dd plan. Por otra parte, d igud que Blake et al (2002), Blake y
Timmemann (2005), hemos utilizado una extens6n dd modelo de Jensen (1968),
adaptandolo a las condiciones ddl mercado espafiol. Esto contribuye a aportar nueva
evidencia empirica en un mercado no muy estudiado.

Por dlo, estructuramos € presente trabgio como sigue tras esta breve introduccion,
posteriormente  describimos las fuentes de obtencion de datos.  Seguidamente,
explicamos la metodologia utilizada y los resultados obtenidos Findmente,

presentamos las conclusiones a canzadas.

2 Datos

Para evduar la persgencia de la eficiencia de las entidades gestoras de planes de
pensones disponemos de vaores liquidativos diarios, para € periodo comprendido
entre e 1 de enero de 2000 a & 31 de diciembre de 2004, correspondientes a 252 planes
de pendones individudes pertenecientes a diferentes moddidades. En este sentido,
dguiendo d criterio de dadficacion de la Asociacion de Indituciones de Inverson
Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO), nuestra muestra esta integrada por 17
planes de renta fija a corto plazo, 20 renta fija a largo plazo, 100 planes de renta fija
mixta, 72 renta varigdble mixta y de 43 renta variable, todos dlos con vaor liquidativo
durante & periodo muestral.

De este modo, se ha prescindido de aquellos planes creados con pogterioridad a 1 de
enero de 2000, disueltos durante € periodo, 0 aguellos que carecian de datos en dguno

de los meses considerados. A partir de dichos datos, facilitados por  Grupo AFI, se ha



cdculado € rendimiento diario de los planes sSguiendo d procedimiento estandar en la
literatura

Adiciondmente, disponemos de los rendimientos diarios del Ibex-35, indice AFl de
Deuda dd Estado, indices de edtilo de Morgan Stanley Capitd Internaciond para €
mercado espaiiol obtenidos de la Sociedad de Bolsas, MSCI, y AH, respectivamente.
Dado lo comentado en @ parafo anterior, y segin sefida Brown et al (1997) podria
exidir un sesgo de supervivencia por no consderar en la muestra las carteras que se han
disudto o bien excluir por cuestiones metodologicas fondos existentes en d periodo
consderado. Carhart (1997) diferencia entre los dos efectos refiriéndose a este Ultimo
como look-ahead bias. Dado que en nuestro estudio no tenemos en cuenta los planes de
pensones disudtos, y prescindimos de aguellos planes con menos de cinco afios de

existencia, es posible que nuestra muestra presente un pequefio sesgo.

3 Metodologia 'y Resultados

Las Indituciones de Inversén Colectiva, y los planes de pensones en paticular,
acumulan importantes volimenes de patrimonio de un gran nimero de participes que
eperan disfrutar de determinadas ventgas financieras. gestion profesiond, seguridad e
informacion. En este sentido, una gestién profesiond implica un seguimiento, por parte
de la entidad gestora, de la evolucion de los mercados y de los activos financieros que
en dlos s negocian, as como una correcta diverdficacion de los mismos en la
composicion de su cartera Desde edta perspectiva, esto podria permitir a participe
obtener un mayor nivel de seguridad y rentabilidad en su inverson.

De este modo, una gestidn €ficiente de los fondos de pensones implicara la obtencion

de mayores prestaciones, por parte del beneficiario, en € momento en que se produzca



la contingencia cubierta por dicho producto financiero. Asi, una buena/maa gestion dd
patrimonio acumulado por los planes de pensones podria tener importantes
repercusones sociaes. Por dlo, en esta seccion andizamos la persdencia de la
eficiencia de la gestion de los planes de pensiones espafioles d objeto de demodtrar
las entidades gestoras crean vaor afadido con respecto a una cartera de referencia
pasva de forma continua a lo largo dd tiempo consderado. Para dlo, d igud que Marti

y Matdlin (2007) evduamos la eficiencia mediante € siguiente modelo:

rpt=ap + Bmlme + Bl + By + Borg + By + Bulve + Pyt ©)

Donde, rpy es & exceso dd rendimiento del fondo p en & momento t sobre €
rendimiento de activo libre de riesgo. A continuacion se dedlan las cateras de
referencia que se han utilizado. En primer lugar, € Ibex-35 como aproximacion generd
del mercado espafiol de renta varigble (m). El indice AFl de Deuda del Estado (d) vy (1),
que representa d rendimiento de una cartera formada por bonos y obligaciones de
Egado as como d rendimiento de una cartera formada por Letras del Tesoro con
vencimiento a un aio.

También se han incluido los indices de edilo de Morgan Stanley Capitd Internaciond
(MSCI) para € mercado espafiol: € indice que representa la inversion en vaores de bga
cpitdizacion bursdil (), @ indice con acciones de crecimiento (g) y € correspondiente
a acciones de vaor (v) segin la cuantia del coeficiente del valor contable con respecto
a vaor de mercado. Para determinar € rendimiento diario en exceso, tanto para los
planes como para las carteras de referencia, se ha utilizado como rendimiento libre de
riesgo e correspondiente a indice AFl de Repos a un dia Las fuentes de etos datos

fueron la Sociedad de Bolsas, Andistas Financieros Internacionaes (AF) y MSCI.



La tabla 1 resume los resultados obtenidos a estimar la eficiencia mediante € modelo
(1) para cada plan de pensiones. A nivel agregado, los resultados obtenidos indican que
e 9484% de los planes de pendones obtienen €ficiencia no podgtiva, Sendo
estadigticamente  dgnificativa en d 30,13% de dlos. Por e contrario, encontramos
evidencia de €ficiencia podtiva en d 516% de los planes de pensiones sendo
edadigicamente dgnificativo en d 7,69% de dlos Al examinar la eficiencia por
categorias de inverson observamos que en € caso de los planes de renta fija mixta
exige evidencia de eficiencia negativa en 98 de los 100 planes andizados, Siendo
estadisticamente significativo en 40,00% sobre € total de la categoria

En la caegoria de renta fija a largo plazo, € 30% de los planes que integran en sus
cateras Unicamente titulos de renta fija con una duracion superior a dos afios obtienen
una eficiencia dgnificativamente negdiva, dendo podtiva y  edtadigicamente
dgnificaiva en d 5% de los casos. Referente a los planes de renta varigble, sblo €
9,30% sobre @ totd de la categoria obtienen eficiencia negativa edtadisticamente
sgnificativa. En la caegoria de renta varigble mixta, los resultados muestran evidencia
de eficiencia no podtiva y edadigicanente sgnificativa en d 16,67% de los planes
pertenecientes a la categoria. En [0 que respecta a los planes de renta fija a corto plazo,
e 58,82% sobre € totd de planes que integran edta categoria obtienen una eficiencia
Sgnificativamente negativa

Adl, los resultados muestran que no hay gran evidencia de eficiencia sgnificativamente
diginta de cero, sdvo en la moddidad de planes de renta fija a corto plazo y a largo
plazo. En todo caso, la evidencia de €ficiencia dgnificativa se acanza con vaores
negativos. Por otro lado, la eficiencia media de los planes de pensiones es peor
conforme aumenta la proporcion de titulos de renta varigble en la composicion de la

cartera. En este sentido, la parte derecha de la tabla 3 muestra dgunos estadigticos de la



digribucion de la eficiencia dentro de los cinco grupos de planes de pensones
andizados. Adi, la media es negativa en las cinco categorias, presentando un vaor
anudizado que ostila entre -6,63% Yy -0,83% para los planes de renta variable y renta
fijaa corto plazo, respectivamente.

Dicho resultado es condstente con la evidencia empirica previa rdativa tanto a fondos
de pensiones (Mittelstaedt y Olsen (2003), Blake et d (2002) y Blake y Timmermann
(2005)) como a fondos de inverson (Detzler y Wiggins (1997) y Ca et d (1997)). Eto
implica que la gestién activa, en términos agregados y después de costes de gestion, no
consigue superar los resultados de una gestion pasiva.

La evidencia empirica previa, Tonks (2005), Brown et d (1997) yBlake et a (1999),
reflga que las entidades gestoras que obtienen meores (peores) resultados en € pasado
dguen generando buenos (malos) resultados en @ futuro. Por élo, utilizaremos la
rentabilidad histérica gudtada d riesgo para examinar la relacion con la eficiencia dd
plan. Para dlo, utilizamos dos méodos d primero, empleado también por Tonks
(2005), Goetzman y Ibbotson (1994) y Makid (1995), se basa en la construccion de
tablas de contingencia y € segundo, adoptado por Brown et d (1997), en la eaboracion
de matrices de probabilidad de transicion. De este modo, en primer lugar, construimos
una tabla de contingencia donde clasificamos los planes como ganadores 0 perdedores
en cada uno de los periodos consecutivos anuales y semestrales aonsiderados, abarcando
desde enero de 2000 hasta diciembre de 2004.

Para aguellos planes de pensones cuya rentabilidad gustada d riesgo obtenida a partir
del moddo (1) supera la mediana de su categoria los clasificamos como ganadores. Por
e contrario, aquellos planes cuya rentabilidad gustada d riesgo obtenida en aguno de
los dos periodos no supera la mediana de su categoria de inversion los dasficamos en

el grupo de perdedores. Sobre dichos datos redizamos un contraste convenciond dd

10



tipo 7. Ad, las tablas 2 y 3 muestran la proporcion de planes de pensiones que
obtuvieron los megores y peores resultados en periodos consecutivos anudes y
semedtraes, asi como aquellos que consiguieron buenos resultados en aguno de los dos
periodos y malos resultados en € otro periodo.

En este sentido, los resultados obtenidos indican la exisencia de perdstencia, tanto en
periodos anudes como semestrales, en los resultados obtenidos por los planes de
pensones espafioles, para cada una de los edilos de gesion que conforman la
moddidad individud. Este resultado implica que los resultados obtenidos por los planes
de pensiones durante € primer periodo son dependientes de los obtenidos en @ periodo
consecutivo.

Alternativamente, andizamos la persgencia a través de la metodologia basada en la
congtruccion de matrices de probabilidad de transicion. De este modo, ordenamos los
planes de pensones en funcién de dfa obtenido para cada uno de los periodos
consderados. Posteriormente, agrupamos dichos planes por cuartiles de rentabilidad, de
forma que los planes que han obtenido mayor rentabilidad gustada d riesgo figuraran
en d cuartil Q4 mientras aguellos que han obtenido peores resultados los incluiremos en
e cuatil Q1. De este modo, para indicar que un plan de pensones ha conseguido los
peores resultados durante dos periodos consecutivos |o ubicaremos en la cdda Q1Q1.
Por € contrario, para indicar que un plan de pensones ha obtenidos los meores
resultados durante dos periodos consecutivos los Stuaremos en la ceda Q4Q4. Sobre
dichos datos se plantea un contraste de independencia convenciona del tipo # utilizado
asu vez por Ciriaco y Santamaria (2003).

Lastablas 4y 5 recogen los resultados de las matrices de probabilidad de transicion de
los planes agrupados por categorias para cada uno de los periodos consecutivos anudes

y semestrales. Tal y como podemos observar ambas tablas integran un mayor porcentge

11



de planes en las cddas que conforman la diagond de la matriz de cada una de las
categorias de inverson condderadas, 10 que indica que los gestores son persistentes en
los resultados obtenidos. Asi mismo, @ contraste convenciona del tipo ?* utilizado
confirma dicho resultado d permitirnos rechazar la hipdtess nula de independencia
entre las dfas con unos niveles de dgnificacion dd 1%, 5% y 10%. Los resultados
obtenidos a través de las diferentes metodologias utilizadas podrian indicar que agunos
gestores poseen habilidades superiores en la gestidn de carteras de planes de pensiones.

En resumen, los planes de pensones espafioles en genera, obtienen una eficiencia
negetiva, y slo uno de los planes de pensiones que componen la muestra genera
rentebilidad gustada d riesgo dgnificativamente superior a la dd mercado. Ad, los
resultados obtenidos parecen indicar que la gestion activa por pate de la entidad
gestora, una vez descontados los costes de gestion, no mejora los resultados obtenidos
por una gestion pasiva.

Mientras los resultados obtenidos parecen indicar la existencia de persstencia, es decir,
aguedllos planes de pensones que en € pasado fueron capaces de obtener buenos
resultados mantienen dicha habilidad en periodos consecutivos, por tanto, la
rentabilidad gustada d riesgo podria configurarse como un  buen referente de

rentabilidades futuras.

4 Conclusiones

El desempefio de una gestion eficiente por parte de la entidad gestora tendré importantes

repercusiones en las prestaciones percibidas por € beneficiario de un plan de pensiones.

Esto nos ha motivado a evauar la eficiencia de los planes de pensones en d mercado

espaiol. Para dlo, s han utilizado vdores liquidativos diarios de 252 planes de

12



pensiones individudes para € periodo comprendido entre € 3 de enero de 2000 y d 31
de diciembre de 2004. A partir de dichos vaores se ha obtenido la rentabilidad diaria
correspondiente a cada plan. Sobre dichos datos se ha aplicado un moddo multi-indice
a objeto de atenuar sesgos en la medicion de los resultados derivados de la omision de
carteras.

Ademés, s= ha examinado la persstencia de la eficiencia de los planes de pensones a
través de tablas de contingencia y matrices de probabilidad de transicion. En este
sentido, los resultados obtenidos parecen indicar que las rentabilidades historicas

gudadas d riesgo son un buen referente de la rentabilidad futura en € mercado

espaniol.
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Tablal
Evaluacién de la Eficiencia model o multi-indice

La presente tabla muestra los resultados de la estimacién de la eficiencia mediante e modelo (1) a partir
de rendimientos netos diarios durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2000 y €l 31 de
diciembre de 2004. Las estimaciones se han realizado mediante la matriz de covarianzas consistente a
heterocedasticidad y autocorrelacion propuesta por Newey y West (1987). La eficiencia esta presentada
en términos anuales y porcentuales. Asi mismo, |os planes de pensiones se agrupan siguiendo los criterios
de clasificacion de la Asociaciéon de Instituciones de Inversion Colectiva (INVERCO) & funcion del

estilo de gestion, de forma que RFM integra aguell os planes cuya cartera esté integrada por menos de un
30% de titulos de renta variable, RFLP integra titulos de renta fija con duracion media de la cartera
superior a dos afios, RV presenta una cartera compuesta por mas de un 75% de titulos de renta variable,

RVM representa a aquellos planes de pensiones que integran entre un 30% y un 75% de titulos de renta
variable en sus carteras, y RFCP incluye a aquell os planes cuya cartera estd compuesta por titulos de renta
fijacon duracion mediade lacarteraigua o inferior ados afios.

Fpt=ap + Bnlme + Balar + Binie + Bors + Byl + Bulvt + ot (1)

Numero de fondos
p-vaue p-vaue
Categoria Total <0 >0 Min Max Media Mediana
0.05 0.05
RFM 100 98 40 2 0 -573 0,85 -3,02 -3,35
RALP 20 15 6 5 1 -9,98 147 -0,84 -0,34
RV 43 40 4 3 0 -1258 1,16 -6,63 -6,28
RVM 72 72 12 0 0 -9,25 -1,26 -581 -571
RFCP 17 14 10 3 0 -2,33 0,69 -0,83 -1,02
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Tabla2

Prueba de persistencia basada en rentabilidad ajustada al riesgo

A continuacién presentamos una tabla de contingencia donde clasificamos |os planes como ganadores o
perdedores para cada una de las referencias temporales consecutivas anuales. De este modo, aquellos
planes de pensiones cuya rentabilidad ajustada al riesgo obtenida a partir del modelo (1) supera la
mediana |os clasificamos como ganadores. Por el contrario, aquellos planes cuya rentabilidad ajustada al
riesgo obtenida en alguno de los dos periodos no supera la mediana de la muestra los clasificamos en el

grupo de perdedores.

Mpt=8p + B + Rarae + Bine + Bersy + Bgrge + Bylue + Kot (1)

Tablade Contingenciade laeficiencia de los planes de pensiones

RFM Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 65.5% 34.5%
Perdedores 34.5% 65.5%
2%=38.440% **

RFLP Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 60% 40%
Perdedores 40% 60%
?22=3.200*

RV Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 61.4% 38.6%
Perdedores 405% 59.5%
?%=7504%**

RVM Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 62.5% 37.5%
Perdedores 37.5% 62.5%
?22=18.000***

RFCP Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 63.9% 36.1%
Perdedores 40.6% 59.4%
?22=3680*

*xk xk x gignificante aun nivel del 1%, 5%, y 10% respectivamente
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Tabla3
Prueba de persistencia basada en rentabilidad ajustada al riesgo

A continuacion presentamos una tabla de contingencia donde dasificamos los planes como ganadores o
perdedores para cada una de las referencias temporal es consecutivas semestrales. De este modo, aquellos
planes de pensiones cuya rentabilidad ajustada al riesgo obtenida a partir del modelo (1) supera la
mediana los clasificamos como ganadores. Por el contrario, aguellos planes cuya rentabilidad ajustada al

riesgo obtenida en alguno de los dos periodos no supera la mediana de la muestra los clasificamos en el

grupo de perdedores.

Mpt=8p + Bl + Rarar + By + Bersp + Bgrge + Bylve + Mot (1)

Tablade Contingenciade laeficiencia de los planes de pensiones

RFM Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 68.4% 31.6%
Perdedores 42.7% 57.3%
?22=60.552***

RFLP Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 64.4% 35.6%
Perdedores 46.7% 53.3%
?22=5.760**

RV Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 66.7% 33.3%
Perdedores 34.9% 65.1%
?2%=39.002¢**

RVM Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 67.3% 32.7%
Perdedores 32.7% 67.3%
222 T7.432% %

RFCP Ganadorest+1 Perdedorest+1
Ganadores 67.9% 32.1%
Perdedores 36.1% 63.9%
?2= 15462+ **

*xk xk x gignificante aun nivel del 1%, 5%, y 10% respectivamente
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Tabla4

Prueba de persistencia basada en rentabilidad ajustada al riesgo
A continuacion presentamos una matriz de probabilidad de transicion donde clasificamos los planes en
cuartiles en funcion de la rentabilidad ajustada al riesgo obtenida através del modelo (1) para cada unade
las referencias temporal es consecutivas anual es.

Fpt=alp * Brfime + Balae + Bine + Borst + Byrge + Byrue + Hpr (1)

Tablade Matrices de Probabilidad de Transicion de la eficiencia de | os planes de pensiones

RFM Q/Qu Q1 Q2 Q3 4
Q1 38% 2% 19%% 21%
Q 3% 3% 2% %
Q3 17% 21% 35% 2%
o2} 13% 18% 24% 45%
%= 63.440%**
RFLP Q/ Q1 Q1 Q2 Q3 oY}
Q1 55% 20% 5% 20%
(07 20% 25% 50% 5%
Q3 5% 35% 40% 20%
4 20% 20% 5% 55%
2%= 36.000%**
RV Q/Qu Q1 Q2 Qa3 Q4
Q 40.9% 205% 9.1% 295%
Q 34.1% 27.3% 295% 9.1%
Q3 15.0% 375% 250% 225%
o2} 114% 182% 295% 40.9%

22=28.661***

RVM Q/ Qe QL Q2 Q3 Q4
Q1 48.6% 194% 6.9% 25.0%
Q2 236% B3% 29.2% 13.9%
Q3 13.9% 236% 36.1% 26.4%
Q4 13.9% 236% 27.8% 34.7%

222 46.200%**

RFCP Q/ Qi1 Q1 Q2 Q3 Q4
Q1 40% 25% 25% 10%
Q2 25% 31.3% 25% 18.8%
Q3 25% 25% 375% 125%
4 25% 125% 6.3% 56.3%
7%= 15555

*xk xk x gignificante aun nivel del 1%, 5%, y 10% respectivamente
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Tabla5

Prueba de persistencia basada en rentabilidad ajustada al riesgo
A continuacion presentamos una matriz de probabilidad de transicion donde clasificamos los planes en
cuartiles en funcién de la rentabilidad ajustada al riesgo obtenida através del modelo (1) para cada unade
las referencias temporal es consecutivas semestral es.

Fpt=alp * Brfime + Balae + Bine + Borst + Byrge + Byrue + Hpr (1)

Tablade Matrices de Probabilidad de Transicion de la eficiencia de | os planes de pensiones

RFM Q/Qur Q1 Q2 Q3 oY}
Q1 36.4% 31.1% 16.0% 16.4%
Q 26.7% 36.W% 22.7% 138%
Q3 17.8% 18.2% 34.7% 29.3%
(oY} 19.1% 138% 26.7% 40.4%

22=108.924%**

RALP Q/ Qi1 Q1 Q2 Q3 4
Q1 42.2% 13.3% 22.2% 22.2%
Q2 289% 31.1% 289% 11.1%
Q3 20.0% 33.3% 22.2% 24.4%
4 8% 22.2% 26.7% 42.2%
?2= 24,800%**
RV Q/ Qi1 Q1 Q2 Q3 Q4
Q1 29.3% 34.3% 21.2% 15.2%
Q2 3B3% 37.4% 14.1% 15.2%
Q3 26.7% 17.8% 27.8% 27.8%
4 13.1% 12.1% 30.3% 44.8%
? = 55,385 * *
RVM Q/Qu1 Q1 Q2 Q3 4
Q1 42% 32.1% 13% 13%
Q2 30.9% 30.2% 29.6% 9.3%
Q3 11.7% 25.9% 32.7% 29.6%
(oY1 15.4% 11.7% 24.7% 48.1%
?2=130.963+**
RFCP Q/ Qi1 Q1 Q2 Q3 Q4
Q1 53.3% 24.4% 15.6% 6.7%
Q2 19.4% 33.3% 33.3% 13.9%
Q3 22.2% 25.0% 30.6% 22.2%
4 16.7% 11.1% 16.7% 55.6%
?2%=43.213¢**

**% *% % gignificante aun nivel del 1%, 5%, y 10% respectivamente
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