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Resumen: El objetivo del presente trabajo es analizar la persistencia de la eficiencia de 

los planes de pensiones de la modalidad individual. Para ello disponemos de una 

muestra compuesta por datos correspondientes a 252 planes de pensiones para el 

periodo que comprende entre el 3 de enero 2000 y el 31 de diciembre 2004. Sobre dicha 

muestra se han aplicado diversas metodologías para analizar la persistencia de la 

eficiencia medida a través de un modelo multi-índice: tablas de contingencia, matriz de 

probabilidad de transición, y Carhart (1997). Los resultados obtenidos muestran que los 

gestores de planes de pensiones españoles son persistentes en sus resultados. 
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Análisis de persistencia de la eficiencia de los planes de pensiones 

españoles 

 

 

1 Introducción 

 

El importante desarrollo de las instituciones de inversión colectiva ha suscitado un gran 

interés entre la comunidad financiera en general y entre los académicos en particular. 

Esto ha propiciado la aparición de numerosos trabajos que tratan de explicar el papel de 

las instituciones de inversión colectiva en el mercado financiero y en la economía en 

general. Junto a estos temas, se han abordado otros relacionados con la gestión de 

carteras, donde la evaluación de la eficiencia de los fondos ha adquirido mayor 

protagonismo. 

Concretamente, al analizar el mercado estadounidense, Coggin (2000) utiliza la medida 

de Jensen (1968) para examinar la eficiencia en la gestión de 229 fondos de pensiones 

de renta variable. Los resultados obtenidos indican que los gestores, en general, 

obtienen rentabilidades positivas. En la misma línea, Collins y Fabozzi (2000) obtienen 

resultados similares al implantar diferentes modelos, entre ellos el modelo tradicional 

propuesto por Jensen (1968), sobre una muestra de 37 gestores de fondos de pensiones. 

Coggin et al (1993) analizan los resultados obtenidos por 71 gestores de fondos de 

pensiones que invierten fundamentalmente en activos de renta variable, concluyendo 

que los gestores poseen, en general, habilidades para seleccionar los títulos que integran 

sus carteras, lo que les permite obtener resultados positivos.  

En el mercado británico, Thomas y Tonks (2001) aplican los modelos de Treynor y 

Mazuy (1966) y Henriksson y Merton (1981) para evaluar la gestión de 2.175 fondos de 

pensiones de renta variable. Los resultados obtenidos indican que los gestores poseen 
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capacidad de selección de títulos al igual que ocurría en el mercado estadounidense. 

Blake et al. (2002) analizan una muestra de 306 fondos de pensiones concluyendo que 

en general los gestores son poco eficientes. Congruente con dicho resultado, Blake y 

Timmermann (2005) alcanzan conclusiones similares al analizar una muestra integrada 

por 247 fondos de pensiones británicos cuyas carteras contienen activos de renta 

variable de diferentes países. 

En el mercado chileno, Mittelstaedt y Olsen (2003) utilizan el modelo multi-índice para 

evaluar la gestión de 19 fondos de pensiones. Los resultados obtenidos indican que las 

administradoras de fondos de pensiones no aportan valor adicional al implantar 

estrategias de gestión activa. 

Así, la gestión desempeñada por la entidad gestora podría ser de especial relevancia 

para el partícipe, pues la obtención de buenos resultados de manera consecutiva en el 

tiempo permitirá al inversor acumular un mayor patrimonio con que complementar las 

pensiones futuras otorgadas por la Seguridad Social y mantener su poder adquisitivo. 

Por ello, diversos autores, Blake y Timmermann (1998) y Goetzmann y Ibbotson 

(1994), demuestran que aquellos fondos que en el pasado fueron más eficientes 

continúan generando buenos resultados en el futuro. Sin embargo, Malkiel (1995) 

encuentra que la persistencia de los resultados puede depender del periodo muestral 

considerado. Brown et al (1992) y Carpenter y Lynch (1999) señalan que la persistencia 

de los resultados podría aparecer en muestras que presentan sesgo de supervivencia. No 

obstante, Hendricks et al (1993) y Brown y Goetzmann (1995) encuentran evidencia 

empírica de persistencia teniendo en cuenta el sesgo de supervivencia. 

En la industria de los fondos de pensiones, Brown et al (1997) y Blake et al (1999) 

aportan evidencia empírica de persistencia limitada en los resultados obtenidos por los 

gestores de fondos de pensiones. No obstante, dichos autores utilizan únicamente 
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aquellos fondos que mantienen el mismo gestor, lo que podría generar un sesgo de 

supervivencia. Para solventar dicho problema, Tonks (2005) considera todos los fondos 

de pensiones comercializados en el mercado, con independencia de que a lo largo del 

periodo objeto de estudio cambien de gestor. Sus resultados indican existencia de 

persistencia en horizontes temporales de corto plazo, siendo menos significativa en 

horizontes temporales de largo plazo. 

De este modo, los trabajos comentados anteriormente permiten determinar si los 

gestores son capaces de generar riqueza para el partícipe, es decir, verificar el 

cumplimiento del objetivo por el que se constituye un fondo. La consecución de dicho 

objetivo es de especial importancia en el caso de los planes de pensiones, pues la 

obtención de elevados rendimientos permitirá disponer de un mayor patrimonio para la 

cobertura de las contingencias de jubilación, invalidez y fallecimiento del partícipe. Por 

ello, en el presente trabajo analizaremos la persistencia de la eficiencia de los planes de 

pensiones españoles, al objeto de determinar si las entidades gestoras son capaces de 

mejorar los resultados obtenidos por una cartera de gestión pasiva. Para ello, 

adoptaremos el modelo multi-índice que supone una extensión del modelo propuesto 

por Jensen (1968). 

Dicha propuesta difiere de los trabajos anteriormente comentados en diferentes 

aspectos. En primer lugar, nuestro estudio se centra en el mercado español, de reducido 

volumen, y demanda creciente, cuya tradición en la industria de las pensiones privadas 

es relativamente reciente, pues dicha figura surge por primera vez en el año 1988. 

Mientras los estudios previos emplean datos de mercados consolidados que poseen una 

gran tradición en la industria de las pensiones privadas. Así, la etapa del ciclo de vida en 

que se encuentran los distintos mercados geográficos de fondos de pensiones podría 

influir en la eficiencia de las entidades gestoras. Por ello, el presente trabajo permitirá 
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comparar los resultados obtenidos por las entidades gestoras que negocian en un 

mercado en fase de desarrollo con aquellos obtenidos en mercados maduros. 

Además, nuestra propuesta recoge planes de pensiones con diferentes estilos de gestión, 

lo que nos permitirá comparar los resultados obtenidos en función de las clases de 

activos que componen las carteras y analizar las habilidades de la entidad gestora en 

función del tipo de activo que administran. Por el contrario, gran parte de la evidencia 

empírica existente, Carhart (1997), Thomas y Tonks (2001) y Coggin el al (1993) se 

centra en el estudio de aquellos fondos cuya cartera está compuesta, mayoritariamente, 

por títulos de renta variable. 

En tercer lugar, otra evidencia empírica previa, Thomas y Tonks (2001) y Tonks (2005) 

estudia la eficiencia de fondos de pensiones de empleo, donde el partícipe interviene, a 

través de la comisión de control, en la gestión del mismo. Mientras, en el presente 

trabajo evaluaremos los resultados de los planes de pensiones de la modalidad 

individual, donde el inversor no participa activamente en la gestión del mismo, 

únicamente toma la decisión de invertir o no. Esto puede tener importante implicaciones 

en los resultados obtenidos, pues la entidad gestora de planes de pensiones individuales 

posee mayor autonomía para establecer la política de inversión. 

También existen diferencias en cuanto a la unidad de análisis. En este sentido, otras 

investigaciones previas, Brown et al (1997) y Coggin et al (1993) toman como unidad 

de análisis la entidad gestora o el fondo de pensiones frente al plan de pensiones 

utilizado en el presente trabajo. Esto nos permitirá examinar en que medida las 

características de tamaño y antigüedad del plan pueden influir en la gestión del mismo, 

así como examinar las habilidades del gestor ante distintos mercados financieros. 

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

esta forma, investigaciones previas utilizan rentabilidades mensuales, trimestrales y 
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anuales, mientras en el presente trabajo disponemos de valores liquidativos diarios para 

cada uno de los planes de pensiones objeto de estudio, lo que nos permite obtener la 

rentabilidad diaria del plan. Por otra parte, al igual que Blake et al (2002), Blake y 

Timmermann (2005), hemos utilizado una extensión del modelo de Jensen (1968), 

adaptándolo a las condiciones del mercado español. Esto contribuye a aportar nueva 

evidencia empírica en un mercado no muy estudiado. 

Por ello, estructuramos el presente trabajo como sigue: tras esta breve introducción, 

posteriormente describimos las fuentes de obtención de datos. Seguidamente, 

explicamos la metodología utilizada y los resultados obtenidos. Finalmente, 

presentamos las conclusiones alcanzadas. 

 

2 Datos 

 

Para evaluar la persistencia de la eficiencia de las entidades gestoras de planes de 

pensiones disponemos de valores liquidativos diarios, para el periodo comprendido 

entre el 1 de enero de 2000 a el 31 de diciembre de 2004, correspondientes a 252 planes 

de pensiones individuales pertenecientes a diferentes modalidades. En este sentido, 

siguiendo el criterio de clasificación de la Asociación de Instituciones de Inversión 

Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO), nuestra muestra está integrada por 17 

planes de renta fija a corto plazo, 20 renta fija a largo plazo, 100 planes de renta fija 

mixta, 72 renta variable mixta y de 43 renta variable, todos ellos con valor liquidativo 

durante el periodo muestral.  

De este modo, se ha prescindido de aquellos planes creados con posterioridad al 1 de 

enero de 2000, disueltos durante el periodo, o aquellos que carecían de datos en alguno 

de los meses considerados. A partir de dichos datos, facilitados por el Grupo AFI, se ha 
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calculado el rendimiento diario de los planes siguiendo el procedimiento estándar en la 

literatura. 

Adicionalmente, disponemos de los rendimientos diarios del Ibex-35, índice AFI de 

Deuda del Estado, índices de estilo de Morgan Stanley Capital Internacional para el 

mercado español obtenidos de la Sociedad de Bolsas, MSCI, y AFI, respectivamente. 

Dado lo comentado en el párrafo anterior, y según señala Brown et al (1997) podría 

existir un sesgo de supervivencia por no considerar en la muestra las carteras que se han 

disuelto o bien excluir por cuestiones metodológicas fondos existentes en el periodo 

considerado. Carhart (1997) diferencia entre los dos efectos refiriéndose a este último 

como look-ahead bias. Dado que en nuestro estudio no tenemos en cuenta los planes de 

pensiones disueltos, y prescindimos de aquellos planes con menos de cinco años de 

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

 

3 Metodología y Resultados 

 

Las Instituciones de Inversión Colectiva, y los planes de pensiones en particular, 

acumulan importantes volúmenes de patrimonio de un gran número de partícipes que 

esperan disfrutar de determinadas ventajas financieras: gestión profesional, seguridad e 

información. En este sentido, una gestión profesional implica un seguimiento, por parte 

de la entidad gestora, de la evolución de los mercados y de los activos financieros que 

en ellos se negocian, así como una correcta diversificación de los mismos en la 

composición de su cartera. Desde esta perspectiva, esto podría permitir al participe 

obtener un mayor nivel de seguridad y rentabilidad en su inversión. 

De este modo, una gestión eficiente de los fondos de pensiones implicará la obtención 

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



8

la contingencia cubierta por dicho producto financiero. Así, una buena/mala gestión del 

patrimonio acumulado por los planes de pensiones podría tener importantes 

repercusiones sociales. Por ello, en esta sección analizamos la persistencia de la 

eficiencia de la gestión de los planes de pensiones españoles al objeto de demostrar si 

las entidades gestoras crean valor añadido con respecto a una cartera de referencia 

pasiva de forma continua a lo largo del tiempo considerado. Para ello, al igual que Martí 

y Matallín (2007) evaluamos la eficiencia mediante el siguiente modelo: 

 

rpt=ap + ßmrmt + ßdrdt + ßlrlt + ßsrst + ßgrgt + ßvrvt + µpt (3) 

 

Donde, rpt es el exceso del rendimiento del fondo p en el momento t sobre el 

rendimiento del activo libre de riesgo. A continuación se detallan las carteras de 

referencia que se han utilizado. En primer lugar, el Ibex-35 como aproximación general 

del mercado español de renta variable (m). El índice AFI de Deuda del Estado (d) y (l), 

que representa el rendimiento de una cartera formada por bonos y obligaciones del 

Estado así como el rendimiento de una cartera formada por Letras del Tesoro con 

vencimiento a un año.  

También se han incluido los índices de estilo de Morgan Stanley Capital Internacional 

(MSCI) para el mercado español: el índice que representa la inversión en valores de baja 

capitalización bursátil (s), el índice con acciones de crecimiento (g) y el correspondiente 

a acciones de valor (v) según la cuantía del coeficiente del valor contable con respecto 

al valor de mercado. Para determinar el rendimiento diario en exceso, tanto para los 

planes como para las carteras de referencia, se ha utilizado como rendimiento libre de 

riesgo el correspondiente al índice AFI de Repos a un día. Las fuentes de estos datos 

fueron la Sociedad de Bolsas, Analistas Financieros Internacionales (AFI) y MSCI. 
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La tabla 1 resume los resultados obtenidos al estimar la eficiencia mediante el modelo 

(1) para cada plan de pensiones. A nivel agregado, los resultados obtenidos indican que 

el 94,84% de los planes de pensiones obtienen eficiencia no positiva, siendo 

estadísticamente significativa en el 30,13% de ellos. Por el contrario, encontramos 

evidencia de eficiencia positiva en el 5,16% de los planes de pensiones siendo 

estadísticamente significativo en el 7,69% de ellos. Al examinar la eficiencia por 

categorías de inversión observamos que en el caso de los planes de renta fija mixta 

existe evidencia de eficiencia negativa en 98 de los 100 planes analizados, siendo 

estadísticamente significativo en 40,00% sobre el total de la categoría.  

En la categoría de renta fija a largo plazo, el 30% de los planes que integran en sus 

carteras únicamente títulos de renta fija con una duración superior a dos años obtienen 

una eficiencia significativamente negativa, siendo positiva y estadísticamente 

significativa en el 5% de los casos. Referente a los planes de renta variable, sólo el 

9,30% sobre el total de la categoría obtienen eficiencia negativa estadísticamente 

significativa. En la categoría de renta variable mixta, los resultados muestran evidencia 

de eficiencia no positiva y estadísticamente significativa en el 16,67% de los planes 

pertenecientes a la categoría. En lo que respecta a los planes de renta fija a corto plazo, 

el 58,82% sobre el total de planes que integran esta categoría obtienen una eficiencia 

significativamente negativa. 

Así, los resultados muestran que no hay gran evidencia de eficiencia significativamente 

distinta de cero, salvo en la modalidad de planes de renta fija a corto plazo y a largo 

plazo. En todo caso, la evidencia de eficiencia significativa se alcanza con valores 

negativos. Por otro lado, la eficiencia media de los planes de pensiones es peor 

conforme aumenta la proporción de títulos de renta variable en la composición de la 

cartera. En este sentido, la parte derecha de la tabla 3 muestra algunos estadísticos de la 
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distribución de la eficiencia dentro de los cinco grupos de planes de pensiones 

analizados. Así, la media es negativa en las cinco categorías, presentando un valor 

anualizado que oscila entre -6,63% y -0,83% para los planes de renta variable y renta 

fija a corto plazo, respectivamente. 

Dicho resultado es consistente con la evidencia empírica previa relativa tanto a fondos 

de pensiones (Mittelstaedt y Olsen (2003), Blake et al (2002) y Blake y Timmermann 

(2005)) como a fondos de inversión (Detzler y Wiggins (1997) y Cai et al (1997)). Esto 

implica que la gestión activa, en términos agregados y después de costes de gestión, no 

consigue superar los resultados de una gestión pasiva.  

La evidencia empírica previa, Tonks (2005), Brown et al (1997) y Blake et al (1999), 

refleja que las entidades gestoras que obtienen mejores (peores) resultados en el pasado 

siguen generando buenos (malos) resultados en el futuro. Por ello, utilizaremos la 

rentabilidad histórica ajustada al riesgo para examinar la relación con la eficiencia del 

plan. Para ello, utilizamos dos métodos: el primero, empleado también por Tonks 

(2005), Goetzman y Ibbotson (1994) y Malkiel (1995), se basa en la construcción de 

tablas de contingencia y el segundo, adoptado por Brown et al (1997), en la elaboración 

de matrices de probabilidad de transición. De este modo, en primer lugar, construimos 

una tabla de contingencia donde clasificamos los planes como ganadores o perdedores 

en cada uno de los periodos consecutivos anuales y semestrales considerados, abarcando 

desde enero de 2000 hasta diciembre de 2004. 

Para aquellos planes de pensiones cuya rentabilidad ajustada al riesgo obtenida a partir 

del modelo (1) supera la mediana de su categoría los 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 su categoría de inversión los clasificamos en 

el grupo de perdedores. Sobre dichos datos realizamos un contraste convencional del 
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tipo ?2. Así, las tablas 2 y 3 muestran la proporción de planes de pensiones que 

obtuvieron los mejores y peores resultados en periodos consecutivos anuales y 

semestrales, así como aquellos que consiguieron buenos resultados en alguno de los dos 

periodos y malos resultados en el otro periodo. 

En este sentido, los resultados obtenidos indican la existencia de persistencia, tanto en 

periodos anuales como semestrales, en los resultados obtenidos por los planes de 

pensiones españoles, para cada una de los estilos de gestión que conforman la 

modalidad individual. Este resultado implica que los resultados obtenidos por los planes 

de pensiones durante el primer periodo son dependientes de los obtenidos en el periodo 

consecutivo. 

Alternativamente, analizamos la persistencia a través de la metodología basada en la 

construcción de matrices de probabilidad de transición. De este modo, ordenamos los 

planes de pensiones en función del alfa obtenido para cada uno de los periodos 

considerados. Posteriormente, agrupamos dichos planes por cuartiles de rentabilidad, de 

forma que los planes que han obtenido mayor rentabilidad ajustada al riesgo figurarán 

en el cuartil Q4 mientras aquellos que han obtenido peores resultados los incluiremos en 

el cuartil Q1. De este modo, para indicar que un plan de pensiones ha conseguido los 

peores resultados durante dos periodos consecutivos lo ubicaremos en la celda Q1Q1. 

Por el contrario, para indicar que un plan de pensiones ha obtenidos los mejores 

resultados durante dos periodos consecutivos los situaremos en la celda Q4Q4. Sobre 

dichos datos se plantea un contraste de independencia convencional del tipo ?2 utilizado 

a su vez por Ciriaco y Santamaría (2003). 

Las tablas 4 y 5 recogen los resultados de las matrices de probabilidad de transición de 

los planes agrupados por categorías para cada uno de los periodos consecutivos anuales 

y semestrales. Tal y como podemos observar ambas tablas integran un mayor porcentaje 
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de planes en las celdas que conforman la diagonal de la matriz de cada una de las 

categorías de inversión consideradas, lo que indica que los gestores son persistentes en 

los resultados obtenidos. Así mismo, el contraste convencional del tipo ?2 utilizado 

confirma dicho resultado al permitirnos rechazar la hipótesis nula de independencia 

entre las alfas con unos niveles de significación del 1%, 5% y 10%. Los resultados 

obtenidos a través de las diferentes metodologías utilizadas podrían indicar que algunos 

gestores poseen habilidades superiores en la gestión de carteras de planes de pensiones. 

En resumen, los planes de pensiones españoles en general, obtienen una eficiencia 

negativa, y sólo uno de los planes de pensiones que componen la muestra genera 

rentabilidad ajustada al riesgo significativamente superior a la del mercado. Así, los 

resultados obtenidos parecen indicar que la gestión activa por parte de la entidad 

gestora, una vez descontados los costes de gestión, no mejora los resultados obtenidos 

por una gestión pasiva. 

Mientras los resultados obtenidos parecen indicar la existencia de persistencia, es decir, 

aquellos planes de pensiones que en el pasado fueron capaces de obtener buenos 

resultados mantienen dicha habilidad en periodos consecutivos, por tanto, la 

rentabilidad ajustada al riesgo podría configurarse como un buen referente de 

rentabilidades futuras. 

 

4 Conclusiones 

 

El desempeño de una gestión eficiente por parte de la entidad gestora tendrá importantes 

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

Esto nos ha motivado a evaluar la eficiencia de los planes de pensiones en el mercado 

español. Para ello, se han utilizado valores liquidativos diarios de 252 planes de 
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pensiones individuales para el periodo comprendido entre el 3 de enero de 2000 y el 31 

de diciembre de 2004. A partir de dichos valores se ha obtenido la rentabilidad diaria 

correspondiente a cada plan. Sobre dichos datos se ha aplicado un modelo multi-índice 

al objeto de atenuar sesgos en la medición de los resultados derivados de la omisión de 

carteras. 

Además, se ha examinado la persistencia de la eficiencia de los planes de pensiones a 

través de tablas de contingencia y matrices de probabilidad de transición. En este 

sentido, los resultados obtenidos parecen indicar que las rentabilidades históricas 

ajustadas al riesgo son un buen referente de la rentabilidad futura en el mercado 

español. 
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Tabla 1 

Evaluación de la Eficiencia modelo multi-índice 

La presente tabla muestra los resultados de la estimación de la eficiencia mediante el mo delo (1) a partir 
de rendimientos netos diarios durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2000 y el 31 de 
diciembre de 2004. Las estimaciones se han realizado mediante la matriz de covarianzas consistente a 
heterocedasticidad y autocorrelación propuesta por Newey y West (1987). La eficiencia está presentada 
en términos anuales y porcentuales. Así mismo, los planes de pensiones se agrupan siguiendo los criterios 
de clasificación de la Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva (INVERCO) en función del 
estilo de gestión, de forma que RFM integra aquellos planes cuya cartera está integrada por menos de un 
30% de títulos de renta variable, RFLP integra títulos de renta fija con duración media de la cartera 
superior a dos años, RV presenta una cartera compuesta por más de un 75% de títulos de renta variable, 
RVM representa a aquellos planes de pensiones que integran entre un 30% y un 75% de títulos de renta 
variable en sus carteras, y RFCP incluye a aquellos planes cuya cartera está compuesta por títulos de renta 
fija con duración media de la cartera igual o inferior a dos años. 
 

rpt=ap + ßmrmt + ßdrdt + ßlrlt + ßsrst + ßgrgt + ßvrvt + µpt (1) 

 

 

 

 Número de fondos 

Categoría Total <0 
p-value 

0.05 
>0 

p-value 

0.05 
Min Max Media Mediana 

RFM 100 98 40 2 0 -5,73 0,85 -3,02 -3,35 

RFLP 20 15 6 5 1 -9,98 1,47 -0,84 -0,34 

RV 43 40 4 3 0 -12,58 1,16 -6,63 -6,28 

RVM 72 72 12 0 0 -9,25 -1,26 -5,81 -5,71 

RFCP 17 14 10 3 0 -2,33 0,69 -0,83 -1,02 
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Tabla 2 

Prueba de persistencia basada en rentabilidad ajustada al riesgo 
A continuación presentamos una tabla de contingencia donde clasificamos los 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 los 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. 
 

rpt=a p + ßmrmt + ßdrdt + ßlrlt + ßsrst + ßgrgt + ßvrvt + µpt (1) 

Tabla de Contingencia de la eficiencia de los planes de pensiones 

 
RFM Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 65.5% 34.5% 
 

Perdedores 34.5% 65.5% 

? 2=38.440***   

 
RFLP Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 60% 40% 

Perdedores 40% 60% 

? 2=3.200*   

 
RV Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 61.4% 38.6% 

Perdedores 40.5% 59.5% 

? 2= 7.504***   

 

RVM Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 62.5% 37.5% 

Perdedores 37.5% 62.5% 

? 2= 18.000***   

 
RFCP Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 63.9% 36.1% 

Perdedores 40.6% 59.4% 

? 2= 3.680*   

***, **, * significante a un nivel del 1%, 5%, y 10% respectivamente 
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Tabla 3 
Prueba de persistencia basada en rentabilidad ajustada al riesgo 

A continuación presentamos una tabla de contingencia donde clasificamos los planes como ganadores o 
perdedores para cada una de las referencias temporales 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, 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. 
 

rpt=a p + ßmrmt + ßdrdt + ßlrlt + ßsrst + ßgrgt + ßvrvt + µpt (1) 

Tabla de Contingencia de la eficiencia de los planes de pensiones 

 
RFM Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 68.4% 31.6% 
 

Perdedores 42.7% 57.3% 

? 2=60.552***   

 
RFLP Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 64.4% 35.6% 

Perdedores 46.7% 53.3% 

? 2=5.760**   

 
RV Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 66.7% 33.3% 

Perdedores 34.9% 65.1% 

? 2= 39.002***   

 

RVM Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 67.3% 32.7% 

Perdedores 32.7% 67.3% 

? 2= 77.432***   

 
RFCP Ganadores t+1 Perdedores t+1 

Ganadores 67.9% 32.1% 

Perdedores 36.1% 63.9% 

? 2= 15.462***   

***, **, * significante a un nivel del 1%, 5%, y 10% respectivamente 
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Tabla 4 

Prueba de persistencia basada en rentabilidad ajustada al riesgo 
A continuación presentamos una matriz de probabilidad de transición donde clasificamos los planes en 
cuartiles en función de la rentabilidad ajustada al riesgo obtenida a través del modelo (1) para cada una de 
las referencias temporales consecutivas anuales.  
 

rpt=a p + ßmrmt + ßdrdt + ßlrlt + ßsrst + ßgrgt + ßvrvt + µpt (1) 

Tabla de Matrices de Probabilidad de Transición de la eficiencia de los planes de pensiones 

RFM Qt/Qt+1  Q1 Q2 Q3 Q4 

 Q1 38% 22% 19% 21% 

 Q2 32% 39% 22% 7% 

 Q3 17% 21% 35% 27% 

 Q4 13% 18% 24% 45% 

 ? 2= 63.440***     

      
RFLP Qt/Qt+1  Q1 Q2 Q3 Q4 

 Q1 55% 20% 5% 20% 

 Q2 20% 25% 50% 5% 

 Q3 5% 35% 40% 20% 

 Q4 20% 20% 5% 55% 

 ? 2= 36.000***     

      
RV Qt/Qt+1  Q1 Q2 Q3 Q4 

 Q1 40.9% 20.5% 9.1% 29.5% 

 Q2 34.1% 27.3% 29.5% 9.1% 

 Q3 15.0% 37.5% 25.0% 22.5% 

 Q4 11.4% 18.2% 29.5% 40.9% 

 ? 2= 28.661***     

      
RVM Qt/Qt+1  Q1 Q2 Q3 Q4 

 Q1 48.6% 19.4% 6.9% 25.0% 

 Q2 23.6% 33.3% 29.2% 13.9% 

 Q3 13.9% 23.6% 36.1% 26.4% 

 Q4 13.9% 23.6% 27.8% 34.7% 

 ? 2= 46.222***     

      
RFCP Qt/Qt+1  Q1 Q2 Q3 Q4 

 Q1 40% 25% 25% 10% 

 Q2 25% 31.3% 25% 18.8% 

 Q3 25% 25% 37.5% 12.5% 

 Q4 25% 12.5% 6.3% 56.3% 

 ? 2= 15.555*     

***, **, * significante a un nivel del 1%, 5%, y 10% respectivamente
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Tabla 5 

Prueba de persistencia basada en rentabilidad ajustada al riesgo 
A continuación presentamos una matriz de probabilidad de transición donde clasificamos los planes en 
cuartiles en función de la rentabilidad ajustada al riesgo obtenida a través del modelo (1) para cada una de 
las referencias temporales consecutivas semestrales.  
 

rpt=a p + ßmrmt + ßdrdt + ßlrlt + ßsrst + ßgrgt + ßvrvt + µpt (1) 

Tabla de Matrices de Probabilidad de Transición de la eficiencia de los planes de pensiones 

RFM Qt/Qt+1  Q1 Q2 Q3 Q4 

 Q1 36.4% 31.1% 16.0% 16.4% 

 Q2 26.7% 36.9% 22.7% 13.8% 

 Q3 17.8% 18.2% 34.7% 29.3% 

 Q4 19.1% 13.8% 26.7% 40.4% 

 ? 2= 108.924***     

      
RFLP Qt/Qt+1  Q1 Q2 Q3 Q4 

 Q1 42.2% 13.3% 22.2% 22.2% 

 Q2 28.9% 31.1% 28.9% 11.1% 

 Q3 20.0% 33.3% 22.2% 24.4% 

 Q4 8.9% 22.2% 26.7% 42.2% 

 ? 2= 24.800***     

      
RV Qt/Qt+1  Q1 Q2 Q3 Q4 

 Q1 29.3% 34.3% 21.2% 15.2% 

 Q2 33.3% 37.4% 14.1% 15.2% 

 Q3 26.7% 17.8% 27.8% 27.8% 

 Q4 13.1% 12.1% 30.3% 44.4% 

 ? 2= 55.385***     

      
RVM Qt/Qt+1  Q1 Q2 Q3 Q4 

 Q1 42% 32.1% 13% 13% 

 Q2 30.9% 30.2% 29.6% 9.3% 

 Q3 11.7% 25.9% 32.7% 29.6% 

 Q4 15.4% 11.7% 24.7% 48.1% 

 ? 2= 130.963***     

      
RFCP Qt/Qt+1  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% 

 Q4 16.7% 11.1% 16.7% 55.6% 

 ? 2= 43.213***     

***, **, * significante a un nivel del 1%, 5%, y 10% respectivamente 


