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RESUMEN El objetivo del presente trabajo es doble: por un lado analizar los factores que inducen a
un inversor a seleccionar un plan de pensiones concreto y por otro determinar si dichos inversores po-
seen habilidades de seleccion. Los resultados obtenidos al aplicar un andlisis univariante muestran que
los inversores seleccionan su plan de pensiones en funcion de la rentabilidad obtenida en el pasado,
sin embargo, tinicamente muestran capacidad de seleccion los participes mds conservadores. Asi mis-
mo, los resultados obtenidos al aplicar un andlisis multivariante indican que la antigiiedad, el patri-
monio acumulado por el plan, la rentabilidad pasada, y la naturaleza juridica de la entidad deposita-
ria ejercen un impacto significativo en las variaciones monetarias del plan de pensiones.

PALABRAS CLAVE Plan de pensiones; Participes; Variaciones monetarias; Efecto tamaifio; Efecto an-
tigiiedad.

ABSTRACT The aim of the present paper is two-fold: firstly, to analyse the factors that lead investors
to choose a specific pension fund, and secondly, to determine whether these investors possess selec-
tion skills. The results of a univariate analysis show that investors choose their pension fund according
to the returns it has obtained in the past; however, selection capabilities are shown by only the most
conservative participants. Moreover, the results of a multivariate analysis indicate that the age of the
fund, its accumulated assets, its past returns and the legal status of the custodian have a significant
impact on monetary variations in pension funds.
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1. INTRODUCCION

Los planes y fondos de pensiones estdn experimentando un importante crecimiento en los
dltimos afos, tanto a nivel internacional como a nivel nacional. Asi, a nivel mundial el pa-
trimonio gestionado por los fondos de pensiones alcanzaba los 15.543 billones de euros a
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finales del 2005, cifra muy préxima a los 15.142 billones de euros que administraban los
fondos y sociedades de inversion de todo el mundo a finales de ese mismo afio, segtin da-
tos de INVERCO, Asociacién de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones.
Sin embargo, a nivel nacional, los fondos de pensiones se encuentran en fase de desarro-
llo, tal y como muestra el Gréfico 1, acumulando un volumen de patrimonio de 72.910 mi-
llones de euros, a 31 de diciembre de 2005, cifra que supone el 28,90 por cien del patri-
monio gestionado por los fondos de inversién, que muestran una mayor madurez dentro
del mercado espainol.

GrAFICO 1
EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS PLANES DE PENSIONES ESPANOLES
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Ademas, al comparar el patrimonio acumulado por estilos de inversion entre fondos de in-
version y planes de pensiones se observa, tal y como muestra el Grafico 2, que gran parte
de los inversores de fondos de inversion se decantan por la modalidad de renta fija. Sin em-
bargo, la mayoria de los participes de planes de pensiones diversifican su inversién combi-
nando titulos de renta variable y renta fija. Ello podria deberse a que los planes de pensio-
nes se configuran como un producto financiero de inversién a largo plazo donde la renta
variable consigue mayores rentabilidades.

El importante desarrollo de los planes de pensiones y fondos de inversion ha suscitado un
gran interés entre la comunidad financiera en general y entre los académicos en particu-
lar. Esto ha propiciado la aparicion de numerosos trabajos, Blake (2004), Levy y Mantey
(2003), Thogersen (2001), Shamsuddin (2001), Matallin y Nieto (2002) y Caporale et al.
(2004), que tratan de explicar el papel de las instituciones de inversion colectiva en el mer-
cado financiero y en la economia en general. Junto a estos temas, se han abordado otros
relacionados con la gestion de carteras, donde la evaluacion de la eficiencia de los fondos
ha adquirido mayor protagonismo.

En este sentido, Sharpe (1966), Treynor y Mazuy (1966), Jensen (1968, 1972), Henriksson
y Merton (1981), Bhattacharya y Pfleiderer (1983) y Grinblatt y Titman (1989) proponen di-
ferentes medidas y modelos para evaluar los resultados de los fondos de inversién que, pos-
teriormente, diversos autores, Coggin et al. (1993), Coggin (2000), Collins y Fabozzi (2000),
Thomas y Tonks (2001) aplican en el andlisis de la eficiencia de los fondos de pensiones. De
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esta forma, dichos estudios permiten determinar si los gestores son capaces de generar ri-
queza para el participe, es decir, verificar el cumplimiento del objetivo por el que se cons-
tituye un fondo. La consecucién de dicho objetivo es de especial importancia en el caso de
los planes de pensiones, pues la obtencién de elevados rendimientos permitird generar ri-
quezas para la cobertura de las contingencias de jubilacién, invalidez y fallecimiento del
participe.

GRAFICO 2

EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS PLANES DE PENSIONES Y FONDOS DE INVERSION ESPANOLES
SEGUN EL ESTILO DE INVERSION

Los Graficos 2.1y 2.2 muestran la evolucion del patrimonio acumulado por los fondos de inversion y planes de pen-
siones, respectivamente, segin el estilo de gestion desde 1998 hasta 2006.

Grafico 2.1. Evolucion del patrimonio de los fondos de inversidn segiin modalidad
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Grafico 2.2. Evolucidn del patrimonio de los planes de pensiones segiin modalidad
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Por ello, los participes podrian seleccionar un fondo o plan de pensiones concreto en fun-
cion de los rendimientos obtenidos en el pasado, con la esperanza de que dichos resul-
tados se mantengan en el futuro y, asi, incrementar su patrimonio. No obstante, la evi-
dencia empirica y tedrica que avala dicha hipdtesis es escasa, centrdndose
fundamentalmente en la industria de fondos de inversién del mercado norteamericano.
En este sentido, Spitz (1970) y Smith (1978), pioneros en el andlisis del comportamiento
del inversor, examinan la relacién entre los resultados obtenidos por el fondo y el incre-
mento del patrimonio experimentado por el mismo, obteniendo evidencia empirica que
avala la mencionada hipdétesis.

Posteriormente, Ippolito (1992) analiza la reaccién del inversor ante los resultados conse-
guidos por el gestor del fondo, utilizando datos de 143 fondos de inversion. Los resultados
obtenidos muestran una mayor preferencia de los participes por aquellos fondos que fue-
ron mas eficientes en periodos anteriores, de forma que los fondos que en el pasado obtu-
vieron mayores rendimientos reciben entradas significativas de capital, posiblemente con
la esperanza de que dichos resultados se mantengan en el futuro. Sin embargo, dichas en-
tradas no son proporcionales a las salidas que se producen en los fondos poco eficientes,
por tanto, la relacién entre rendimientos pasados y variaciones monetarias del fondo es no
lineal.

En la misma linea, Sirri y Tufano (1998) examinan una muestra de 690 fondos de inversién
de renta variable, encontrando una relacion asimétrica en las decisiones de inversion del
participe, de forma que, los inversores adquieren participaciones de aquellos fondos mas
eficientes, mostrando poca sensibilidad hacia resultados pasados de fondos poco eficientes.
Esta situacién podria incentivar al gestor a aumentar el nivel de riesgo de su cartera cuan-
do es poco eficiente, pues el incremento patrimonial que podria percibir mejorando el re-
sultado del fondo es mucho mayor que la pérdida que experimentard manteniendo bajos
rendimientos.

En este sentido, Chevalier y Ellison (1997) investiga el comportamiento del gestor frente al
riesgo ante la demanda de los inversores, empleando para ello 3.036 fondos de inversion.
Los resultados obtenidos indican que el comportamiento del inversor frente al rendimien-
to pasado puede generar incentivos para los gestores, que maximizaran el patrimonio ad-
ministrado modificando el nivel de riesgo de sus carteras. Consistente con dicho resultado,
Lynch y Musto (2003) concluyen que los gestores tinicamente modifican sus estrategias de
gestion tras obtener malos resultados.

Adicionalmente, diversos autores examinan el efecto que el tamafo, la antigiiedad, las
campainas de marketing, y los gastos soportados por el fondo ejercen en la relacion de-
manda-rendimiento histérico. En este sentido, Sirri y Tufano (1998) y Sawicki y Finn (2002)
analizan la reaccion de los inversores hacia los resultados obtenidos por fondos que pre-
sentan distintas caracteristicas de tamano y antigiiedad en el mercado estadounidense y
australiano, respectivamente. Ambos autores coinciden al sefialar que los resultados pasa-
dos constituyen un factor de mayor relevancia para aquellos fondos de menor tamaifio y re-
lativamente jévenes. Dicho resultado es consistente con el obtenido por Chevalier y Ellison
(1997) quienes examinan el comportamiento del participe ante los rendimientos pasados
segun diferentes rangos de antigiiedad.

Por su parte, Sirri y Tufano (1998), Jain y Wu (2000) y Cooper et al. (2005) analizan el efec-
to que determinadas estrategias de marketing ejercen sobre las variaciones monetarias de
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los fondos. Asi, Sirri y Tufano (1998) y Jain y Wu (2000) concluyen que los incrementos de
patrimonio estan vinculados a un aumento de los gastos de marketing para anunciar bue-
nos resultados. Sin embargo, Cooper et al. (2005) analiza el comportamiento del inversor
ante el anuncio de un cambi6 de estilo de gestion del fondo, aportando evidencia empirica
de un comportamiento irracional de los participes, que invierten influenciados por el cam-
bio de denominacion.

Sirri y Tufano (1998) y Barber et al. (2005), analizan también el impacto de las comisiones
y gastos operativos en las variaciones monetarias de los fondos de inversion. Particular-
mente, Barber et al. (2005) demuestran que los inversores reaccionan negativamente an-
te un incremento de las comisiones, sin embargo, son poco sensibles a variaciones en los
gastos operativos. Al analizar el efecto global de los gastos y comisiones sobre la demanda
de fondos, Sirri y Tufano (1998) encuentran una relacion significativamente negativa.

Los trabajos anteriormente senalados analizan la demanda de los fondos de inversion tras
la obtencién de rentabilidades antes de impuestos. Sin embargo, el tratamiento fiscal de la
participacion en fondos podria influir en la toma de decisiones del participe. Por ello, Bergs-
tresser y Poterba (2002) evaltian el impacto de la imposicién personal sobre la rentabilidad
obtenida por los participes de fondos de inversion, mostrando que los fondos que soportan
mayores cargas tributarias, como consecuencia de integrar en sus carteras activos que pro-
porcionan dividendos y ganancias de capital, atraen menos participes que aquellos fondos
con menor presion fiscal.

Si bien diversos autores se han centrado en el andlisis de la relacion entre los resultados y
los flujos patrimoniales de los fondos de inversion, asi como los efectos que las caracteris-
ticas del fondo ejercen sobre la mencionada relacion, otros han examinado las consecuen-
cias de dicha relacién sobre la riqueza futura del inversor. En este sentido, Zheng (1998)
analiza una muestra de 1.826 fondos de inversion, encontrando evidencia empirica de ca-
pacidad de seleccion de los participes. Sin embargo, Sapp y Tiwari (2004) mantienen, al
analizar una muestra de 29.981 observaciones, que dicho efecto podria estar condiciona-
do por el factor momentum.

Para el mercado espaiol, Ciriaco et al. (2003) y Ciriaco y Santamaria (2005) analizan el com-
portamiento del inversor ante la rentabilidad pasada del fondo, obteniendo resultados con-
sistentes con la literatura internacional previa. Adicionalmente, Ciriaco et al. (2003) anali-
zan la capacidad de los participes para predecir los resultados futuros de los fondos, no
encontrando evidencia empirica que respalde la hipétesis de Gruber (1996) y Zheng (1998).

Mientras la industria de los fondos de inversién ha despertado un gran interés entre los
académicos, la industria de los fondos de pensiones se ha mantenido en un segundo plano,
a pesar que, a nivel mundial, ambas instituciones acumulan grandes volimenes de patri-
monio muy similares. La razén fundamental de la escasez de trabajos podria deberse a la
dificultad de acceder a bases de datos con informacion fiable. No obstante, esta situacién
se ha visto mejorada con los recientes criterios de transparencia establecidos en la men-
cionada industria, lo que ha favorecido la creaciéon de bases de datos con informacion ve-
raz y, ha incentivado el estudio de los fondos de pensiones desde la perspectiva del com-
portamiento del inversor.

En este sentido, Del Guercio y Tkac (2002) comparan el comportamiento del inversor de
fondos de pensiones con el de fondos de inversion utilizando una muestra integrada por
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2.462 gestores de fondos de pensiones y 2.677 gestores de fondos de inversién del merca-
do estadounidense. Los resultados obtenidos muestran dos tipos distintos de clientes que
reaccionan de forma diferente ante el rendimiento y el riesgo. A nivel nacional, no tenemos
constancia de la existencia de estudios similares que analicen el comportamiento del in-
versor de fondos de pensiones ante la informacion proporcionada por el mercado, asi co-
mo las consecuencias de dicho comportamiento sobre el patrimonio acumulado.

La literatura previa comentada anteriormente pone de manifiesto la importancia de pro-
fundizar en el andlisis del comportamiento del inversor, pues la reaccion del participe an-
te determinados factores podria explicar los movimientos del patrimonio administrado por
la entidad gestora e influir en las estrategias de gestién implantadas. Por ello, nuestro tra-
bajo pretende aportar mayor evidencia empirica en el mercado espaiol abordando, desde
una perspectiva del comportamiento del inversor, el andlisis de los factores que inducen al
participe a seleccionar un plan de pensiones concreto.

De este modo, en primer lugar realizamos un andlisis univariante que nos permitira de-
terminar si la rentabilidad pasada obtenida por el plan de pensiones influye en las varia-
ciones monetarias del patrimonio del plan, y predice los rendimientos futuros, aplicando la
metodologia propuesta por Grinblatt y Titman (1993), Zheng (1999) y Ciriaco et al. (2003)
para los fondos de inversion. Tras evaluar la implicacién de dicha variable en la seleccion
de un plan de pensiones concreto, efectuaremos un andlisis multivariante implantando la
metodologia desarrollada por Sirri y Tufano (1998) al objeto de establecer la importancia
de otras variables en el proceso de seleccién de un plan de pensiones concreto.

Asi, dicha propuesta difiere del trabajo desarrollado por Del Guercio y Tkac (2002) en di-
ferentes aspectos. En primer lugar, Del Guercio y Tkac (2002) analizan el mercado de los
planes de pensiones de la modalidad de empleo, mientras en el estudio que se propone to-
mamos datos de planes de pensiones pertenecientes a la modalidad individual. Esto puede
tener importantes implicaciones en los resultados obtenidos, pues el funcionamiento de los
planes de pensiones de empleo difiere del de los planes individuales ™.

En segundo lugar, los autores anteriormente comentados centran sus investigaciones en un
estilo de gestion concreto, renta variable, a diferencia del presente trabajo cuya muestra
integra planes de pensiones individuales pertenecientes a diferentes categorias. Esto apor-
ta mayor valor a nuestro trabajo, pues nos permitira apreciar diferencias entre el compor-
tamiento de participes de planes de pensiones segtn el estilo de gestion del mismo. En ter-
cer lugar, Del Guercio y Tkac (2002) toman como unidad de andlisis la entidad gestora
frente al plan de pensiones, utilizado en el presente trabajo, lo que puede influir en los re-
sultados obtenidos.

En cuarto lugar, el estudio previo realiza sus investigaciones sobre fondos de pensiones del
mercado estadounidense, caracterizado por ser un mercado consolidado y de gran volu-
men, cuya experiencia en el sector de las pensiones privadas se remonta al afio 1800. En
cambio, nuestro trabajo se centra en el mercado de los planes de pensiones espafioles, de
reducido volumen, y demanda creciente, cuya tradicion en el sector de las pensiones pri-

(1) Los planes de pensiones de empleo pueden ser tanto de contribucion definida como de prestacion definida, mientras
la normativa vigente espafola, en materia de planes y fondos de pensiones, Gnicamente permite que los planes de pensio-
nes individuales sean de aportacion definida, por lo que la gestion del patrimonio de estos fondos podria ser similar a la de
los fondos de inversion.
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vadas es relativamente reciente, pues dicha figura surge por primera vez en el aino 1988.
Esto aporta evidencia empirica sobre el comportamiento de determinadas variables en un
mercado en fase de desarrollo.

En quinto lugar, la investigacion previa en el segmento de los fondos de pensiones utiliza
metodologias basadas en datos de panel que presupone observaciones independientes. De
esta forma, si el mencionado supuesto de independencia de las observaciones no se cum-
ple, la técnica pool podria subestimar los errores estandar y, por consiguiente, sobreesti-
mar los valores del estadistico t. Por ello, en el presente trabajo adoptamos, ademds de la
medida GT de Grinblatt y Titman (1993), la técnica desarrollada por Fama y MacBeth
(1973), pues segtn Sirri y Tufano (1998) produce estimaciones mas eficientes.

Dicho estudio puede ser de gran relevancia por diferentes razones. En primer lugar, desde
la perspectiva del comportamiento del inversor, proporciona informacion sobre la reaccién
del participe ante cambios en las condiciones del mercado y su trascendencia en las varia-
ciones monetarias del plan. Esto puede resultar especialmente valioso para la entidad ges-
tora dadas las repercusiones que pueden tener las mencionadas variaciones sobre la re-
muneracion® que perciben, y sobre la gestion del fondo®. En segundo lugar, nos permitira
profundizar en el estudio del comportamiento de la entidad gestora y determinar en qué
medida se crean incentivos para establecer o modificar las diferentes estrategias de nego-
ciacion.

De este modo, el presente trabajo estd organizado como sigue: tras la introduccion, exa-
minamos las fuentes de obtencién de los datos y definimos las variables objeto de estudio.
Posteriormente, describimos la metodologia utilizada y mostramos los resultados obteni-
dos. Finalmente presentamos las conclusiones alcanzadas y las referencias bibliograficas.

2. DATOS

Para la ejecucion de los diferentes andlisis propuestos empleamos una base de datos que
integra una muestra de 289 planes de pensiones individuales para los que disponemos de
datos relativos a valores liquidativos, cuenta de posicion mensual de final de cada mes, ade-
mads de la modalidad a la que pertenece cada plan desde abril de 2001 hasta noviembre de
2006, obtenidos de la Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pen-
siones (INVERCO).

Adicionalmente, hemos obtenido la fecha de constitucion del plan, la entidad gestora y de-
positaria facilitada por la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP). Pa-
ra aquellas series temporales que carecian de algin dato referente a la cuenta de posicion
y al valor liquidativo, se ha completado incluyendo, como proxy, el valor de la observacion
inmediatamente anterior en el tiempo. Por el contrario, hemos eliminado de la muestra
aquellos planes de pensiones para los que faltaban diversos datos consecutivos al ohjeto de

(2) Laremuneracion que perciben las entidades gestoras espafiolas es, por imperativo legal, un porcentaje del patrimo-
nio gestionado, constituyendo las variaciones monetarias del plan una parte implicita del mismo. De modo que, un incre-
mento en las cuentas de posicion del plan de pensiones podria obtenerse a través de una gestion eficiente que permita al-
canzar resultados positivos, y/o mediante la realizacion de aportaciones por parte del participe, lo que generaria un
incremento en la remuneracion de la entidad gestora en términos absolutos.

(3) Las variaciones monetarias pueden influir en los resultados obtenidos por el fondo, pues la entrada inesperada de flu-
jos podria incrementar los niveles de dinero en efectivo o cash flow y afectar la exposicion en el mercado.
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aumentar la precisiéon de las pruebas metodoldgicas. De este modo, disponemos de una
muestra completa, en el sentido de que tinicamente contiene aquellos planes de pensiones
que disponen de toda la informacién en la fecha considerada. También se ha excluido de
la muestra los outliers, asi se ha prescindido de los datos correspondientes a los meses de
diciembre, pues durante dichos meses la tasa de crecimiento del patrimonio de los planes
supera el 600%, tal y como muestra el Grafico 3.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LAS VARIACIONES MONETARIAS DEL PATRIMONIO DE LOS PLANES DE PENSIONES

El Gréafico 3.1 muestra la evolucion de las variaciones monetarias medias mensuales de los planes de pensiones
desde junio de 2002 hasta noviembre de 2006. Por otra parte, el Gréfico 3.2 muestra la evolucion de las variacio-
nes monetaria medias mensuales de los planes de pensiones de la modalidad de renta variable, renta fija y mixtos,
respectivamente, considerando el mismo periodo.

Grafico 3.1. Evolucion de las variaciones monetarias con datos agregados
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Grafico 3.2. Evolucion de las variaciones monetarias segiin modalidad de inversion
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Asi, creemos que una parte de las aportaciones que realizan los participes durante los me-
ses de diciembre podrian deberse a estrategias de marketing agresivas o producirse por
motivos fiscales. Por ello, seria conveniente realizar un analisis exclusivo de los meses de
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diciembre bien a través de otra metodologia o bien cuando se disponga de una serie tem-
poral mds amplia que permita la obtencion de resultados consistentes.

La eliminacion de determinadas observaciones, en la muestra considerada, podria originar
diferentes sesgos. Asi, podria existir sesgo de supervivencia o survivorship bias, pues segin
sefala Brown et al. (1997) éste podria producirse por no considerar en la muestra las car-
teras que se han disuelto o bien excluir por cuestiones metodoldgicas fondos existentes en
el periodo considerado. Carhart (1997) diferencia entre los dos efectos refiriéndose a este
dltimo como look-ahead bias. Ademds, la muestra también podria presentar sesgo de se-
leccion o selection bias, ocasionado por eliminar aquellos planes que carecen de observa-
ciones en alguna de las variables explicativas consideradas.

Dichos sesgos podrian condicionar los resultados obtenidos en nuestro andlisis. No obstan-
te, Del Guercio y Tkac (2002) han confirmado que el sesgo de supervivencia o survivorship
bias no afecta a las inferencias realizadas en la relacion entre las variaciones monetarias
y los resultados obtenidos por la gestora. Dicha evidencia es consistente con los resultados
obtenidos por Sirri y Tufano (1998), Chevalier y Ellison (1997) y Goetzmann y Peles (1997)
en la industria de los fondos de inversion.

3. METODOLOGIA Y RESULTADOS

Previo al andlisis que nos permita analizar la sensibilidad del participe ante los rendimien-
tos histéricos de los planes de pensiones, se ha considerado conveniente realizar un anali-
sis descriptivo de las variables objeto de estudio, resumido en el Tabla I. Cabe resaltar que
para cada variable considerada pueden existir importantes diferencias a través de la mues-
tra de planes. Asi, existe un importante niimero de planes de pensiones que combinan ti-
tulos de renta fija y renta variable, mientras el nimero de planes que ha optado por incluir
en sus carteras Unicamente activos de renta fija 0 mayoritariamente titulos de renta varia-
ble es reducido, 47 y 55 planes, respectivamente.

A su vez, los bancos comercializan el 54,55% de los planes de renta variable y el 57,45%
de los planes de renta fija, mientras las cajas custodian los activos de 55,08% planes de pen-
siones de renta mixta. Sin embargo, los bancos captan mayores cuantias en concepto de
aportaciones en planes de pensiones de las modalidades de renta variable y mixta.

Con relacién al tamafo, existe una amplia diversidad en cuanto al patrimonio acumulado,
asi la cuenta de posicién del plan mds pequeno se sittia en 1.000 euros, mientras el plan de
pensiones mds grande alcanza la cifra de 2.638 millones de euros, ambos pertenecientes a
la categoria de renta variable. No obstante si consideramos el tamafio medio de los planes
de las diferentes categorias observamos que el promedio del patrimonio por plan asciende
a 21 millones de euros para los de renta variable (RV), 70 millones en el caso de renta fija
(RF) y 59 millones en el caso de planes mixtos (RM).

Ademads, la variable que mide la antigiiedad del plan oscila entre 1,16 y 17,96 afios siendo
la duracion media de 9,08 afos. Asimismo, la antigliedad media del plan segun la tipolo-
gia abarca desde los 5,74 anos aproximadamente de los planes de pensiones de renta va-
riable (RV) hasta los 9,97 afios de los de renta mixta (RM).

Dada, la evolucion de los mercados financieros, existen diferencias relevantes entre las ren-
tabilidades medias de las diferentes categorias de planes de pensiones individuales. Asi,
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mientras los planes de pensiones de renta fija (RF) obtienen rentabilidades medias en torno
al 1,95%, los planes de pensiones de renta variable (RV) alcanzan el 4,26%, presentando una
mayor variabilidad como muestran los datos correspondientes a la variable volatilidad.

Tapia 1
ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES

La siguiente tabla muestra un analisis descriptivo de las variables objeto de estudio a lo largo del periodo conside-
rado. Para cada una de las variables informamos del valor promedio a lo largo del periodo, valor maximo y minimo

y la mediana.

Variables RV RM RF
N.° Planes 55 187 47
) o Banco 30 84 27
Entidad Depositaria Caja o5 103 20
Variaciones Media 0,02 0,01 0,01
monetarias Maximo 2,83 0,88 0,69
Minimo -0,69 -0,87 -0,38
Mediana 0,01 0,00 0,00
Rentabilidad Media 4,26% 2,99% 1,95%
Méximo 59,32% 33,97% 11,57%
Minimo -51,89% -31,78% -8,82%
Mediana 9,42% 4,28% 1,80%
Patrimonio* Media 21.429,31 58,683.91 70.123,36
Méximo 269.322,00 2.638.136,00 755.296,00
Minimo 8,00 1,00 130,00
Mediana 8.675,00 11.108,00 19.193,50
Antigliedad Media 5,74 9,97 9,44
Méximo 17,88 17,96 17,94
Minimo 1,20 1,35 1,17
Mediana 5,47 8,36 8,58
Volatilidad Media 0,04 0,02 0,00
Maximo 0,13 0,09 0,04
Minimo 0,01 0,00 0,00
Mediana 0,03 0,01 0,00

* Tamafo expresado en miles de euros.

En este sentido, los planes de pensiones que integran en sus carteras titulos de renta va-
riable presentan una volatilidad media del 0,0382, mientras la desviacion tipica de los pla-
nes de renta fija es mas reducida situdndose en torno al 0,0033.

Otra variable que podria ser relevante para un participe en su decision de invertir en un
plan de pensiones es la reduccion fiscal derivada de las aportaciones a planes de pen-
siones en la declaracion del IRPF a lo largo del periodo objeto de estudio. Sin embargo,
no disponemos de dicho dato. No obstante, se ha analizado el impacto de la aprobacién
del Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que entra en vigor el nuevo regla-
mento de los planes y fondos de pensiones, sobre la demanda de los planes de pensiones.
Para ello, se ha implantado la prueba de Chow obteniendo una razén F (F = 0,64) que no
excede el valor critico F,, de la tabla de distribucién a un 5% de significancia. Por tan-
to, la prueba de Chow demuestra que no existe un cambio estructural durante el perio-
do analizado.
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Asi pues, tras una breve descripcion de las variables que componen la muestra, procede-
remos a analizar la influencia de la rentabilidad pasada en el proceso de seleccion de un
plan de pensiones concreto. De este modo, la literatura previa sefiala que, un inversor ra-
cional, que desea invertir en un plan de pensiones, deberia considerar la adecuacion de las
caracteristicas de cada plan a sus objetivos de jubilacion, y valorar la capacidad del plan
para generar exceso de rentabilidad. En este sentido, Sirri y Tufano (1998), Ciriaco y San-
tamaria (2005) y Del Guercio y Tkac (2002) han encontrado una fuerte correlacion entre
los rendimientos pasados y las variaciones monetarias del patrimonio de los fondos. Esto
indica que los inversores podrian formular sus expectativas de rendimiento futuro toman-
do como referencia la rentabilidad pasada, de forma que, realizarian aportaciones y tras-
pasos desde aquellos planes poco eficientes hacia los que han obtenido buenos resultados,
esperando que éstos se mantengan.

3.1. ANALISIS DE PERSISTENCIA DE RESULTADOS Y HABILIDAD DE SELECCION DE LOS PARTICIPES

Para contrastar la hipétesis de que los participes toman sus decisiones de inversion basan-
dose en la posible persistencia de los resultados, aplicaremos un andlisis univariante, adap-
tando la medida GT propuesta por Grinblatt y Titman (1993) siguiendo las recomendacio-
nes de Zheng (1999) y Ciriaco et al. (2003). Asi, Grinblatt y Titman (1993) aplican el
mencionado estadistico en la evaluacién de la eficiencia en la gestién de los fondos de in-
version obteniendo estimadores sesgados ®. Posteriormente, Zheng (1999) aplica el esta-
distico GT para contrastar la hipétesis de existencia de habilidad de seleccion de los parti-
cipes, realizando inferencias sobre la serie temporal de los valores estimados de la medida
GT con el objetivo de atenuar los sesgos producidos por la medida original.

Sin embargo, tal y como sefnalan Ciriaco et al. (2003) la adaptacion propuesta por Zheng
(1999) podria presentar un defecto de medicion al considerar la revalorizacion del fondo
como nuevas entradas de dinero o movilizaciones de derechos consolidados. Para superar
dicha dificultad, Ciriaco et al. (2003) plantean una pequena modificacién de la medida GT
que permite aislar los movimientos monetarios originados por nuevas aportaciones o tras-
pasos entre planes. La nueva medida, denominada GT «rentabilidad-patrimonio» (GTRP),
presenta la siguiente expresion:

GTRP, = ZRJ,I(W* W) (1)

donde R, , representa la rentabilidad del plan j en el periodo anterior, W es la ponderacién
del patrimonio del plan j en el periodo ¢, correg‘ido por la posible revalorizacion o depre-
ciacion del plan, dado que P*, =P, sit=0y P* =P* _ +P, - P*  (1+R?)sit>0,donde
es el patrimonio neto total del plan j en el periodo ¢.

El estadistico GTRP estima la covarianza entre el peso ponderado de las entradas y movi-
lizaciones del patrimonio de un fondo particular y su rentabilidad pasada. De este modo, si
un participe selecciona un plan en funcion de los resultados pasados, el valor del estadisti-
co GTRP, serd positivo y convergerd a la covarianza, suponiendo que las ponderaciones de

(4) Para un mayor detalle de estos problemas puede verse Marin y Rubio (2001).
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entradas de patrimonio no estdn correlacionadas con la rentabilidad pasada. Asi, bajo la
hipétesis nula de no relacién entre los resultados pasados y las variaciones monetarias ac-
tuales de los planes de pensiones, los GTRPt no presentaran correlacién serial y su media
sera cero.

El Tabla II recoge los resultados obtenidos al aplicar el estadistico GTRPt. Dichos resulta-
dos indican la existencia de una correlacion significativamente positiva entre las rentabili-
dades pasadas y los flujos netos actuales de los planes de pensiones, por tanto, los partici-
pes de planes de pensiones realizan aportaciones y traspasos desde los planes de pensiones
que han obtenido bajos rendimientos pasados hacia aquellos que han obtenido una eleva-
da rentabilidad pasada, posiblemente con la esperanza de que dichos resultados se man-
tengan en el futuro.

Tabra II

PruEBA GTRPT DE 1A RELACION ENTRE LA RENTABILIDAD HISTORICA Y LAS VARIACIONES MONETARIAS
DE LOS PLANES DE PENSIONES

La siguiente tabla muestra las estimaciones t-student (H,:y = 0) sobre una serie temporal de estimaciones obteni-
das al aplicar la medida GTRP, sobre el conjunto de datos y diferenciando entre categorias. De este modo, las co-
lumnas centrales muestran los resultados obtenidos considerando el afio natural, mientras la altima columna indi-
ca los resultados obtenidos al aplicar el estadistico sobre el periodo completo. Asi mismo, la (ltima fila exhibe los
resultados obtenidos para el conjunto de planes, mientras en las filas centrales diferenciamos segtn la modalidad
de plan de pensiones, de forma que RF integrara planes de pensiones de renta fija a corto y largo plazo, RM inclu-
yen planes de pensiones cuyas carteras integran hasta un 75% de activos de renta variable, y RV contendra aque-
llos planes de pensiones cuyas carteras estan compuestas por mas de un 75% en activos de renta variable.

Planes/Periodo 2002 2003 2004 2005 2006 Total
RF 6.998* " -1.021 0.292 1.359 3.145%* 2.566"
RM 1.185 0.272 2.732** 1.591 2.012* 2.697*
RV 1.563 1.251 -0.105 0.332 1.174 1.820*~
Total 1.736 0.983 0.255 0.546 1.893~ 2.263**

**x ** *indica un nivel de significatividad del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Dicha relacion la observamos también al realizar el andlisis por categorias de inversion. Por
tanto, la evidencia muestra que las variaciones monetarias de las cuentas de posicion de un
plan de pensiones estan influenciadas por los resultados pasados obtenidos por el mismo. Es-
tos resultados son consistentes con la evidencia empirica previa aportada por Ciriaco et al.
(2003) y Ciriaco y Santamaria (2005) en la industria de los fondos de inversién espanoles.

Tras comprobar que los participes basan sus decisiones de inversion en la posible persis-
tencia de los resultados, examinaremos la idoneidad de dicho factor como referente de los
resultados futuros. De este modo, para contrastar la existencia de habilidad de seleccion
por parte de los inversores aplicaremos el estadistico GTP, variante propuesta por Ciriaco
et al. (2003) de la medida GT de Grinblatt y Titman (1993), cuya expresion es la siguiente:

GTP, = ZRJM(W* W) 2

donde R, , representa la rentabilidad del plan j en el periodo posterior, W*, es la ponde-

racion del patrimonio del plan j en el periodo ¢, corregido por la posible revalorizacion o
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depreciacién del plan, dado que P} =P, sit=0y B, =P, + P, ~P,, (1 +R)sit>0, donde Pjt
es el patrimonio neto total del plan j en el periodo ¢. Los resultados obtenidos al aplicar el
estadistico GTP, sobre el conjunto de datos de rentabilidad y patrimonio mensual no mues-
tran que los participes sean capaces de prever las rentabilidades futuras.

Sin embargo, al implantar dicho contraste sobre distintas categorias de inversion encontra-
mos una relacion significativamente positiva entre los flujos monetarios de los planes de pen-
siones de renta fija y los resultados futuros, tal y como muestra el Tabla III. Por tanto, los par-
ticipes con preferencias mas conservadoras poseen habilidades para anticipar los resultados
de los planes, de forma que realizaran traspasos desde aquellos planes que obtuvieron ma-
los resultados en el pasado hacia aquellos planes que en el futuro resultaran mas eficientes.
Ademads, dicho resultado podria indicar existencia de persistencia en los resultados obtenidos
por la entidad gestora de planes de pensiones de renta fija. En el resto de categorias los re-
sultados no muestran habilidades de seleccion por parte de los inversores.

Tasra IIT

PrUEBA GTP DE LA RELACION ENTRE LA RENTABILIDAD FUTURA Y LAS VARIACIONES MONETARIAS
DE LOS PLANES DE PENSIONES

La siguiente tabla muestra el estadistico t-student (H,: p = 0) sobre una serie temporal de estimaciones obtenidas
al aplicar la medida GTP sobre el conjunto de datos y diferenciando entre categorias. De este modo, las columnas
centrales muestran los resultados obtenidos considerando el afio natural, mientras la dltima columna indica los re-
sultados obtenidos al aplicar el estadistico sobre el periodo completo. Asi mismo, la (ltima fila exhibe los resulta-
dos obtenidos para el conjunto de planes, mientras en las filas centrales diferenciamos segin la modalidad de plan
de pensiones, RF integrara planes de pensiones de renta fija a corto y largo plazo, RM incluyen planes de pensio-
nes cuyas carteras integra hasta un 75% de activos de renta variable y RV contendra aquellos planes de pensiones
cuyas carteras estan compuestas por mas de un 75% en activos de renta variable.

Planes/Periodo 2002 2003 2004 2005 2006 Total
RF 3.4127~ -2.289** 0.317 1.225 2.865™ 2.122*>

RM 0.012 0.051 2.920** 1.095 1.828 1.582

RV -0.173 1.090 0.775 0.408 -0.147 0.617

Total -0.079 0.715 1.169 0.562 0.261 0.942

**x o *indica un nivel de significatividad del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

3.2.  ANALISIS DE LA RELACION ENTRE VARIACIONES PATRIMONIALES Y RENTABILIDAD PASADA

La evidencia empirica aportada al implantar un andlisis univariante muestra que los par-
ticipes toman sus decisiones de inversion atendiendo a las rentabilidades pasadas, con la
esperanza de que los buenos resultados se mantengan en el futuro. Dicho resultado es con-
sistente con las conclusiones alcanzadas por Ippolito (1992), Gruber (1996), Chevalier y Elli-
son (1997), Goetzmann y Peles (1997), Sirri y Tufano (1998), Jain y Wu (2000), Nanda et al.
(2004), Barber et al. (2005), Muga et al. (2007), Ciriaco et al. (2003), Ciriaco y Santamaria
(2005) y Del Guercio y Tkac (2002).

No obstante, los inversores podrian considerar otros factores en la eleccién de un plan de
pensiones concreto. Asi, para determinar la influencia de otras variables en las variaciones
monetarias de los planes de pensiones realizaremos un andlisis multivariante similar al
propuesto por Sirri y Tufano (1998) consistente en un andlisis de regresion, donde la va-
riable dependiente FLOW,, representa la tasa de crecimiento del patrimonio del plan de
pensiones i durante el mes ¢. Dicha variable la obtendremos aplicando un procedimiento
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estandar de la literatura, empleado a su vez por Patel et al. (1994), Chevalier y Ellison
(1997), Sirri y Tufano (1998), Jain y Wu (2000), Del Guercio y Tkac (2002), y Muga et al.
(2007), tal y como se recoge en (3):

TNA, -TNA,, (1 +R,"™)

FLOW,, = 3)
’ TNA

it-1

Donde 7TNA,, es el patrimonio neto total del plan i en el mes ¢, y R, refleja la rentabilidad
del plan i en el periodo ¢. FLOW,, representa el incremento porcentual del patrimonio del
plan i durante el mes ¢, originado por nuevas entradas monetarias, descontando el volu-
men obtenido de la gestién del patrimonio acumulado en el periodo anterior. La variable
FLOW,, constituye una medida conservadora de las entradas a un plan de pensiones. Im-
plicitamente asume que las variaciones monetarias se producen al final de cada mes y que
los dividendos son reinvertidos en el mismo plan. Si bien, Sirri y Tufano (1998) muestran
que los resultados de su analisis no son sensibles a este supuesto.

Asi mismo, como variables explicativas hemos considerado la antigiiedad del plan, la ren-
tabilidad, el riesgo, el tamafio del plan y la naturaleza juridica de la entidad depositaria, co-
mentadas en el Tabla IV. En este sentido, una parte importante de la literatura dentro del
segmento de los fondos de inversion, Ippolito (1992), Gruber (1996), Chevalier y Ellison
(1997), Goetzmann y Peles (1997), Sirri y Tufano (1998), Jain y Wu (2000), Nanda et al.
(2004), Barber et al. (2005), Muga et al. (2007), y Ciriaco et al. (2003), Ciriaco y Santama-
ria (2005) y particularmente, para el mercado de los fondos de pensiones, Del Guercio y
Tkac (2002), encuentran evidencia empirica que pone de manifiesto la existencia de una
relacion directa entre los resultados pasados obtenidos por el fondo y las variaciones mo-
netarias que experimenta el mismo.

Para examinar dicha relacién incorporamos la variable explicativa rentabilidad anual para
cada mes (RENT,,,) calculada a partir del valor liquidativo de final de cada mes de los dife-
rentes planes de pensiones®, pues, constituye la inica medida de resultados publica y dis-
ponible para el consumidor individual espafiol durante el periodo considerado. A su vez, la
variacion temporal de la rentabilidad del plan podria influir en la seleccion del mismo. Asi,
Ippolito (1992) y Sirri y Tufano (1998) encuentran que la volatilidad ejerce un impacto mar-
ginal sobre los flujos de los fondos de inversion. Implementando su método incluiremos la
desviacion tipica anualizada de las rentabilidades mensuales sobre el afio anterior (Sd,, ) al
objeto de determinar si dicho efecto se produce en los planes de pensiones.

Estudios empiricos internacionales, Chevalier y Ellison (1997) y Roston (1996) exponen que
el comportamiento de los fondos de inversién varia en funcién de la experiencia del mis-
mo. A su vez, Chevalier y Ellison (1997), Bergstresser y Poterba (2002) y Del Guercio y Tkac
(2002) indican que la antigiiedad del fondo influye negativamente en su tasa de crecimien-
to. Por ello, para medir el efecto que puede producir la antigiiedad del plan en las varia-

(5) Trabajos previos, Ippolito (1992), Patel et al. (1994), Roston (1996), Goetzmann y Peles (1997), Gruber (1996), Jain
y Wu (2000) y Sirri y Tufano (1998) emplean la rentabilidad bruta y/o el exceso de rentabilidad sobre el tipo de interés del
activo libre de riesgo o algdn indice de mercado. Por otra parte, otros autores, Ippolito (1992), Patel et al. (1994), Gruber
(1996), Jain y Wu (2000), Del Guercio y Tkac (2002), Linch y Musto (2003) y Nanda et al. (2004) emplean medidas mas
sofisticadas basadas en la performance ajustada al riesgo segtin el Alfa de Jensen, el Alfa de Jensen multifactor o el Alfa
dindmica.
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ciones monetarias del mismo emplearemos la variable ANT,, medida como el logaritmo ne-
periano del niimero de anos transcurridos desde que se creo el plan.

Tagra IV
DEFINICION DE LAS VARIABLES

VaRiABLES DEscripcion

FLOW, Variacion del patrimonio del plan /en el momento £.

Rent,, Rentabilidad anual correspondiente al plan i en el momento anterior.

Sd,, Desviacion tipica mensual de la rentabilidad anual del plan /en momento #-1.

LPAT,, Logaritmo neperiano del patrimonio acumulado por el plan i en el momento #-1.

ANT, Logaritmo neperiano del nimero de afios transcurridos desde el momento en que se creo el plan
hasta abril de 2005.

Depba, Variable dummy que toma valor 1 si el plan lo comercializa un Banco y 0 si lo comercializa una
Caja de Ahorros o una Gooperativa de Crédito.

Depca, Variable dummy que toma valor 1 si el plan lo comercializa una Caja y 0 si lo comercializa un
Banco.

D, Variable dummy que toman valor 1 si la rentabilidad obtenida por el plan /en el mes anterior per-
tenece al quintil de mayor rentabilidad, y 0 en caso contrario

D, Variable dummy que toman valor 1 si la rentabilidad obtenida por el plan /en el mes anterior per-
tenece a los quintiles medios, y 0 en caso contrario

D, Variable dummy que toman valor 1 si la rentabilidad obtenida por el plan /en el mes anterior per-
tenece al quintil de menor rentabilidad, y 0 en caso contrario

Younger, Variable dummy que toma valor 1 cuando el plan / pertenece a la categoria de planes de pen-
siones comercializados durante un periodo inferir a cuatro afios y medio y 0 en caso contrario.

Older, Variable dummy que toma valor 1 cuando el plan / pertenece a la categoria de planes de pen-
siones comercializados durante un periodo igual o superior a cuatro afios y medio y 0 en caso
contrario.

Sm, Variable dummy que toma valor 1 cuando el plan /acumula un patrimonio inferior a 50 millones
de euros y 0 en caso contrario.

Lg Variable dummy que toma valor 1 cuando el plan jacumula un volumen patrimonial igual o su-

perior a 50 millones de euros y 0 en caso contrario.

Al igual que Chevalier y Ellison (1997), Sirri y Tufano (1998), Del Guercio y Tkac (2002)
y Muga et al. (2007) emplearemos como variable de control el tamano del plan, pues nos
permite comprobar si los planes de pensiones mds importantes en cuanto a tamaio pre-
sentan mayores dificultades de crecimiento que aquellos que acumulan pequenos patri-
monios. De este modo, la variable LPAT, , representard el patrimonio del plan i en el pe-
riodo previo, medida como el logaritmo neperiano del patrimonio neto del plan i en el
periodo ¢-1.

También se han incluido unas variables dummy que introducen en el andlisis el tipo de en-
tidad depositaria que comercializa el plan (DEPBA y DEPCA). De esta forma, podriamos es-
perar, segin los argumentos aportados por Chevalier y Ellison (1997) y Sirri y Tufano
(1998), que los planes de pensiones cuyo patrimonio lo custodia un banco experimenten
crecimientos medios de patrimonio menores que los planes cuyo patrimonio lo custodian
cajas, pues éstos custodian un volumen de patrimonio significativamente mayor a lo largo
del periodo considerado.
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De este modo, el modelo a estimar sera el siguiente:

FLOW,, = a,Rent,,, + 0,5d,,, + o ANT, + o, LPAT,

it-1 it-1

+ a,Depba, + aDepca, + v, (4)

Dicho modelo se estimard adoptando la técnica de Fama y MacBeth (1973), utilizada en la
literatura de fondos de inversién por Sirri y Tufano (1998), Sawicki (2001) y Shu et al.
(2002). De este modo, en un primer paso analizaremos cada observacién mensual de for-
ma aislada implantando la técnica de minimos cuadrados ordinarios, para posteriormen-
te, calcular la media y el estadistico t de la media de los coeficientes mensuales estimados
anteriormente.

El Tabla V muestra los resultados obtenidos al estimar el modelo [4] sobre las muestras in-
tegradas por planes de pensiones de la modalidad de renta fija, renta mixta y renta varia-
ble, respectivamente. Asi, como podemos observar, la evidencia empirica obtenida pone de
manifiesto la existencia de una relacién positiva y significativa entre las variaciones mone-
tarias de los planes de pensiones de renta fija y mixta y el volumen de patrimonio acumu-
lado. De este modo, los planes de gran tamafio presentan una tasa de crecimiento mayor
que aquellos que acumulan pequenos volimenes de patrimonio. Este resultado es consis-
tente con el obtenido por Barber et al. (2005) al analizar una muestra de fondos de inver-
si6n que acumulan un gran patrimonio. Sin embargo, discrepa con los obtenidos por Che-
valier y Ellison (1997), Sirri y Tufano (1998), Bergstresser y Poterba (2002) y Del Guercio y
Tkac (2002) lo que podria deberse al diferente estado de desarrollo en que se encuentran
los distintos mercados analizados.

TaBrA V

ANALISIS DEL EFECTO DE DETERMINADAS VARIABLES EN LAS VARIACIONES MONETARIAS
DE LOS PLANES DE PENSIONES DESDE 2002 A 2006

La siguiente tabla muestra los coeficientes medios obtenidos al estimar el modelo (4) aplicando la técnica de mini-
mos cuadrados ordinarios sobre datos de corte transversal relativos a variaciones patrimoniales del plan y caracte-
risticas del mismo, desde junio de 2002 hasta noviembre de 2006, como en Fama y MacBeth (1973). La variable
dependiente representa la tasa de crecimiento de nuevas entradas de dinero (FLOW, ). Las variables independientes
incluyen: la rentabilidad anual del plan 7en el momento -1 (Rent,,), el logaritmo neperiano del patrimonio acumu-
lado por el plan i en el periodo anterior (LPAT,,,), el logaritmo neperiano de la antigiiedad del plan / (ANT), la des-
viacion mensual anualizada del periodo anterior, la rentabilidad anual del plan /en el mes anterior (Sd,,,) y variables
dummy que indican si el plan /1o comercializa un banco o una caja (Depba, Depca,).

FLOW, = o,Rent,, + a,50,,, + 0,ANT, + o, LPAT, ., + a,Depba, + o, Depca, (4)

VARIABLES RV RM RF
RETURN 0,0720 * 0,1160 * 0,3695 ***

Sd -0,4503 -0,1011 -0,4900

ANT -0,0207 *** -0,0147 *** -0,0145 ***

LPAT 0,0004 0,0013 *** 0,0015 ***
DEPBA 0,0338 ** 0,0156 * 0,0093

DEPCA 0,0367 *** 0,0191 * 0,0090

*** ** *indica un nivel de significatividad del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Al igual que en los estudios internacionales previos realizados por Chevalier y Ellison
(1997), Bergstresser y Poterba (2002), Barber et al. (2005) y Del Guercio y Tkac (2002) los
resultados alcanzados muestran que la antigiiedad del plan de pensiones tiene una in-
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fluencia significativamente negativa en la tasa de crecimiento del plan de pensiones. Esto
sugiere que los planes de pensiones que se han comercializado durante mds tiempo expe-
rimentan una menor tasa de crecimiento que aquellos planes de creacion mas reciente. De
esta forma, es probable que los planes de pensiones que se han comercializado durante
mds tiempo presenten un mayor volumen de patrimonio, asi como un mayor nimero de
beneficiarios que reciben prestaciones con cargo al patrimonio acumulado por el fondo de
pensiones, lo que repercutird negativamente en la tasa de crecimiento del plan, dificultan-
do su incremento.

La naturaleza juridica de la entidad depositaria también afecta a las variaciones moneta-
rias de los planes de pensiones. Ast, los resultados obtenidos indican que los planes de pen-
siones pertenecientes a la categoria de renta variable y renta mixta cuyo patrimonio lo cus-
todia un banco presentan una menor tasa de crecimiento que aquellos cuya entidad
depositaria es una caja de ahorros o cooperativa de crédito. Ello podria deberse a diferen-
cias en el volumen de patrimonio custodiado por bancos y cajas durante el periodo objeto
de estudio, pues los bancos triplican el patrimonio custodiado por las cajas en aquellos pla-
nes que integran en sus carteras activos de renta variable. Dicha situacién favorece incre-
mentos en la tasa de crecimiento del patrimonio custodiado por las cajas de ahorro.

En el caso de aquellos planes que tnicamente integran en sus carteras titulos de renta fi-
ja, no encontramos diferencias significativas en funcién del tipo de entidad depositaria. Si
bien, cabe mencionar que durante el periodo considerado, bancos y cajas han captado si-
milares volimenes de patrimonio en planes de renta fija.

Consistente con los estudios previos efectuados por Sirri y Tufano (1998), Chevalier y Ellison
(1997), Barber et al. (2005), Muga et al. (2007), y Ciriaco et al. (2003), Ciriaco y Santamaria
(2005), y Del Guercio y Tkac (2002), los resultados obtenidos muestran una relacién signifi-
cativamente positiva entre la rentabilidad pasada del plan y las variaciones monetarias del
mismo, de forma que aquellos planes de pensiones que obtienen mejores resultados reciben
mayores entradas de capital que aquellos que han obtenido peores resultados.

Diversos autores, Spitz (1970) y Smith (1978), han examinado con mayor detalle dicha re-
lacién. Estos analizan la sensibilidad del participe ante los rendimientos de los fondos de
inversién, encontrando una relacién lineal entre demanda y variaciones en los resultados.
No obstante, investigaciones posteriores, Sirri y Tufano (1998), Chevalier y Ellison (1997) y
Del Guercio y Tkac (2002) identifican una relacion no lineal entre el incremento de patri-
monio del fondo y la rentabilidad pasada. A través de dicha relacién, Brown et al. (1996) y
Chevalier y Ellison (1997) examinan el comportamiento del gestor del fondo ante el riesgo.

En este sentido, Chevalier y Ellison (1997) concluyen que los gestores de fondos de inver-
sién poseen incentivos implicitos para incrementar el patrimonio que administran modifi-
cando el riesgo de la cartera. Por el contrario, segtin Del Guercio y Tkac (2002) los gesto-
res de fondos de pensiones no tienen incentivos para cambiar las estrategias de gestion
implantadas. No obstante, las diferencias en el comportamiento de los gestores de fondos
de pensiones y fondos de inversion podrian obedecer a diferencias en el tratamiento fiscal
de las movilizaciones de los derechos econémicos del participe.

Asi, segtin Del Guercio y Tkac (2002) la movilizacién de los derechos econémicos de un fon-
do de inversion conlleva un coste fiscal para el participe mientras en el caso de los fondos
de pensiones el traspaso de los derechos consolidados no tiene repercusion fiscal. De este
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modo, los inversores de planes de pensiones presentan mayores incentivos para movilizar
el patrimonio acumulado en planes poco eficientes que los participes de fondos de inver-
sién. Por otra parte, las diferentes competencias asignadas a los participes de planes de
pensiones de empleo y fondos de inversién también podrian generar diferencias en el com-
portamiento de los gestores de ambos segmentos.

Asi, el participe de un plan de pensiones de empleo, a través de la comisién de control, in-
terviene en el proceso de seleccién de la entidad gestora, supervisa y controla el adecuado
cumplimiento de las normas de funcionamiento del fondo y de los planes adscritos al mis-
mo y define la politica de inversiones que debera implantar la entidad gestora. Mientras la
sociedad gestora de un fondo de inversién posee mayor autonomia en cuanto a contenido
y dimensién de las actividades de gestién, correspondiéndole la tarea de definir la politica
de inversiones. De este modo, el participe de un fondo de inversién no interviene activa-
mente en la gestion del mismo, tinicamente toma la decision de invertir o no.

En el caso particular del mercado espaiol, los gestores de planes de pensiones individua-
les y fondos de inversion podrian presentar incentivos similares para modificar sus estra-
tegias de gestion, pues las movilizaciones de los derechos consolidados de ambos produc-
tos no tributan y los participes no estan involucrados en la gestién del fondo©. Por ello, para
examinar la existencia de incentivos implicitos de las entidades gestoras para modificar el
riesgo de sus carteras, analizaremos la pendiente de la relacién entre la rentabilidad pa-
sada y las variaciones monetarias del patrimonio de los planes de pensiones.

En este sentido, el Grafico 4 muestra la relacion entre los resultados pasados y la tasa de
crecimiento de los planes de pensiones. Asi, para cada categoria hemos clasificado los pla-
nes por mes. Posteriormente se han agrupado en base a la rentabilidad obtenida en el pe-
riodo anterior en quintiles. Para cada uno de estos cinco grupos se ha obtenido la tasa de
crecimiento medio de las variaciones monetarias de los planes de pensiones, representa-
das en los Graficos 4.1, 4.2 y 4.3. En dichos graficos se visualiza una relacion positiva y no
lineal entre variaciones monetarias y resultados pasados de los planes de pensiones de ren-
ta variable, mixta y renta fija.

Sin embargo, dichos graficos presentan patrones de comportamiento distintos. En este sen-
tido, el Grafico 4.1 muestra la funcién de utilidad del inversor de planes de renta variable
ante la rentabilidad obtenida por el plan en el mes anterior. Asi, podemos observar que los
planes que en el pasado obtuvieron mejores resultados presentan mayores tasas de creci-
miento patrimoniales que aquellos que fueron menos rentables, por tanto, los participes de
planes de renta variable presentan una mayor preferencia hacia aquellos que han obteni-
do mejores rendimientos. Asi mismo, al analizar la representacion grafica por dreas de ren-
tabilidad, observamos que la funcién es concava (presenta un maximo) en el area de pla-
nes con rentabilidades bajas o préximas a la mediana del mercado y convexa (presenta un
minimo) en el drea de planes con mejores resultados pasados. Esta situacién podria gene-
rar incentivos a las entidades gestoras para modificar su estrategia, pues los inversores no
penalizan la obtencién de bajas rentabilidades e invierten desproporcionadamente mas en
aquellos planes que en el pasado obtuvieron mejores resultados.

(6) A diferencia de los planes de pensiones de empleo, donde los participes forman parte de una comision de control, de-
finiendo la politica de inversiones, en los planes de pensiones individuales el participe no forma parte de la comision de
control, no interviniendo en el funcionamiento del fondo.
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GRAFICO 4

TASA DE CRECIMIENTO MEDIA DEL PATRIMONIO DE LOS PLANES DE PENSIONES
SEGUN LA RENTABILIDAD DESDE 2002 Hasta 2006

Los Graficos 4.1, 4.2, y 4.3 muestran las variaciones monetarias medias de los planes de pensiones de renta varia-
ble, renta mixta y renta fija, respectivamente, desde junio de 2002 hasta noviembre de 2006 en funcion de la renta-
bilidad pasada. Para crear dichos gréficos, se han clasificado los planes por modalidad y fecha. Posteriormente se
han ordenado segtin su rentabilidad al objeto de construir quintiles. Para cada uno de estos cinco grupos, se ha cal-
culado la tasa de crecimiento medio de las variaciones monetarias. Asi, los graficos que presentamos a continua-
cion dividen la muestra en grupos cuyos planes han obtenido similares resultados.

Grafico 4.1. Variaciones monetarias del patrimonio de planes de renta variable y rendimiento
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Grafico 4.2. Variaciones monetarias del patrimonio de planes de renta mixta y rendimiento
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Grafico 4.3. Variaciones monetarias del patrimonio de planes de renta fija y rendimiento
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El Gréfico 4.2 muestra un patrén de conducta similar para la categoria de planes mixtos.
En este sentido, los planes de pensiones mds eficientes presentan una tasa de crecimiento
patrimonial mayor que los planes menos eficientes. Si bien, al igual que en el caso de los
planes de renta variable, al examinar el grafico por dareas de rendimiento observamos una
relacion concava en la zona de planes poco eficientes o con resultados proximos a la me-
diana, mientras en el drea de los fondos de mayor eficiencia existe una relacién convexa.

Asi, desde la perspectiva del inversor, los participes muestran una mayor preferencia por
aquellos planes que en el pasado obtuvieron mejores resultados. Por ello, desde la pers-
pectiva del comportamiento de la entidad gestora, podrian crearse incentivos para modifi-
car la estrategia implantada, pues los inversores no penalizan la obtencién de bajas renta-
bilidades y efectiian desproporcionadamente mas aportaciones en aquellos planes que en
el pasado obtuvieron mejores resultados.

Por el contrario, la funcién de utilidad representada en el Grafico 4.3 muestra una relacion
céncava entre variaciones monetarias del patrimonio y rentabilidad pasada del plan. Asi,
se producen mayores tasas de crecimiento en aquellos planes de pensiones que han obte-
nido rentabilidades ligeramente superiores a la mediana de la categoria. Desde la pers-
pectiva del comportamiento del consumidor, dicho resultado podria reflejar la preferencia
del inversor hacia aquellos planes mas rentables.

A su vez, desde la perspectiva del comportamiento de la entidad gestora, el grafico 4.3 in-
dica que las entidades gestoras de los planes mas rentables podrian establecer restriccio-
nes en las entradas dinerarias realizados por los participes, posiblemente con el propdsito
de mantener un tamaio éptimo que le permita realizar una gestion eficiente de los recur-
sos acumulados. Dicha restriccion inducira al participe a invertir mds dinero en aquellos
planes que han obtenido resultados ligeramente superiores a la mediana para estar ads-
crito al plan si en el futuro consigue estar entre los planes mds eficientes del mercado. Es-
to a su vez, seria consistente con los resultados de persistencia obtenidos en el apartado
anterior.
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Adicionalmente, analizamos dicha relacién a través de un andlisis de regresién, siguiendo
la metodologia de Sirri y Tufano (1998) para fondos de inversién. Para ello, aplicamos la
técnica de Fama y MacBeth (1973) sobre el modelo (5):

FLOW, = o, + a,D.Rent,,, + a,D,Rent,,, + o,D,Rent,,, + o.5d,,, + 5)
+ @ ANT, + @ LPAT,,, +

donde FLOW,, representa la tasa de crecimiento del plan i en el momento t, D,, D, y D, son
variables dummy que toman valor 1 si la rentabilidad obtenida por el plan i en el mes an-
terior pertenece al quintil de mayor rentabilidad, quintil de menor rentabilidad y quintiles
medios respectivamente, y O en caso contrario, Rent,,, indica la rentabilidad anual del plan
i en el momento (-1, Sd,,, representa la desviacién tipica anualizada del plan i en el perio-
do anterior, ANTi indica el logaritmo neperiano del nimero de afos en los que se ha co-
mercializado el plan i en el mercado y LPAT, ., es el logaritmo neperiano del patrimonio

acumulado por el plan i en el mes anterior.

El Tabla VI muestra la sensibilidad de la variacion patrimonial del plan con respecto a la
rentabilidad pasada en cada una de las agrupaciones realizadas para cada categoria de
planes de pensiones. En este sentido, los resultados obtenidos en la categoria de renta va-
riable indican que los participes se muestran sensibles ante los resultados pasados de la en-
tidad gestora. Si bien, consistente con el Grafico 4.1, la prueba ¢-Student confirma que di-
cha relacion es no lineal, de forma que el inversor reacciona positiva y significativamente
ante los resultados pasados de los fondos mas eficientes, sin embargo, no penaliza a aque-
llos planes que en el pasado obtuvieron malos resultados, por tanto, los inversores de fon-
dos poco eficientes se muestra poco sensibles a la rentabilidad del plan. Esto podria deberse
a la existencia de clientes cautivos.

TabrA VI

ANALISIS DEL EFECTO DE LA RENTABILIDAD EN LA DEMANDA DE LOS PLANES DE PENSIONES
DESDE 2002 A 2006

La siguiente tabla muestra los coeficientes medios obtenidos al estimar el modelo (5) aplicando la técnica de mini-
mos cuadrados ordinarios sobre datos de corte transversal relativos a variaciones patrimoniales del plan y caracte-
risticas del mismo, desde junio de 2002 hasta noviembre de 2006, como en Fama y MacBeth (1973). La variable
dependiente representa la tasa de crecimiento de nuevas entradas de dinero. Las variables independientes incluyen
la rentabilidad anual del plan /en el mes anterior (Rent), las variables dummy D1, D2 y D3 que toma valor 1 si el
plan de pensiones se ha clasificado en el quintil de mayor rentabilidad, quintiles de rentabilidad media y quintil de
menor rentabilidad, respectivamente, y 0 en caso contrario, la desviacion mensual anualizada del periodo anterior
(Sd), el logaritmo neperiano del ndmero de afios transcurridos desde que se comercializa el plan en £ (ANT), y el lo-
garitmo neperiano del patrimonio acumulado por el plan i en el periodo anterior (LPAT).

FLOW, = o+ o,D,Rent,, + a,D,Rent ., + a,D;Rent,, . + 0,84, + o ANT, + o, LPAT,,, (5)
VARiABLES RV RM RF
Constante 0,0485 ** 0,0036 0,0080
D,Rent 0,0849 ** -0,1604 *** 0,4996 ***
D,Rent 0,0489 -0,0710 *** 0,5304 ***
D,Rent 0,0318 0,0385 0,4455
Sd -0,4764 -0,1233 -0,6906
ANT -0,0235 *** -0,0085 *** -0,0139 ***
LPAT 0,0004 0,0012 *** 0,0014 **~*

*ex ** *indica un nivel de significatividad del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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Este resultado es consistente con el obtenido por Sirri y Tufano (1998) y Christoffersen y
Musto (2002) en el segmento de los fondos de inversion. Sin embargo, discrepa con el ob-
tenido por Del Guercio y Tkac (2002) para el mercado de los fondos de pensiones de em-
pleo. Asi el inversor espafol de planes de pensiones individuales de renta variable podria
presentar un patrén de conducta similar al del participe de fondos de inversion.

Dicha relacion se mantiene en los planes de pensiones pertenecientes a la categoria mixta.
De este modo, los planes de pensiones que en el mes anterior obtuvieron mejores rendi-
mientos muestran una relacion estadisticamente positiva y significativa con las variaciones
monetarias que experimentan. Esto también ocurre en aquellos planes que obtuvieron ren-
tabilidades préximas a la mediana. Sin embargo, consistente con el Gréfico 4.2, las varia-
ciones monetarias de los planes de pensiones sobresalientes crecen en mayor proporcion
que las variaciones patrimoniales del resto de planes estadisticamente significativos, veri-
ficando que los participes muestran una mayor preferencia por aquellos planes que en el
pasado obtuvieron mejores resultados.

Las variaciones monetarias de los planes de pensiones menos eficientes en el pasado son
positivas pero poco significativas, por tanto, el participe de fondos poco eficientes se mues-
tra poco sensible ante los resultados obtenidos. Este podria deberse a la existencia de clien-
tes cautivos o bien a la existencia de incentivos que compensan las bajas rentabilidades ob-
tenidas (regalos, fiscalidad, etc.). Este resultado es congruente con el obtenido por Sirri y
Tufano (1998) en el segmento de los fondos de inversion.

Al analizar la modalidad de renta fija, observamos que los planes de pensiones con un ni-
vel de eficiencia préximo a la mediana experimentan significativamente mayores variacio-
nes monetarias que los planes de pensiones mds eficientes. Dicho resultado confirma la re-
lacién concava, observada en el Grafico 4.3, entre la tasa de crecimiento del patrimonio y
la rentabilidad pasada. Asi, es posible que aquellas entidades gestoras mas eficientes vo-
luntariamente limiten las nuevas entradas de dinero al objeto de alcanzar un volumen de
patrimonio 6ptimo que les permita optimizar la negociacion de titulos en los mercados de
renta fija manteniendo los buenos resultados a lo largo del tiempo. Dicho resultado es con-
sistente con el cumplimiento de la hip6tesis de persistencia.

Los analisis efectuados ponen de manifiesto la existencia de una relacién positiva y signifi-
cativa entre las variaciones monetarias de los planes de pensiones y la rentabilidad pasa-
da. Sin embargo dicha relacién podria experimentar cambios en funcién del patrimonio
acumulado por el plan y el periodo de comercializacion del mismo. En este sentido, segtin
Sirri y Tufano (1998), los participes de fondos de inversién de reducido tamafio se mues-
tran mas sensibles a los resultados pasados que aquellos fondos que acumulan grandes vo-
Iimenes. Por el contrario, Chevalier y Ellison (1998) no encuentra evidencia empirica de
efecto tamafo sobre las variaciones monetarias de los fondos de inversion. Si bien, de-
muestran que los fondos comercializados durante menos tiempo reciben mayores entradas
de dinero y se muestran mas sensibles ante los rendimientos pasados que aquellos planes
de creacion mas tardia.

Como muestra el Tabla I, en el mercado espafiol, el volumen acumulado por los planes de
pensiones oscila entre 1.000 y 2.638 millones de euros, y el periodo de comercializacion en-
tre uno y dieciocho afios. Por tanto, los planes de pensiones espaioles presentan distintas
caracteristicas de tamafio y antigiiedad. Asi, al igual que ocurre en los mercados interna-
cionales, dichas diferencias podrian influir en la relacién variacién patrimonial-rentabili-
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dad pasada. Por ello, para contrastar la hipdtesis de efecto antigiiedad, proponemos el si-
guiente modelo:

FLOW,, = a, + o,0lder Rent,,, + o,Younger Rent,, , + o, ANT, + a,Sd,,, +

i

+ o LPAT,,, + u,, ©)

donde FLOW,, representa la tasa de crecimiento del plan i en el momento ¢, Older, es una
variable dummy que toma valor 1 cuando el plan i pertenece a la categoria de planes de
pensiones comercializados durante un periodo igual o superior a cuatro afios y medio y O
en caso contrario, Younger, es una variable dummy que toma valor 1 cuando el plan i per-
tenece a la categoria de planes de pensiones comercializados durante un periodo inferior
a cuatro afios y medio y O en caso contrario, Rent,,, muestra la rentabilidad anual del plan
i en el mes anterior, ANT, es el logaritmo neperiano del mimero de afos transcurridos des-
de que se creo el plan, Sd,,, indica la desviacion tipica anualizada del plan i correspondiente
al momento anterior, LPAT,,, representa el logaritmo neperiano del patrimonio acumulado
por el plan i en el mes anterior.
Sobre dicho modelo aplicamos la técnica de Fama y MacBeth (1973) obteniendo los coefi-
cientes y niveles de significatividad representados en el Tabla VII. Asi, para cada una de las
categorias analizadas, encontramos diferencias en la sensibilidad del inversor ante la ren-
tabilidad pasada en funcién de la antigiiedad del plan. En este sentido, los parametros es-
timados en la categoria de renta variable indican que la tasa de crecimiento de un plan de
creacion reciente aumentard un 0,0905 por cada incremento del 1% de rentabilidad posi-
tiva pasada mientras en el caso de los planes de pensiones comercializados durante mas
tiempo el aumento serd de 0,0806 ante un incremento de un 1% en la rentabilidad positi-
va. De este modo, las variaciones monetarias de los planes comercializados durante menos
tiempo, son mas sensibles a la rentabilidad pasada que las variaciones monetarias de los
planes de creacion mas tardia. Este resultado es consistente con los obtenidos por Cheva-
lier y Ellison (1997) y Sawicki y Finn (2002).

Dichos resultados son similares a los obtenidos en la categoria de renta mixta, pues los co-
eficientes obtenidos muestran que, ante un cambi6 de la rentabilidad histérica de un 1%,
la tasa de crecimiento de un plan comercializado durante menos de 4,5 afios experimen-
tard una variacion de 0,0975 frente al 0,0560 que se produciria en un plan de creacion tar-
dia. De este modo, la sensibilidad ante la rentabilidad de los planes comercializados du-
rante menos tiempo es significativamente mayor que la de los planes de creacién mas
tardia. Asi mismo, la variable de control que mide la antigiiedad del plan (ANT) muestra
una relacion significativamente negativa entre antigiiedad y variaciones monetarias de los
planes de pensiones. Esto indicaria una mayor preferencia de los participes por planes de
creacién mas reciente.

Por el contrario, en la categoria de renta fija, los resultados obtenidos indican que la re-
lacion entre variaciones monetarias y rentabilidad pasada inicamente es significativa en
aquellos planes que se han comercializado durante un periodo igual o superior a 4,5
afios. Asi, los participes muestran mayor sensibilidad ante la rentabilidad obtenida por
los planes de pensiones que se han comercializado durante mas tiempo. De este modo,
los inversores podrian haber detectado que los resultados obtenidos por los planes de
pensiones son persistentes en el tiempo, por ello se muestran mads sensibles ante los ren-
dimientos obtenidos por los planes de pensiones comercializados durante mas tiempo,
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puesto que los planes mas antiguos podrian haber alcanzado el tamano 6ptimo que les
permita asignar los recursos de forma eficiente y maximizar los beneficios obtenidos. Di-
cho resultado seria coherente con la hipétesis de persistencia evidenciada a través del
andlisis univariante.

Tasra VII

ANALISIS DEL EFECTO ANTIGUEDAD EN LA RELACION RESULTADOS-DEMANDA DE LOS PLANES DE PENSIONES
DESDE 2002 A 2006

La siguiente tabla muestra los coeficientes medios obtenidos al estimar el modelo (6) aplicando la técnica de mini-
mos cuadrados ordinarios sobre datos de corte transversal relativos a variaciones patrimoniales del plan y caracte-
risticas del mismo, desde junio de 2002 hasta noviembre de 2006, como en Fama y MacBeth (1973). La variable
dependiente representa la tasa de crecimiento de nuevas entradas de dinero. Las variables independientes incluyen
el logaritmo neperiano del patrimonio acumulado por el plan i en el periodo anterior (LPAT), la desviacién mensual
anualizada del periodo anterior (Sd), la rentabilidad anual del plan / en el mes anterior (Rent), la variable dummy
Younger que toma valor 1 si el plan de pensiones se ha comercializado durante menos de cuatro afios y medio en
t-n, y 0 en caso contrario, y la variable dummy Older que toma valor 1 si el plan tiene una duracién igual o superior
a cuatro afios y medio en -1, y 0 en caso contrario.

FLOW, = o+ o,0lderRent,, + a,YoungerRent,, + o, ANT, + a,Sd,,, + o, LPAT, , (6)
VARIABLES RV RM RF
Constante 0,0354 ** ggg?g . 0,0089
YoungerRent 0,0905 * -0,0560 . 0,2221
OlderRent 0,0806 ** 0!0086 0,3626 ***
ANT -0,0198 *** -0’1286 0,0125 ***
Sd -0,4311 -0’1289 e -0,6303
LPAT 0,0002 00012 *** 0,0014

*** ¥ *indica un nivel de significatividad del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Adicionalmente analizamos el efecto tamafio en la relacién variacion patrimonial-rentabi-
lidad pasada a través del siguiente modelo:

FLOW,, = o, + o,SmRent,,, + a,LgRent,,  + a,Sd,

1+ GANT, +
+ o LPAT, , + w,,

)

donde FLOW,, representa la tasa de crecimiento del plan i en el momento t, S,, es una va-
riable dummy que toma valor 1 cuando el plan i acumula un patrimonio inferior a cin-
cuenta millones de euros y cero en caso contrario, Lg, es una variable dummy que toma va-
lor 1 cuando el plan i acumula un volumen patrimonial igual o superior a 50 millones de
euros y 0 en caso contrario, Rent,,, muestra la rentabilidad anual del plan i en el mes an-
terior, Sd,,, indica la desviacion tipica anualizada del plan i correspondiente al momento
anterior, ANT, es el logaritmo neperiano del nimero de afios transcurridos desde que se
creo el plan, LPAT,,, representa el logaritmo neperiano del patrimonio acumulado por el
plan i en el mes anterior. Dicho modelo se estima adoptando la técnica de Fama y MacBeth
(1973) explicada anteriormente.

La Tabla VIII muestra los resultados obtenidos al estimar el modelo [7] en cada una de las
categorias, renta variable, mixta y fija. Dichos resultados muestran una relacion significa-
tivamente positiva entre variacion patrimonial y rentabilidad histérica, tanto en aquellos
planes que acumulan grandes voliimenes como en aquellos con patrimonios mas modes-
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tos. Sin embargo, en el caso de los planes de pensiones de renta variable y mixta la rela-
cion es significativamente mayor para aquellos planes que acumulan patrimonios inferio-
res a cincuenta millones de euros.

Tabra VIII

ANALISIS DEL EFECTO TAMANO EN LA RELACION RESULTADOS-DEMANDA DE LOS PLANES DE PENSIONES
pESDE 2002 A 2006

La siguiente tabla muestra los coeficientes medios obtenidos al estimar el modelo (7) aplicando la técnica de mini-
mos cuadrados ordinarios sobre datos de corte transversal relativos a variaciones patrimoniales del plan y caracte-
risticas del mismo, desde junio de 2002 hasta noviembre de 2006, como en Fama y MacBeth (1973). La variable
dependiente representa la tasa de crecimiento de nuevas entradas de dinero. Las variables independientes incluyen
la rentabilidad anual del plan /en el mes anterior (Rent), la variable dummy Sm que toma valor 1 si el plan de pen-
siones acumulé un volumen inferior a los cincuenta millones de euros en t-1, y 0 en caso contrario, y la variable
dummy Lg que toma valor 1 si el plan acumul6 en -1 un patrimonio igual o superior a cincuenta millones de eu-
ros, y 0 en caso contrario, la desviacién mensual anualizada del periodo anterior (Sd), el logaritmo neperiano del
namero de afios transcurridos desde que se comercializa el plan en t (ANT), y el logaritmo neperiano del patrimo-
nio acumulado por el plan ien el periodo anterior (LPAT).

FLOW, = o+ o,SMRent,, + a,LgRent, ., + a,5d,, + a,ANT, + o, LPAT, (7)
VARIABLES RV RM RF
Constante 0,0378 ** 0,0003 0,0179 **
Sm_Rent 0,0819 * 0,0558 *** 0,3174 ***
Lg_Rent 0,0799 ** 0,0431 ** 0,5199 ***
Sd -0,4383 -0,1450 0,3368 ***
ANT -0,0218 *** -0,0093 *** -0,0151 ***
LPAT 0,0003 0,0015 *** 0,0011 *

*** ** *indica un nivel de significatividad del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Asi los coeficientes estimados indican que ante un incremento de la rentabilidad de un 1%
la tasa de crecimiento de los planes de renta variable y mixta de reducido tamafo experi-
mentard un aumento de 0,0819 y 0,0558, respectivamente. Por tanto, los inversores se
muestran mas sensibles ante la rentabilidad obtenida por los planes de pensiones que acu-
mulan pequeios patrimonios. Dicho resultado es consistente con el obtenido por Sawicki y
Finn (2002) y Sirri y Tufano (1998) para el mercado de los fondos de inversion.

Por el contrario, en el caso de los planes de pensiones de renta fija los inversores de pla-
nes de pensiones que acumulan grandes patrimonios se muestran mas sensibles a la ren-
tabilidad pasada que los inversores de planes con patrimonios mas modestos. Dicho re-
sultado podria indicar que los inversores mas conservadores detectan una relacion
directa entre tamaio y resultados de los planes, que les induce a seleccionar aquellos
planes de mayor tamafio al objeto de obtener altas rentabilidades. Sin embargo, Indro
et al. (1999) y Chen et al. (1992) demuestran que en aquellos planes que acumulan pa-
trimonios excesivamente grandes, la relacion entre tamano y resultados serd inversa,
pues su enorme tamaio dificultaria una gestién eficiente. Esto contribuird a que algunas
entidades gestoras restrinjan la entrada de nuevas aportaciones al objeto de mantener
el tamafio optimo que permita aprovechar las oportunidades del mercado, tal y como
muestra el Grafico 4.3. Dicho resultado es coherente con los obtenidos en la Tablas II, III,
V, VI y VIL
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4. CONCLUSIONES

El importante crecimiento experimentado por los planes y fondos de pensiones ha propi-
ciado la aparicién de numerosos trabajos que tratan de evaluar la capacidad de los gesto-
res de fondos de pensiones de generar riqueza, pues las prestaciones que perciba el bene-
ficiario dependerdan de la rentabilidad generada por el fondo mientras mantenga la
condicion de participe.

De este modo, la rentabilidad generada por el plan de pensiones podria configurarse como
uno de los factores relevantes en el proceso de seleccion de un plan de pensiones concre-
to. Por ello, el objetivo del presente trabajo ha sido doble: por un lado, determinar si los in-
versores que seleccionan un plan de pensiones concreto formulan sus expectativas de ren-
dimiento esperado tomando como referencia la rentabilidad pasada, de modo que las
variaciones monetarias de las cuentas de posicion de un plan de pensiones se ven influen-
ciadas por los resultados pasados obtenidos por el fondo, y por otro, analizar otros facto-
res que pueden influir en el proceso de seleccion de un plan de pensiones.

Para desarrollar nuestro primer objetivo hemos implantado un andlisis univariante basa-
do en la transformacion propuesta por Ciriaco et al. (2003) del estadistico de Grinblatt y
Titman (1993) sobre una muestra de 289 planes de pensiones.

Dicho andlisis ha puesto de manifiesto la existencia de una relacion significativa entre los
flujos monetarios del plan y la rentabilidad histérica. Por tanto, los participes de planes de
pensiones realizan sus expectativas de rendimiento futuro tomando como referencia la ren-
tabilidad pasada. Sin embargo, los resultados obtenidos parecen indicar que tinicamente
aquellos adscritos a planes de renta fija poseen habilidades de seleccion, es decir, realizan
aportaciones y traspasos desde planes que en el pasado fueron poco eficientes hacia aque-
llos que en el futuro obtendran mejores resultados. Esto podria indicar persistencia en los
resultados obtenidos por planes que sélo integran en su cartera titulos de renta fija.

Tras comprobar que los inversores consideran la rentabilidad pasada obtenida por el plan
de pensiones en su proceso de seleccion, hemos tratado de analizar la influencia de otros
factores en la eleccién de un plan particular. Para ello, hemos aplicado un andlisis multi-
variante siguiendo la propuesta de Sirri y Tufano (1998) sobre una muestra de 289 planes
de pensiones. Los resultados obtenidos indican que los planes de pensiones de renta varia-
ble presentan una mayor tasa de crecimiento cuando la rentabilidad es mayor, son de re-
cién creacion, y lo comercializa una caja de ahorros. En el caso de los planes de pensiones
mixtos, la tasa de crecimiento es mayor cuando el plan obtiene elevadas rentabilidades, es
de reciente creacion, administran importantes volimenes y la entidad depositaria es una
caja. Mientras, al analizar los planes pertenecientes a la categoria de renta fija obtenemos
que, los planes que han obtenido mayor rentabilidad, de reciente creacion, y gran patri-
monio acumulado son los que presentan mayores tasas de crecimiento.

Asi mismo, se ha analizado la sensibilidad del inversor ante diferentes rangos de rentabili-
dad, obteniendo evidencia de distintos comportamientos del participe a través de las dife-
rentes categorias de inversion. En este sentido, los inversores de planes de pensiones que
integran en sus carteras titulos de renta variable muestran preferencia por aquellos planes
que en el pasado fueron mds eficientes, realizando aportaciones estadisticamente signifi-
cativas. Sin embargo, el participe de planes poco eficientes no penaliza los malos resulta-
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dos. Esto podria crear incentivos implicitos para que la entidad gestora modifique sus es-
trategias.

Por el contrario, los inversores mas conservadores parecen haber detectado persistencia
en los resultados obtenidos por los planes, de forma que desean realizar aportaciones en
aquellos planes que han obtenido mejores resultados. Esto provocaria la acumulacion de
grandes patrimonios que podria dificultar la consecucién de una gestion eficiente. Por ello,
la entidad gestora podria restringir las entradas de nuevos participes, que realizardn apor-
taciones en aquellos planes que han obtenido rentabilidades en torno a la mediana del mer-
cado. Ademads, la falta de castigo a aquellos planes poco eficientes podria indicar la exis-
tencia de dos tipos de clientes: 1) Aquellos que interesados en rentabilizar su inversién y
2) Clientes cautivos que muestran poco interés por la rentabilidad y los precios, e invier-
ten en este tipo de productos al objeto de cubrir otro tipo de necesidades (fiscales...).

Por otra parte, la relacién entre rentabilidad y variaciones monetarias experimenta cambios
en funcion de las caracteristicas de tamano y antigiiedad del plan. En este sentido, los in-
versores de planes de renta variable y mixta muestran mayor sensibilidad por la rentabili-
dad pasada de planes de pensiones que acumulan pequefios volimenes y se han comercia-
lizado durante poco tiempo, mientras los inversores de planes que tinicamente contienen en
sus carteras titulos de renta fija muestran una mayor preferencia por planes que acumulan
grandes patrimonios y se han comercializado durante un largo tiempo en el mercado.

En resumen, los inversores seleccionan un plan de pensiones concreto en funcion de la ren-
tabilidad pasada, con la esperanza de que los resultados obtenidos se mantengan a lo lar-
go del tiempo. No obstante, dicha variable tinicamente sirve para pronosticar las rentabili-
dades futuras de los planes de renta fija. Por otra parte, los inversores reaccionan de forma
distinta ante diferentes rangos de rentabilidad, realizando mayores aportaciones hacia
aquellos planes que en el pasado obtuvieron mejores resultados. Sin embargo, sobre dicha
relacion encontramos evidencia empirica de efecto antigiiedad y efecto tamafo.
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1. INTRODUCCION

En el trabajo de Marti y Matallin se desarrolla un andlisis de los factores que inducen a los
ahorradores a elegir un plan de pensiones determinado y si estos poseen habilidades de se-
leccion. Para ello realizan un andlisis univariante con el fin de determinar si la rentabilidad
pasada obtenida por el plan de pensiones influye en las variaciones monetarias del patri-
monio del plan y puede predecir los rendimientos futuros. Aplicando la metodologia pro-
puesta por Grinblatt y Titman (1993), Zheng (1999) y Ciriaco et al. (2003) llegan a la con-
clusion que los inversores seleccionan su plan de pensiones en funcién de la rentabilidad
obtenida en el pasado, pero tinicamente muestran capacidad de prediccion los participes
mds conservadores. Cuando aplican un andlisis multivariante, siguiendo la metodologia
que desarrollan Sirri y Tufano (1998), aparecen nuevos factores con un efecto significativo
en las variaciones monetarias del plan de pensiones como son: la antigiiedad, el patrimo-
nio acumulado por el plan, la rentabilidad pasada y la naturaleza juridica de la entidad de-
positaria.

El principal problema en la investigacion de los planes de pensiones es la dificultad para
encontrar informacion con la suficiente amplitud temporal y frecuencias necesarias para
realizar un andlisis cuantitativo. Esto sin duda ha motivado el reducido nimero de traba-
jos que estudian esta industria frente a la de los fondos de inversion. El articulo supera es-
tas dificultades y plantea un estudio econométrico sobre diferentes cuestiones relacionadas
con los planes, concretamente su demanda por parte de los inversores, aspecto anterior-
mente tratado en los fondos de inversion en Espafia pero no en los planes de pensiones, lo
que supone una aportacion relevante de la investigacién que se comenta.

De este modo, la principal aportacion del trabajo estriba en el estudio de un producto fi-
nanciero poco analizado en el mercado espaifiol, si lo comparamos con bibliografia que ha
analizado otras instituciones de inversion colectiva, como es el caso de lo fondos de inver-
sion mobiliaria. Si bien como se ha sefialado son muy escasas las publicaciones sobre este
interesante tema en Espaia, no ocurre lo mismo en Estados Unidos, donde destaca la rea-
lizada por Del Guercio y Tkac (2002), cuyas diferencias con el comentado en esta discusion
son sefialadas convenientemente por sus autores. El trabajo es ademas oportuno en el mo-
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mento actual de adaptacion a nuevas normas por parte de las entidades financieras que
comercializan estos productos, las cuales deben incrementar la transparencia de sus ope-
raciones y la adecuacién de los productos que colocan a los perfiles de riesgo de sus clien-
tes, a los cuales deben orientar lealmente y con profesionalidad

La discusion realizada se estructura sobre tres apartados que merecen destacarse en el tra-
bajo: el disefio de la base de datos, la metodologia y los resultados.

2. COMENTARIOS SOBRE EL DISENO DE LA BASE DE DATOS

El comentario en este apartado se centra en la elaboracion de la base de datos, con la eli-
minacién de planes de pensiones para los que faltaban datos consecutivos y de datos con-
siderados como anémalos. Aparte de los sesgos que puede ocasionar su supresién, como
los de supervivencia y de seleccidn, tratados ya en el trabajo Del Guercio y Tkac (2002), uno
de los aspectos mds delicados de la base de datos es excluir del trabajo los datos corres-
pondientes a los meses de diciembre.

Los autores ponen de manifiesto, y se observa perfectamente en el Gréafico 3 donde se re-
presenta la evolucion de las variaciones monetarias del patrimonio de los planes de pen-
siones, que las aportaciones de los participes en diciembre son especialmente importantes.
Seria cuestionable afirmar que los datos de diciembre son outliers, el hecho que sean da-
tos que puedan incomodar a los investigadores en la estimacion de los modelos no los con-
vierte en datos andémalos per se.

De este modo, serfa interesante que en el trabajo se indicase claramente el porcentaje de
entradas de liquidez que suponen los meses de diciembre con respecto al total del ano. A
la vista del Grafico 3 podriamos decir que, como mucho, la aportacién media de los meses
de enero a noviembre es un 10-15% de la aportacién que se realiza en diciembre y que la
suma de las aportaciones de enero a noviembre es inferior a la inversion inyectada por los
participes en diciembre. Es decir, que justamente diciembre es el mes en el que se realiza
con claridad la mayor aportacién monetaria de los inversores.

Por lo tanto, no puede ser considerado un outlier, mas bien lo contrario. Los autores debe-
rian hacer especial hincapié en esta observacion, puesto que no es suficiente con indicar
que diciembre no se analiza. De esta forma, el lector conoceria que los resultados alcanza-
dos en el trabajo sdlo estdn explicando parcialmente la demanda de los planes de pensio-
nes. Asi pues, es conveniente senalar que el trabajo sélo explica aquella demanda de los in-
versores de enero a noviembre, que quizds responde a un perfil inversor distinto al
participe de diciembre, mds influenciado por la publicidad, los regalos, el &nimo de des-
gravar en el IRPF y sobre todo la vinculacién a su entidad financiera habitual.

3. COMENTARIOS SOBRE LA METODOLOGIA

En primer lugar, en el articulo no queda suficientemente claro el porqué se rechaza a prio-
ri la metodologia de datos de panel, técnica que posibilitaria recoger los efectos individua-
les, de grupo y los temporales (como cambios en el ciclo econémico, cambios fiscales, etc.),
esto permitiria la opcién de que planes pertenecientes a distintos estilos puedan tener di-
ferentes tasas de crecimiento patrimoniales o diferentes rentabilidades medias, tal y como
se realiza en el trabajo de Marco (2007).
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Puesto que la metodologia utilizada es el andlisis de regresion, seria conveniente realizar
alguna prueba para detectar la presencia de multicolinealidad en las variables del modelo
(como por ejemplo estimar el indice de condicién), ya que la presencia de esta podria afec-
tar a los coeficientes de las variables explicativas, en los que se basan las conclusiones del
trabajo.

En el andlisis realizado se podria haber incluido variables relevantes que pueden afectar la
seleccion de un plan de pensiones por parte de los inversores. Asi, se puede citar algunas
de estas variables, como son: las que hacen referencia al participe (edad, tiempo pendien-
te hasta la jubilacion, perfil de riesgo, etc.), existencia de regalos al contratar, la posibilidad
de productos financieros de ahorro alternativos, vinculacién del participe al grupo finan-
ciero en el que contrata el plan, comisiones del plan y reformas fiscales (que condicionan
el atractivo de las desgravaciones fiscales) y cuota de mercado del grupo financiero al que
pertenece el plan, entre otras.

Probablemente estas variables no han sido consideradas por la dificultad de encontrar
informacion al respecto. Podria plantearse la utilizacién de variables tipo proxy que sua-
vicen estas carencias y permitan verificar la robustez de los resultados, como por ejem-
plo: incluir algin porcentaje del incremento de la inversién en los fondos de inversién co-
mo medida de la variabilidad de las preferencias de ahorro por parte de los inversores,
alguna variable indicativa de los cambios favorables en la legislacion fiscal de los planes
de pensiones, o al menos algin comentario critico sobre la posible influencia de estos fac-
tores en los resultados obtenidos.

Los autores deberian haber sefalado estas cuestiones en el texto, por lo menos para que el
lector sepa que puede existir algin sesgo ligado a su no consideracion en términos cuanti-
tativos. En este sentido, es conveniente realizar una referencia al trabajo de Martinez
(2001) sobre la demanda de los fondos de inversién en Espaia, que si que incluye algunas
de las variables senaladas anteriormente.

En relacion con las variables empleadas en los modelos, hubiera sido interesante introdu-
cir el cuadrado de alguna variable, como por ejemplo la rentabilidad del plan, con el pro-
posito de recoger efectos no lineales de la relacién con la variable dependiente. Respecto a
la variable que refleja la antigiiedad del plan, ;por qué es necesario tomar el logaritmo ne-
periano del nimero de aios desde que se cre6 el plan?

También se podria plantear alguna duda sobre la denominacién de las variables tipo
dummy, como las correspondientes al tipo de entidad que comercializa el plan, a la per-
tenencia a los quintiles de rentabilidad, la antigiiedad, o el volumen patrimonial. Asi por
ejemplo, en el tipo de entidad solo seria necesaria una variable que tome valor 1 para
Banco y 0 para Caja o Cooperativa (y ;por qué no una tercera categoria para el resto de
grupos financieros que pueden comercializarlos), ya que una tnica variable recogeria el
efecto y su coeficiente representaria la diferencia buscada en caso de ser estadistica-
mente significativo. Probablemente estas variables se introducen en el modelo siguiendo
la linea del trabajo de Ciriaco y Santamaria (2005), quienes introducen variables ficticias
para asociar los fondos a cuartiles de rentabilidad y obtener una medida mds cualitati-
va de la misma, como en el presente articulo también se realiza, pero los primeros utili-
zan una regresion a nivel de categorias (sistema de ecuaciones aparentemente no rela-
cionadas).
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4. COMENTARIOS SOBRE LOS RESULTADOS
4.1. PERSISTENCIA DE LA RENTABILIDAD Y HABILIDAD DE SELECCION DE LOS PARTICIPES

En este apartado seria conveniente matizar algunas conclusiones, quizds demasiado aven-
turadas para lo mostrado por los resultados que se alcanzan. Por ejemplo, en el parrafo an-
tes del subapartado 3.2 aparece: «Sin embargo, al implantar dicho contraste sobre distin-
tas categorias de inversién encontramos una relacién significativamente positiva entre los
flujos monetarios de los planes de pensiones de renta fija y los resultados futuros, tal y co-
mo muestra la Tabla 3. Por tanto, los participes con preferencias mas conservadoras pose-
en habilidades para anticipar los resultados de los planes, de forma que realizaran traspa-
sos desde aquellos planes que obtuvieron malos resultados en el pasado hacia aquellos
planes que en el futuro resultardn mds eficientes. Ademds, dicho resultado podria indicar
existencia de persistencia en los resultados obtenidos por la entidad gestora de planes de
pensiones de renta fija. En el resto de categorias los resultados no muestran habilidades de
seleccion por parte de los inversores».

En primer lugar, se deberia tener presente que la evidencia sobre la persistencia de los re-
sultados de los planes de pensiones y la utilidad que otorgan, fundada o no, los ahorrado-
res a los resultados pasados para seleccionar el plan, recqueriria una reflexion sobre la re-
lacion de estas afirmaciones con la teoria del mercado eficiente, segtn la cual, si el mercado
es eficiente, los resultados son independientes y las rentabilidades pasadas no proporcio-
nan ninguna sefial sobre los resultados futuros.

Zheng (1999) analiza la capacidad de los inversores para anticipar los resultados de los fon-
dos y distingue entre inversores informados y no informados, siendo los primeros quienes
invierten en fondos con elevada rentabilidad pasada y desinvierten en los que presentaron
baja rentabilidad, efecto denominado «dinero inteligente» (smart money effect), analizado
en el mercado espanol por Ciriaco et al. (2003) quienes no encuentran habilidades de se-
leccién por parte de los inversores.

Pues bien, resulta un tanto peculiar la afirmacion «los participes mds conservadores pose-
en habilidades para anticipar los resultados de los planes», porque si es cuestionable que
alguien informado pueda anticipar el mercado, parece ain mds cuestionable que un in-
versor de perfil conservador (y quizds menos informado) anticipe qué plan sera mejor o pe-
or en el futuro.

Este mismo problema se repite con la supuesta persistencia de los resultados de los planes
de renta fija. Quizas lo que puede estar ocurriendo es que las comisiones de los planes se-
an persistentes®. Dado que el grado de gestion activa de un plan de renta fija es menor que
uno de renta variable, la posibilidad de que el rendimiento neto venga explicado por la sus-
traccion de las comisiones soportadas por el fondo es elevada. Por lo tanto, planes con ma-
yores comisiones presentaran siempre peores resultados y viceversa. Esto explicaria di-
rectamente la presencia de persistencia, justamente en esta categoria de planes y no en
otra. Y por lo tanto, si los inversores toman como variable de decision los resultados pasa-
dos o las comisiones soportadas, el efecto sera llevar su dinero a los fondos con mejores re-

(1) Un interesante andlisis sobre comisiones y persistencia de la rentabilidad puede verse en el trabajo de Andreu ef al.
(2007).
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sultados pasados, que como son los que menores comisiones cobran, también obtendran
los mejores resultados futuros. Esta explicacién, parece mas plausible que suponer que los
«inversores conservadores anticipan el futuro».

4.2. COMENTARIOS SOBRE RELACION ENTRE VARIACIONES PATRIMONIALES Y RENTABILIDAD PASADA

En su trabajo, Mart{ y Matallin utilizan la rentabilidad ordinaria, a diferencia de otros au-
tores que emplean medidas de rentabilidad ajustada al riesgo, en principio mds adecuada
para los fines de la investigacion, ya que seria de esperar que los planes que obtienen unas
rentabilidades superiores estén sometidos a un mayor nivel de variabilidad. No obstante,
parece que es esta rentabilidad histérica ordinaria la mas importante para el ahorrador
medio, respecto a otras medidas mds sofisticadas del tipo rentabilidad ajustada al riesgo,
como encuentran para los fondos de inversion en el mercado espanol Ciriaco et al. (2003).

En el trabajo objeto de esta discusion se detecta, a partir de los resultados obtenidos al es-
timar el modelo (4), un efecto tamano significativo y positivo entre crecimiento del plan y
tamaifio en los planes de renta fija y mixta, como se observa en la Tabla 5. Esta evidencia
podria estar asociada a la idea de que los planes con mayor volumen patrimonial pueden
tener, por ejemplo, acceso a mejores condiciones de negocio que a su vez conducen a ren-
tabilidades mayores respecto a los de menor tamafio. Sin embargo, el tamafio no ha resul-
tado significativo en renta variable. En la literatura tampoco hay conclusiones undnimes.
Se podria destacar el trabajo de Marco (2007) como mads reciente, quien encuentra indicios
de lo contrario, y por lo tanto no hay economias de escala positivas en la gestion, la rela-
cion es negativa y los fondos pequeiios son mas eficientemente gestionados y comparativa-
mente con mejores resultados. Quizas para explicar este efecto negativo hay que tener en
cuenta una variable adicional: el riesgo. El factor tamafo parece estar negativamente aso-
ciado al riesgo incurrido, porque el tamafo permite una mayor diversificacion en sus in-
versiones. De acuerdo con Matallin y Fernandez (2001) la inversién en fondos con meno-
res niveles de patrimonio es un factor de riesgo adicional. Como rentabilidad y riesgo tienen
una correlacion positiva, el efecto tamafio negativo sobre la rentabilidad podria deberse a
la relacién inversa entre tamafio y riesgo.

Respecto a la antigiiedad, que pudiera ser considerada como representativa de la expe-
riencia a priori, los autores encuentran influencia significativamente negativa en el creci-
miento del plan. Ademas de la explicacion ofrecida por los mismos ante este resultado (au-
mento de los beneficiarios que reciben prestaciones con el tiempo), es posible que no se
mantenga una relacion lineal entre ambas variables. El perfil de crecimiento de un plan
puede tener fases diferenciadas y en los periodos iniciales la tasa de crecimiento patrimo-
nial puede ser relativamente elevada. De este modo, cuando sale al mercado se dedica es-
fuerzo extra a la publicidad, comercializacion, etc., para que alcance un determinado nivel
de patrimonio y una vez establecido desaparecen estos apoyos, por lo que la tase de creci-
miento pasa a depender del resto de factores del modelo. Esto podria llevar a una relacion
negativa entre flujos netos y antigiiedad, no lineal por la mayor intensidad en los primeros
afos. Por ejemplo, Marco (2007) utiliza la inversa de la antigiiedad del plan para tener en
cuenta esta posible no linealidad.

En el articulo que nos ocupa se analiza con gran detalle la relacion entre crecimiento y ren-
tabilidad pasada, como se muestra en el Grafico 4. Asi, en el caso de renta variable y ren-
ta mixta se aprecia la relacion no lineal positiva entre variaciones monetarias y rentabili-
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dades pasadas de los planes de pensiones segun su estilo. Esta asimetria guarda relacion
con el puzzle definido por Gruber (1996), en el sentido de la actuaciéon asimétrica de los in-
versores, quienes parecen no penalizar la obtencién de bajas rentabilidades e invierten mas
que proporcionalmente en los planes con mejores resultados en el pasado.

Las relaciones asimétricas entre entradas monetarias y resultados de los fondos han sido
planteadas por Lynch y Musto (2003) con un enfoque de entidad gestora: si las rentabili-
dades han sido buenas se mantendrad la estrategia y el equipo de gestion y las rentabilida-
des pasadas pueden transmitir informacion sobre la capacidad de gestion del equipo. En
cambio, si las rentabilidades han sido malas se producird un cambio en la estrategia o en
el equipo de gestores, luego hay una débil relacion entre entradas monetarias y mal com-
portamiento anterior. De acuerdo con lo anterior, en el articulo hubiera sido interesante
considerar una variable cualitativa que reflejara si ha existido un cambio en el equipo ges-
tor o una nueva politica inversora, como realiza Marco (2007).

Por 1ltimo, seria conveniente hacer algtin comentario sobre la no significacion estadistica
de la variable relacionada con el riesgo del plan en ninguno de los modelos estimados. Pa-
rece que los inversores muestran poca preocupacion por el riesgo o al menos no lo perci-
ben de acuerdo a como se incorpora, por la volatilidad como medida de la exposicion del
plan al riesgo de pérdida. Siempre es discutible qué medida de la variabilidad y qué perio-
do temporal toma el inversor como referencia del riesgo y si esta medida estadistica es
apreciable y ademds comprensible para el inversor, en cualquier caso se debe utilizar la
rentabilidad y volatilidad histdrica, si bien podria haberse probado algtin retardo o fre-
cuencia temporal distinta con el fin de lograr una mayor robustez.

Finalmente y para concluir esta discusion quisiera felicitar a los autores del trabajo y unir-
me a la recomendacion de los evaluadores anénimos para su publicacién. Los motivos son,
fundamentalmente, la oportunidad del tema, la carencia de estudios previos comparables
en Espaia, la adecuada, en general, metodologia aplicada y la relevancia de los resultados,
tanto a nivel académico como a nivel profesional.
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