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+COMO VALORAR LOS PLANES DE PENSIONES
DEL SISTEMA INDIVIDUAL EN ESPANA?
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Resumen

Este trabajo analiza diversos modelos multifactoriales de valoracion de acti-
vos financieros con el objeto de determinar si permiten explicar de forma efi-
ciente las variaciones de los rendimientos de los Planes de Pensiones del siste-
ma individual en Espaiia entre 1995 y 2003 e identificar los factores de riesgo
relevantes. Se contrastan los siguientes modelos: el APT, el propuesto por Chen,
Rolly Ross (1986) y uno constituido fundamentalmente con factores del merca-
do de renta fija. Los resultados obtenidos sefialan que los factores fundamenta-
les en la valoracion de los planes estdn asociados al mercado de renta fija
(madurez, riesgo, relevancia de las operaciones a corto plazo).

Abstract

We analyse diverse multifactor pricing models in order to determine if they
allow to explain the variability of the returns on the personal Pension Plans in
Spain between 1995 and 2003, as well as to find their sources of risks. We test
the following models: APT, the one suggested by Chen, Roll and Ross (1986)
and a model constituted mainly with factors of the fixed-income market. The
results obtained indicate that the fundamental factors in the pricing of the Per-
sonal Pension Plans are associated with the fixed-income market (maturity,
default risk, relevance of short term operations).
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1. INTRODUCCION

En la actualidad se estd produciendo un cambio en el comportamiento de
los sujetos ante el consumo y el ahorro, quienes no se muestran indiferentes con
respecto a su futuro econdémico y tratan de constituir un determinado capital
para poder sostener un cierto nivel de vida en el futuro, preocupandose, ade-
mas, por realizar una adecuada eleccién del producto al que van a destinar sus
ahorros. Dentro de este ambito en Espafia destacan los Planes de Pensiones, al
ser un sistema privado de previsién y ahorro a largo plazo continuamente im-
pulsado por el Gobierno a través de su fiscalidad.! Ademds, dentro de los diver-
sos tipos de Planes sobresalen los Planes de Pensiones del sistema individual,
al ser Planes a los que, en general, puede dirigirse cualquier persona, dado que
para su constitucién y adhesion no se exige ninguna relacién concreta entre el
promotor del Plan y sus participes, ademds de tratarse de Planes de aportacién
definida.?

La relevancia de los Planes de Pensiones del sistema individual en Espafia
frente a los otros tipos de Planes queda patente en el cuadro 1, en el que se
muestra la significatividad de los distintos Planes de Pensiones en funcién del
sistema del Plan: de empleo,’ asociado* e individual.

En el cuadro 1 se detecta que para todo el periodo analizado los Planes de
Pensiones del sistema individual han sido los mds importantes en relacién al
nimero de participes adheridos, asi como que desde 1995 en adelante son los
que presentan un mayor patrimonio.

Por otro lado, para cualquier sujeto, la participacién en un Plan de Pensio-
nes se puede caracterizar por una rentabilidad esperada y por la volatilidad de la
misma o riesgo, lo cual unido a la posibilidad de movilidad de los sujetos de un
Plan a otro, a través del traspaso de sus fondos a otro Plan, permite que el sujeto
pueda elegir entre los diversos Planes de Pensiones existentes en funcién de sus
preferencias en cuanto al binomio rentabilidad-riesgo, no s6lo en el momento
de su adscripcion sino a lo largo de su vida activa. Por todo ello, es necesario
realizar una adecuada especificacion de los factores determinantes y explicati-
vos de las variaciones de la rentabilidad de los Planes de Pensiones, plantedn-
dose la presente investigacion en el marco de los Modelos Multifactoriales de
Valoracién de Activos Financieros.

Al permitir, en términos generales, la deduccién en el Impuesto sobre la Renta de las

cuantias aportadas a los Planes de Pensiones.

2 Planes de Pensiones en los que la cuantia de la prestacién es incierta y estara en funcion
de las aportaciones que se realicen, de la rentabilidad de las inversiones del Fondo de
Pensiones y del correspondiente régimen financiero actuarial de capitalizacion.

3 Planes de Pensiones en los que existe una relacién laboral entre promotor y participe, de
tal forma que el promotor del Plan es una entidad, corporacién, sociedad o empresa y los
participes sus empleados.

4 Este tipo de Planes son aquéllos en los que existe una relacién asociativa o corporativa
entre promotor y participes, siendo el promotor cualquier asociacion, sindicato, gremio o
colectivo, y los participes sus asociados 0 miembros.

5 Los Modelos Multifactoriales de Valoracién de Activos Financieros consideran que las

variaciones de los rendimientos de los distintos activos o carteras pueden ser explicadas a

través de un conjunto de factores de riesgo.
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En la valoracién de los activos financieros son diversos los autores que se-
flalan que no se debe considerar una sola fuente de riesgo, sino multiples. En
este contexto, en el presente trabajo se analizan diversos modelos multifacto-
riales de valoracién de activos financieros, con el objeto de determinar si los
mismos permiten explicar de forma eficiente las variaciones de los rendimien-
tos de seccion cruzada de los Planes de Pensiones del sistema individual en
Espaiia, asi como cudles son los factores de riesgo relevantes en su valoracién.

En esta linea, en el presente estudio se contrasta la validez del modelo APT
con factores no observables, extraidos del analisis de los rendimientos de los
activos a través de técnicas estadisticas, para valorar los Planes de Pensiones en
Espafa durante el horizonte temporal 1995-2003, asi como el modelo propues-
to por Chen, Roll y Ross (1986), con variables de cardcter macroeconémico.
Ademais, sobre la base de los resultados obtenidos se propone y se contrasta un
modelo constituido fundamentalmente con factores del mercado de renta fija.

El trabajo se ha estructurado en siete apartados. Tras la introduccidn, en la
segunda seccion se realiza una revision de la literatura respecto a la aplicacién
de modelos multifactoriales de valoracion de activos con factores desconocidos
asi como con variables macroeconémicas. En la tercera seccién se realiza una
descripcion de la muestra y en la cuarta seccidn se comenta la metodologia de
contraste aplicada. A continuacién, en las secciones quinta, sexta y séptima se
presentan los resultados obtenidos al contrastar sobre los Planes de Pensiones
del sistema individual en Espafia el modelo APT, el modelo propuesto por Chen,
Roll y Ross (1986) y el modelo multifactorial con factores del mercado de renta
fija, respectivamente. Por dltimo, en la octava seccién se exponen las conclu-
siones mas relevantes del estudio.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Dentro del ambito multifactorial de la valoracién de activos financieros con
factores de riesgo sistematico se pueden distinguir dos vertientes: por un lado,
se encuentran los trabajos que contrastan el modelo APT propiamente dicho,
propuesto por Ross (1976), en el que los factores que se utilizan como variables
explicativas son desconocidos a priori y extraidos a través de procedimientos
estadisticos. Por otro lado, estdn los estudios en los que las variables a utilizar
como factores explicativos se definen desde un principio, siendo éstos en la
mayoria de los trabajos factores principalmente macroeconémicos.

En relacién a los diversos autores que contrastan el modelo APT propia-
mente dicho para el mercado bursatil estadounidense cabe destacar a Roll y
Ross (1980:1086,1092), quienes concluyen que en la valoracién de las accio-
nes son importantes al menos tres de los factores extraidos en el andlisis facto-
rial y que es improbable que sean mas de cuatro. Resultados similares encuen-
tran Brown y Weinstein (1983:734-735). En cambio, Cho et al. (1984:1-2,5)
detectan que el método utilizado por Roll y Ross (1980) tiende a sobreestimar
el nimero de factores necesarios en el proceso de generacién de rendimientos y
de los que influyen en el rendimiento en equilibrio. Otros autores han detectado
que el nimero de factores relevantes varia tanto al incrementar el tamafio mues-
tral como la amplitud del horizonte temporal, tales como Kryzanowski y To
(1983:46-50) para la Bolsa de Nueva York y la de Toronto; Dhrymes et al.
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(1984:323-324) y Dhrymes et al. (1985:660) para el mercado bursatil estado-
unidense y Diacogiannis (1986:502-503) para la Bolsa de Londres. Por su par-
te, Huang y Jo (1995:987) verifican que el niimero de factores permanece inva-
riable con independencia de la periodicidad de los datos y, ademads, detectan
que el nimero de factores significativos asciende simplemente a uno o a dos
como maximo.

En relacion a la aceptacion o no del modelo APT en los diferentes contras-
tes realizados, se ha de sefialar que no hay unanimidad. Asf, los resultados ob-
tenidos por Reinganum (1981:319-320) no parecen apoyar el APT. Asimismo,
Abeysekera y Mahajan (1987:388) en la contrastacién del modelo APT sobre el
mercado bursatil de Londres no obtienen ninguna prima de riesgo significativa.
No obstante, Chen (1983:1393,1397) aporta evidencia a favor del mismo y con-
traria a la expuesta por Reinganum (1981), verificando, ademads, para Estados
Unidos que el modelo APT es robusto a la inclusién del tamafio y del riesgo
especifico, no presentando dichas variables poder explicativo adicional. Asi-
mismo, Bower ef al. (1984:1041) observan para dicho mercado que el APT
proporciona una mejor indicacion del riesgo, al igual que mejores estimaciones
de la rentabilidad esperada frente a un modelo unifactorial. Lehmann y Modest
(1988:251-253) encuentran para el mercado estadounidense que el APT valora
con pequefio error a la mayoria de las acciones cotizadas.

Con respecto a los trabajos de aplicacién del modelo APT realizados en
Espaiia, la evidencia encontrada también es diversa. Asi, Bergés (1984:114,156)
detecta que las rentabilidades bursétiles en el mercado burséitil espafiol de Esta-
dos Unidos y de Canadé se comportan de manera consistente con el modelo
APT, mientras que para el mercado bursatil de Londres no se observa ningtin
factor relevante. En cambio, Gomez-Bezares et al. (1994:161) s6lo detectan un
factor de riesgo significativo, el cual es identificado con la rentabilidad de mer-
cado. Por su parte, Jordan y Garcia (2003:33) sélo aceptan el modelo APT para
los Fondos de Inversion Mobiliaria de renta variable, logrando identificar sélo
alguno de los factores con la cartera de mercado y con los cambios no anticipa-
dos en la prima por riesgo de insolvencia.

De acuerdo con lo expuesto son muchos los autores que se han centrado en
el andlisis y contraste del APT exclusivamente, mientras que otros investigado-
res se han preocupado también por reconocer la naturaleza econémica de los
factores relevantes, intentando identificarlos. Entre ellos, se pueden destacar
los trabajos de Beenstock y Chan (1988) y Cheng (1995) para el mercado bur-
satil de Londres; Gomez-Bezares et al. (1994) para la Bolsa espafiola; Esteve
(1996) y Jordan y Garcia (2003) para los Fondos de Inversion en Espafia y
Zhou (1999) para el mercado bursatil de Estados Unidos.

La problemdtica existente al contrastar el modelo APT con factores no ob-
servables, respecto a la realizacién de una correcta identificacion de tales facto-
res ha conllevado a que otros autores hayan analizado un modelo con variables
macroeconémicas especificadas a priori. En este sentido, se ha de destacar el
trabajo de Chen er al. (1986), a partir del cual comienzan a publicarse nuevos
estudios que aplican la versién del APT con variables macroeconémicas. Chen
et al. (1986:393-394,402) especifican determinadas variables macroeconémi-
cas y financieras que consideran que capturan el riesgo sistemadtico de la econo-
mia y, después de un andlisis, contrastan si tales variables (variacién mensual
de la produccién industrial, prima por riesgo de insolvencia, cambios no antici-
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pados en la estructura temporal de los tipos de interés, cambio en la inflacién
esperada y la inflacién no esperada) se pueden considerar factores de riesgo
sistemadtico en la valoracién de las acciones de 1a Bolsa de Nueva York. Asimis-
mo, también contrastan el modelo incluyendo como sexta variable la rentabili-
dad de la cartera de mercado aproximada mediante un indice bursétil, no su-
friendo alteraciones los resultados. Este estudio revela que las tres primeras
variables mencionadas son factores de riesgo significativos en la valoracion,
siendo mds débil la significatividad de las dos variables que contienen la infla-
cion. Por todo ello, los citados autores concluyen que los rendimientos de las
acciones estdn expuestos a noticias econdmicas sistematicas y que son valo-
rados en funcién de su exposicion.

En esta linea, Burmeister y Wall (1986:9,12) detectan que los rendimientos
de los valores del mercado bursatil estadounidense son sensibles a cada una de
las variables estudiadas (diferencial de insolvencia, cambios no anticipados en
la estructura temporal de los tipos de interés, inflacién no esperada y creci-
miento no esperado en las ventas reales finales), presentando éstas coeficientes
significativos. Sin embargo, Shanken y Weinstein (1990:1) al replicar el trabajo
de Chen et al. (1986) obtienen que la tnica prima de riesgo significativa es la
correspondiente a la produccién industrial. Asimismo, Chang (1991:384) com-
prueba que cuando en el modelo multifactorial con variables macroeconémicas
se introduce la variable mercado, aquellas pierden su relevancia a favor de esta
ultima. Por su parte, Christoffersen et al. (2002:345,359) examinan y cuestio-
nan los resultados de Chen et al. (1986), al medir con datos finales determina-
das variables macroecondmicas, tales como la inflacién y la produccion, en vez
de con datos en tiempo real, dado que son los que verdaderamente estan dispo-
nibles en el momento en que las expectativas econdmicas se forman. Por todo
ello, manifiestan que el uso incorrecto de datos finales en las pruebas empiricas
puede conllevar errores concernientes a la verdadera relevancia de las noticias
econdmicas. Por otro lado, Bin ez al. (2003:241) detectan que el rendimiento de
los recibos de acciones extranjeras en Estados Unidos es sensible a los movi-
mientos en los mercados bursitiles, en los correspondientes mercados de divi-
sas y monetario y, por ultimo, a las crisis financieras internacionales.

Ademas, el modelo de valoracién con variables macroeconémicas especifi-
cadas a priori también ha sido contrastado en otros mercados aparte del estado-
unidense. Asi, cabe citar a Priestley (1996), Clare et al. (1997) y Antoniou et al.
(1998) para el mercado bursatil de Londres; Koutoulas y Kryzanowski (1996)
para Canadd; Clare y Priestley (1998) para Malasia; Swoboda (2003:19,21)
para el mercado bursétil de Buenos Aires y Altay (2003:7,25-36) para el merca-
do bursétil aleman y turco.

Asimismo, con respecto a trabajos realizados en Espaia, se puede citar a
Araguas (1991:528-529), quien observa que las sensibilidades de los sectores
econdémicos a la produccién industrial, la inflacién no anticipada, la estructura
temporal de tipos de interés y el diferencial de insolvencia son coherentes a
pesar de su poca significacién estadistica. Por su parte, Rodriguez (2000:20-
22) detecta para los Fondos de Inversion de renta fija en Espaiia la relevancia de
la prima de riesgo asociada a la variable cambios no anticipados a la estructura
temporal de tipos de interés y de la prima de rentabilidad del indice general de
la bolsa sobre la rentabilidad de la Deuda Publica.
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3. DESCRIPCION DE LA MUESTRA

Para la realizacion de los distintos andlisis expuestos se ha utilizado la ren-
tabilidad simple mensual de los Planes de Pensiones del sistema individual en
Espaiia cuya cartera de renta variable no es nula, es decir, de Planes de Pensio-
nes de renta variable, variable mixta, fija mixta II y fija mixta I segtin la clasifi-
cacién® realizada por la Asociacién de Instituciones de Inversién Colectiva y
Fondos de Pensiones y vigente hasta finales de 2003. El horizonte temporal
considerado comprende desde enero de 1995 hasta diciembre de 2003.

La muestra analizada estd constituida por el conjunto de Planes que han
existido a lo largo de todo el periodo objeto de estudio, pertenecientes a distin-
tos Fondos y de los que se ha podido obtener su valor liquidativo mensual. Asi,
dicha muestra comprende un total de 87 Planes, de los cuales 17 son de renta
variable-variable mixta (Planes integrados en Fondos que invierten mas del 30%
de su cartera en renta variable), 36 de renta fija mixta Il y 34 de renta fija mixta
I. Los datos referentes a los valores liquidativos de los Planes de Pensiones se
obtuvieron de informacién suministrada por la Asociacion de Instituciones de
Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones.’

Asimismo, las principales variables tomadas como posibles factores de riesgo
en este estudio, asi como su definicion y la fuente de los datos empleados se
detallan a continuacién:

— Lainflacién efectiva se ha obtenido a través de la variacién mensual expre-
sada en tantos unitarios del Indice de Precios de Consumo (IPC). La serie
seleccionada presenta como base el afio 2001 y fue publicada en el Boletin
Estadistico del Banco de Espaiia.

— Los cambios en la inflacién esperada correspondiente al mes t se ha calcula-
do como la diferencia entre la inflacién esperada® en dicho mes ty la corres-
pondiente al mes anterior t-1.

— La inflacién no esperada en un determinado mes t se determina como la
diferencia entre la inflacion efectiva y la inflacién esperada, ambas referi-
das al mes t.

— Los cambios no anticipados en la estructura temporal de los tipos de interés
se obtienen a través de la diferencia entre los tipos de interés de la Deuda
Publica a largo plazo y de las letras del Tesoro de hasta 3 meses, ambas
series han sido tomadas del Boletin Estadistico del Banco de Espaia.

— Eldiferencial de insolvencia se ha calculado como el margen entre el rendi-
miento de la deuda empresarial y la Deuda Publica a largo plazo, aproxi-

6 En funcién del porcentaje que representan los activos de renta variable en la cartera del
Fondo de Pensiones, en el que estan integrados los Planes de Pensiones, se puede distin-
guir entre Planes de: renta variable (minimo 75%), renta variable mixta (entre el 30% y el
75%), renta fija mixta I (mdximo 15%), renta fija mixta II (entre el 15% y el 30%) y renta
fija (0%).

Dicha informacién ha sido complementada con datos suministrados por las Gestoras de
los Fondos de Pensiones, a través de contacto directo con las mismas.

8 Lainflacion esperada se aproxima siguiendo el procedimiento de tasa de interés propues-

to por Fama y Gibbons (1984).
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mandose la primera a través del tipo de interés de las obligaciones de em-
presas a mas de dos afios, negociadas en el mercado AIAF. Ambas series
han sido tomadas del Boletin Estadistico del Banco de Espaiia.

— Elrendimiento de las letras del Tesoro a 12 meses, el cual se ha extraido del
Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

— Elrendimiento de la renta fija privada a corto plazo, el cual se ha aproxima-
do a través de los tipos de interés de los pagarés a 3 meses negociados en el
mercado AIAF, siendo la serie tomada del Boletin Estadistico del Banco de
Espafia.

— Elrendimiento de la renta fija publica a corto plazo, el cual se ha aproxima-
do a través de los tipos de interés de las operaciones repo a 3 meses sobre
bonos y obligaciones del Estado, extraido del Boletin Estadistico del Banco
de Espana.

— El tipo de interés de las operaciones repo sobre letras del Tesoro a 3y 6
meses, tomado del Boletin Estadistico del Banco de Espaiia.

— Eltipo de interés de las operaciones repo sobre bonos y obligacionesa 1 y 6
meses, extraido del Boletin Estadistico del Banco de Espafa.

— La variacién mensual expresada en tantos unitarios del Indice de Produc-
cion Industrial (IPI). La serie seleccionada presenta como base el afio 2000
y ya estd corregida del efecto calendario por el Instituto Nacional de Esta-
disticas del cual ha sido tomada.

— La variacién mensual expresada en tantos unitarios del precio FOB del pe-
tréleo Brent para Europa, publicado por el Departamento de Energia de
Estados Unidos.

— La variacién del tipo de cambio entre la moneda euro y délar, medida a
través del logaritmo neperiano del cociente entre el tipo de cambio a final
del mes ty el correspondiente a final del mes anterior t-1. Serie tomada del
Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

Ademas de las mencionadas variables de cardcter macroeconémico se han
utilizado como proxys de la rentabilidad de la cartera de mercado la variacién
simple de los siguientes indices: el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM)
y el indice del mercado continuo IBEX-35.

4. METODOLOGIA DE CONTRASTE

Para contrastar los diversos modelos sefialados se ha seguido la metodolo-
gia de dos etapas propuesta por Fama y MacBeth (1973). En la primera etapa se
estiman las betas o sensibilidades de los Planes a los factores de riesgo sistema-
tico.

La ecuacion de regresion a realizar es la siguiente:

K
hy—Rp =0+ X By Fy+g, [1]
=

donde r,, R, F 0y ﬁii son, respectivamente, la rentabilidad en el momento t (mes

t) del Plan de Pensiones i, la rentabilidad en el momento t de las letras del Tesoro
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con vencimiento hasta 3 meses, el valor del factor explicativo j en el momento t'y
la sensibilidad del Plan de Pensiones i al factor j. Tales regresiones se efectian
para cada mes, utilizdndose para ello los datos correspondientes a los 60 meses
anteriores y el método de estimacién de Minimos Cuadrados Ordinarios.

En la segunda etapa se realiza el contraste propiamente dicho del modelo, a
través del ajuste de las rentabilidades en exceso de los Planes con las betas
obtenidas en la primera etapa. Asi, para cada mes comprendido entre enero de
2000 y diciembre de 2003, ambos inclusive, se realiza una regresién de seccién
cruzada entre la rentabilidad en exceso de los Planes y los coeficientes beta o
sensibilidades estimadas previamente en la primera etapa, siendo la regresion a
estimar la siguiente:

K ~
Ty —Rp =2, + Z ﬂ“jt ':Bjit +u; [2]
=1

A través de la regresmn de corte transversal enumerada se obtienen los esti-

madores de la constante, lo; , y de la prima por riesgo, /lkt , correspondiente a
cada uno de los K factores. Posteriormente, con los resultados obtenidos de las
regresiones de seccion cruzada se ha realizado el contraste de significacion
estadistica de los coeficientes medios A, y A, esto es, de la constante y de
las primas por riesgo estimadas, para comprobar si en los Planes de Pensiones
se verifica el cumplimiento del modelo de valoracién analizado. Las hipdtesis
del contraste realizado son las siguientes:

Hy: ﬂ,j =0;,j=0,1,2,..,K
Hy: A;#0

y la expresion del estadistico de contraste utilizado: t(l j) ==
tico sigue una distribucién t de Student de (H-1) grados de liberjtad, donde H es
el numero de meses del periodo de contraste.

Asimismo, con el fin de corregir posibles errores de estimacion en las varia-
bles, derivados de la utilizacién en las regresiones de corte transversal de las
estimaciones de las sensibilidades a los factores como variables explicativas y
no su verdadero valor, se realiza el ajuste propuesto por Shanken (1996) Este

ajuste consiste en multiplicar la varianza de cada estimador de riesgo, G , por
22

el siguiente factor: | 1+ %
OF,

5. AprLICACION DEL MODELO APT CON FACTORES ESTADISTICOS SOBRE
LOS PLANES DE PENSIONES

El modelo de valoracién APT es un modelo constituido con factores no
observables, denominado habitualmente factorial-estadistico, por tanto, para
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poder realizar su contrastacion, previamente es necesario determinar el conjun-
to de factores de riesgo no observables a priori explicativos del exceso de la
rentabilidad de los Planes de Pensiones. Para ello, se emplea la técnica de ana-
lisis factorial, a fin de extraer del conjunto de rendimientos en exceso de los
Planes un nimero relativamente pequefio de factores de riesgo sistemdtico no
observables y que, por tanto, puedan ser utilizados como variables explicativas
en el modelo de valoraciéon APT. Esto es, obtener el modelo factorial de genera-
cion de rendimientos para los Planes de Pensiones. No obstante, antes de pro-
ceder a la extraccion de los factores es necesario comprobar la viabilidad de
dicho procedimiento, es decir, de la técnica de andlisis factorial.

Por tanto, en primer lugar, previo a la extraccion, desde el conjunto de ren-
dimientos en exceso de los Planes, de los factores comunes a emplear posterior-
mente en el contraste del modelo APT, se ha comprobado la viabilidad de apli-
cacién de este procedimiento, es decir, de la técnica de andlisis factorial. Dicho
estudio es necesario dado que para que pueda existir al menos un factor de
riesgo comdun, el grado de correlacion existente entre el rendimiento de los
Planes no debe ser bajo, permitiendo de esta forma el proceso de extraccién de
factores. Este estudio se puede realizar analizando bien las caracteristicas de la
matriz de covarianzas, o bien las de la matriz de correlaciones, aconsejando la
mayoria de los autores el empleo de esta dltima, entre los cuales se puede citar
a Kim y Mueller (1978a,b), Dillon y Goldstein (1984) y Dunteman (1989).

Por tanto, el estudio de la idoneidad de la técnica de analisis factorial se ha
realizado a través del andlisis de las caracteristicas de la matriz de correlaciones
de la rentabilidad en exceso de la muestra de Planes de Pensiones, encontrando
resultados satisfactorios en todas las medidas aplicadas. Estos son: significati-
vidad de los coeficientes de correlacion de las rentabilidades en exceso, deter-
minante de la matriz de correlaciones muy pequefio, rechazo de la hipdtesis
nula del test de Barlett, indice de Kaiser-Meyer-Oklin (KMO) alto, coeficientes
de correlacion antiimagen pequefios y coeficientes de medida de adecuacién
muestral (MSA) altos. Todo ello aconseja la utilizacién de la técnica de andlisis
factorial para la extraccién de factores comunes, con el fin de que los mismos
expliquen el maximo posible de la varianza comun del rendimiento en exceso
de los Planes de Pensiones del sistema individual en Espaiia en el periodo obje-
to de estudio.

Una vez analizada la viabilidad de la técnica de andlisis factorial se ha apli-
cado el método de Componentes Principales’ para realizar la extraccion de fac-
tores de riesgo comunes a las rentabilidades de los Planes de Pensiones y para
seleccionar aquellos factores comunes, explicativos de los rendimientos en ex-
ceso, a utilizar en el contraste del modelo de valoracion APT en los Planes de
Pensiones, se ha seguido el criterio de Kaiser (1960:145-146) al ser uno de los
mads utilizados. Este criterio consiste en tomar aquellos factores cuyo valor pro-
pio sea superior a la unidad. Asimismo, también se considera el porcentaje de
varianza total explicada por cada factor para detectar si existe algin factor con
bastante relevancia en relacion a los demas.

9 Para ratificar el nimero de factores extraidos también se utiliz6 la técnica de Médxima
Verosimilitud, para la cual se encontraron resultados similares.
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En el cuadro 2 se muestra el valor propio de cada uno de los factores obteni-
dos asi como la proporcién de varianza explicada por cada uno de ellos. En el
citado cuadro se refleja que el nimero de factores extraidos al presentar un
valor superior a la unidad es igual a 7. Ademds, se detecta que existe un factor
dominante, el cual por si solo explica la mayor parte de la varianza total, aproxi-
madamente el 71%, aumentando dicho porcentaje hasta un 86% al considerar
todos los factores seleccionados.

CUADRO 2
FACTORES RESULTANTES DEL ANALISIS FACTORIAL PARA
LOS PLANES DE PENSIONES
Valor propio % Varianza % Acumulado
1 61,585 70,787 70,787
2 4,379 5,034 75,821
3 2,876 3,305 79,126
4 2,088 2,400 81,526
5 1,520 1,748 83,274
6 1,277 1,468 84,742
7 1,157 1,330 86,072

Con el modelo factorial de generacién de rendimientos obtenido se realiza
el contraste del modelo APT sobre el conjunto de Planes de Pensiones analiza-
dos, presentandose en el cuadro 3 los resultados medios obtenidos al realizar
dicho contraste asi como los valores obtenidos una vez aplicado el ajuste de
Shanken (1996).

Del cuadro 3 se desprende que los resultados obtenidos a través del procedi-
miento de Minimos Cuadrados Ordinarios asi como una vez aplicado el ajuste
de Shanken (1996) son similares. Asi, por un lado, se acepta la hipétesis nula de
no significatividad de la constante, es decir, se verifica su igualdad con la renta-
bilidad del activo libre de riesgo al expresar el modelo en exceso. Por otro lado,
en relacién a la significatividad de los factores de riesgo se ha de sefialar que
solamente se ha detectado un factor significativo al 10%, concretamente el fac-
tor 7, el cual presenta una relacién positiva con respecto a las variaciones de los
rendimientos de los Planes. En esta linea, entre otros estudios que s6lo detectan
un factor significativo en el contraste del modelo APT se pueden citar los de
Connor y Korajczyk (1993:1288) y Huang y Jo (1995:987) para el mercado
bursatil estadounidense y el de Gémez-Bezares et al. (1994:161) para el merca-
do espafiol.

Ademéds, se ha de sefialar que de acuerdo con el presente modelo de valora-
cioén, dicho factor no estd definido a priori, por tanto, a continuacién se procede
a la fase de identificacion del factor relevante, factor 7, para asi poder realizar
su interpretacién econémico-financiera. Para ello se ha realizado un andlisis
estadistico de los coeficientes de correlacion existentes entre las puntuaciones
del factor 7 y diversas variables macroeconémicas. Las variables macroecon6-



32

Estudios de Economia, Vol. 33 - N° 1

CUADRO 3
RESULTADOS DEL CONTRASTE DEL APT EN LOS PLANES DE PENSIONES

DEL SISTEMA INDIVIDUAL EN ESPANA DURANTE 1995-2003*

N . . A A
A; %3, ((4)) (0') (%))
1 ~0,0012 0,0007 ~1,6555 - -
0 (0,1045)
i ~0,1407 0,1840 ~0,7649 0,1850 ~0,7606
1 (0,4482) (0,4507)
i, 0,1066 0,1293 0,8245 0,1308 0,8149
(0,4138) (0,4192)
- ~0,2020 0,1689 ~1,1958 0,1716 ~1,1768
A3 (0,2378) (0,2452)
i ~0,0508 0,0853 ~0,5959 0,0856 ~0,5941
4 (0,5541) (0,5553)
i ~0,1152 0,1397 ~0,8241 0,1405 ~0,8200
5 (0,4140) (0,4164)
i ~0,1276 0,1588 ~0,8035 0,1599 ~0,7979
6 (0,4257) (0,4289)
. 0,1988 0,1067 1,8632 0,1100 1,8068
i (0.0687) 0.0772)

*  Entre paréntesis se indica el p-value del estadistico de contraste.
A Resultados con el ajuste de Shanken.

micas utilizadas en el presente andlisis han sido seleccionadas teniendo en cuenta
las principales variables que han sido empleadas en los estudios empiricos so-
bre la aplicacién de modelos multifactoriales de valoracién, ademds de las ca-
racteristicas del mercado espaiiol. Dichas variables se detallan a continuacién.
El exceso de rendimiento de la cartera de mercado sobre el activo libre de
riesgo, medida aquella a través de los indices de mercado IBEX-35 e IGBM.
Dicha variable es el factor fundamental en el modelo de un tinico factor CAPM.
Asimismo, este factor ha sido empleado en diversos estudios multifactoriales ta-
les como Chen et al. (1986:402), Fama y French (1993:34), Gémez-Bezares et al.
(1994:161), Antoniou et al. (1998:228) y Bin et al. (2003:259), entre otros.
Ademis, siguiendo a diversos autores entre los que cabe destacar a Chen et
al. (1986:402), Burmeister y Wall (1986:4), Chang (1991:381-382), Fama y
French (1993:7), Rahman et al. (1998:85) y Rodriguez (2000:12) se consideran
la inflacién y las siguientes variables de tipos de interés: a) cambios no antici-
pados en la estructura temporal de los tipos de interés, medido a través de la
diferencia entre la rentabilidad de la Deuda Publica a largo plazo y el tipo de
interés de las letras del Tesoro de hasta 3 meses; b) la prima por riesgo o dife-
rencial de insolvencia, obtenida como diferencia entre el tipo de interés de la
deuda empresarial y de la Deuda Publica a largo plazo. Ademads, también se han
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considerado los tipos de interés a largo plazo, introduciendo las variables de
largo plazo anteriormente mencionadas sin diferenciales.

Asimismo, de acuerdo con Araguas (1991:528), Cheng (1995:137), Esteve
(1996:921-922), Groenewold y Fraser (1997:1368), Clare y Priestley (1998:107),
Altay (2003:11) y Jordan y Garcia (2003:26) se introducen tipos de interés a
corto plazo, concretamente se considera la tasa correspondiente a las operacio-
nes repo a distintos plazos sobre bonos y obligaciones y sobre letras del Tesoro.

Por otro lado, siguiendo, entre otros, a Chen et al. (1986:401), Chen y Jor-
dan (1993:71) y Clare et al. (1997:649) se han tenido en cuenta otras variables
de caracter macroecondmico, tales como la variacion mensual del indice de
produccién industrial y la variacién mensual del precio del petréleo.

Ademais, considerando que los Fondos pueden invertir parte del patrimonio
de los Planes en cartera exterior, se ha tenido en cuenta la variacion del tipo de
cambio entre las monedas euro y délar. En este caso, entre los diversos autores
que han utilizado este factor cabe resaltar los trabajos de Chang (1991:382),
Connor (1995:44), Esteve (1996:921), Groenewold y Fraser (1997:1378) y Al-
tay (2003:11).

La relacion existente entre las diversas variables utilizadas y el factor signi-
ficativo, factor 7, se presenta en el cuadro 4.

De acuerdo con los valores obtenidos de los coeficientes de correlacion, se
detecta que a pesar de que el factor 7 no se pueda identificar en concreto con
una tnica variable, si se puede sefalar que este factor recoge en el proceso de
generacion de rendimientos el efecto de un compendio de variables relaciona-
das con los tipos de interés, al observarse una relacion superior al 30% y signi-
ficativa del mismo con variables indicativas de tipos de interés, ya sea a largo

CUADRO 4
COEFICIENTE DE CORRELACION EXISTENTE ENTRE EL FACTOR 7
Y DIVERSAS VARTABLES ECONOMICO-FINANCIERAS

Coef. Correl. P-value
IBEX-35 0,1104 0,2552
IGBM 0,1025 0,2912
Inflacién 0,1104 0,2553
Cambios no anticipados en ETTI 0,0107 0,9122
Diferencial de insolvencia -0,0097 0,9204
Deuda Piblica a largo plazo 0,3065 0,0013
Obligaciones privadas + 2 afios 0,3048 0,0013
Repo a 3 meses s/letras del Tesoro 0,3233 0,0006
Repo a 6 meses s/letras del Tesoro 0,3205 0,0007
Repo a 1 mes s/bonos y obligac. 0,3193 0,0008
Repo a 3 mes s/bonos y obligac. 0,3166 0,0008
Repo a 6 mes s/bonos y obligac. 0,3117 0,0010
Indice de Produccién Industrial -0,1232 0,2042
Tipo de cambio ,/$EEUU -0,1127 0,2457
Precio FOB del petrdleo Brent
(€/bbl) -0,0171 0,8608
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plazo, de renta fija ptblica o privada, o a corto plazo, a través de las operaciones
repo, resultado que estd en linea con lo detectado por Araguas (1991:528) para
el mercado bursitil espafiol. Ademas, esta identificacién no tnica de un deter-
minado factor ha sido observada en otros estudios, como los de Kim y Wu
(1987:92) y Zhou (1999:428) para el mercado estadounidense.

Dados los resultados poco favorables obtenidos al contrastar el modelo APT
con factores estadisticos, un tinico factor de riesgo significativo, el cual ademas
explica un pequefio porcentaje de la varianza total, este modelo no parece ser el
mads adecuado para valorar los Planes de Pensiones.

6. APLICACION DEL MODELO DE CHEN, ROLL Y Ross (1986) SOBRE L0OSs PLANES
DE PENSIONES

En la bisqueda de otros factores de riesgo relevantes se ha realizado la con-
trastacion empirica del modelo propuesto por Chen, Roll y Ross (1986), en el
que se emplean cinco variables macroecondmicas: variacién en la inflacién
esperada (VIE), cambios no anticipados en la estructura temporal de los tipos
de interés (PVI), diferencial de insolvencia (PRI), inflacién no esperada (INE)
y variacién mensual del indice de produccién industrial (CIPI). Asimismo, tam-
bién se contrasta el modelo ampliado, introduciendo la variable referida a la
rentabilidad de mercado en exceso. Para ello, como proxy de la rentabilidad del
mercado se han utilizado dos indices representativos del mercado bursatil espa-
fol: el IBEX-35 y el IGBM, dando lugar al modelo ampliado de seis factores.
Los resultados medios de la aplicacion sobre los Planes de Pensiones del siste-
ma individual tanto del modelo compuesto con las cinco variables macroeco-
némicas citadas como del modelo ampliado con la variable rentabilidad de
mercado se ofrecen en el cuadro 5.

Del cuadro 5 se desprende que la ordenada en el origen es significativa y
con signo negativo, sefialando que la constante del modelo no coincide con la
rentabilidad del activo libre de riesgo.'?

Con respecto a la significatividad de las diversas variables macroeconémi-
cas utilizadas como posibles factores de riesgo en el modelo de cinco factores,
se observa que a través de la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios la pri-
ma por riesgo derivada de cambios no anticipados en la estructura temporal de
los tipos de interés o prima por vencimiento, asi como la prima por riesgo o
diferencial de insolvencia son significativas a un nivel del 5%, reduciéndose su
relevancia al 10% al aplicar el ajuste de Shanken (1996).

En cambio, cuando en el modelo se incluye la prima por riesgo de mercado,
derivada del IBEX-35 o del IGBM, se produce una mejora en la relevancia de la
prima por vencimiento, de tal manera que cuando se corrige su desviacién tipi-
ca por el ajuste de Shanken (1996), dicha prima resulta ser un factor de riesgo
significativo al 5% en la valoracién de la rentabilidad de los Planes. Ademads, se
ha de subrayar que los resultados hallados no parecen estar afectados por el

10° Se ha de tener presente que el modelo analizado ha sido planteado en términos de excesos
de rentabilidad.
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CUADRO 5
RESULTADOS DEL CONTRASTE DEL MODELO DE CHEN, ROLL Y ROSS EN
LOS PLANES DE PENSIONES DEL SISTEMA INDIVIDUAL EN ESPANA

DURANTE 1995-2003*

35

Modelo 2 é- N L\ A \A
utilizado A K ! (’1/) (" i ) ! ( j )
i, ~0,0036 | 0,0010 | -3,4576 - -
(0,0012)
i ~0,0013 | 0,0023 | -0,5514 0,0023 | -0,5458
VIE (0,5840) (0,5878)
i ~0,0006 | 0,0002 | -3,1734 0,0023 | -0,5458
PVI (0,0027) (0,0585)
Modelo de 5 factores
i 0,0001 | 0,0000 1,8823 0,0000 1,7890
PRI (0,0660) (0,0801)
i ~0,0013 | 0,0014 | -0,9557 0,0014 | -0,9402
NE (0,3441) (0,3519)
P -0,0367 | 0,0632 | -0,5805 0,0647 | -0,5674
cipr (0,5644) (0,5731)
- -0,0027 | 0,0008 | -3,2373 - -
Ao (0.0022)
5 -0,0019 | 0,0021 | -0,9050 0,0022 | -0,8840
Avie (0,3701) (0,3812)
- -0,0005 | 0,0001 | -3,3435 0,0002 | -2,3654
Apvi (0,0016) (0,0222)
Modelo de 6 factores 3 0,0001 | 0,0000 1,8706 0,0000 1,7667
con IBEX-35 PRI (0,0676) (0,0838)
3 -0,0010 | 0,0012 | -0,8854 0,0012 | -0,8764
INE (0,3805) (0,3853)
i —0,0113 | 0,0496 | -0,2268 0,0497 | -0,2263
cpr (0,8215) (0,8219)
i -0,0045 | 0,0102 | -0,4384 0,0102 | -04375
IBEX (0,6631) (0,6638)
5 ~0,0027 | 0,0008 | -3,2292 - -
z (0.0023)
i ~0,0020 | 0,0021 | -0,9270 0,0022 | -0,9045
VIE (0,3586) (0,3703)
i ~0,0005 | 0,0001 | -3,3519 0,0002 | -2,3682
PVI (0,0016) (0,0220)
Modelo de 6 factores i 0,0001 0,0000 1,8599 0,0000 1,7574
con IGBM PRI (0,0692) (0,0854)
i -0,0010 | 0,0012 | -0,8442 0,0012 | -0,8364
INE (0,4028) 0,4071)
i -0,0098 | 0,0490 | -0,1996 0,0490 | -0,1992
ciPt (0,8427) (0,8429)
B -0,0051 | 0,0093 | -0,5464 0,0093 | -0,5446
1GBM (0,5874) (0,5886)

*
A

Entre paréntesis se indica el p-value del estadistico de contraste.
Resultados con el ajuste de Shanken.
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indice de mercado utilizado, dado que éstos son similares tanto para el indice
selectivo como para el general.

Asimismo, se ha de sefialar que el signo de la relacion hallada entre los
factores de riesgo relevantes y la rentabilidad en exceso de los Planes es consis-
tente con la observada en otros estudios y con la situacién macroecondémica
existente en Espafia para el periodo analizado.

En este sentido, se ha de resefiar que el signo negativo y significativo de la
variable relativa a cambios no anticipados en la estructura temporal de los tipos
de interés sefiala que un factor de riesgo relevante en la rentabilidad de los
Planes de Pensiones es la prima por vencimiento y que, ademas, en este caso se
valora negativamente dada la elevada incertidumbre existente en los mercados
en los dltimos afos.'! Es mds, la diferencia existente de tipos entre las opera-
ciones de distinto vencimiento genera incertidumbre acerca de cual debe ser el
vencimiento del activo en que se debe invertir y de la distribucién de la cartera
y, por tanto, respecto a la rentabilidad final de la misma, lo cual para los Planes
de Pensiones se traduce en este caso en una valoracién negativa. Resultado
similar fue obtenido para el mercado bursétil estadounidense por Chen et al.
(1986:395) quienes comentan que dicha valoracién negativa se debe a que los
inversores que quieran protegerse de una bajada en los tipos de interés reales a
largo plazo dirigirdn sus inversiones hacia activos cuyo valor aumente cuando
esto ocurra. Entre otros autores que han encontrado una influencia en el mismo
sentido de dicho factor cabe resaltar a Chang (1991:385) para el mercado esta-
dounidense, Araguas (1991:528) para el mercado bursatil espafiol y Rodriguez
(2000:21) para los Fondos de Inversion de renta fija en Espaiia.

Asimismo, la prima positiva por riesgo de insolvencia indica que en la valo-
racién de los Planes de Pensiones un factor relevante es la diferencia existente
entre las tasas de interés de la deuda privada y la publica. A través de la misma
se pretende cubrir a los Planes de dicho riesgo. Chen et al. (1986:395), Chang
(1991:385) y Araguas (1991:528) en sus respectivos trabajos también obtienen
una prima positiva por riesgo o diferencial de insolvencia.

Conforme con los resultados obtenidos se ha de sefialar que los factores de
riesgo en la rentabilidad de los Planes de Pensiones parecen derivarse priorita-
riamente del mercado de renta fija, mas que de la renta variable u otra variable
macroecondmica. Todo ello estd en consonancia con la naturaleza finalista de
ahorro-prevision de los Planes y, por tanto, con el cardcter conservador que
suele estar presente en su gestion, tal y como han sefialado Montlor y Tarrazén
(1999:56). Estos resultados estan en la misma linea que los aportados por Fama
y French (1993:40) en su estudio sobre la valoracién de las obligaciones. Estos
autores seflalan que el rendimiento de los bonos estd dominado por los factores
de riesgo relacionados con la madurez o cambios no anticipados en la estructu-
ra temporal de los tipos de interés y con el riesgo de impago o diferencial de
insolvencia.

I Para una informacién mds detallada véase los informes anuales del Banco de Espafia
correspondiente a los afios 2000, 2001, 2002 y 2003.
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7. CONTRASTACION EMPIRICA DE UN MODELO CON FACTORES DEL MERCADO DE
RENTA FIJA SOBRE LOS PLANES DE PENSIONES

Para confirmar los resultados obtenidos en el apartado anterior, es decir, que
son las variables del mercado de renta fija los factores principales de riesgo que
explican las variaciones de la rentabilidad de los Planes de Pensiones, frente a
la no significatividad de la rentabilidad de mercado, en el presente epigrafe se
analiza un modelo multifactorial constituido en su mayoria por diversas varia-
bles relacionadas con los tipos de interés. No obstante, a fin de determinar si los
factores de riesgo que predominan en la explicacién de las variaciones de la
rentabilidad de los Planes estan asociados a la renta fija y/o a la renta variable,
en el modelo a contrastar también se va a incluir la rentabilidad de mercado.

En esta linea, siguiendo entre otros a Chen er al. (1986:402), Shanken y
Weinstein (1990:1), Chang (1991:381-382), Fama y French (1993:3), Chen y
Jordan (1993:71), Antoniou et al. (1998:228) y Rahman et al. (1991:87), asi
como los resultados obtenidos en el epigrafe anterior, se va a estudiar si la
prima por vencimiento o cambios no anticipados en la estructura temporal de
los tipos de interés y el diferencial de insolvencia siguen siendo factores rele-
vantes en la valoracion de los Planes segtin el modelo que se va a proponer.

Asimismo, siguiendo los trabajos de Beenstock y Chan (1988:27), Araguas
(1991:525), Cheng (1995:137), Esteve (1996:921-922), Groenewold y Fraser
(1997:1368), Clare y Priestley (1998:107), Jordan y Garcia (2003:26), Swobo-
da (2003:9) y Altay (2003:11) se introducen diversos tipos de interés a corto
plazo. Asi, en primer lugar se considera la rentabilidad de las letras del Tesoro
a 12 meses como tasa de corte entre operaciones a corto y largo plazo. Ademads,
con el fin de determinar si la valoracién de los Planes se ve afectada de la
misma forma por la renta fija privada y publica, se introduce de forma separada
la rentabilidad de los pagarés a 3 meses y de las operaciones repo a 3 meses
sobre bonos y obligaciones del Estado.

En este sentido, de acuerdo con los objetivos expuestos se ha decidido esti-
mar y contrastar si la rentabilidad en exceso de los Planes de Pensiones del
sistema individual en Espafia depende de: la prima por vencimiento o cambios
no anticipados en la estructura temporal de tipos de interés (PVI), del diferen-
cial de insolvencia (PRI), del tipo de interés de las letras del Tesoro a 12 meses
(LT12), de la rentabilidad de mercado en exceso (IBEX e IGBM), del rendi-
miento de la renta fija privada a corto plazo (PAG) y del rendimiento de la renta
fija publica a corto plazo (REPB). Los resultados medios del contraste se reco-
gen en el cuadro 6.

En el cuadro 6 se observa que se ratifican los resultados obtenidos en el
epigrafe anterior de este trabajo, donde la ordenada en el origen para el modelo
analizado resulta significativa y con signo negativo, lo cual si se tiene en cuenta
que el modelo regresado estd planteado en términos de excesos de rentabilidad,
indica que la constante del modelo no coincide con la rentabilidad del activo
libre de riesgo.

Por otro lado, en relacion a los resultados del contraste obtenidos sin reali-
zar el ajuste de Shanken (1996), asi como una vez aplicada dicha correccioén, se
ha de sefialar que éstos son similares. Asimismo, los factores de riesgo que
resultan relevantes, a un nivel del 5%, en la explicacién de las variaciones de
los excesos de rentabilidad entre los diversos Planes se mantienen con indepen-



38 Estudios de Economia, Vol. 33 - N° 1

CUADRO 6
RESULTADOS DEL CONTRASTE DEL MODELO CON FACTORES
DEL MERCADO DE RENTA FIJA EN LOS PLANES DE PENSIONES DEL
SISTEMA INDIVIDUAL EN ESPANA DURANTE 1995-2003*

Modelo 2 G- N L\ A \A
utilizado A A ! (’lf) ("ij) d ( f)
i ~0,0027 | 0,009 | -3,1030 - -
(0,0032)
i ~0,0005 | 0,002 | -3,0821 0,0002 | —2,2678
VI (0,0034) (0,0280)
3 0,0001 | 00000 | 22806 | 00000 | 21132
PRI (0,0272) (0,0399)
Modelo con IBEX-35 h 0,0005 | 0,0002 1,9932 | 0,0003 1,7077
LT12 (0,0521) (0,0943)
i ~0,0059 | 00101 | -0,5779 | 00102 | -0,5759
1BEX (0,5661) (0,5675)
i 0,0007 | 00002 | 29055 0,0003 | 22072
PAG (0,0056) (0,0322)
i 0,0006 | 00002 | 28812 | 0,0003 2,1328
REPB (0,0060) (0,0382)
. ~0,0027 | 0,0009 | -3,0925 - -
o (0,0033)
i ~0,0005 | 00002 | -3,1037 | 00002 | -2,2696
VI (0,0032) (0,0279)
i 0,0001 | 00000 | 22783 | 00000 | 21108
PRI (0,0273) (0,0401)
Modelo con IGBM . 0,0005 | 0,0002 19262 | 10,0003 1,6612
Auriz (0,0601) (0,1033)
7 ~0,0057 | 00093 | -0,6202 | 00093 | -0,6175
1GBM (0,5381) (0,5399)
. 0,0007 | 00002 | 28739 | 00003 | 2,1925
Apag (0,0061) (0,0333)
. 0,0006 | 00002 | 28405 | 0,0003 2,1144
Argpp (0.0066) (0.0398)

Entre paréntesis se indica el p-value del estadistico de contraste.
A Resultados con el ajuste de Shanken.

dencia del indice escogido, IBEX-35 o IGBM, como aproximacién de los ren-
dimientos en el mercado de renta variable. Todo ello, permite sefialar que los
resultados principales no parecen estar influenciados por la proxy de mercado
de renta variable utilizada. No obstante, en este sentido se ha de sefalar que la
prima de riesgo asociada a las variaciones de la rentabilidad de las letras del
Tesoro a 12 meses es relevante para un nivel de significacién del 10%, tanto
con los datos sin corregir como corregidos, a excepcién de los resultados ajus-
tados obtenidos en el modelo regresado con el IGBM, donde el estadistico de
contraste toma un valor justo por encima del limite de rechazo de la hipétesis
de nulidad del coeficiente de dicha variable.
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Asimismo, si se atiende a las variables detectadas como factores de riesgo
relevantes en la explicacion de la rentabilidad en exceso entre los diversos Pla-
nes, se ha de sefalar que es el mercado de renta fija el factor dominante en la
valoracién de los Planes. En este caso se detecta que los factores de riesgo
relevantes son: la prima por vencimiento, la prima por riesgo de insolvencia y
la renta fija a corto plazo tanto privada como ptiblica. De lo anterior se puede
deducir que el conjunto de Planes de Pensiones analizados en Espafia en el
periodo 1995-2003 ha seguido fundamentalmente una politica de inversion con-
servadora,'? derivada quizés de la vocacién finalista de éstos como instrumento
de ahorro-prevision para la jubilacién. Asimismo, la importancia de la prima
por riesgo de insolvencia y de la rentabilidad de los pagarés a corto plazo da
sefiales de que los Fondos de Pensiones no sélo estan invirtiendo el patrimonio
de los Planes en renta fija piblica sino que también se dirigen a la privada. Por
todo ello, a continuacién se comentan con mas detalle las primas por riesgo
detectadas.

En primer lugar, se ha de destacar que el modelo propuesto ha partido de los
resultados previamente obtenidos en el andlisis del modelo de Chen et al. (1986)
y que, a pesar de que se hayan introducido mas variables caracteristicas del mer-
cado de renta fija, se mantiene la relevancia de los factores ya detectados, es decir,
de las primas por vencimiento y por riesgo de insolvencia y, ademas, coincidentes
con los resultados obtenidos por Chen et al. (1986:395), Araguas (1991:528),
Chang (1991:385) y Fama y French (1993:40). Asi, de nuevo se vuelve a ratificar
la importancia de la madurez de los activos en la valoracién de la rentabilidad de
los Planes de Pensiones y de la influencia en la valoracién de los Planes de la
divergencia existente entre la deuda privada y la publica a largo plazo.

Asimismo, se ha de sefialar que se ha puesto de manifiesto la importancia de
los factores de riesgo asociados a la renta fija privada y publica a corto plazo,
presentando sus coeficientes su signo esperado, positivo. La relevancia de di-
chas variables como factores de riesgo en la valoracion de los Planes puede ser
un indicativo no sélo de la inversion en los mismos, sino, ademads, un indicio de
que la incertidumbre general que ha existido en los mercados unida a los bajos
tipos de interés se haya traducido en un aumento de la inversién a corto plazo.
En este sentido, el Banco de Espafia ha puesto de manifiesto a través de diver-
sos informes esa mayor inversion, en términos generales, en el corto plazo ante
el ambiente de incertidumbre econdmica existente. Ademas, dicho resultado es
consistente con lo observado por Esteve (1996:917) para los Fondos de Inver-
sién en Espafa, quien manifiesta la influencia de tales factores en la rentabili-
dad de los Fondos. Asimismo, Groenewold y Fraser (1997:1368) también de-
tectan la influencia de los tipos de interés a corto plazo en la valoracién de las
acciones en Australia.

Ademds, parece detectarse una relevancia aunque bastante mds débil de la
prima de riesgo derivada de la rentabilidad de las letras del Tesoro a 12 meses.
La importancia aunque débil de dicha tasa puede derivarse de la citada incerti-
dumbre respecto a la evolucién de los tipos y, por tanto, que dicha tasa sea
tomada como indicativo de la posible evolucién de los mismos, al ser un tipo de
interés de corte entre operaciones de largo y corto plazo.

12 Dicha caracteristica ha sido analizada por Montlor y Tarrazén (1999:56).
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Asimismo, para comprobar la bondad del ajuste se ha analizado el coefi-
ciente de determinacion lineal R? obtenido de las regresiones de la tltima eta-
pa, observdndose que en términos generales el R2 no toma valores bajos, siendo
similar los valores obtenidos para cada uno de los indices de mercado utiliza-
dos. Asi, el coeficiente de determinacién medio y su mediana es de un 57,56%
y 60,41%, respectivamente, para las estimaciones realizadas con el IBEX-35y
del 57,63% y 60,44% con el IGBM, respectivamente.

8. CONCLUSIONES

En el presente trabajo de investigacion se han realizado diversos contrastes
con el objeto de determinar los factores de riesgo en la valoracion de los Planes
de Pensiones del sistema individual en Espaiia durante el periodo 1995-2003.

Asf, en la contrastacién del modelo APT es de destacar que a pesar de no
poder aceptar este modelo para valorar los Planes de Pensiones, dado que sélo
se obtiene un factor de riesgo relevante a un nivel de significacién del 10%, si
se detecta que dicho factor hace referencia a variables relacionadas con tipos de
interés, encontrandose en esta linea los resultados obtenidos en los otros con-
trastes realizados. Posteriormente, al contrastar el modelo propuesto por Chen,
Roll y Ross (1986) se encuentran dos factores de riesgo relevantes, derivados
de los cambios no anticipados en la estructura temporal de los tipos de interés y
de la prima por riesgo de insolvencia. Ademds, para comprobar la importancia
de variables de tipos de interés en la valoracion de los Planes de Pensiones del
sistema individual en Espafia se ha contrastado un modelo constituido funda-
mentalmente con variables del mercado de renta fija, cuyos resultados sefialan
que los factores fundamentales en la valoracion de los de Planes de Pensiones
estan asociados a factores del mercado de renta fija, concretamente, en relacién
a su madurez, su riesgo, asi como la relevancia de las operaciones a corto plazo,
tanto privadas como publicas.

En conclusidn, de acuerdo con los resultados obtenidos en los distintos con-
trastes realizados en este trabajo, se puede apuntar que los factores determinan-
tes en la valoracién del conjunto de Planes de Pensiones del sistema individual
en Espafia para el periodo analizado, que comprende desde 1995 hasta 2003,
estdn asociados principalmente al mercado de renta fija. Tales resultados estdn
en consonancia con la naturaleza finalista de ahorro-prevision de los Planes y,
por tanto, con el cardcter conservador que suele estar presente en su gestion.
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