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			Presentación

			Desde 1975 Fundación MAPFRE desarrolla actividades de interés general para la sociedad en distintos ámbitos profesionales y culturales, así como acciones destinadas a la mejora de las condiciones económicas y sociales de las personas y de los sectores menos favorecidos de la sociedad.

			El área de Seguro y Previsión Social trabaja con el objetivo de promover y difundir el conocimiento y la cultura del seguro y la previsión social.

			En cuanto a las actividades orientadas hacia la sociedad en general, creamos contenidos gratuitos y universales en materia de seguros que divulgamos a través de la página web Seguros y Pensiones para Todos. Organizamos actividades educativas y de sensibilización mediante cursos de formación para el profesorado, talleres para escolares y visitas gratuitas para grupos al Museo del Seguro. Asimismo, publicamos guías divulgativas para dar a conocer aspectos básicos del seguro.

			Además de esta labor divulgativa, apoyamos la investigación mediante la publicación de informes sobre mercados aseguradores y otros temas de interés, la concesión de ayudas para la investigación en seguros y previsión social, la publicación de libros y cuadernos de temática aseguradora, y la organización de jornadas y seminarios. Nuestro compromiso con el conocimiento se materializa en un centro de documentación especializado que da soporte a todas nuestras actividades y que está abierto al público en general.

			Dentro de estas actividades se encuadra la concesión de una Ayuda a la Investigación Ignacio H. de Larramendi 2016 en Seguros a Luis A. Otero, Pablo Durán, Milagros Vivel y Rubén Lado para el desarrollo del trabajo de investigación titulado: Determinantes de la performance de los fondos de pensiones, tutorizado por Juan José López Sanz, subdirector actuarial de vida del área Actuarial Corporativa de MAPFRE S.A.

			Todas nuestras actividades se encuentran disponibles y accesibles en Internet, para usuarios de todo el mundo, de una manera rápida y eficaz, a través de nuestra página web: www.fundacionmapfre.org.

			Fundación MAPFRE

		

		
			Luis Otero González es profesor titular del departamento de Economía Financiera y Contabilidad de la Universidad de Santiago de Compostela. Su objeto de estudio se ha centrado en el análisis del riesgo y la performance aplicados a diferentes ámbitos, destacando las aportaciones en el sector bancario, asegurador y de fondos de inversión. El trabajo de estos años se resume en un total de cien artículos de investigación y más de cien ponencias presentadas en congresos nacionales e internacionales. También ha participado en distintos proyectos europeos y nacionales, y ha realizado una intensa actividad de transferencia, donde destaca la dirección o participación en múltiples contratos con empresas o instituciones. El reconocimiento a dicha labor se ha traducido en la obtención de diez premios de investigación.

			Pablo Durán Santomil es licenciado en Administración y Dirección de Empresas (Premio Extraordinario), licenciado en Economía (Premio Extraordinario), doctor en Finanzas y profesor ayudante doctor en la Universidad de Santiago de Compostela (USC). Su investigación se ha centrado fundamentalmente en el estudio de la gestión de riesgos en el sector asegurador y de la performance de los fondos de inversión. En el sector asegurador destacan, entre otros, la coautoría de los cuadernos de Fundación MAPFRE El análisis financiero dinámico como herramienta para el desarrollo de modelos internos en el marco de Solvencia II y Generación de escenarios económicos para la medición de riesgos de mercado.

			Milagros Vivel-Búa es licenciada en Administración y Dirección de Empresas, especialidad en Finanzas, máster en Banca, Finanzas y Seguros, y doctora en Finanzas por la Universidad de Santiago de Compostela (Premio Extraordinario). Su labor docente se desarrolla como profesora contratada doctora en la USC, mientras que su investigación se ha centrado fundamentalmente en el estudio de la gestión de riesgos financieros y cobertura, así como en la gestión financiera del sector hotelero.

			Rubén Lado-Sestayo es licenciado en Administración y Dirección de Empresas, máster en Economía y doctor en Ciencias Económicas por la Universidad de Santiago de Compostela (Premio Extraordinario). Actualmente es profesor ayudante doctor en la Universidad de A Coruña. Su investigación se ha centrado fundamentalmente en el estudio de la gestión financiera en el sector turístico, así como en la gestión y cobertura de riesgos financieros.

		

		
			INTRODUCCIÓN

			Uno de los desafíos de la sociedad española es el envejecimiento de la población, ocasionado por el descenso continuado de las tasas de natalidad y el aumento de la esperanza de vida. España tiene una de las esperanzas de vida más elevada de los países de la Unión Europea y de la OCDE. Además, en España la jubilación se produce con una de las pensiones públicas más altas en relación con el salario que se cobraba antes de la jubilación, y la media en la edad de salida del mercado laboral es inferior. La Comisión Europea (2015) estima que la tasa de dependencia de los mayores de 65 años pase del 26,8% (año 2010) al 53,2% en 2060. Todo lo anteriormente expuesto hace peligrar la sostenibilidad del sistema público de pensiones de España al tener que soportar una población cada vez más envejecida con unas previsiones de envejecimiento pronunciadas, largos períodos de jubilación, prestaciones más onerosas que otros países y el aumento de la carga que supone para la parte activa o productiva de la población mantener a la parte económicamente dependiente. Para mitigar parcialmente este aumento en los presupuestos públicos, se debe fomentar el ahorro individual privado para complementar el mínimo necesario previsto por los planes públicos de pensiones. 

			En España, los planes y fondos de pensiones son los instrumentos de previsión social complementaria más desarrollados y complejos. Los planes son un producto privado de ahorro a largo plazo con carácter finalista, es decir, están diseñados para cubrir determinadas contingencias, principalmente la jubilación. Los planes de pensiones, en razón de los sujetos constituyentes, se clasifican en: sistema de empleo, sistema asociado y sistema individual. Los planes de empleo son aquellos cuyo promotor es una entidad o empresa y cuyos partícipes son sus empleados. Los planes asociados son aquellos cuyo promotor es cualquier asociación o sindicato y los partícipes sus asociados, miembros o afiliados. Finalmente, los planes del sistema individual son aquellos cuyo promotor es una/s entidades financieras y cuyos partícipes son las personas físicas que contraten el mismo. Los fondos de pensiones son entidades patrimoniales sin personalidad jurídica a través de las cuales se realiza la inversión del ahorro generado por los planes de pensiones.

			Los fondos de pensiones constituyen hoy día uno de los principales instrumentos de ahorro para la jubilación. La selección del fondo es un factor clave que puede determinar el ahorro conseguido para la jubilación, lo cual está estrechamente ligado al tipo de producto utilizado (monetario, mixto, renta variable, etc.). A su vez, dentro de las diferentes categorías también se observan diferencias en las rentabilidades obtenidas, con lo cual es importante estudiar los factores que pueden determinar la evolución del ahorro. Entre la gran oferta de productos existentes resulta difícil establecer una selección, así como fijar los criterios más importantes en los que fundamentar la decisión. Los ratings se han erigido como uno de los principales indicadores de la ayuda al proceso de selección, si bien, apenas hay estudios científicos que corroboren su validez para los fondos de pensiones. Otras variables como los costes de gestión, la antigüedad de fondos de pensiones, la experiencia del gestor o el tamaño del fondo de pensiones pueden ser también relevantes. Asimismo, optar por instrumentos de gestión activa o pasiva también puede influir en el desempeño final. Por tanto, con este trabajo se pretende evaluar la rentabilidad y el riesgo asumido en los fondos de pensiones a diferentes horizontes temporales, condicionados a un conjunto amplio 
de factores. La performance será medida principalmente a través de indicadores ajustados por riesgo. Nuestro estudio pretende obtener resultados útiles en el proceso de decisión de inversión y es de utilidad para distintos agentes como los inversores individuales, gestores y asesores financieros, etc. 

			De esta forma el objetivo principal de este trabajo es un análisis descriptivo de los fondos de pensiones españoles y un análisis empírico de la performance de los fondos de pensiones de renta variable comercializados en los principales países europeos. Para ello emplearemos la base datos Morningstar Direct y un largo horizonte temporal, ya que es el análisis adecuado para la inversión a la jubilación. Los subjetivos que se pretenden alcanzar son:

			•	Contribuir a la difusión de una mayor cultura financiera y de previsión social.

			•	Revisar los factores que pueden afectar a la performance de los fondos de pensiones.

			•	Analizar los fondos de pensiones ofertados en el mercado español.

			•	Identificar los factores que explican la performance de los fondos de pensiones.

			Estos anteriores objetivos se quieren alcanzar a través de cada uno de los capítulos en los que se divide este libro. De esta forma, el primer capítulo se destina a revisar los principales desafíos del sistema público de pensiones español y el análisis de la previsión social complementaria. Tal y como se constata en el estudio de Standard & Poor’s, “Global Financial Literacy Survey”, el 51 % de los españoles no tiene conocimientos básicos en finanzas y el 45 % de la población reconoce no tener ninguna educación financiera. Por otra parte, el porcentaje de familias con vivienda en propiedad en España asciende al 83,1 %, lo cual es muy superior a la media de la Unión Europea. Esta baja formación financiera, unida a la elevada tasa de sustitución del sistema público de pensiones, y la tendencia histórica de la población española de invertir en inmuebles, provocan una escasa capacidad de ahorro a través de planes de pensiones. De ello resulta que el volumen de activos en fondos de pensiones tiene una proporción sobre PIB del 9,6 % en España, muy alejado de países como Holanda, Suiza, Reino Unido, Canadá o Estados Unidos.

			El segundo capítulo se dedica a revisar los determinantes de la performance en los fondos de pensiones. Entre la gran oferta de productos existentes resulta difícil establecer una selección, así como establecer los criterios más importantes en los que fundamentar la decisión. Por tanto, en este apartado analizamos los factores que desde un punto de vista teórico y empírico se ha relacionado con la performance de los fondos de pensiones (ratings, costes de gestión, el gestor, el tamaño del fondo, etc.).

			En el tercer capítulo se analizan los 1.330 fondos de pensiones españoles disponibles a 31 de diciembre de 2016 en la base de datos Morningstar. La principal diferencia respecto a los informes anuales que realiza Inverco es que permite obtener múltiples variables no disponibles en la misma. Otra diferencia importante es que Inverco tiene los datos a nivel de planes de pensiones mientras que Morningstar tiene dichos datos a nivel de fondos de pensiones. El objetivo es realizar un análisis descriptivo de los fondos de pensiones comercializados en España para obtener una visión general de los mismos. Este capítulo se estructura en dos apartados. En el primero se realiza una descripción de los fondos de pensiones disponibles en España, mientras que en el segundo se analiza la performance de los mismos.

			El cuarto capítulo se destina a identificar los factores que explican la performance de los fondos de pensiones de renta variable que invierten en el área Euro, a través 
de un panel de datos de 18 años y considerando un conjunto amplio de factores que han podido influir en la performance obtenida a lo largo de dicho período. De este modo, pretendemos evaluar en qué medida la selección de fondos de pensiones basada en dichos criterios puede ayudar a identificar fondos de pensiones que se comporten mejor que sus competidores en el medio y largo plazo. Así, en este apartado, se presenta el análisis empírico, los modelos estimados y los resultados obtenidos.

			El trabajo finaliza con las principales conclusiones y la bibliografía.

			Finalmente queremos agradecer la ayuda recibida de la Fundación MAPFRE para la elaboración de este trabajo de investigación, y en especial a Juan José López Sanz y Paula Torres, por la atención prestada durante la realización del presente estudio.

			CAPÍTULO 1 
LOS PLANES DE PENSIONES EN EL ACTUAL CONTEXTO 
DEL SISTEMA DE PENSIONES ESPAÑOL

			1. El sistema de pensiones español y la previsión social complementaria

			Una de las principales preocupaciones de las sociedades occidentales es el desafío del envejecimiento de la población al que se enfrentan, que es ocasionado por el descenso continuado de las tasas de natalidad y el aumento de la esperanza de vida. En la Unión Europea, la proporción de personas en edad laboral está reduciéndose al tiempo que el número relativo de personas jubiladas está aumentando. De esta forma, el porcentaje de personas mayores en relación con la población total se incrementará durante las próximas décadas. En 2015, España tenía la esperanza de vida más elevada de los países de la Unión Europea (UE) con 83,0 años, muy por encima de la media de 80,6 años (véase Eurostat, 2017). A nivel internacional, la tendencia en la esperanza de vida es también creciente. Los datos del Banco Mundial muestran una media de esperanza de vida al nacer de 71,9 años en 2015, con una tendencia continuada de crecimiento en los años analizados. En el siguiente gráfico se muestra la evolución temporal de la esperanza de vida española frente a la mundial. En el mismo se aprecia el crecimiento continuado de la esperanza de vida en el período temporal analizado.

			Gráfico 1. Evolución de la esperanza de vida al nacer (1960-2015)
[image: ]Fuente: elaborado a partir del Banco Mundial1.

			Como se aprecia en la ilustración 1, España y la UE se encuentran en la clase de mayor esperanza de vida, lo que provoca que su población esté envejecida.

			Ilustración 1. Mapa mundial de la esperanza de vida al nacer (2015)[image: ]Fuente: Banco Mundial2.

			Teniendo en cuenta las tendencias actuales, Eurostat publicó en 2015 las proyecciones de población para los países de la UE. Como se aprecia en la tabla 1, se espera que aumente la población en los próximos años, pero a una mayor tasa en España que en la media de la Unión Europea.

			Tabla 1. Proyecciones de población
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			Fuente: Eurostat3.

			Como se aprecia en la tabla 2, la población europea va a envejecer, de forma que la edad media de la población va a aumentar en los próximos años. Se espera que el número de personas mayores en la UE aumente en no menos del 1 % anual para el año 2060 en Europa. Al mismo tiempo, la población en edad de trabajar de la Unión Europea disminuirá en un promedio de 0,3 % cada año. Como resultado, Eurostat proyecta que los gastos estrictamente relacionados con la edad (pensiones, cuidados a largo plazo y educación) aumentarán alrededor de 2 puntos porcentuales del PIB para el año 2060. Eurostat (2015) estima que en la UE la tasa de dependencia de los mayores de 65 años pasará de 27,8 % (año 2013) al 50,1 % en 2060. En España, dicha situación se verá agravaba ya que se espera que la tasa de dependencia de los mayores de 65 años pase del 26,8 % (año 2010) al 53,2 % en 2060 (Comisión Europea, 2015).

			Tabla 2. Edad media de la población
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			Fuente: Eurostat4.

			Para mitigar parcialmente este aumento en los presupuestos públicos, en varios países el énfasis del gobierno se ha puesto en el ahorro individual privado para complementar el mínimo necesario proporcionado por la prestación pública. España no se ha mantenido al margen de estas tendencias. De hecho, existe un intenso debate en los últimos años sobre la necesidad de más reformas del sistema público de pensiones. El sistema de pensiones español puede caracterizarse como público, de reparto y de prestación definida, en línea con la mayoría de los países de la Unión Europea. Sin embargo, a diferencia de España, debe destacarse que lo habitual en el ámbito comunitario es que el sistema público se complemente con fondos de capitalización o ahorro que puede encuadrarse en el ámbito del sector público o canalizarse a través de la promoción de fondos privados (Hernández de Cos, Jimeno y Ramos, 2017).

			Tabla 3. Sistemas de pensiones en el entorno europeo
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			Fuente: Hernández de Cos, Jimeno y Ramos (2017).

			Según Hernández de Cos, Jimeno y Ramos (2017), el sistema de seguridad social español evolucionó de un superávit representado por el 2,2 % del PIB en 2007, hasta un déficit del 1,5 % en 2015. El incremento del volumen de gasto del sistema y, en segundo término, la reducción de los ingresos son las principales causas del deterioro de los fondos públicos españoles en esta materia. De hecho, el Fondo de Reserva de la Seguridad Social se sitúa en el 1,4 % del PIB en 2016, lo cual contrasta con el 6,2 % que representaba apenas cinco años antes (2011). Si nos centramos en la pensión pública de jubilación en España, la estadística denota un incremento tanto de su importe (en euros) como del número y gasto, que representan en porcentaje del total de las pensiones contributivas por clases. Por ejemplo, el importe medio ascendió de 686,6 euros en 2005 a 1.021,4 euros en 2015. Además, la pensión de jubilación representa un promedio del 60 % del número de pensiones totales abonadas por el sistema público español en el período 2005-2015, esto es, considerando aquellas ligadas a una incapacidad permanente, viudedad, orfandad, y a favor de familiares. Este hecho se mantiene en lo que respecta al gasto, dado que las pensiones de jubilación suponen en promedio en el período analizado un 68 % del gasto total en estas prestaciones.

			Tabla 4. Evolución de la pensión pública de jubilación en España (2005-2015)
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			Nota: (a) distribución de las pensiones contributivas por jubilación entre el total de las clases; (b) expresado en euros/es, en 14 pagas anuales.

			Fuente: elaboración propia a partir de Hernández de Cos, Jimeno y Ramos (2017).

			La OCDE prevé que, debido al rápido envejecimiento de la población en España, se tendrá la segunda mayor tasa de dependencia en la OCDE en 2050, después de Japón (OCDE, 2017). Las tasas de sustitución de los trabajadores serán del 82 %, lo cual es muy superior a la media de la OCDE que es del 63 %, incluso después de tener en cuenta la importante reforma de las pensiones legislada en 2013 de la que posteriormente comentaremos las principales medidas. Es decir, en España la jubilación se produce con una de las pensiones más altas en relación con el salario que se cobraba. Además, España está por debajo de la media en la edad de salida del mercado laboral. Mientras que el promedio de la OCDE es de 64,3 años, en España la edad de jubilación media es de 62 años. Esto hace que el sistema público de pensiones de España tenga que soportar una población cada vez más envejecida, largos períodos de jubilación y prestaciones más onerosas que otros países, lo cual hace peligrar la sostenibilidad del sistema público de pensiones.

			Finalmente, y a modo de síntesis, cabe indicar que, en línea con la idea de que la presión demográfica ligada a una mayor esperanza de vida es asumida por muchos como el principal reto a superar para garantizar la sostenibilidad del sistema público de pensiones, España aprobó recientes medidas para contrarrestar su impacto en el sistema público de pensiones. De este modo, deben indicarse el retraso en la edad de jubilación, el establecimiento de un factor de sostenibilidad que condiciona la pensión al incremento de la esperanza de vida, y la instauración de un sistema que liga la revaloración anual de las pensiones al equilibrio presupuestario (véase Alda, 2016).

			En este contexto, los responsables de la toma de decisiones políticas han insistido en que las personas deben ahorrar de forma privada para financiar su jubilación. El régimen público de la Seguridad Social puede complementarse con el denominado sistema de previsión social complementaria, que es un sistema privado y voluntario de ahorro. Como resultado, los planes y fondos de pensiones5 se han convertido en la forma más popular de capturar estos ahorros, en parte motivada por las ventajas fiscales que pueden obtener por las aportaciones realizadas en cada ejercicio. Sin embargo, la participación en los planes de pensiones se ha mantenido baja, contribuyendo a cuestionar la efectividad de estos instrumentos financieros de ahorro para compensar el reducido papel esperado de los sistemas públicos de pensiones. Por ejemplo, atendiendo a los partícipes en planes de pensiones en España y al Boletín Económico del 
Banco de España (Fuentes, 2016), su número ha experimentado un leve descenso 
del 0,4 % en 2016 y su edad media se sitúa en los 50 años. Asimismo, existe un predominio del sexo masculino con un 57,5 % en el mismo período. Respecto a las aportaciones brutas, su volumen alcanzó los 4.972 millones en 2016, de los cuales un 76,37 % pertenecen al sistema individual. Por su parte, las prestaciones fueron 4.728 millones de euros, generando un volumen de aportaciones netas (diferencia de aportaciones brutas menos prestaciones) de 244 millones de euros en 2015 (1.014 millones de euros en el sistema individual). No obstante, cabe destacar que, durante el 2015, el 64,6 % de los partícipes no realizaron ninguna aportación, e incluso el 10 % solo aportó entre 1 y 300 euros. Únicamente un 2,4 % realizó aportaciones superiores a los 4.500 euros anuales. Ahora bien, cabe indicar que la cobertura de la jubilación a través de planes de pensiones es popular entre todos los estratos de renta en la sociedad española, especialmente entre individuos con ingresos medios. Según datos de la Hacienda Pública española para 2013, un 76 % de los partícipes que aportaron a un plan de pensiones tienen ingresos inferiores a 42.000 euros y un 88,6 % a 60.000 euros.

			Si analizamos la evolución reciente del número de planes de pensiones inscritos en España durante el período 2008-2016, se observa cómo este experimentó un aumento a lo largo de los primeros años de la serie (2009 y 2010), y encadena una tendencia a la baja durante los años más recientes (de 2013 a 2016). Esto lleva al Consejo Económico y Social (2017) a considerar que “se puede afirmar que el desarrollo de la previsión social complementaria en España ha venido mostrando un cierto estancamiento en los últimos años”.

			Tabla 5. Evolución de los planes de pensiones en España (2008-2016)
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							1.365

						
							
							1.418

						
							
							1.498

						
							
							1.479

						
							
							1.362

						
							
							1.272

						
							
							1.279

						
					

					
							
							Total

						
							
							3.019

						
							
							3.071

						
							
							3.145

						
							
							3.142

						
							
							3.170

						
							
							3.075

						
							
							2.914

						
							
							2.805

						
							
							2.800

						
					

				
			

			Fuente: Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, Informe del Sector Seguros y Fondos de Pensiones 2008-2016.

			2. El ahorro financiero de las economías domésticas españolas

			Tradicionalmente, el ahorro de las familias españolas está ligado al sector inmobiliario. Esto contrasta con la estructura de ahorro presente en otras economías que está más diversificada y, en general, mayormente formada por activos financieros y no reales. De hecho, en España, el porcentaje de familias con vivienda en propiedad supera la media europea, al ser considerada esta como un vehículo de ahorro para la jubilación. De acuerdo con los datos del Banco Central Europeo (BCE) de la “The Household Finance and Consumption Survey: results from the second wave” (Banco Central Europeo, 2016), el porcentaje de familias con vivienda en propiedad en la UE está en el 61,2 %. Austria y Alemania tienen las tasas de propiedad más bajas, con el 47,7 y 44,3 %, respectivamente. Las mayores tasas de propiedad, superiores al 80 %, son para Malta, Eslovaquia y España (83,1 %). Este hecho conllevó que, en el período de crisis, las familias españolas experimentaran un fuerte deterioro de su riqueza con motivo de la importante pérdida de valor de los activos inmobiliarios de su propiedad. Además, tal y como se constata en el estudio de Standard & Poor’s, “Global Financial Literacy Survey” (Klapper, Lusardi y van Oudheusden, 2015), realizado en 170 países, un 51 % de los españoles no tiene conocimientos básicos en finanzas y un 45 % de la población reconoce no tener ninguna educación financiera. Esta baja formación financiera y la tendencia histórica de la población española de invertir en inmuebles provocan una escasa capacidad de ahorro a través de planes de pensiones.

			El volumen de ahorro financiero de las familias españolas en 2016 fue de 2 billones de euros, representando un 180,4 % del PIB (Inverco, 2017). El patrón español es bastante diferente al europeo donde la tasa acumulada de ahorro financiero alcanza el 237 % del PIB. El contexto de bajos tipos de interés en el entorno europeo ha contribuido a una disminución de la carga financiera de la familia media española, pero también 
a un deterioro del rendimiento de productos financieros muy populares en el mercado español como, por ejemplo, los depósitos bancarios; circunstancia que también se constata a nivel europeo. De hecho, ha habido una importante transición de ahorro desde depósitos a plazo hasta depósitos a la vista en los últimos años. Asimismo, los tipos de interés tan bajos que existen en la actualidad incentivan más el consumo que el ahorro y, con excepción de Francia y Alemania, se registraron leves caídas de la tasa de ahorro.

			Las instituciones de inversión colectiva, esto es, fondos y sociedades de inversión, son los protagonistas del ahorro financiero de las familias españolas. Contrariamente a lo registrado para los depósitos, en épocas recientes se ha constatado un notable ascenso de los fondos de inversión como vehículo canalizador del ahorro financiero, que alcanza en 2016 más de un 13 % de la cartera total (Inverco, 2017). En esta misma línea, los fondos de pensiones también han incrementado su popularidad, con un nuevo máximo histórico en 2016. De acuerdo con Inverco (2017), su crecimiento anual fue del 2,4 % en el mercado español. En suma, a finales de 2016, y como hito histórico, el patrimonio acumulado por las instituciones de inversión colectiva y los fondos de pensiones en España superó el medio billón de euros.

			En el contexto europeo, los fondos de pensiones y seguros son mayoritarios y suponen un 38,3 % de la cartera del hogar medio europeo en 2015, si bien existe bastante heterogeneidad entre países; España se encuentra en una posición baja con el 15,7 % (Inverco, 2017). Atendiendo al tipo particular de producto financiero, los fondos de pensiones son predominantes en países como Holanda y Reino Unido, mientras que en Francia y Dinamarca destacan los seguros de vida (Inverco, 2017). En consecuencia, España presenta una posición muy inferior a la europea en términos de ahorro financiero focalizado en fondos de pensiones y seguros, que contrasta con su posición claramente dominante si nos centramos en depósitos bancarios.

			Los fondos de pensiones incrementaron su patrimonio a escala mundial un 4 % en 2016 (Inverco, 2017), frente al 9 % experimentado por los fondos y sociedades de inversión. Ambos son el principal canalizador de ahorro a la inversión productiva y, consecuentemente, tienen un papel preponderante como vehículo de financiación 
y fuente de liquidez a nivel internacional (Inverco, 2017). De hecho, de acuerdo con las estimaciones del Banco Mundial, ambos suponen el 91,8 % del PIB mundial en 2016. Si focalizamos solo en los fondos de pensiones, su volumen alcanzó los 25,6 billones de dólares en 2015, considerando los países de la OCDE, lo cual representa un crecimiento medio anual del 4,3 % en el último lustro (2010-2015) y del 4,4 % en el último decenio (2005-2015) (OCDE, 2016; Inverco, 2017).

			Gráfico 2. Patrimonio en fondos de pensiones españoles (2012-2016, millones de euros)
[image: ]

			Fuente: elaboración propia a partir de Inverco (2017).

			Esta evolución de los fondos de pensiones está ligada a su rentabilidad media anual que, en el período 2010-2015, alcanzó su máximo con un 8 % nominal (6,4 % real) en Canadá y su mínimo en Turquía con un 6 % nominal (-2 % real). En el caso particular de España, los planes de pensiones concluyeron el 2016 con rentabilidades medias positivas independientemente del horizonte temporal de la inversión. Por ejemplo, la rentabilidad media anual en un horizonte temporal de 25 años fue del 4,7 %, a 5 años del 5,1 % y a 10 años del 2,2 % (Inverco, 2017). A esto contribuyó especialmente la evolución positiva de la renta variable, cada vez más protagonista en la cartera de inversión de los planes de pensiones españoles.

			Gráfico 3. Rentabilidad media anual de los fondos de pensiones en el mundo (media 2010-2015 en %)
[image: ]

			Fuente: elaboración propia a partir de OCDE (2016).

			España ocupa una posición intermedia en el anterior ranking de rentabilidad, al obtener un 4,7 % nominal (3,8 % real), pero superior a la registrada en otros países europeos como Grecia, Eslovenia, Luxemburgo, Italia y Portugal, e incluso EE. UU. Los fondos de pensiones españoles registraron un crecimiento continuado en los últimos cinco años (2012-2016) y, concretamente, del 2,2 % en el bienio 2015-2016. Esta evolución al alza en el último período disponible se centra en el sistema individual, con un crecimiento del 3,6 %
en 2016, frente al sistema de empleo que registró una caída del 0,3 % y del asociado con otra del 3,9 %. La evolución dispar del sistema individual frente al de empleo está ligado a las aportaciones porque, mientras que en el primero mantuvieron una evolución neta positiva, en el segundo existe un volumen de aportaciones bajo e incluso negativo en los años más intensos de la reciente crisis financiera. Asimismo, debe indicarse que el número de planes y fondos de pensiones en el mercado español experimentaron un descenso. Mientras que los planes bajaron de 2.744 en 2015 a 2.647 en 2016, los fondos evolucionaron de 1.716 en 2014 a 1.688 en 2015 (Inverco, 2017).

			Dentro del sistema individual, destaca el incremento de fondos en la renta variable mixta (11,3 %), así como el descenso experimentado por los garantizados (-10,9 %). Por tanto, se ha evolucionado hacia un mayor componente de renta variable, que representa, tanto los fondos mixtos como exclusivos de renta variable, un 57,5 % del patrimonio invertido en fondos de pensiones del sistema individual en 2016 (Inverco, 2017). De hecho, el predominio de la renta variable no se circunscribe a la nacional sino también, y sobre todo, a la internacional, que representan un 9,6 y 17,6 %, respectivamente, en 2016.

			El volumen de activos gestionado en estos fondos de pensiones proporciona una medida aproximada del tamaño del mercado de pensiones privado. Así, estos todavía muestran un nivel de desarrollo o dimensión insuficiente a nivel mundial que, en términos de la OCDE, se define en un mínimo del 25 % del PIB. No obstante, los activos en fondos de pensiones han experimentado un crecimiento superior al del PIB en la mayoría de los países de la OCDE durante la última década (OCDE, 2017). En concreto, 31 países son los protagonistas de esta evolución que fluctuó de una media del 36,8 % del PIB en 2006 hasta un 49,5 % en 2016 (véase tabla 6). Solo en Holanda (178,4 % en 2015), Islandia (149,6 % en 2015), Suiza (123 % en 2015) y Australia (118,7 % en 2015), estos activos superan el tamaño de su economía, ya que la media de los países de la OCDE está en un 82,4 % del PIB. En 2016 en este conjunto de países se incorporaron: Sudáfrica, Estados Unidos, Canadá y Dinamarca. De hecho, son estos países donde el crecimiento del activo gestionado en fondos de pensiones experimentó un crecimiento más acelerado. Destaca el caso de Dinamarca y Alemania con incrementos del 73 y 
64 %, respectivamente, entre 2006 y 2016.

			En el caso de España, y para el año 2015, el patrimonio de los fondos de pensiones es un 9,6 % del PIB, superando a países del entorno europeo como Suecia (9 %), Polonia (8 %), Italia (6,9 %) e incluso Alemania (6,6 %), pero sigue por debajo de, además de los países líderes antes reseñados, otras naciones europeas como Reino Unido (97,4 %), Irlanda (54 %), Finlandia (49,4 %) y Dinamarca (44,9 %). Esta heterogeneidad es debida a que no existe un patrón común o general en las aportaciones realizadas a los fondos de pensiones. Por ejemplo, en España, estas aportaciones son inferiores al 1 % del PIB en términos brutos y anuales, y está en línea con otras economías como la austríaca, belga, alemana e italiana que, como antes se indicó, también destacan por un volumen de activos en fondos de pensiones bajo. Los países que destacan por una gran madurez y desarrollo de sus fondos de pensiones presentan contribuciones brutas anuales en torno al 6,8 % de media (Suiza, 8,1 %; Australia, 7,5 %; Holanda, 5 %).

			Tabla 6. Volumen de activos en fondos de pensiones (% sobre PIB, 2015)
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			Fuente: OCDE (2017).

			Asimismo, debe ser considerado que la antigüedad de los sistemas privados de pensiones también condiciona su tamaño, así como el carácter voluntario u obligatorio de sus aportaciones (OCDE, 2017). Por ejemplo, el primer plan de pensiones con cobertura para trabajadores del sector privado data de 1875 en EE. UU. y 1874 en Canadá. Sin embargo, en otros países como, por ejemplo, del entorno latinoamericano y Europa Central y del Este, su introducción es bastante reciente y, en general, se sitúa a principios del año 2000 (OCDE, 2017). Asimismo, aquellas economías donde la contribución a estos fondos privados es obligatoria denotan un mayor volumen de activos. La única excepción a esta pauta se registra en Canadá y EE. UU. donde es potestativa pero, por razones que se podrían asociar a la cultura de sus trabajadores, existe un volumen de activos que supera el tamaño de su economía en 2016, tal y como se indicó anteriormente. Por ejemplo, la disponibilidad de un fondo de pensiones asociado a la empresa donde se trabaja se valora muy positivamente y es considerado un plus en la retribución obtenida (Armstrong y Selody, 2005).

			Otro factor íntimamente ligado con el desarrollo y dimensión de los fondos de pensiones se refiere a la tasa de reemplazo o sustitución, que se define, en general, como el porcentaje de ingresos a percibir en la jubilación en comparación con los obtenidos durante la vida laboral activa. De hecho, existe una relación inversa entre el patrimonio gestionado en fondos de pensiones y la tasa de reemplazo. Asimismo, de acuerdo con Hernández de Cos, Jimeno y Ramos (2017), existe una relación positiva entre esta tasa y el gasto en pensiones. De hecho, para una tasa de empleo y de sustitución dadas, el gasto en pensiones se relaciona positivamente con la participación de los salarios en el PIB.

			En el entorno de la OCDE, la tasa de reemplazo alcanza una media de 67,9 % en 2013, del que la mayoría, en particular, un 40,6 % es asumido por el sistema público, y el restante 27,4 % por el privado (13,4 % obligatorio y 14 % voluntario) (OCDE, 2014; Inverco, 2017). El caso de España es muy particular porque, con un sistema público de pensiones basado en el reparto o la solidaridad intergeneracional, la totalidad de su tasa de reemplazo es asumida por el sector público, suponiendo un 73,9 %. De hecho, exceptuando Austria con un 76,6 %, es el país líder en tasa de reemplazo asumida por el ente público entre todos los países de la OCDE. 

			En cuanto a la distribución del activo de los fondos de pensiones por categorías de inversión en países de la OCDE, los fondos de renta fija son los principales destinos de la inversión de los fondos de pensiones entre estos países en 2016 (OCDE, 2017), a pesar del continuado entorno de bajos tipos de interés. Por ejemplo, en República Checa y México contabilizaron más del 75 % de la inversión en este período. En la tabla 7 se muestra la distribución del activo de los fondos de pensiones por categorías de inversión en países de la OCDE, en renta variable, renta fija, tesorería y depósitos y la categoría “Otros”, que incluye la inversión inmobiliaria, hedge funds, productos estructurados, etc.

			Tabla 7. Distribución del activo de los fondos de pensiones por categorías de inversión en países de la OCDE


			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							País

						
							
							Renta 
variable

						
							
							Renta fija

						
							
							Tesorería y depósitos

						
							
							Otros

						
					

					
							
							Polonia

						
							
							82,9

						
							
							8,8

						
							
							7,3

						
							
							1,0

						
					

					
							
							Australia

						
							
							51,1

						
							
							10,2

						
							
							16,7

						
							
							22,1

						
					

					
							
							EE. UU.

						
							
							44,7

						
							
							36,8

						
							
							1,0

						
							
							17,5

						
					

					
							
							Finlandia

						
							
							39,6

						
							
							35,1

						
							
							2,7

						
							
							22,6

						
					

					
							
							Países Bajos

						
							
							39,2

						
							
							44,7

						
							
							1,8

						
							
							14,4

						
					

					
							
							Noruega

						
							
							36,0

						
							
							56,0

						
							
							2,3

						
							
							5,7

						
					

					
							
							Estonia

						
							
							33,8

						
							
							42,6

						
							
							23,3

						
							
							0,3

						
					

					
							
							Chile

						
							
							33,6

						
							
							65,6

						
							
							0,3

						
							
							0,5

						
					

					
							
							Austria

						
							
							33,5

						
							
							45,7

						
							
							8,9

						
							
							11,9

						
					

					
							
							Islandia

						
							
							33,4

						
							
							50

						
							
							4,9

						
							
							11,7

						
					

					
							
							Canadá

						
							
							27,8

						
							
							35

						
							
							4,5

						
							
							32,7

						
					

					
							
							Luxemburgo

						
							
							23,3

						
							
							66,1

						
							
							2,7

						
							
							7,8

						
					

					
							
							Letonia

						
							
							23,1

						
							
							61,0

						
							
							11,9

						
							
							3,9

						
					

					
							
							Reino Unido

						
							
							21,7

						
							
							42,9

						
							
							4,1

						
							
							31,3

						
					

					
							
							Italia

						
							
							20,5

						
							
							49,0

						
							
							4,2

						
							
							26,4

						
					

					
							
							Portugal

						
							
							19,8

						
							
							54,8

						
							
							6,5

						
							
							18,9

						
					

					
							
							México

						
							
							17,6

						
							
							79,8

						
							
							0,6

						
							
							2,0

						
					

					
							
							Dinamarca

						
							
							17,1

						
							
							62,2

						
							
							0,2

						
							
							20,5

						
					

					
							
							España

						
							
							13,6

						
							
							63,9

						
							
							14,9

						
							
							7,6

						
					

					
							
							Turquía

						
							
							11,9

						
							
							54,1

						
							
							8,4

						
							
							25,7

						
					

					
							
							Hungría

						
							
							10,2

						
							
							81,7

						
							
							5,6

						
							
							2,5

						
					

					
							
							Grecia

						
							
							9,8

						
							
							81,5

						
							
							5,9

						
							
							2,8

						
					

					
							
							Japón

						
							
							9,5

						
							
							32,3

						
							
							7,5

						
							
							50,8

						
					

					
							
							Alemania

						
							
							5,8

						
							
							50,8

						
							
							4,0

						
							
							39,4

						
					

					
							
							República Eslovaca

						
							
							2,6

						
							
							79,9

						
							
							12,4

						
							
							5,1

						
					

					
							
							Eslovenia

						
							
							1,4

						
							
							77,5

						
							
							19,3

						
							
							1,9

						
					

					
							
							República Checa

						
							
							0,4

						
							
							90,7

						
							
							8,3

						
							
							0,6

						
					

				
			

			Fuente: OCDE Pensions funds in figures 2017.

			La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP) elabora con carácter anual el Informe Anual de Seguros y Fondos de Pensiones, en donde se presentan los datos sobre planes y fondos de pensiones españoles obtenidos de la información facilitada por las entidades gestoras de fondos de pensiones. En el Informe Estadístico de Instrumentos de Previsión Social Complementaria 2016 se muestran las principales magnitudes de los planes y fondos de pensiones del ejercicio 2016. El número total de cuentas de partícipes de planes de pensiones ha disminuido en el año 2016, al igual que en los años anteriores, hasta las 9.833.284 cuentas. En cuanto al volumen total de aportaciones realizadas, en 2016 ha aumentado un 2,4 %, que supone 4.537 millones de euros, principalmente ligados al incremento del 3,4 % de los planes individuales. El patrimonio gestionado por los fondos de pensiones aumentó hasta alcanzar los 106.931 euros. En relación con las entidades gestoras de fondos de pensiones, en 2016 su número ascendió a 77, siendo la mayor parte (43) aseguradoras del ramo de vida. El número total de planes de pensiones ascendió en el año 2016 a 2.844 de los que los planes de empleo e individuales son los más numerosos6.

			Tabla 8. Magnitudes de los planes y fondos de pensiones en España (2016)


			
				
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Importe 2016

						
					

					
							
							Cuentas de partícipes

						
							
							9.833.284

						
					

					
							
							Aportaciones (millones €)

						
							
							4.537

						
					

					
							
							Prestaciones (millones €)

						
							
							4.554

						
					

					
							
							Patrimonio fondos (millones €)

						
							
							106.931

						
					

					
							
							Entidades gestoras

						
							
							77

						
					

					
							
							Entidades depositarias

						
							
							41

						
					

					
							
							Número total de planes de pensiones

						
							
							2.844

						
					

					
							
							Empleo

						
							
							1.340

						
					

					
							
							Asociados

						
							
							178

						
					

					
							
							Individuales

						
							
							1.326

						
					

				
			

			Fuente: Informe Estadístico de Instrumentos de Previsión Social Complementaria 2016.

			Una vez realizada una aproximación a la importancia del ahorro para la jubilación a través de planes de pensiones, en el siguiente capítulo analizaremos los determinantes de la rentabilidad o performance de los fondos de pensiones7. 

			CAPÍTULO 2 
DETERMINANTES DE LA PERFORMANCE 
EN FONDOS DE PENSIONES

			Los planes de pensiones constituyen hoy día uno de los principales instrumentos de ahorro para la jubilación. La selección del plan o de la cartera de productos es un factor clave que puede determinar de forma importante el ahorro conseguido por los inversores en función del tipo de producto utilizado. A su vez, dentro de las diferentes categorías también se observan diferencias relevantes en las rentabilidades obtenidas, con lo cual es importante estudiar los factores que pueden determinar la evolución del ahorro. Entre la gran oferta de productos existentes resulta difícil establecer una selección, así como establecer los criterios más importantes en los que fundamentar la decisión. Los ratings se han erigido como uno de los indicadores principales de la ayuda al proceso de selección, si bien, apenas hay estudios científicos que corroboren su validez. Otras variables como los costes de gestión, el gestor o el tamaño del fondo de pensiones pueden ser también importantes. Asimismo, optar por instrumentos de gestión activa o pasiva o las características de los activos de la cartera también puede influir en el desempeño final. Por tanto, en este apartado analizamos los factores que desde un punto de vista teórico y empírico se han relacionado con la performance de los fondos de pensiones. En los capítulos 3 y 4 analizaremos los fondos de pensiones y su performance condicionada a los factores considerados en este capítulo.

			1. Costes de gestión

			El partícipe del plan de pensiones debe soportar comisiones derivadas de la gestión y depósito. En general, se suele sostener una relación negativa entre los costes soportados y la performance obtenida. No obstante, existen argumentos que sostienen que dicha relación puede ser tanto positiva como negativa. Así, los mayores gastos podrían estar asociados a que el fondo practica una gestión más activa, la cual conlleva unos mayores costes, pero de la que cabría esperar un mayor rendimiento como contrapartida, en contra de lo establecido en la Teoría de eficiencia del mercado8. Esto se produciría si los gestores tuviesen habilidades en el proceso de selección de activos (Abinzano, Muga, Santamaría, 2014). No obstante, los mayores costes no se explican exclusivamente por el tipo de gestión y factores como el nivel de concentración de la industria, la existencia de clientes cautivos y la falta de competencia podrían dar lugar a la aplicación de mayores comisiones (Ciriaco, Del Río y Santamaría, 2003). 

			No obstante, varios estudios han establecido una relación negativa sobre el impacto que tienen los gastos de gestión en fondos de pensiones y fondos de pensiones (Dobronogov y Murthi, 2005; Sy y Liu, 2010). Carhart (1997) encuentra que los costes explican las diferencias en la rentabilidad neta en diversas medidas de performance. Los costes de gestión son un buen predictor de los fondos que se van a comportar peor en términos de performance, según se desprende de los estudios de Chevalier y Ellison (1999), Christofferssen y Musto (2002), Gil-Bazo y Ruiz-Verdú (2008 y 2009) y Houge y Wellman (2007).

			En esta misma línea Ferruz y Alda (2012) realizan un estudio para el mercado español que obtiene una relación negativa entre las comisiones cobradas y la rentabilidad proporcionada por los planes de pensiones. Asimismo, Fernández et al. (2015) también atribuye el decepcionante resultado de los planes de pensiones a los elevados costes que pagan los partícipes. Una parte muy importante del coste en estos momentos corresponde a su comercialización y el distribuidor recibe, en general, retribuciones superiores a la de los gestores. Además, el hecho de que los comercializadores reciban parte de la comisión genera conflictos de interés y el incentivo a la venta del producto de comisiones más elevadas. Muchos de los costes son “costes ocultos” que pueden llegar al 80 % de los costes totales en el caso de fondos gestionados de forma activa (Flood, 2015).

			También Ferruz y Alda (2012) indican que los fondos con peores rentabilidades cobran más comisiones, mientras que en los que se alcanzan mejores rendimientos sucede lo contrario. Este hecho puede explicarse porque hay inversores con una demanda inelástica, que permanecen en el fondo de pensiones a pesar del mal comportamiento (Christofersen y Musto, 2002), ya que, de lo contrario, traspasarían sus fondos hacia otros más rentables. Otra explicación que complementa la anterior es la propuesta por Gil y Ruiz (2008) quienes sostienen que los gestores, en función de sus habilidades, compiten por un segmento diferente de clientes, de modo que los peores gestores optarían por el segmento de inversores no cualificados y les aplicarían costes superiores. La existencia de un porcentaje elevado de clientes no sofisticados en el mercado español es constatada en el trabajo de Rey, Palomo y Gutiérrez (2013), donde una encuesta a cien directores comerciales revela que solo el 4 % de los encuestados se preocupaban por las comisiones y el principal motivo de su contratación era fiscal, mientras que la diversificación, rentabilidad o costes no estaban entre los principales factores. Por tanto, la clientela poco sofisticada puede explicar la oferta de productos caros y poco rentables. Por otra parte, Alda y Ferruz (2013) indican que los principales determinantes de las comisiones que cargan los fondos españoles dependen del tamaño y de la antigüedad, de modo que los fondos con mayor volumen de activos y más antiguos son más caros, así como cuando la volatilidad es baja, sin estar explicados por el rendimiento proporcionado por el fondo ni por el rendimiento del mercado. Los resultados contradicen el planteamiento de Malhotra y McLeod (1997), quienes sostienen que las economías de escala y de aprendizaje conllevarían una reducción de comisiones. 

			2. Gestión activa o pasiva 

			El tipo de gestión también se ha considerado habitualmente como un posible determinante de la rentabilidad, con una abundante literatura en el ámbito de los fondos de inversión. La mayor rentabilidad de la gestión activa frente a la pasiva significaría suponer que los gestores poseen habilidades de selección, así como información que les permite obtener rentabilidades por encima del benchmark. En este sentido, hay resultados no concluyentes ya que Grinblatt y Titman (1989, 1993) encuentran para el mercado norteamericano que los gestores tienen la habilidad de escoger activos que rinden por encima del benchmark, de modo que los fondos proporcionan una mayor rentabilidad bruta. Resultados equivalentes son obtenidos por Wermers (2000) para la industria americana de fondos de renta variable entre 1975 y 1994. En general, los fondos batían al índice de mercado en un 1,3 % anual, siendo atribuido un 0,6 % a las acciones que componían los fondos y un 0,7 % al talento de los gestores. No obstante, una vez considerados los gastos de gestión, el rendimiento era inferior al índice en un 1 %. Sin embargo, en términos netos, los fondos rendían por debajo del mercado en un 1 % anual, lo cual estaba explicado por la necesidad de mantener activos líquidos (0,7 %) y otro porcentaje (1,6 %) correspondía a la ratio de costes y a los costes de transacción. Por lo tanto, en téminos netos, los fondos no baten al mercado lo suficiente como para cubrir sus costes. En ocasiones las mayores habilidades se han asociado a cuestión de suerte (Carhart, 1997) y a la dificultad de disociar la rentabilidad que se obtiene por pericia o por casualidad (Fama y French, 2010).

			La diferenciación entre gestión activa y pasiva se encuentra con el problema de identificar los gestores que realmente hacen una gestión activa. En muchos casos, se comercializan en fondos de gestión activa productos que hacen pequeñas modificaciones en la composición del índice y, de este modo, se justifica el cobro de mayores comisiones. Algunos trabajos que han tratado de evaluar el efecto de gestión activa sobre la performance han utilizado como criterio de comparación la composición de la cartera. De este modo, un fondo se considera de gestión activa en función de que su composición se diferencie del índice y no por el mero hecho de que la gestora lo declare. La divergencia entre la composición del fondo respecto al benchmark explica un efecto positivo en la performance en diversos trabajos realizados relativos a fondos de inversión (Brands, Brown y Gallagher, 2006; Kacperczyk, Sialm y Zheng, 2005; Cremers y Petajisto, 2009). 

			En el caso particular de Cremers y Petajisto (2009) utilizaron el active share para evaluar el grado de diferenciación de los fondos respecto al índice de referencia. El active share mide la proporción de activos en la que un fondo se diferencia respecto al índice de referencia. Indica en qué medida el gestor no está replicando el índice. Esta medida es eficaz debido a que las dos formas clásicas de generación de valor en la gestión activa son el timing (acertar con el momento de compra y de venta de los activos) y la selección de valores o stock picking (que consiste en escoger valores que se crea que pueden tener un mejor comportamiento). Los resultados de su trabajo mostraron que los fondos de elevado active share se comportaban de forma diferente al índice tanto antes como después de gastos y comisiones. 

			En un trabajo posterior Petajisto (2013) establece denominaciones para los fondos en función del active share. De este modo, los stock pickers serían aquellos con participaciones
alejadas del índice y diversificadas, los factor bets tendrían una menor diversificación y estarían más expuestos a volatilidad, mientras que los fondos concentrados tendrían una gran exposición a riesgos con elevada selección de valores. Los closet indexers tratarían de hacer una ligera diferenciación respecto al índice aportando la menor gestión activa. Los resultados empíricos de su trabajo muestran que los primeros (stock pickers) son los fondos que aportan mejores resultados para los inversores. 

			Recientemente Cremers (2017) utiliza una nueva fórmula simplificada para medir el active share, sustrayendo al 100 % de la cartera el porcentaje en el que existe solapamiento. De su trabajo se desprende que los inversores no deberían pagar demasiado por los fondos de bajo active share, debido a que suelen tener una performance más baja, mientras que los gestores pacientes con altos active shares son bastante exitosos. Los costes elevados reducen de forma muy significativa la performance en fondos con bajos active shares, de modo que los fondos no activos deberían ser muy baratos. 

			No obstante, un elevado active share no es una condición suficiente, siendo necesaria la convicción y la identificación de oportunidades de inversión interesantes. Como ejemplo, Cremers indica la compra de acciones infravaloradas y la apuesta por las mismas a largo plazo (estrategia paciente). Por tanto, solo los fondos con alto active share y que mantienen posiciones a largo plazo son “outperformers”, y los que realizan mucho trading generalmente “underperformers”. En esta línea, el trabajo de Fernández et al. (2017) muestra que los fondos más rentables fueron aquellos fondos de valor que compraron activos en momentos de infravaloración e invirtieron a largo plazo con poca rotación de cartera y un estudio exhaustivo de la empresa en la que se invierte. 

			Una propuesta alternativa para medir el nivel de gestión activa de un fondo es propuesta por Amihud y Goyenko (2013), quienes utilizan el R2 de la regresión de la rentabilidad respecto al índice y otros factores, de modo que los fondos más activos serán aquellos que presentan un menor valor. Sus resultados, una vez controladas las características del fondo, muestran que las carteras de menor R2 y mayores alfas generaban un alfa superior en el siguiente período.

			3. Tipo de gestora

			La propiedad de la entidad gestora, si se trata de una independiente o está ligada a un grupo financiero, también es una variable que está estrechamente vinculada a la rentabilidad. De hecho, cuando la entidad gestora pertenece a un grupo financiero pueden producirse conflictos de interés que afecten negativamente a la performance. La entidad bancaria, aunque se divide en varias áreas de negocio, obtiene sus principales ingresos actuando como prestamista; mientras que la gestión de fondos es una actividad secundaria. El problema se origina cuando la actividad de gestión queda subordinada a los intereses de la principal y, como consecuencia, maximizar la rentabilidad ajustada al riesgo de los partícipes no es el objetivo prioritario. 

			Algunas evidencias de estas prácticas se ponen de manifiesto en trabajos como el de Ferreira, Matos y Pires (2017) o el Gil-Bazo, Hoffman y Mayordomo (2017). El primero, realizado a nivel internacional, señala que las entidades gestoras afiliadas a bancos, sobre todo comerciales, tienden a comprar acciones de los clientes del banco con el objetivo de incrementar su actividad crediticia con ellos en el futuro. Esto, claramente, perjudica a los partícipes adscritos que experimentan una merma en su rentabilidad 92 puntos básicos por debajo de los fondos gestionados por instituciones independientes. Este problema es más notorio en los países europeos frente a los anglosajones, en los que hay menos competencia en la industria de los fondos de inversión, las murallas chinas son más laxas9 y cuyo sistema financiero no se basa en los mercados. En esta misma línea, Ferreira, Matos y Pires (2017) estudiaron la existencia de conflictos de interés entre las instituciones bancarias y sus entidades gestoras para el caso de los fondos de inversión españoles. Llegaron a la conclusión de que las entidades gestoras proporcionaron un apoyo relevante a sus matrices a la hora de obtener liquidez, especialmente en épocas de fuertes restricciones en el acceso al crédito en los mercados. Las compras de bonos realizadas por las gestoras afiliadas a bancos en el mercado primario les proporcionaron una financiación adicional de 514 millones de euros por entidad entre el segundo trimestre de 2008 y el tercero de 2012; a pesar de que estas adquisiciones no fuesen la estrategia óptima o más eficiente para sus inversores.

			4. Persistencia de performance y ratings cuantitativos

			La persistencia en la rentabilidad generada por los fondos de inversión y planes de pensiones ha generado mucho interés en la comunidad investigadora. La persistencia hace referencia al hecho de que los fondos tengan un comportamiento futuro en línea con su comportamiento histórico. De este modo, los fondos más rentables continuarían siéndolo y los menos rentables seguirían siendo peores en el futuro. Muchos estudios encuentran evidencia de persistencia en los retornos de fondos de inversión (Hendricks, Patel y Zeckhauser, 1993; Brown y Goetzmann, 1995; Grinblatt, Titman y Wermers, 1995; Carhart, 1997; Wermers, 1999; Grinblatt y Keloharju, 2000; Carhart, Carpenter, Lynch y Musto (2002); Nofsinger y Sias, 1999; Bollen y Busse, 2005; Vidal-
García, 2013, entre otros). 

			Hendricks, Patel y Zeckhauser (1993) concluyeron que de fondos de crecimiento persisten en el corto plazo, específicamente cuando se utiliza un horizonte temporal de un año. En concreto, los fondos peor clasificados no eran capaces de batir al benchmark, mientras que los mejores fondos obtenían consistentemente rendimientos superiores al índice. Brown y Goetzmann (1995) muestran cómo los fondos de peor calidad suelen mantener su mal comportamiento en términos de performance y aumentan la probabilidad de desaparecer. Grinblatt, Titman y Wermers (1995) analizaron hasta qué punto los fondos de inversión compraban acciones en función de sus rendimientos pasados. Los autores encontraron que el 77 % de los fondos mutuos eran inversores de “momentum” y compraban acciones que habían sido ganadoras en el pasado. Por otro lado, en promedio, los fondos que se invirtieron utilizando estrategias de “momentum” lograron un rendimiento significativamente mejor que otros fondos. Carhart (1997) encuentra que los gastos pueden explicar la persistencia en los fondos de inversión de renta variable. Carhart, Carpenter, Lynch y Musto (2002) analizan el efecto de la supervivencia en la persistencia. Su estudio muestra que cuando se condiciona el resultado al hecho de ser un fondo que sobrevive, la evidencia de persistencia se ve afectada y se debilita. En su trabajo concluyen que existe un alto nivel de persistencia si la muestra no presenta sesgos de supervivencia. Dicha persistencia es menos evidente en el largo plazo. El trabajo de Vidal-García (2013) examina la persistencia en fondos de inversión de renta variable europea en el período 1988-2010, y encuentra una gran persistencia en rendimientos ajustados al riesgo al plazo de un año y también en plazos superiores a 36 meses. No obstante, dicha persistencia es más pronunciada en los mejores y peores que en el resto. 

			También Bryan y Li (2016) sostienen que los fondos de inversión que se comportaron mejor o peor que la media en el pasado tienden a hacerlo otra vez al año siguiente. Señalan que esto se puede deber a la tenencia en la cartera de una proporción mayor de valores “momentum”10 de forma fortuita, no por seguir la estrategia en sí, más que a la destreza del gestor. En cambio, no existe ninguna evidencia de que esto ocurra en períodos largos de tiempo. Por lo tanto, aconsejan que a la hora de seleccionar un fondo, se miren más variables que la rentabilidad histórica, por ejemplo, las comisiones o el equipo gestor. Por su parte, Ferruz, Vicente y Andreu (2007) confirman la existencia de indicios de persistencia en fondos de pensiones españoles de renta variable. Al igual que en algunos estudios previos, la persistencia se va debilitando en el largo plazo. Aun así, en períodos largos, de cuatro a siete años, hay una minoría de fondos que aún mantienen las peores y mejores rentabilidades, mostrando, según los autores, superiores e inferiores habilidades en la gestión.

			A pesar de ser un tema menos debatido, los inversores utilizan ratings para seleccionar sus fondos. Dichos ratings son habitualmente puntuaciones basadas en la clasificación del fondo dentro de su categoría en función de la rentabilidad ajustada al riesgo. Por tanto, es necesario también evaluar si los fondos con mejor rating tendrán una mejor rentabilidad futura. Autores como Howe y Pope (1996), Blake y Morey (2000), Morey (2005), Morey y Gottesman (2006), Duret et al. (2008), Philips y Kinniry (2010) y Chotivetthamrong (2015) concluyen que los ratings tienen un bajo poder predictivo. Blake y Morey (2000) comparan las puntuaciones obtenidas por Morningstar con una estrategia trivial. El hecho de que un fondo mostrase un rating bajo era un buen predictor de un mal comportamiento futuro. Sin embargo, no encontraron evidencia de que los fondos con buenos ratings tuviesen una performance mejor que la media. Un trabajo posterior de Morey (2005) centrado en los fondos mejor clasificados (5 estrellas) mostró que los fondos que alcanzaban dicha calificación tenían una alta probabilidad de ser peores en los próximos tres años. Los autores achacan dicho comportamiento a la dificultad para gestionar la entrada de flujos. Duret et al. (2008) también encuentran una baja persistencia y que los fondos de 5 estrellas no tienen un mejor comportamiento futuro. También Chotivetthamrong (2015) analiza el rating de Morningstar en el período 2003-2007 en el mercado tailandés y encuentra que los fondos con rating igual o superior a la media experimentaban una caída en su performance en los siguientes 5 años, mientras que los fondos por debajo de la media o se mantenían o incrementaban su performance.

			No obstante, los trabajos de otros autores como Ferson y Schadt (1996), Morey y Gottesman (2006), Antypas, Caporale, Kourogenis y Pittis (2009), Müller y Weber (2014) o Meinhardt (2014) concluyen que los ratings pueden ser útiles prediciendo la performance futura. En concreto, Morey y Gottesman (2006) encuentran que utilizando la nueva metodología de Morningstar aplicada desde 2002, los ratings tienen poder predictivo. Al utilizar una muestra de 3.886 fondos de inversión desde julio de 2002 hasta junio de 2005 encuentran que los fondos con mejor rating obtenían una mejor performance que los peores en los tres años posteriores. Además, los fondos de 2 estrellas superaban significativamente a los de 1 estrella. También Antypas et al. (2009) muestran que las tres categorías mejor clasificadas presentan ciertas habilidades de selección y que el rating overall es más efectivo para identificar malos fondos. Asimismo, Müller y Weber (2014) al usar los ratings de Stiftung Warentest (la agencia de protección de los consumidores alemana) encuentran una clara relación entre el rating y la performance futura, si bien dicha relación no se mantiene para todas las categorías. También Meinhardt (2014) estudia la habilidad de tres agencias de rating mostrando que el uso de varios ratings en conjunto mejora el poder predictivo. Finalmente, Otero, Durán y Domingues (2017) al utilizar una muestra de 1.579 fondos de renta variable europeos con rating Morningstar, durante el período 2003-2014, concluyen que los fondos de peor rating tienen una peor performance, tanto en rendimientos ajustados al riesgo como en rendimientos netos. Además, los fondos con mejor rating presentaban un menor downside risk, y mostraban una mayor capacidad para preservar la riqueza de los inversores bajo condiciones de mercado desfavorables. 

			5. Composición de la cartera

			La composición de la cartera, es decir, el tipo de activos en los que invierta el fondo es otra variable que influye notoriamente en su rentabilidad. A continuación, se muestran las principales categorías de los fondos realizada por Inverco:

			•	Renta fija a corto plazo: la duración de la cartera es inferior a los dos años y, además, no cuenta con renta variable ni derivados cuyo subyacente no sea de renta fija.

			•	Renta fija a largo plazo: la duración de la cartera es superior a los dos años y, además, no cuenta con renta variable ni derivados cuyo subyacente no sea de renta fija.

			•	Renta fija mixta: la renta variable supone menos del 30 % de la cartera.

			•	Renta variable mixta: la renta variable supone entre el 30 y el 75 % de la cartera.

			•	Renta variable: la renta variable supone como mínimo el 75 % de la cartera.

			•	Garantizados: cuando se garantiza un determinado rendimiento.

			La elección de los activos o el tipo de fondo dependerá del perfil de riesgo del inversor. Una mayor exposición al riesgo, es decir, invertir en fondos con mayor volatilidad, debería estar compensado con rentabilidades más atractivas. Los individuos adversos al riesgo preferirán invertir en fondos de renta fija ya que, a pesar de tener una rentabilidad más escasa, son más seguros. A medida que el perfil de riesgo del inversor aumente, el peso de la renta variable, así como la duración de la cartera, también lo harán. Esto incrementa la probabilidad de obtener rentabilidades más elevadas, pero también pérdidas.

			Tal y como se muestra en la tabla 9, la renta fija, sobre todo la nacional, tiene un peso especialmente relevante en la cartera media de los fondos de pensiones españoles, pues en el año 2016 supuso más del 55 % del valor de los activos. Aun así, fue perdiendo peso con respecto al año 2010, momento en el que abarcaba el 61 %. En cambio, la renta variable ha vivido el proceso contrario ya que ha incrementado su importancia en
4,5 puntos porcentuales. Esto se debe completamente al aumento de la inversión
en renta variable internacional, que ha superado en peso a la nacional.

			Tabla 9. Estructura de la cartera de fondos de pensiones (2016, en porcentajes)
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			Fuente: elaboración propia a partir de datos de Inverco (2017), p. 50.

			Desde el punto de vista internacional, la estructura de la cartera española presenta un perfil de riesgo mucho más conservador, con un peso más notorio de los instrumentos de liquidez y renta fija que en los países de la OCDE (Fuentes, 2016). De hecho, entre los 25 planes de pensiones de mayor dimensión españoles no existía en 2015 ninguno de renta variable, sino que la mayoría eran de renta fija, mixtos o garantizados (Sáenz de Cenzano, 2015b). Al ser un activo a muy largo plazo, la escasez de comercialización de fondos con mayor proporción de renta variable supone, según autores como Fernández et. al (2015) o Sáenz de Cenzano (2015b), una pérdida de rentabilidad para el inversor medio. 

			6. Rotación

			La rotación muestra la variabilidad de la cartera, es decir, la frecuencia con la que la compañía gestora vende y compra activos. Está estrechamente vinculada con los costes de transacción y la forma de gestión del fondo, pasiva o activa.

			La idea que subyace detrás de las dos distintas formas de gestión es si el mercado es eficiente o no. La activa se basa en hipótesis de que con una buena gestión se puede conseguir un rendimiento por encima de la media del mercado, por lo que tratan de batir su índice o benchmark. Como consecuencia, el gestor realiza compras y ventas de activo con asiduidad y la composición del fondo es muy cambiante. Su principal desventaja es que los partícipes soportan mayores costes de transacción y comisiones de gestión. En cambio, la gestión pasiva se asienta en la hipótesis de que no se puede batir al mercado, por lo que trata de minimizar los costes de gestión y transacción, mediante la construcción de una cartera que imite a un benchmark (Gracia, 2001).

			En un estudio Cumming (2010), basándose en la literatura existente hasta ese momento, se afirma que muchos inversores están dispuestos a pagar unos mayores costes a cambio de una gestión más activa del fondo que les permita obtener rentabilidades superiores. No obstante, los fondos de inversión de gestión activa tienden a obtener unos resultados por debajo de su benchmark y, además, los costes cobrados suelen estar inversamente relacionados con su rentabilidad. Esto se debe, en parte, a dos factores. En primer lugar, este tipo de fondos necesitan más liquidez para poder hacer sus operaciones de compraventa. En segundo lugar, como ya bien hemos dicho, los costes de transacción merman la rentabilidad neta. Añade que los fondos de gestión pasiva suelen comportarse mejor que los de gestión activa con el mismo riesgo, por lo que la opción óptima es elegir index broad fund con los mínimos costes posibles.

			7. Tamaño del fondo

			Un incremento del tamaño del fondo podría repercutir positivamente en la rentabilidad generando economías de escala (Ferruz y Alda, 2012). Esto mejoraría la rentabilidad del fondo de dos maneras. En primer lugar, los costes fijos asociados a los servicios proporcionados se repartirían entre más activos, por lo que el coste por unidad monetaria disminuiría. En segundo lugar, el fondo debería ser capaz de conseguir comisiones más bajas debido a que su poder de negociación se incrementaría con su tamaño (Abinzano, Muga, Santamaría, 2014).

			8. Edad del fondo

			Los fondos más longevos pueden aprovecharse del efecto experiencia y, por ende, cobrar comisiones de gestión más reducidas. A pesar de esto, en un estudio realizado para fondos de pensiones españoles, Ferruz y Alda (2012) señalan que esto no se produce. Los fondos más antiguos suelen tener un mayor prestigio asociado que les permite cobrar mayores comisiones.

			9. Características del gestor del fondo

			El gestor del fondo y su equipo es otra de las variables que pueden ser importantes a la hora de explicar la rentabilidad obtenida por un fondo de inversión. Recientes estudios han evaluado la relación entre factores como el género, experiencia o nivel de estudios del gestor, estructura (individual o colegiada), cambio de gestor y la rentabilidad ajustada al riesgo obtenida por el fondo. A continuación, abordamos algunos de estos factores.

			Género

			El género del gestor de un fondo es un factor al que se ha recurrido en estudios previos para estudiar la rentabilidad obtenida. Los estudios se han centrado frecuentemente en analizar la aversión al riesgo y la sobreconfianza o exceso de confianza (overconfidence) con la que un inversor toma las decisiones financieras. El estudio de Morningstar (Lutton y Davis, 2015) muestra que la gestión de fondos de inversión en los Estados Unidos es una profesión mayoritariamente dominada por los hombres. Las mujeres representan menos del 10 % de los gestores y los fondos gestionados exclusivamente por mujeres suponen alrededor del 2 % de los activos de la industria. Por el contrario, los fondos gestionados exclusivamente por hombres ascienden a cerca del 74 % de los activos de la industria. Dicho estudio observa que los ratios de gasto medios de los fondos de inversión gestionados solo por mujeres es superior a cuando el equipo gestor está formado exclusivamente por hombres, siendo el caso donde los gastos son inferiores cuando son de equipos mixtos (1,26 %) (véase tabla 10).

			Tabla 10. Porcentaje de fondos gestionados según el género y el estudio de Morningstar (2015)
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			Fuente: Morningstar (2015).

			El estudio del año 2015 de Morningstar se ha ampliado por el realizado en el año 2016 donde han extendido, a 56 países distintos, un total de 26.340 gestores y analiza un período temporal de ocho años (Sargis y Lutton, 2016). Las principales conclusiones de este estudio son que en media tan solo uno de cada cinco gestores es mujer, lo cual se considera muy reducido en relación con el de otras profesiones con similares requisitos de formación. En España este porcentaje alcanza el 26 % (los datos son calculados a 31 de diciembre de 2015). Al analizar los datos temporales, no ha habido un aumento considerable de las mujeres que gestionan fondos de inversión en los años considerados. En cuanto a las diferencias por países o gestoras, encuentran que las mujeres tienen una mayor presencia en aquellos mercados más reducidos en contraste con los países con presencia de grandes centros financieros (EE. UU., Alemania, etc.) y que las gestoras de mayor tamaño tienen más probabilidad de nombrar gestoras que las de menor tamaño. El estudio también encuentra que en el caso de fondos pasivos el porcentaje de mujeres es superior al de hombres, que tienen mayor probabilidad de pertenecer a un fondo que se autodeclare como socialmente responsable (SRI), que tienen mayor probabilidad de pertenecer a un equipo de gestión que gestionar únicamente un fondo11, tienen mayor probabilidad de gestionar un fondo de fondos y menor probabilidad de gestionar varios fondos al mismo tiempo. Finalmente, encuentran evidencia de que los fondos de inversión gestionados por mujeres tienen un menor ratio de rotación de activos que los gestionados por hombres.

			Diversos estudios sobre la aversión al riesgo y el género muestran cómo el género puede afectar en el riesgo asumido (Dwyer, Gilkeson y List, 2002; Hersch, 1996; Hinz, McCarthy y Turner, 1997; Olsen y Cox, 2001; Pacula, 1997; Powell y Ansic, 1997; Sundén y Surette, 1998; Watson y McNaughton, 2007; Watson y Robinson, 2003). Así, a modo de ejemplo, Powell y Ansic (1997) indican que los hombres son más propensos a tomar estrategias de inversión que aumenten el riesgo o variaciones de sus carteras. Byrnes, Miller y Shafer (1999) realizan un metaanálisis de 150 estudios examinando las diferencias en la aversión al riesgo, demostrando que las mujeres toman en media menos riesgo que los hombres. En este sentido, los fondos de pensiones gestionados por mujeres pueden presentar una mayor aversión al riesgo y elegir estrategias más conservadoras que aquellos gestionados por hombres. 

			Barber y Odean (2001) muestran con datos reales de una gran empresa de bróker que los hombres tienden a tener una mayor sobreconfianza respecto a las mujeres, dedican más tiempo al análisis de valores, rotan más sus carteras y obtienen menores rentabilidades. Los hombres realizan un 45 % más de negociaciones de acciones que las mujeres y, por lo tanto, la rotación de sus carteras es más elevada, lo que acaba derivando en una rentabilidad más pobre, del entorno del 1 %, debido a los mayores costes de transacción. Wann y Lobo (2010) realizan en estudio en una universidad americana con alumnos de un curso de finanzas a través de un experimento de inversión. Sus resultados sugieren que los hombres tienden a tener mayor sobreconfianza que las mujeres, son menos adversos al riesgo, tienen una mayor rotación de activos y mayor volatibilidad medida por la desviación estándar en los rendimientos de la cartera. Sin embargo, no encuentran diferencias entre el rendimiento obtenido por hombres y mujeres.

			A continuación, nos centraremos en la literatura que trata cómo distintas características de los gestores pueden influir en los rendimientos de los fondos de inversión, dado que en el caso de fondos de pensiones su análisis es muy limitado. Las evidencias de que las mujeres tienen una menor aversión al riesgo y menor exceso de confianza que los hombres hacen sugerir a Bliss y Potter (2002) que los fondos de inversión de renta variable gestionados por mujeres debieran obtener unos menores rendimientos. Sin embargo, encuentran que las mujeres obtuvieron rendimientos significativamente mayores que los hombres y que también toleraban mejor el riesgo. Atkinson, Baird y Frye (2003)12 analizan si el género de los gestores de fondos de inversión de renta fija afecta al rendimiento, riesgo u otras características, pero no encuentran diferencias de género significativas. Niessen y Ruenzi (2007) toman datos de la industria de fondos de inversión de EE. UU. y concluyen que las gestoras mujeres son más adversas al riesgo que los hombres. Además, siguen estilos de inversión menos extremos y más consistentes, al tiempo que rotan las carteras menos que sus homólogos hombres. Beckmann y Menkhoff (2008) realizaron una encuesta a 649 gestores de fondos de inversión de cuatro países (EE. UU., Alemania, Tailandia e Italia). Respecto a los de Estados Unidos, encuentran que las gestoras de fondos tienen una mayor aversión al riesgo que sus homólogos masculinos. Sin embargo, los autores no encuentran diferencias en lo relativo al sesgo de confianza. 

			Welch y Wang (2009) analizan una muestra de 2.217 gestores de fondos de inversión de acciones de Estados Unidos de los que 223 son mujeres. Encuentran que las mujeres gestoras de fondos de inversión tienen una menor tolerancia al riesgo que los hombres. Las mujeres tienden a tener un mayor número total de acciones y un menor porcentaje de acciones concentradas en sus diez mayores inversiones que los gestores masculinos. También indican que los gestores hombres tienen una rotación mayor de las carteras. Respecto a la relación entre el género y la performance del fondo encuentran que no existe diferencia entre el rendimiento obtenido por un fondo y el hecho de que su gestor sea hombre o mujer, lo que está en línea con los resultados de Atkinson, Baird y Frye (2003). Los autores también analizan si ante cambios en el género de los gestores de un fondo se provocan cambios de rendimiento. Para ello emplean un análisis de datos de panel en el que se analiza el rendimiento antes y después del cambio dejando pasar un tiempo de seis meses para analizar los efectos. Los resultados con la gestión anterior y nueva se analizan para un horizonte de 12 y 24 meses a través de alfas de Jensen, y los alfas de 3 y 4 factores (Carhart). Los resultados muestran que el aumento del porcentaje de mujeres gestoras de un fondo desde un porcentaje bajo a uno elevado está negativamente relacionado con el rendimiento del fondo. 

			No obstante, Niessen y Ruenzi (2007) no encuentran diferencias significativas en términos de rentabilidad entre los fondos de inversión gestionados por hombres o mujeres, sin embargo los fondos gestionados por mujeres reciben menos flujos de inversión. En el caso español, Alda (2016) tampoco observa diferencias en rentabilidad en función del género en una muestra de 98 fondos de pensiones españoles de renta variable durante el período 1999-2014. No obstante, de su estudio se desprende que las mujeres presentan una mayor aversión al riesgo y soportan un mayor riesgo específico.

			Experiencia del gestor

			En lo relativo a la experiencia, Costa y Porter (2003) estudiaron la rentabilidad ajustada al riesgo de 1.042 fondos de inversión entre 1986 y 1995. En dicho trabajo crean una variable dummy que toma el valor 1 si el fondo ha sido administrado por el mismo gestor durante al menos diez años y 0 en caso contrario. No encontraron evidencias significativas de un mayor alfa, medida de rentabilidad ajustada al riesgo que veremos más adelante, en aquellos fondos gestionados por managers más experimentados ni tampoco existencia de persistencia para aquellos gestores que han obtenido los mejores resultados durante tres años. Por lo tanto, sentencian que la experiencia del manager no debe ser una variable a tener en cuenta a la hora de escoger el fondo en el que invertir. En un trabajo más reciente, Clare (2016) profundizó en esta misma problemática para los fondos de inversión de renta variable en Estados Unidos que tuvieran gestores con más de diez años de experiencia en diciembre de 2014. Señala que dichos fondos tuvieron ratios alfas más atractivos que otros trabajos realizados en la misma zona geográfica y temporal, pero usan muestras más amplias. Aun así, advierte que estos resultados pueden ser debidos a la existencia de sesgo de supervivencia, ya que no se encuentran indicios de persistencia a un año para los fondos gestionados por gestores experimentados y, además, halló que la rentabilidad ajustada al riesgo disminuye a partir de los diez años de existencia.

			Forma organizativa

			La estructura en la que se organiza el equipo gestor también ha sido analizada como posible determinante de la performance en fondos de pensiones. Suele diferenciarse entre aquellos fondos gestionados por un manager individual y aquellos en las que hay un equipo. Por un lado, los equipos pueden evaluar más información y mejorar el proceso de toma de decisiones (Bikhchandani et al., 1998 y Kaufman, 1999), pero a nivel empírico hay distintos trabajos que no encuentran diferencias en términos de resultados entre unos y otros (Prather y Middleton, 2002, 2006). Eso sí, en los fondos con gestores reconocidos, se observa una mayor entrada de fondos y una menor salida. Por otra parte, Bär et al. (2011) encuentran una menor probabilidad de que los fondos gestionados por equipos tomen decisiones extremas y, consecuentemente, que alcancen resultados extraordinarios.

			En este segundo capítulo hemos analizado los principales determinantes de la rentabilidad o performance de los fondos de pensiones. En el siguiente capítulo realizaremos un análisis descriptivo de los fondos de pensiones en España.

			CAPÍTULO 3 
ANÁLISIS DESCRIPTIVO DE LOS FONDOS
DE PENSIONES EN ESPAÑA

			En este capítulo se analizan los fondos de pensiones españoles disponibles a 31 de diciembre de 2016 en la base de datos Morningstar. De esta forma se obtienen datos de 1.330 fondos de pensiones. Dado que el objetivo de este apartado es describir los fondos existentes en la actualidad en el mercado español, los datos empleados en este capítulo no están libres del denominado survivor bias o sesgo de supervivencia. El sesgo de supervivencia es el error que se comete al analizar los fondos supervivientes de un proceso y, por lo tanto, omitir aquellos que no sobrevivieron debido a que no están disponibles en esa fecha. La importancia de este sesgo es que puede llevar a interpretaciones excesivamente optimistas si se analiza la performance, al ignorar los fondos de pensiones que se hayan retirado del mercado por obtener una rentabilidad inferior al resto, o en otro lenguaje, se pueden eliminar en parte los peores fondos. Si bien consideramos que en un análisis econométrico con datos de panel en el que se analicen los factores explicativos o predictivos de la performance de los fondos debiera incorporar todos los fondos existentes en el período considerado, es decir, estar libre de sesgo, este apartado, al ser un análisis descriptivo de los fondos que sobrevivieron, obliga a trabajar con los disponibles en un momento determinado. 

			Los datos analizados provienen de Morningstar, una empresa proveedora de datos y análisis de inversiones con sede en Estados Unidos y que actualmente cotiza en el índice NASDAQ, entre otros. Está considerada un proveedor independiente de información financiera y su base de datos Morningstar Direct™ es una plataforma web que permite, entre otros, seleccionar y monitorear distintos tipos de inversiones, como los fondos de pensiones, fondos de inversión, ETF, acciones, etc. La principal diferencia respecto a los informes de Inverco es que permite obtener múltiples variables (nombres de los gestores del fondo, distintas medidas de performance, etc.) no disponibles en la misma. Otra diferencia importante es que Inverco tiene los datos a nivel de planes de pensiones mientras que Morningstar tiene dichos datos a nivel de fondos de pensiones, es decir, del instrumento financiero en el que se canalizan los flujos monetarios generados por un plan de pensiones. Finalmente debemos advertir que otra ventaja de Morningstar es que la clasificación del fondo de pensiones en las distintas categorías de inversión se realiza en función de la cartera del fondo y no de lo declarado por la entidad gestora.

			El objetivo de este capítulo es realizar un análisis descriptivo de los fondos de pensiones comercializados en España para obtener una visión general o foto del mismo. De esta forma se analizarán distintas clasificaciones para ver la importancia de los fondos garantizados y mixtos en España, el estilo de inversión de los fondos de pensiones o la rentabilidad obtenida a largo plazo por dichos fondos, entre otros. Este capítulo se estructura en los siguientes apartados: en el primer apartado se realiza una descripción de los fondos de pensiones disponibles en España a cierre del año 2016; en el segundo se analiza la performance de los fondos de pensiones condicionada a diversos factores considerados en el estudio.

			1. Descripción de los fondos de pensiones comercializados en España

			En este apartado se muestra la clasificación de los fondos de pensiones. De esta forma, en primer lugar, se estudian las clasificaciones de los fondos de inversión en los tradicionales criterios: renta variable, renta fija, etc., y otros a los que el lector puede estar menos familiarizado. Así se profundiza en el número de fondos de pensiones y el tamaño de activos de cada categoría y subcategoría. En segundo lugar, se analiza el estilo de gestión de los fondos de pensiones a partir de la capitalización y estilo de las acciones en las que invierte y en la sensibilidad a los tipos de interés y calidad crediticia de la cartera, en el caso de que el fondo invierta en renta fija. En tercer lugar, se analizan las gestoras de los fondos de pensiones, así se elaboran los rankings de gestoras, por números de fondos y patrimonio gestionado. Y en cuarto lugar, se centra en examinar los gestores de los fondos, considerando aspectos tales como el tamaño del equipo gestor, el género o la experiencia. 

			1.1. Clasificaciones de fondos: número y volumen de activos gestionados

			Las clasificaciones en grandes categorías que sigue Morningstar son diferentes a la realizada por Inverco. Si bien Inverco distingue entre planes de pensión de renta fija corto plazo, renta fija largo plazo, renta fija mixta, renta variable mixta, renta variable y garantizados; Morningstar utiliza las siguientes categorías de fondos: mixto o allocation, renta variable o equity, renta fija o fixed income, diversos o miscellaneous y mercado monetario o money market. Como se aprecia en la tabla 11, la categoría más representada es la de fondos de pensiones diversos con un 40,45 % de los fondos, seguida de los fondos de pensiones mixtos con un 32,63 %.

			Estas grandes categorías pueden ser a su vez subdivididas. De esta forma, por ejemplo, en la categoría mixtos encontramos los que se subcategorizan como agresivos (aggressive allocation), moderados (moderate allocation), conservadores (cautious allocation) y aquellos que no se clasifican en ninguna de las anteriores categorías. La renta variable se subdivide en emergente, europea, global y americana. Como se aprecia en la tabla 12, la subcategoría más representada en España es la de los fondos de pensiones garantizados (459 fondos), con un 34,51 % del total. La segunda subcategoría en importancia es la de fondos de pensiones mixtos conservadores con un 18,95 %.

			Tabla 11. Distribución de fondos por grandes categorías Morningstar


			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Categoría

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							434

						
							
							32,63

						
					

					
							
							Equity

						
							
							174

						
							
							13,08

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							123

						
							
							9,25

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							538

						
							
							40,45

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							61

						
							
							4,59

						
					

					
							
							Total

						
							
							1.330

						
							
							100

						
					

				
			

			Tabla 12. Distribución de fondos por subcategorías Morningstar


			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Categoría

						
							
							Subcategoría

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							Aggressive Allocation

						
							
							2

						
							
							0,15

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							52

						
							
							3,91

						
					

					
							
							Cautious Allocation

						
							
							252

						
							
							18,95

						
					

					
							
							Moderate Allocation

						
							
							128

						
							
							9,62

						
					

					
							
							Equity

						
							
							Emerging Markets Equity

						
							
							5

						
							
							0,38

						
					

					
							
							Other Europe Equity

						
							
							101

						
							
							7,59

						
					

					
							
							Global Equity

						
							
							52

						
							
							3,91

						
					

					
							
							Global Equity Large Cap

						
							
							3

						
							
							0,23

						
					

					
							
							US Equity Large Cap Blend

						
							
							13

						
							
							0,98

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							Euro Fixed Income

						
							
							123

						
							
							9,25

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Guaranteed

						
							
							459

						
							
							34,51

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							79

						
							
							5,94

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							Euro Money Market

						
							
							61

						
							
							4,59

						
					

					
							
							Total

						
							
							1.330

						
							
							100

						
					

				
			

			Otra forma de catalogar está en función de la categoría del fondo de pensiones que tiene Morningstar para clasificar y poder compararlos a nivel internacional con otros fondos de pensiones de otros países. De esta forma, por ejemplo, se observa que la anteriormente categoría de fondos de pensiones europeos (“Other Europe equity”) 
la desagregan en el área de inversión España (EAA Insurance Spain Equity PP), Europa y Zona Euro o que los fondos de pensiones de renta fija los desagregan en bonos a corto plazo y diversificado (véase tabla 13).

			Como se aprecia en la tabla 14 un fondo de pensiones tiene en media unos 57,5 millones de euros de patrimonio. El mayor tamaño medio es el de los fondos mixtos y el menor el de los fondos varios. En total la industria de fondos españoles tenía un patrimonio de 76.456 millones de euros en patrimonio, en fondos mixtos casi la mitad del total. Por el contrario, el menor patrimonio es aquel formado por los activos del mercado monetario.

			Tabla 13. Distribución de fondos por subcategorías Morningstar (II)


			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Categoría

						
							
							Subcategoría

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							EAA Insurance Euro Aggressive Balanced

						
							
							54

						
							
							4,06

						
					

					
							
							EAA Insurance Euro Cautious Balanced PP

						
							
							252

						
							
							18,95

						
					

					
							
							EAA Insurance Euro Moderate Balanced PP

						
							
							128

						
							
							9,62

						
					

					
							
							Equity

						
							
							EAA Insurance Emerging Markets Equity PP

						
							
							5

						
							
							0,38

						
					

					
							
							EAA Insurance Europe Equity PP

						
							
							25

						
							
							1,88

						
					

					
							
							EAA Insurance Eurozone Equity PP

						
							
							52

						
							
							3,91

						
					

					
							
							EAA Insurance Global Equity PP

						
							
							55

						
							
							4,14

						
					

					
							
							EAA Insurance Spain Equity PP

						
							
							24

						
							
							1,8

						
					

					
							
							EAA Insurance USA Equity PP

						
							
							13

						
							
							0,98

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							EAA Insurance Euro Short Bond PP

						
							
							49

						
							
							3,68

						
					

					
							
							EAA Insurance Euro Diversified Bond PP

						
							
							74

						
							
							5,56

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Spanish Insurance Fund Guaranteed PP

						
							
							459

						
							
							34,51

						
					

					
							
							Spanish Insurance Fund Other PP

						
							
							79

						
							
							5,94

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							EAA Insurance Euro Money Market PP

						
							
							61

						
							
							4,59

						
					

					
							
							Total

						
							
							1.330

						
							
							100

						
					

				
			

			Tabla 14. Media y total de activos gestionados por los fondos por grandes categorías Morningstar


			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Categoría

						
							
							Total

						
							
							%

						
							
							Media

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							36.317.412.836,00

						
							
							47,50

						
							
							83.680.674,74

						
					

					
							
							Equity

						
							
							8.496.707.764,00

						
							
							11,11

						
							
							48.831.653,82

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							10.272.386.696,00

						
							
							13,43

						
							
							83.515.338,99

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							17.005.493.186,00

						
							
							22,24

						
							
							31.608.723,39

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							4.373.369.581,00

						
							
							5,72

						
							
							71.694.583,30

						
					

					
							
							Total

						
							
							76.465.370.063,00

						
							
							100

						
							
							57.492.759,45

						
					

				
			

			Como se aprecia en la tabla 15, dentro de los fondos mixtos, destacan principalmente los mixtos conservadores con 26.727 millones de euros en patrimonio y una media de 106 millones de euros por fondo. De esta forma los fondos mixtos conservadores representan el 34,95 % del patrimonio de los fondos de pensiones en España. En segundo lugar, se sitúan los fondos garantizados con un 19,06 % del total de patrimonio. Sin embargo, el tamaño medio de estos fondos con 31,7 millones de euros se sitúa claramente por debajo de la media. Dentro de los fondos de renta variable esta clasificación permite ver que principalmente son europeos.

			La tabla 16 muestra otra subcategoría de fondos. En ella se aprecia cómo los fondos de renta variable con área de inversión España representan el 1,77 % del total del patrimonio de los fondos de pensiones, los de Europa (es decir, lo que se conoce como Euroland y UK) el 2,50 % y otro 2,32 % corresponde a la Eurozona. Dentro de los fondos de renta fija esta clasificación permite ver cómo el 13,43 % que representa en el total del patrimonio en dichos fondos se divide en un 6,00 % en fondos cuyo objetivo son la renta fija a corto plazo y el restante 7,43 % en fondos con carteras diversificadas.

			Tabla 15. Media y total de activos gestionados por los fondos por subcategorías Morningstar (I)


			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Categoría

						
							
							Subcategoría

						
							
							Total

						
							
							%

						
							
							Media

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							Aggressive Allocation

						
							
							2.682.722,00

						
							
							0,00

						
							
							1.341.361,00

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							1.732.524.840,00

						
							
							2,27

						
							
							33.317.785,38

						
					

					
							
							Cautious Allocation

						
							
							26.727.210.317,00

						
							
							34,95

						
							
							106.060.358,40

						
					

					
							
							Moderate Allocation

						
							
							7.854.994.957,00

						
							
							10,27

						
							
							61.367.148,10

						
					

					
							
							Equity

						
							
							Emerging Markets Equity

						
							
							93.379.225,00

						
							
							0,12

						
							
							18.675.845,00

						
					

					
							
							Other Europe Equity

						
							
							5.038.682.343,00

						
							
							6,59

						
							
							49.887.943,99

						
					

					
							
							Global Equity

						
							
							2.573.880.805,00

						
							
							3,37

						
							
							49.497.707,79

						
					

					
							
							Global Equity Large Cap

						
							
							22.075.109,00

						
							
							0,03

						
							
							7.358.369,67

						
					

					
							
							US Equity Large Cap Blend

						
							
							768.690.282,00

						
							
							1,01

						
							
							59.130.021,69

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							Euro Fixed Income

						
							
							10.272.386.696,00

						
							
							13,43

						
							
							83.515.338,99

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Guaranteed

						
							
							14.572.410.803,00

						
							
							19,06

						
							
							31.748.171,68

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							2.433.082.383,00

						
							
							3,18

						
							
							30.798.511,18

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							Euro Money Market

						
							
							4.373.369.581,00

						
							
							5,72

						
							
							71.694.583,30

						
					

					
							
							Total

						
							
							76.465.370.063,00

						
							
							100

						
							
							57.492.759,45

						
					

				
			

			Tabla 16. Media y total de activos gestionados por los fondos por subcategorías Morningstar (II)


			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Categoría

						
							
							Subcategoría

						
							
							Total

						
							
							%

						
							
							Media

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							EAA Insurance Euro 
Aggressive Balanced

						
							
							1.735.207.562,00

						
							
							2,27

						
							
							32.133.473,37

						
					

					
							
							EAA Insurance Euro 
Cautious Balanced PP

						
							
							26.727.210.317,00

						
							
							34,95

						
							
							106.060.358,40

						
					

					
							
							EAA Insurance Euro 
Moderate Balanced PP

						
							
							7.854.994.957,00

						
							
							10,27

						
							
							61.367.148,10

						
					

					
							
							Equity

						
							
							EAA Insurance Emerging Markets Equity PP

						
							
							93.379.225,00

						
							
							0,12

						
							
							18.675.845,00

						
					

					
							
							EAA Insurance Europe Equity PP

						
							
							1.914.622.932,00

						
							
							2,50

						
							
							76.584.917,28

						
					

					
							
							EAA Insurance Eurozone Equity PP

						
							
							1.771.393.929,00

						
							
							2,32

						
							
							34.065.267,87

						
					

					
							
							EAA Insurance Global 
Equity PP

						
							
							2.595.955.914,00

						
							
							3,39

						
							
							47.199.198,44

						
					

					
							
							EAA Insurance Spain 
Equity PP

						
							
							1.352.665.482,00

						
							
							1,77

						
							
							56.361.061,75

						
					

					
							
							EAA Insurance USA 
Equity PP

						
							
							768.690.282,00

						
							
							1,01

						
							
							59.130.021,69

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							EAA Insurance Euro Short Bond PP

						
							
							4.588.392.774,00

						
							
							6,00

						
							
							93.640.668,86

						
					

					
							
							EAA Insurance Euro 
Diversified Bond PP

						
							
							5.683.993.922,00

						
							
							7,43

						
							
							76.810.728,68

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Spanish Insurance Fund Guaranteed PP

						
							
							14.572.410.803,00

						
							
							19,06

						
							
							31.748.171,68

						
					

					
							
							Spanish Insurance Fund Other PP

						
							
							2.433.082.383,00

						
							
							3,18

						
							
							30.798.511,18

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							EAA Insurance Euro 
Money Market PP

						
							
							4.373.369.581,00

						
							
							5,72

						
							
							71.694.583,30

						
					

					
							
							Total

						
							
							76.465.370.063,00 

						
							
							100

						
							
							57.492.759,45

						
					

				
			

			1.2. Estilo de inversión de los fondos

			Un aspecto importante es el estilo de inversión de los fondos de pensiones españoles. El denominado Morningstar Style Box™ ilustra el estilo de gestión de un fondo de acciones o renta fija en un determinado momento. Para la renta variable el Style Box combina el tamaño (empresas de capitalización grande, mediana o pequeña) y el estilo (valor, mixto o crecimiento). Para los fondos de renta fija se considera la exposición o sensibilidad a los tipos de interés (baja, media y alta) y la exposición al riesgo de crédito o calidad crediticia de la cartera (baja, media y alta). De esta forma, Morningstar representa la cartera de un fondo gráficamente en un matriz 3x3 y calcula los datos para un fondo de pensiones con base en la ponderación de los activos que componen la cartera a una fecha concreta. Los resultados que comentaremos a continuación son los que se obtienen de las carteras a 31 de diciembre de 2016. 

			Ilustración 2. Morningstar Style Box: renta fija
[image: ]Fuente: Morningstar Style BoxTM.

			Como se observa en la ilustración anterior, en relación con los fondos que invierten en renta variable, vemos que la mayor parte de los fondos de pensiones en España, de los cuales Morningstar tiene datos para calcular el estilo de inversión (N=521 fondos), invierten en acciones de gran tamaño (482 fondos), siendo lo más común que sean carteras de acciones calificadas como mixtas (large blend, 343 fondos) o valor (large value, 111 fondos), siendo más reducido el número de fondos que apuestan por un estilo de crecimiento y capitalización grande (large growth, 28 fondos). Un aspecto también destacable es que solo un fondo invierte actualmente en acciones de capitalización pequeñas (véase tabla 17).

			Tabla 17. Distribución de fondos por estilo de inversión: acciones


			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Equity style

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Large Blend

						
							
							343

						
							
							65,83

						
					

					
							
							Large Growth

						
							
							28

						
							
							5,37

						
					

					
							
							Large Value

						
							
							111

						
							
							21,31

						
					

					
							
							Mid Blend

						
							
							18

						
							
							3,45

						
					

					
							
							Mid Growth

						
							
							5

						
							
							0,96

						
					

					
							
							Mid Value

						
							
							15

						
							
							2,88

						
					

					
							
							Small Blend

						
							
							1

						
							
							0,19

						
					

					
							
							Total

						
							
							521

						
							
							100

						
					

				
			

			En cuanto al estilo de inversión de renta fija (tabla 18), existen 17 fondos de pensiones cuya cartera se considera que de forma global tiene una calidad crediticia baja (low), 
8 alta (high) y 131 media (medium). Las carteras más representadas son las inversiones con baja sensibilidad a los tipos de interés baja y calidad crediticia media (medium limited, 98 fondos) y los de sensibilidad a los tipos de interés media y calidad crediticia media (medium moderate, 22 fondos).

			Tabla 18. Distribución de fondos por estilo de inversión: renta fija


			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Fixed Income style

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							High Extensive

						
							
							1

						
							
							0,64

						
					

					
							
							High Limited

						
							
							6

						
							
							3,85

						
					

					
							
							High Moderate

						
							
							1

						
							
							0,64

						
					

					
							
							Low Extensive

						
							
							1

						
							
							0,64

						
					

					
							
							Low Limited

						
							
							11

						
							
							7,05

						
					

					
							
							Low Moderate

						
							
							5

						
							
							3,21

						
					

					
							
							Medium Extensive

						
							
							11

						
							
							7,05

						
					

					
							
							Medium Limited

						
							
							98

						
							
							62,82

						
					

					
							
							Medium Moderate

						
							
							22

						
							
							14,1

						
					

					
							
							Total

						
							
							156

						
							
							100

						
					

				
			

			En cuanto al estilo de inversión también podemos analizar en lugar del número de fondos el total de activos gestionados y el tamaño medio de los fondos (véase tabla 19). Los fondos que invierten en carteras de acciones calificadas como mixtas (large blend), no solo son los más numerosos (343 fondos), sino que cuando analizamos el patrimonio que gestionan, vemos que este es el 78,54 % del total, teniendo dichos fondos un patrimonio medio de 104,6 millones de euros.

			Tabla 19. Media y total de activos gestionados de fondos por estilo de inversión: acciones


			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Equity style

						
							
							Total

						
							
							%

						
							
							Media

						
					

					
							
							Large Blend

						
							
							35.876.257.201,00

						
							
							78,54

						
							
							104.595.502,04

						
					

					
							
							Large Growth

						
							
							1.549.018.442,00

						
							
							3,39

						
							
							55.322.087,21

						
					

					
							
							Large Value

						
							
							6.867.529.311,00

						
							
							15,03

						
							
							61.869.633,43

						
					

					
							
							Mid Blend

						
							
							1.037.141.181,00

						
							
							2,27

						
							
							57.618.954,50

						
					

					
							
							Mid Growth

						
							
							81.086.919,00

						
							
							0,18

						
							
							16.217.383,80

						
					

					
							
							Mid Value

						
							
							248.403.394,00

						
							
							0,54

						
							
							16.560.226,27

						
					

					
							
							Small Blend

						
							
							19.045.359,00

						
							
							0,04

						
							
							19.045.359,00

						
					

					
							
							Total

						
							
							45.678.481.807,00

						
							
							100

						
							
							87.674.629,19

						
					

				
			

			En cuanto al estilo de inversión de renta fija (tabla 20), si bien anteriormente veíamos que existía un único fondo de inversión con elevada sensibilidad a los tipos de interés y calidad crediticia baja (low extensive), este tiene un tamaño de 972,3 millones de euros, muy superior al tamaño medio de los fondos.

			Tabla 20. Media y total de activos gestionados de fondos por estilo de inversión: renta fija


			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Fixed Income style

						
							
							Total

						
							
							%

						
							
							Media

						
					

					
							
							High Extensive

						
							
							48.762.690,00

						
							
							0,21

						
							
							48.762.690,00

						
					

					
							
							High Limited

						
							
							2.914.090.953,00

						
							
							12,61

						
							
							485.681.825,50

						
					

					
							
							High Moderate

						
							
							465.856.574,00

						
							
							2,02

						
							
							465.856.574,00

						
					

					
							
							Low Extensive

						
							
							972.263.637,00

						
							
							4,21

						
							
							972.263.637,00

						
					

					
							
							Low Limited

						
							
							482.096.409,00

						
							
							2,09

						
							
							43.826.946,27

						
					

					
							
							Low Moderate

						
							
							144.183.883,00

						
							
							0,62

						
							
							28.836.776,60

						
					

					
							
							Medium Extensive

						
							
							398.749.792,00

						
							
							1,73

						
							
							36.249.981,09

						
					

					
							
							Medium Limited

						
							
							14.150.150.284,00

						
							
							61,24

						
							
							144.389.288,61

						
					

					
							
							Medium Moderate

						
							
							3.530.289.600,00

						
							
							15,28

						
							
							160.467.709,09

						
					

					
							
							Total

						
							
							23.106.443.822,00

						
							
							100

						
							
							148.118.229,63

						
					

				
			

			1.3. Gestoras de los fondos

			En cuanto a las gestoras de fondos de pensiones, Inverco proporciona los rankings de los planes de pensiones para los sistemas individual, de empleo, asociados y total por patrimonio. A continuación, describiremos las gestoras con más y menos fondos de pensiones gestionados a 31 de diciembre de 2016 (tabla 21). La gestora Caser, seguida de BBVA, La Caixa, Santander y Aviva se sitúan en las primeras posiciones en cuanto al número de fondos gestionados. También existen gestoras con tan solo un fondo de pensiones como el caso de Pueyo Pensiones, Seguros Bilbao o Surne. En la tabla 21 se muestra el número de fondos de pensiones gestionados por las gestoras con mayor y menor número de fondos bajo gestión.

			Tabla 21. Gestoras de fondos de pensiones: número de fondos


			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Orden

						
							
							Gestora

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							1

						
							
							Caser

						
							
							161

						
							
							12,11

						
					

					
							
							2

						
							
							BBVA

						
							
							150

						
							
							11,28

						
					

					
							
							3

						
							
							La Caixa

						
							
							112

						
							
							8,42

						
					

					
							
							4

						
							
							Santander

						
							
							96

						
							
							7,22

						
					

					
							
							5

						
							
							Aviva

						
							
							70

						
							
							5,26

						
					

					
							
							…

						
							
							…

						
							
							…

						
							
							…

						
					

					
							
							51

						
							
							Aegon Seguros de Vida

						
							
							2

						
							
							0,15

						
					

					
							
							52

						
							
							Loreto

						
							
							2

						
							
							0,15

						
					

					
							
							53

						
							
							Pueyo Pensiones

						
							
							1

						
							
							0,08

						
					

					
							
							54

						
							
							Seguros Bilbao

						
							
							1

						
							
							0,08

						
					

					
							
							55

						
							
							Surne

						
							
							1

						
							
							0,08

						
					

					
							
							Total

						
							
							1.330

						
							
							100

						
					

				
			

			En caso de realizar el anterior análisis por el total de patrimonio gestionado los resultados difieren, ya que Caser no ocupa el primer lugar sino La Caixa, con 15.989 millones de euros, lo que supone un 20,91 % del mercado español. En segunda posición se sitúa BBVA con el 19,40 %, teniendo Santander el tercer lugar con el 11,94 % (advertir que los datos del Popular figuran obviamente como se aprecia en la tabla 22, por separado).

			Tabla 22. Gestoras de fondos de pensiones: patrimonio


			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Orden

						
							
							Gestora

						
							
							Total

						
							
							%

						
					

					
							
							1

						
							
							La Caixa

						
							
							15.989.468.619,00

						
							
							20,91

						
					

					
							
							2

						
							
							BBVA

						
							
							14.837.310.393,00

						
							
							19,40

						
					

					
							
							3

						
							
							Santander

						
							
							9.132.830.418,00

						
							
							11,94

						
					

					
							
							4

						
							
							Bankia

						
							
							5.141.047.496,00

						
							
							6,72

						
					

					
							
							5

						
							
							Popular

						
							
							3.474.156.459,00

						
							
							4,54

						
					

					
							
							…

						
							
							…

						
							
							…

						
							
							…

						
					

					
							
							51

						
							
							FIATC

						
							
							20.551.883,00

						
							
							0,03

						
					

					
							
							52

						
							
							Groupama

						
							
							16.182.934,00

						
							
							0,02

						
					

					
							
							53

						
							
							Banco Alcalá

						
							
							7.989.345,00

						
							
							0,01

						
					

					
							
							54

						
							
							Aegon Seguros de Vida

						
							
							2.814.609,00

						
							
							0,00

						
					

					
							
							55

						
							
							Surne

						
							
							1.204.000,00

						
							
							0,00

						
					

					
							
							Total

						
							
							76.465.370.063,00

						
							
							100

						
					

				
			

			En cuanto a las tasas de éxito de las gestoras, Morningstar calcula las tasas de éxito de las gestoras en los últimos 3, 5 y 10 años. Morningstar elabora rankings dentro de cada categoría de pares, de forma que la posición 1 es obtenida por el 1 % de los mejores fondos de esa categoría y la posición 99 por el 1 % de los peores fondos de esa categoría. Las categorías para las cuales Morningstar compara los fondos son comparables en función del estilo y área de inversión del fondo de inversión. De esta forma, las variables de éxito de una gestora muestran su calidad y se calculan como el porcentaje de fondos de inversión de una gestora con un ranking inferior a 50 dentro de su categoría Morningstar para períodos de 3, 5 y 10 años hasta el final del mes en el que el dato se reporta. En la tabla 23 se puede observar cómo los valores son inferiores a 0,50, lo cual pude ser motivado por dos factores. El primero, que cuando se consideran todos los 
fondos de pensiones españoles en media las gestoras de fondos de inversiones que los gestionan obtienen resultados peores que otras gestoras dentro de las mismas categorías de inversión. El segundo, que las peores gestoras de fondos de pensiones tengan un número elevado de fondos y eso distorsione una media no ponderada.

			Tabla 23. Tasas de éxito de las gestoras de los fondos de pensiones


			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Éxito ٣ años

						
							
							1.329

						
							
							0,38

						
							
							0,18

						
							
							0,00

						
							
							1,00

						
					

					
							
							Éxito ٥ años

						
							
							1.329

						
							
							0,45

						
							
							0,17

						
							
							0,00

						
							
							1,00

						
					

					
							
							Éxito ١٠ años

						
							
							1.329

						
							
							0,36

						
							
							0,21

						
							
							0,00

						
							
							1,00

						
					

				
			

			En el siguiente histograma (ilustración 3), se muestra la tasa de éxito a 3 años en el eje horizontal y el número de fondos de pensiones de los que disponemos esta variable en el eje vertical. Se aprecia cómo existe una alta probabilidad de que un fondo de gestiones pertenezca a gestoras con una tasa de éxito a 3 años de entre 0,20 y 0,60 %. Por otra parte, el número de fondos bajo gestión tampoco parece claramente determinante.

			Ilustración 3. Histograma de la experiencia del gestor
[image: ]

			Fuente: Morningstar Style BoxTM.

			1.4. Gestores de los fondos

			Morningstar indica los nombres de los gestores de los fondos de inversión. De esta forma podemos crear una variable para el equipo gestor que nos indicaría si el equipo gestor está gestionado por una persona o varias. Al mismo tiempo, según el nombre del gestor podemos codificar la variable sexo del equipo gestor, de forma que podemos ver si en el equipo gestor hay al menos una mujer. Si bien Morningstar posee datos para la historia de gestores de un fondo de pensiones, hemos limitado nuestro análisis a los datos reportados a 31 de diciembre de 2016. Estos resultados se obtienen para aquella submuestra de fondos que reportan dicha variable (953), es decir, el 71,65 % de la muestra analizada (1.330 fondos).

			En la tabla 24 apreciamos cómo en España con datos a 31 de diciembre de 2016 es común que el equipo gestor esté formado por una única persona (variable Equipo=0). Así, un 63,38 % de los fondos de pensiones está gestionado por una única persona.

			Tabla 24. Gestores de fondos de pensiones: equipo y número de fondos

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Equipo

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Individual

						
							
							604

						
							
							63,38

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							349

						
							
							36,62

						
					

					
							
							Total

						
							
							953

						
							
							100

						
					

				
			

			En cuanto al género del equipo gestor, la tabla 25 muestra que en un 16,05 % de los equipos gestores de fondos de pensiones comercializados existe al menos una mujer (variable Género=1). 

			Tabla 25. Gestores de fondos de pensiones: género y número de fondos

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Género

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Todos hombres

						
							
							800

						
							
							83,95

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							153

						
							
							16,05

						
					

					
							
							Total

						
							
							953

						
							
							100

						
					

				
			

			De esta forma podemos concluir que, en cuanto al gestor de fondos de pensiones, lo habitual en España es que sea gestionado por un único hombre. Sin embargo, existen grandes diferencias por categorías. Así, por ejemplo, en la categoría de mercado monetario es más frecuente que exista un equipo gestor formado por varias personas, en los fondos mixtos los gestores individuales son más frecuentes que los equipos de gestión, mientras que la categoría en la que porcentualmente existe un menor número de equipos de gestión es en la de fondos diversos, que como comentamos anteriormente principalmente recoge los garantizados.

			Tabla 26. Gestores de fondos de pensiones por categoría: equipo y número de fondos

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Allocation

						
							
							Equity

						
							
							Fixed Income

						
							
							Miscellan.

						
							
							Money 
Market

						
					

					
							
							Equipo

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Individual

						
							
							190

						
							
							55,72

						
							
							92

						
							
							67,15

						
							
							67

						
							
							69,07

						
							
							232

						
							
							70,73

						
							
							23

						
							
							46,00

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							151

						
							
							44,28

						
							
							45

						
							
							32,85

						
							
							30

						
							
							30,93

						
							
							 96

						
							
							29,27

						
							
							27

						
							
							54,00

						
					

					
							
							Total

						
							
							341

						
							
							100

						
							
							137

						
							
							100

						
							
							97

						
							
							100

						
							
							328

						
							
							100

						
							
							50

						
							
							100

						
					

				
			

			En el caso de analizar el género de los fondos para cada una de las categorías, se aprecia que el porcentaje de equipos en los que existe al menos una mujer es similar dentro de todas las categorías. Sin embargo, es en la categoría de fondos de pensiones diversos donde es más habitual que no exista ninguna mujer en el equipo gestor, y en los fondos de renta fija es donde las mujeres tienen una mayor probabilidad de gestionar un fondo.

			Tabla 27. Gestores de fondos de pensiones por categoría: género y número de fondos

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Allocation

						
							
							Equity

						
							
							Fixed Income

						
							
							Miscellan.

						
							
							Money 
Market

						
					

					
							
							Género

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Todos hombres

						
							
							286

						
							
							83,87

						
							
							113

						
							
							82,48

						
							
							74

						
							
							76,29

						
							
							286

						
							
							87,20

						
							
							41

						
							
							82,00

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							55

						
							
							16,13

						
							
							24

						
							
							17,52

						
							
							23

						
							
							23,71

						
							
							42

						
							
							12,80

						
							
							9

						
							
							18,00

						
					

					
							
							Total

						
							
							341

						
							
							100

						
							
							137

						
							
							100

						
							
							97

						
							
							100

						
							
							328

						
							
							100

						
							
							50

						
							
							100

						
					

				
			

			Podemos ver las diferencias de tamaño y género en relación con los activos en vez de número de fondos. En el caso de analizar la variable equipo gestor, un 77,13 % del patrimonio total en fondos de pensiones está gestionado por una única persona (véase tabla 28). Dado que los equipos en los que al menos hay una mujer tienen un mayor tamaño medio que aquellos en los que son todos hombres, en caso de analizar los fondos por patrimonio, el porcentaje de fondos en los que al menos un miembro del equipo gestor es una mujer asciende al 21,06 % (tabla 29).

			Tabla 28. Gestores de fondos de pensiones: equipo y patrimonio

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Equipo

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Individual

						
							
							46.566.180.440,00

						
							
							77,13

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							13.807.305.098,00

						
							
							22,87

						
					

					
							
							Total

						
							
							60.373.485.538,00

						
							
							100,00

						
					

				
			

			Tabla 29. Gestores de fondos de pensiones: género y patrimonio

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Género

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							Todos hombres

						
							
							47.657.821.517,00

						
							
							78,94

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							12.715.664.021,00

						
							
							21,06

						
					

					
							
							Total

						
							
							60.373.485.538,00

						
							
							100,00

						
					

				
			

			En cuanto a la experiencia del gestor (véase tabla 30), empleamos como variable los años de experiencia del gestor. Morningstar calcula la anterior variable cuando hay varios miembros en el equipo gestor como la media de sus componentes. En media, un gestor de un fondo de pensiones español lleva 5,89 años a 31 de diciembre de 2016, pero dicha distribución es muy sesgada a la derecha, de esta forma existen gestores que llevan muchos más años que la media, siendo el máximo valor de dicha variable 28,07. En la ilustración 4 se muestra el histograma de la experiencia del gestor (eje horizontal) y el número de fondos de pensiones de los que disponemos esta variable (eje vertical).

			Tabla 30. Experiencia de los gestores de fondos de pensiones

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Experiencia

						
							
							945

						
							
							5,95

						
							
							5,89

						
							
							0,32

						
							
							28,07

						
					

				
			

			Ilustración 4. Histograma de la experiencia del gestor[image: ]

			En la siguiente tabla se muestra la experiencia del gestor según las distintas categorías de fondos. Como se aprecia, la categoría de fondos de pensiones mixtos es la que en media cuenta con gestores desempeñando sus funciones en el mismo fondo desde hace más años (7,94), mientras que los fondos miscellaneous, los que menos (3,4 años).

			Tabla 31. Experiencia de los gestores de fondos de pensiones por categoría de fondos

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Experiencia

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							339

						
							
							7,94

						
							
							7,39

						
							
							0,32

						
							
							28,07

						
					

					
							
							Equity

						
							
							135

						
							
							5,95

						
							
							5,22

						
							
							0,32

						
							
							19,07

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							 96

						
							
							6,31

						
							
							5,57

						
							
							0,32

						
							
							23,82

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							325

						
							
							3,40

						
							
							3,05

						
							
							0,32

						
							
							14,23

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							 50

						
							
							8,35

						
							
							4,36

						
							
							1,48

						
							
							15,65

						
					

				
			

			1.5. Gastos de los fondos

			Las comisiones de gestión y depósito de los fondos de pensiones están reguladas en España por el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto, con efectos desde el 2 de octubre de 2014. Este decreto fija que la comisión de gestión máxima será del 1,5 % anual. Opcionalmente, podrá aplicarse un 1,2 % anual del valor más el 9 % de la cuenta de resultados para los fondos que opten por una comisión en vez de fija basada en los beneficios del fondo. Por el contrario, la comisión de depósito máxima es del 0,25 % anual del valor. Los gastos de un fondo de pensiones engloban las anteriores comisiones más otros gastos que se ocasionan en la gestión de fondo, tales como comisiones de compraventa de títulos, comisiones de custodia, gastos de auditar las cuentas anuales, etc. 

			Morningstar tiene en su base de datos las variables relativas a los gastos de los fondos de pensiones: Annual Report Ongoing Charge, Annual Report Net Expense Ratio, Annual Report Gross Expense Ratio para cada año. Cada una de estas variables recogería distintos componentes de gastos. Sin embargo, observamos que para los fondos de pensiones españoles estas variables no están generalmente disponibles. De esta forma, hemos optado por un método alternativo de construir dicha variable. Dado que para muchos fondos de pensiones la base de datos incluye la rentabilidad bruta y neta de cada fondo de pensiones en el período temporal, hemos decidido calcular nuestra variable de gastos de los fondos de pensiones como diferencia entre las anteriores variables. Este procedimiento nos permite obtener datos de 266 fondos de pensiones a 31 de diciembre de 2016. El valor medio de los gastos ascendió el último año al 1,46 %, siendo el valor mínimo del 2 por mil y el máximo de 2,59 %.

			Tabla 32. Gastos de los fondos de pensiones

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Gastos 2016

						
							
							266

						
							
							1,46 %

						
							
							0,45 %

						
							
							0,00 %

						
							
							2,59 %

						
					

				
			

			Como se aprecia en la ilustración 5 en la página siguiente, la mayor parte de los fondos de los que disponemos de datos tienen unos gastos entre el 1 y un poco más del 2 %.

			Ilustración 5. Histograma de los gastos en 2016[image: ]

			En caso de calcular distintos percentiles obtenemos la siguiente tabla que muestra diferentes percentiles (10, 25, 50, 75 y 90). Se observa cómo entre el 0,95 y el 2,07 % tenemos el 80 % de los fondos de pensiones para los cuales disponemos de dato.

			Tabla 33. Percentiles de gastos de los fondos de pensiones

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							p10

						
							
							p25

						
							
							p50

						
							
							p75

						
							
							p90

						
					

					
							
							Gastos 2016

						
							
							0,95 %

						
							
							1,13 %

						
							
							1,52 %

						
							
							1,75 %

						
							
							2,07 %

						
					

				
			

			A continuación, realizamos un análisis por grandes categorías. Así se observa que los fondos monetarios son los que tienen unos menores gastos en media con el 0,90 %; sin embargo, también es la categoría en la cual la variabilidad de estos, medida por la desviación típica, es mayor (0,50 %). Los fondos de pensiones con los gastos medios más elevados son los de renta variable.

			Tabla 34. Gastos de los fondos de pensiones por categorías

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Gastos 2016

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							96

						
							
							1,47 %

						
							
							0,45 %

						
							
							0,04 %

						
							
							2,33 %

						
					

					
							
							Equity

						
							
							39

						
							
							1,70 %

						
							
							0,47 %

						
							
							0,14 %

						
							
							2,59 %

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							28

						
							
							1,36 %

						
							
							0,44 %

						
							
							0,71 %

						
							
							2,18 %

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							87

						
							
							1,48 %

						
							
							0,34 %

						
							
							0,51 %

						
							
							2,28 %

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							16

						
							
							0,90 %

						
							
							0,50 %

						
							
							0,00 %

						
							
							2,06 %

						
					

				
			

			Como se aprecia en la tabla 35, no existe diferencia significativa de media13 de los gastos de los fondos de pensiones en función de que el equipo gestor sea una persona o varios, sin embargo, los equipos en los que existe al menos una mujer tienen en media unos mayores gastos. Las diferencias encontradas anteriormente entre las distintas categorías de fondos y que haya un equipo y el género de los gestores podrían explicar los anteriores resultados. En el caso de analizar los gastos en función de los miembros del equipo, no se puede concluir que las diferencias sean significativas. En cuanto al género, encontramos que los gastos en el año 2016 han sido superiores para los equipos entre los que al menos un miembro es una mujer para todas las categorías excepto la de fondos de pensiones del mercado monetario, y resulta significativa para la categoría allocation, renta fija y miscellaneous.

			Tabla 35. Gastos de los fondos de pensiones: diferencias por equipo y género

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Gastos 2016

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							1,47 %

						
							
							-0,01 %

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							1,48 %

						
					

					
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							1,40 %

						
							
							-0,22**

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							1,62 %

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			Tabla 36. Gastos de los fondos de pensiones: diferencias entre categorías por equipo y género

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Gastos 2016

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							1,49 %

						
							
							0,02 %

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							1,47 %

						
					

					
							
							Equity

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							1,66 %

						
							
							-0,22 %

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							1,88 %

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							1,47 %

						
							
							0,20 %

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							1,26 %

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							1,50 %

						
							
							0,07 %

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							1,43 %

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							0,86 %

						
							
							-0,29 %

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							1,16 %

						
					

					
							
							Gastos 2016

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							1,37 %

						
							
							-0,33 %***

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							1,70 %

						
					

					
							
							Equity

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							1,68 %

						
							
							-0,18 %

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							1,83 %

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							1,18 %

						
							
							-0,42 %***

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							1,60 %

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							1,44 %

						
							
							-0,24 %**

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							1,68 %

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							0,95 %

						
							
							0,12 %

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							0,83 %

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			1.6. Cartera de los fondos

			Un aspecto a analizar en la cartera de los fondos de pensiones españoles son los datos relativos a la rotación de la cartera o turnover. Una tasa anual del 100 %, por ejemplo, indica que el gestor ha realizado cambios en la cartera por una cantidad igual a los activos totales, sin embargo, esto no significa que se haya desecho de todos los activos, sino simplemente que ha efectuado compras y ventas por un importe equivalente. No obstante, observamos que la base de datos no contempla este dato para la mayor parte de los fondos analizados, y está solo disponible para 26 fondos (tabla 37). A pesar de esto, se observa, viendo los valores mínimos y máximos, patrones completamente diferenciados en la industria, que obviamente dependerán de la categoría del fondo, las convicciones de los gestores y lo activo que sea el fondo de pensiones. La escasez de valores de esta variable nos lleva a desechar la realización de un análisis más desagregado. 

			Otro indicador de las carteras de los fondos de pensiones es el número de activos que tienen. En la tabla 38 se muestra que en media un fondo de pensiones español tiene 50,1 activos diferentes, lo que incluye participaciones en acciones, títulos de renta fija, liquidez, inversiones en fondos de inversión, etc. Sin embargo, si analizamos el histograma del número de activos, vemos que la distribución tiene una dispersión muy elevada, como se aprecia en la ilustración 6 en la página siguiente.

			Tabla 37. Rotación de la cartera de los fondos de pensiones

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Turnover 2016

						
							
							26

						
							
							20,26 %

						
							
							54,85 %

						
							
							0,11 %

						
							
							225,50 %

						
					

				
			

			Tabla 38. Holdings de la cartera de los fondos de pensiones

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Holdings 2016

						
							
							737

						
							
							50,10

						
							
							52,65

						
							
							1,00

						
							
							357,00

						
					

				
			

			Realizaremos un análisis por categoría para ver las diferencias entre ellas. Como se muestra en la tabla 39, la categoría de fondos mixtos es donde existe un mayor número medio de activos, al mismo tiempo que la variabilidad también es mayor. Los fondos miscellaneous son los que en media tienen una menor diversificación entre activos de sus carteras.

			Ilustración 6. Histograma de los holdings en 2016[image: ]

			Tabla 39. Holdings de la cartera de los fondos de pensiones por categoría

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Holdings 2016

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							270

						
							
							84,44

						
							
							61,50

						
							
							3,00

						
							
							357,00

						
					

					
							
							Equity

						
							
							122

						
							
							49,30

						
							
							28,97

						
							
							2,00

						
							
							146,00

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							 90

						
							
							53,77

						
							
							37,11

						
							
							2,00

						
							
							136,00

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							231

						
							
							 9,84

						
							
							17,89

						
							
							1,00

						
							
							112,00

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							 24

						
							
							41,54

						
							
							35,74

						
							
							4,00

						
							
							 95,00

						
					

				
			

			Cuando analizamos si existen diferencias entre los fondos que están gestionados por una única persona de los que hay un equipo gestor (tabla 40), se observa que en varias categorías resultan significativas las diferencias entre ambos, mostrando que en media los fondos gestionados por equipos diversifican más sus carteras dentro de la categoría mixta, renta variable y miscellaneous. Sin embargo, el hecho de que haya una mujer en el equipo no resulta significativo en ninguna categoría.

			Un aspecto que puede estar relacionado con la diversificación de la cartera es la experiencia del gestor. Si la experiencia genera una mayor aversión al riesgo, este tendrá una cartera más diversificada. De esta forma, según la experiencia del gestor hemos creado una variable dummy que tomará el valor 1 en caso de los gestores más experimentados (aquellos con un valor de experiencia superior a la media) y en el otro grupo, los gestores con menos de 6,76 años de experiencia gestionando el fondo de pensiones. Hemos realizado el análisis a nivel de categoría (tabla 41), y encontramos evidencia de que en algunas categorías los gestores más experimentados diversifican a través de un mayor número de holdings las carteras de los fondos de pensiones. Este resultado resulta especialmente significativo en la categoría de fondos mixtos, donde los gestores más experimentados poseen en media 30 holdings más que aquellos menos experimentados.

			Tabla 40. Holdings de la cartera de los fondos de pensiones por categoría: 
equipo y género

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Holdings 2016

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							76,70

						
							
							-12,54**

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							89,25

						
					

					
							
							Equity

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							46,79

						
							
							-13,16**

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							59,95

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							54,19

						
							
							8,47

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							45,73

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							 6,19

						
							
							-7,52***

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							13,71

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							Equipo

						
							
							Individual

						
							
							47,18

						
							
							25,18

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							22

						
					

					
							
							Holdings 2016

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							80,56

						
							
							-2,89

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							83,45

						
					

					
							
							Equity

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							48,33

						
							
							-5,91

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							54,24

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							50,63

						
							
							-4,32

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							54,95

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							 7,95

						
							
							1,65

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							6,3

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							Género

						
							
							Todos hombres

						
							
							59,64

						
							
							35,89

						
					

					
							
							Al menos una mujer

						
							
							23,75

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			Tabla 41. Holdings de la cartera de los fondos de pensiones por categoría: experiencia

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Holdings 2016

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							69,26

						
							
							-30,37***

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							99,63

						
					

					
							
							Equity

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							47,10

						
							
							-5,07

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							52,17

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							47,53

						
							
							-12,47*

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							60

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							 6,91

						
							
							-6,76***

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							13,67

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							42

						
							
							0,61

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							41,39

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			Finalmente, la última variable de concentración de cartera que analizaremos será la concentración de los holdings dentro de las primeras diez posiciones. De esta forma, si esta variable toma el valor del 50 %, indicaría que el 50 % del patrimonio de un fondo de pensiones estaría invertido en los diez principales holdings. Cuanto menor sea este indicador, ceteris paribus, más diversificada estaría la cartera. El porcentaje de los diez mayores holdings es en media del 55,98 %, sin embargo, como se aprecia, a partir del valor mínimo y máximo de dicha variable, el valor hay que tomarlo con precaución dadas las posiciones cortas y largas que toman algunos fondos. Esta es la razón por la que los valores pueden estar en negativo o superar el 100 %. 

			Tabla 42. Top 10 holdings de la cartera de los fondos de pensiones por categoría


			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Top 10 Holdings 2016

						
							
							700

						
							
							55,98 %

						
							
							32,63 %

						
							
							-5,91 %

						
							
							199,38 %

						
					

				
			

			Como se aprecia en el histograma de la página siguiente (ilustración 7), la media de las diez primeras posiciones no es representativa de la distribución, sino que el mayor número de fondos tiene un porcentaje cercano al 100 % en estas primeras diez posiciones. Es decir, muchos fondos tienen una cartera altamente concentrada, como ya se apreciaba anteriormente en el histograma de los holdings en 2016.

			Ilustración 7. Histograma de los top 10 holdings en 2016
[image: ]

			Sin embargo, tal y como se aprecia en la tabla 43, los resultados son dependientes de la categoría del fondo.

			Tabla 43. Top 10 holdings de la cartera de los fondos de pensiones por categoría


			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							270

						
							
							41,63

						
							
							20,89

						
							
							-1,35

						
							
							100,01

						
					

					
							
							Equity

						
							
							122

						
							
							50,60

						
							
							27,84

						
							
							17,44

						
							
							150,05

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							 90

						
							
							43,82

						
							
							25,42

						
							
							5,79

						
							
							113,83

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							196

						
							
							88,38

						
							
							29,56

						
							
							0,00

						
							
							199,38

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							 22

						
							
							23,23

						
							
							12,93

						
							
							-5,91

						
							
							 52,76

						
					

				
			

			1.7. Sostenibilidad de los fondos

			Para analizar la sostenibilidad de los fondos de pensiones, el análisis puede realizarse según si los mismos se declaran como SRI (Socially Responsible Investing) o según el Score elaborado por Morningstar. En cuanto a si se declaran SRI o no, casi todos los fondos se autodeclaran no sostenibles. De esta forma, tan solo 11 fondos de pensiones españoles son declarados socialmente responsables, de los cuales 4 pertenecen a la categoría de fondos de pensiones mixtos, 6 a renta variable y 1 a miscellaneous.

			Tabla 44. Fondos de pensiones autodeclarados SRI


			
				
					
					
					
				
				
					
							
							SocConsc

						
							
							N

						
							
							%

						
					

					
							
							No

						
							
							1.319

						
							
							99,17

						
					

					
							
							Sí

						
							
							11

						
							
							0,83

						
					

					
							
							Total

						
							
							1.330

						
							
							100

						
					

				
			

			Las puntuaciones de sostenibilidad de la cartera de Morningstar es una medida desarrollada en 2016 para valorar los factores ESG (económicos, sociales y de gobernanza) de las inversiones que los fondos realizan. De esta forma, las puntuaciones de sostenibilidad se definen de la siguiente manera (Morningstar, 2016a y 2016b):

			Sust Score = Portfolio ESG Score – Portfolio Controversy Deduction

			Para que un fondo reciba una puntuación de sostenibilidad, su cartera debe tener una puntuación ESG de cartera (Portfolio ESG Score) y una puntuación de controversia de cartera (Portfolio Controversy Deduction), que según Morningstar (2016b) debe ser al menos del 50 % de los activos bajo gestión. Según las puntuaciones de sostenibilidad de la cartera y dentro de las categorías de fondos comparables de Morningstar, los fondos se clasifican en 5 estrellas (alto), 4 (por encima del promedio), 3 (promedio), 2 (por debajo del promedio) y 1 (bajo). 

			La puntuación ESG de un fondo (ESG Score) se calcula como la media ponderada de la 
puntuación del ESG normalizada de una compañía i por el peso del activo i en el patrimonio del fondo. Para que las notas de ESG sean comparables entre los grupos de pares, Morningstar normaliza las puntuaciones dentro del grupo de comparables. Los ESG de empresa normalizados se agregan para obtener una puntuación ESG de cartera utilizando un promedio ponderado de activos de todos los valores cubiertos.

			Sustainalytics rastrea y clasifica los incidentes relacionados con ESG en las empresas, lo que se denomina “controversias”. Una sola empresa puede estar involucrada en múltiples incidentes relacionados con factores ESG en un momento determinado, por lo que Sustainalytics genera una puntuación de controversia de la empresa i. Morningstar emplea las puntuaciones de controversia de la compañía de Sustainalytics creando una puntuación de controversia de la cartera de un fondo, pondera las puntuaciones de controversia de las empresas por el peso de dichos activos en la cartera.

			En la tabla 45 se exponen las estadísticas descriptivas de las puntuaciones de sostenibilidad (Sust Score), de la puntuación ESG (ESG Score) y las controversias de los fondos (Controv Score). También se muestran las puntuaciones en cada uno de los factores ESG por separado. Como se aprecia en dicha tabla, la puntuación media de un fondo de pensiones en 2016 en los factores ESG asciende a unos 60 puntos, por lo que restando la puntuación de controversias se obtiene que aproximadamente la puntuación de sostenibilidad alcanza el valor de 54 puntos. Dentro de los factores ESG, el factor social es donde se aprecia una mayor dispersión entre los fondos de inversión.

			Tabla 45. Fondos de pensiones: puntuaciones de sostenibilidad


			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Sust Score

						
							
							231

						
							
							54,04

						
							
							3,71

						
							
							42,59

						
							
							61,90

						
					

					
							
							ESG Score

						
							
							231

						
							
							60,61

						
							
							3,48

						
							
							49,50

						
							
							67,63

						
					

					
							
							Controv Score

						
							
							264

						
							
							 6,57

						
							
							2,08

						
							
							 0,00

						
							
							11,56

						
					

					
							
							Env Score

						
							
							231

						
							
							60,27

						
							
							3,70

						
							
							50,12

						
							
							66,61

						
					

					
							
							Soc Score

						
							
							231

						
							
							60,63

						
							
							5,18

						
							
							48,66

						
							
							82,08

						
					

					
							
							Gov Score

						
							
							231

						
							
							57,01

						
							
							2,96

						
							
							46,93

						
							
							63,75

						
					

				
			

			Un análisis interesante es ver si existen diferencias significativas entre los fondos socialmente declarados responsables (SRI) y el resto. Como se aprecia en la tabla 46, dichos resultados muestran que en general los fondos autodeclarados SRI obtienen mayores puntuaciones de sostenibilidad y ESG que los que no se declaran, por lo que es significativa la diferencia de dichas variables. Los resultados son debidos a la mayor puntuación obtenida en las puntuaciones de gobierno. Sin embargo, los anteriores resultados deben ser considerados con precaución dado el reducido número de fondos SRI.

			Tabla 46. Fondos de pensiones: diferencia en las puntuaciones de sostenibilidad entre fondos SRI y otros


			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Sostenibilidad

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Sust Score

						
							
							SocConsc

						
							
							No

						
							
							54,00

						
							
							-2,99*

						
					

					
							
							Sí

						
							
							56,99

						
					

					
							
							ESG Score

						
							
							SocConsc

						
							
							No

						
							
							60,57

						
							
							-2,99*

						
					

					
							
							Sí

						
							
							63,56

						
					

					
							
							Controv Score

						
							
							SocConsc

						
							
							No

						
							
							 6,57

						
							
							0,00

						
					

					
							
							Sí

						
							
							 6,57

						
					

					
							
							Env Score

						
							
							SocConsc

						
							
							No

						
							
							60,25

						
							
							-2,04

						
					

					
							
							Sí

						
							
							62,29

						
					

					
							
							Soc Score

						
							
							SocConsc

						
							
							No

						
							
							60,60

						
							
							-2,12

						
					

					
							
							Sí

						
							
							62,72

						
					

					
							
							Gov Score

						
							
							SocConsc

						
							
							No

						
							
							56,96

						
							
							-3,23**

						
					

					
							
							Sí

						
							
							60,20

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			No se aprecian diferencias de puntuaciones de sostenibilidad en función del equipo gestor o su género. En lo relativo a la experiencia, si bien en la puntuación total de sostenibilidad no se encuentran diferencias entre los gestores más y menos experimentados, sí que se aprecia que los más experimentados tienen una mayor puntuación en ESG y los pilares E y G. Sin embargo, la mayor puntuación en controversias de la cartera es lo que ocasiona que la puntuación final no resulte significativa.

			Tabla 47. Fondos de pensiones: diferencia de puntuaciones de sostenibilidad en base a la experiencia del equipo gestor


			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Sostenibilidad

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Sust. Score

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							54,07

						
							
							0,07

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							54,00

						
					

					
							
							ESG Score

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							60,18

						
							
							-0,99**

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							61,16

						
					

					
							
							Controv Score

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							 6,03

						
							
							-1,21***

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							 7,24

						
					

					
							
							Env Score

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							59,81

						
							
							-1,06**

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							60,87

						
					

					
							
							Soc Score

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							60,79

						
							
							0,37

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							60,42

						
					

					
							
							Gov Score

						
							
							Equipo

						
							
							Menos experimentados

						
							
							56,45

						
							
							-1,28***

						
					

					
							
							Más experimentados

						
							
							57,72

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			1.8. Flujos

			Para analizar la entrada de flujos de efectivo en la industria de los fondos de pensiones pueden emplearse los valores en términos absolutos o en términos relativos. El primer método expresaría las entradas o salidas de efectivo en unidades monetarias, es decir, en euros, mientras que el segundo método lo expresaría en términos porcentuales respecto al patrimonio que tenía el fondo a principio del período temporal analizado.

			Cuando analizamos los flujos en términos porcentuales respecto a su patrimonio observamos que en términos medios los fondos han atraído un 5,93 % de flujos a lo largo de 2016. Sin embargo, los valores máximos y mínimos alcanzados provocan que dicha media pueda estar distorsionada.

			Tabla 48. Fondos de pensiones: flujos porcentuales


			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Flujos % 2016

						
							
							1.227

						
							
							5,92 %

						
							
							85,50 %

						
							
							-95,00 %

						
							
							2.148,00 %

						
					

				
			

			Como se aprecia en el histograma inferior (ilustración 8), la mayor parte de los fondos de pensiones tienen valores próximos a cero, sin embargo, existen fondos que tienen un comportamiento anormal de entradas o salidas.

			Ilustración 8. Histograma de los flujos % en 2016
[image: ]

			En caso de calcular distintos percentiles obtenemos la siguiente tabla que muestra el percentil 10, 25, 50, 75 y 90. Se observa que existe mucha probabilidad de que los valores de la distribución sean negativos dado que la mediana toma el valor de -4 %, y que el 80 % de los valores están comprendidos entre -20 y 20 %.

			Tabla 49. Percentiles de flujos de los fondos de pensiones


			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							p10

						
							
							p25

						
							
							p50

						
							
							p75

						
							
							p90

						
					

					
							
							Flujos % 2016

						
							
							-20,00

						
							
							-11,00

						
							
							-4,00

						
							
							3,00

						
							
							20,00

						
					

				
			

			Esto nos lleva a calcular la probabilidad de que los flujos sean negativos, que como se aprecia en la tabla 50 alcanza casi el 65 % del total de fondos de los que se dispone de datos.

			Tabla 50. Probabilidad de valores positivos y negativos de flujos de los fondos
de pensiones

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Flujos % 2016

						
							
							Total

						
							
							<0

						
							
							=0

						
							
							>0

						
					

					
							
							N

						
							
							1.227

						
							
							795

						
							
							49

						
							
							383

						
					

					
							
							%

						
							
							100

						
							
							64,79 

						
							
							3,99

						
							
							31,21

						
					

				
			

			En lo relativo a las entradas de flujos por categorías (tabla 51), la categoría en la que porcentualmente entraron más flujos a lo largo del 2016 fue la de renta variable.

			Tabla 51. Fondos de pensiones por categorías: flujos porcentuales

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Flujos % 2016

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							406

						
							
							8,18 %

						
							
							109,72 %

						
							
							-89,00 %

						
							
							2.148,00 %

						
					

					
							
							Equity

						
							
							159

						
							
							15,16 %

						
							
							100,29 %

						
							
							-95,00 %

						
							
							938,00 %

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							117

						
							
							7,41 %

						
							
							 38,35 %

						
							
							-66,00 %

						
							
							232,00 %

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							485

						
							
							-0,03 %

						
							
							 54,81 %

						
							
							-93,00 %

						
							
							552,00 %

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							 60

						
							
							11,33 %

						
							
							119,21 %

						
							
							-61,00 %

						
							
							889,00 %

						
					

				
			

			Es nuevamente la categoría de renta variable la que tiene una mayor probabilidad de obtener flujos positivos en el año con el 48,43 % de los fondos.

			Tabla 52. Probabilidad de valores positivos y negativos de flujos 
de los fondos de pensiones por categorías

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Flujos % 2016

						
							
							Total

						
							
							<0

						
							
							=0

						
							
							>0

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							N

						
							
							406

						
							
							200

						
							
							21

						
							
							185

						
					

					
							
							%

						
							
							100

						
							
							49,26

						
							
							5,17

						
							
							45,57

						
					

					
							
							Equity

						
							
							N

						
							
							159

						
							
							73

						
							
							9

						
							
							77

						
					

					
							
							%

						
							
							100

						
							
							45,91

						
							
							5,66

						
							
							48,43

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							N

						
							
							117

						
							
							58

						
							
							5

						
							
							54

						
					

					
							
							%

						
							
							100

						
							
							49,57

						
							
							4,27

						
							
							46,15

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							N

						
							
							485

						
							
							424

						
							
							12

						
							
							49

						
					

					
							
							%

						
							
							100

						
							
							87,42

						
							
							2,47

						
							
							10,10

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							N

						
							
							 60

						
							
							40

						
							
							2

						
							
							18

						
					

					
							
							%

						
							
							100

						
							
							66,67

						
							
							3,33

						
							
							30,00

						
					

				
			

			Si analizamos el comportamiento de los flujos de los fondos que se autodeclaran SRI del resto, se observa que en media los fondos que no se declaran SRI han atraído un porcentaje mayor a lo largo del último año, sin embargo, dicha diferencia (2,49 %) no es estadísticamente significativa (p-valor de 0,46).

			Tabla 53. Fondos de pensiones por SRI vs otros: flujos porcentuales

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Flujos % 2016

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Resto

						
							
							1.216

						
							
							5,94 %

						
							
							85,72 %

						
							
							-93,00 %

						
							
							2.148,00 %

						
					

					
							
							SRI

						
							
							11

						
							
							3,45 %

						
							
							58,64 %

						
							
							-95,00 %

						
							
							144,00 %

						
					

				
			

			Otra forma de analizar si los inversores depositan mayores flujos en los fondos de pensiones más responsables es analizar las puntuaciones de sostenibilidad. De esta forma, a partir de dicha variable hemos creado dos grupos de fondos: aquellos cuya puntuación es inferior o igual a la media (la variable dummy toma el valor 0) y aquellos que es superior. Los resultados indican que los fondos que invierten en valores más sostenibles han atraído a lo largo del último año más flujos. Si bien el anterior análisis debe realizarse con prudencia ya que supone que los inversores conocen la cartera del fondo, que en muchos casos no creemos que sea cierto, y que el fondo tiene una política de invertir en activos con buenas valoraciones de sostenibilidad a lo largo del tiempo (la valoración de sostenibilidad ha sido obtenida a una fecha y puede no reflejar el comportamiento medio a lo largo del año).

			Tabla 54. Fondos de pensiones alta vs baja sostenibilidad: flujos porcentuales


			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Sostenibilidad dummy

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Todas

						
							
							Sostenibles

						
							
							Menor sostenibilidad

						
							
							2,43 %

						
							
							-11,65 %***

						
					

					
							
							Mayor sostenibilidad

						
							
							14,08 %

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							Sostenibles

						
							
							Menor sostenibilidad

						
							
							2,52 %

						
							
							-33,46 %**

						
					

					
							
							Mayor sostenibilidad

						
							
							35,98 %

						
					

					
							
							Equity

						
							
							Sostenibles

						
							
							Menor sostenibilidad

						
							
							10,89 %

						
							
							10,71 %

						
					

					
							
							Mayor sostenibilidad

						
							
							0,18 %

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							Sostenibles

						
							
							Menor sostenibilidad

						
							
							6,89 %

						
							
							-3,01 %

						
					

					
							
							Mayor sostenibilidad

						
							
							9,90 %

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
							
							Sostenibles

						
							
							Menor sostenibilidad

						
							
							-4,41 %

						
							
							-13,31 %***

						
					

					
							
							Mayor sostenibilidad

						
							
							8,90 %

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							Sostenibles

						
							
							Menor sostenibilidad

						
							
							14,78 %

						
							
							20,68 %

						
					

					
							
							Mayor sostenibilidad

						
							
							-5,90 %

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			En caso de analizar la diferencia de flujos de los fondos en el año 2016 en función de características de los gestores, solo apreciamos diferencias significativas en cuanto a la variable experiencia en la categoría miscellaneous donde el equipo cuenta con más experiencia que la media. Este caso supone, en términos comparativos, un valor medio de 7,51 % más de flujos con un p-valor asociado de 93,20 %. En cuanto al tamaño del equipo gestor, los fondos de renta variable con varios gestores han atraído un 23,05 % más de flujos con un p-valor de 95,48 %. En cuanto al género, no observamos diferencias positivas en ninguna categoría.

			1.9. Ratings

			Los ratings de fondos son utilizados por los inversores para seleccionar sus inversiones; de hecho, muchos inversores toman sus decisiones basándose exclusivamente en estos puntajes. Algunos estudios como Faff, Parwada y Poh (2007) y Del Guercio y Tkac (2008) respaldan la evidencia de que los inversores toman sus decisiones de inversión en fondos de inversión en función de las calificaciones, lo que suponemos que se extrapola a los fondos de pensiones. Sus resultados mostraron que las variaciones en los flujos de fondos de inversión se ven especialmente afectadas por el cambio en las calificaciones.

			Existen varias empresas que reportan distintos ratings que pueden emplearse para clasificar los fondos de pensiones. Los principales en España son los ratings de Morningstar y los elaborados por VDOS. Al mismo tiempo, Citiwire evalúa los gestores de
fondos de inversión, que es normal que dada la rotación sean gestores de fondos 
de pensiones, por lo que es útil revisar dicho rating14.

			Las calificaciones de estrellas o ratings cuantitativos de Morningstar se basan en los rendimientos ajustados al riesgo libres de gastos a nivel de fondo y se calculan para períodos de 3, 5 y 10 años y global, que es una media ponderada de los anteriores períodos. De esta forma, los fondos con menos de 3 años no están calificados. La variable que emplea Morningstar para calcular la rentabilidad ajustada al riesgo es una métrica propia, el denominado retorno ajustado por riesgo de Morningstar o MRAR, que se obtiene a través de una función de utilidad. La función de utilidad se basa en el criterio de que los fondos con mejor rendimiento y el mismo riesgo son más preferibles. Los ratings se elaboran mes a mes para cada categoría de Morningstar y los fondos se clasifican de la siguiente forma: los fondos dentro de su categoría con una rentabilidad ajustada al riesgo MRAR dentro del 10 % más alta se califica como 5 estrellas, el próximo 22,5 % se califica como 4 estrellas (desempeño superior a la media); después el 35 % se califica con 3 estrellas (desempeño promedio), el siguiente 22,5 % se califica con 2 estrellas (desempeño por debajo del promedio) y el restante 10 % se califica como 1 estrella. Morningstar, además de los ratings de estrellas, en la actualidad cuenta también con ratings cualitativos basados en cinco pilares, los ratings Stewardship y ratings de sostenibilidad. Para los fondos de pensiones en España solo están disponibles, además de los ratings de estrellas, los ratings de sostenibilidad, siempre y cuando el fondo de pensiones tenga al menos el 50 % de los activos bajo gestión calificados por Sustanalytics. 

			VDOS es un rating para los planes de pensiones también de estrellas, que emplea nuevamente una escala de una a cinco. De esta forma, de forma semejante a Morningstar, la calificación de cinco estrellas se otorga a los fondos con mejor comportamiento histórico respecto al resto de fondos de su categoría. Los ratings están disponibles en la web https://www.quefondos.com/ y se basan en el Ratio Sharpe frente a la categoría, corregido por la estabilidad en el comportamiento del fondo. Las estrellas son en función del siguiente criterio: 5 Estrellas VDOS: 1.º decil, 4 Estrellas VDOS: 2.º y 3.º decil, 3 Estrellas VDOS: 4.º, 5.º y 6.º decil, 2 Estrellas VDOS: 7.º y 8.º decil y 1 Estrella VDOS: 9.º y 10.º decil.

			Otro rating que pudiera ser empleado son los ratings de los gestores de Citywire (Citywire Fund Manager Ratings) disponibles en España desde febrero de 2006. Es importante destacar que Citywire califica exclusivamente a los gestores de los fondos de inversión y no a los fondos. Dado que muchos gestores de fondos de pensiones han gestionado o gestionan fondos de inversiones, también el rating que proporciona esta compañía puede ser empleado porque tienen la ventaja de que es de acceso libre (previo registro en la web http://citywire.es/funds-and-managers). Citywire califica a los gestores y no al fondo porque tiene la convicción de que el historial del gestor del fondo es la consideración más importante al seleccionar un fondo gestionado activamente. Las razones que Citywire aporta son varias. En primer lugar, los gestores de fondos cambian de gestoras con frecuencia. Por ello, la rentabilidad pasada de un fondo puede haber sido generado por alguien que ya no está al frente del mismo. Por el contrario, Citywire realiza un seguimiento de quiénes son los gestores que a lo largo de la historia del fondo han ofrecido mayores rentabilidades. En segundo, el rating que proporciona mide el desempeño realizado por un gestor de forma global de todos los fondos que gestiona. Finalmente, las calificaciones proporcionan una evaluación del desempeño de un gestor frente a sus competidores directos. 

			Las calificaciones se elaboran de acuerdo con la metodología publicada en AKG Actuaries & Consultants Limited (2013). Dicha metodología se basa en una medida de la rentabilidad ajustada al riesgo, el ratio de información, teniendo en cuenta un período de tres años y actualizándose cada mes. Actualmente cubren un total de 42 países entre los que se encuentra España, si bien los gestores compiten de forma global entre los distintos sectores de inversión. Los ratings que proporcionan (AAA, AA, A o +) está en función de percentiles de performance dentro de su sector de la siguiente forma: el 10 % de los mejores gestores de un grupo obtienen la calificación AAA, el siguiente 20 % reciben la calificación AA, el próximo 30 % la calificación A y el 40 % restante la calificación +. Finalmente, las puntuaciones de cada gestor en cada fondo se agregan para proporcionar un rating de gestor basado en el desempeño realizado por todos los fondos que este gestione.

			A continuación, resumiremos las estrellas que obtienen en la actualidad los fondos de pensiones españoles según la metodología de Morningstar. En la actualidad, de los 1.330 fondos, hay 587 fondos de pensiones con calificación de estrellas de Morningstar en el overall o global. La puntuación media es de 3,12 estrellas. Como se aprecia en el histograma, existe un sesgo hacia la derecha de forma que existe en la actualidad un mayor número de fondos calificados como 5 estrellas que 1, y 4 que 2; siendo la categoría media la más numerosa.

			Tabla 55. Fondos de pensiones: rating de estrellas

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Rating

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Overall 2016

						
							
							587

						
							
							3,12

						
							
							1,06

						
							
							1

						
							
							5

						
					

				
			

			Ilustración 9. Histograma del rating overall Morningstar en 2016
[image: ]

			En la ilustración 10 se muestra el gráfico de evolución temporal desde 2007 del rating overall que, como se aprecia, es relativamente estable, lo cual es debido a su construcción (media ponderada de los ratings a distintos plazos).

			Ilustración 10. Evolución del rating global o overall de Morningstar (2007-2016)[image: ]

			A continuación, realizaremos un análisis por categorías, tabulando los resultados en función del número de estrellas obtenido por cada fondo. Para las categorías de fondos monetarios y miscellaneous no hay fondos calificados. 

			Tabla 56. Fondos de pensiones: rating de estrellas por categorías


			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Overall 2016

						
							
							Allocation

						
							
							Equity

						
							
							Fixed Income

						
					

					
							
							N

						
							
							%

						
							
							Acum.

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							Acum.

						
							
							N

						
							
							%

						
							
							Acum.

						
					

					
							
							1

						
							
							18

						
							
							5,19

						
							
							5,19

						
							
							12

						
							
							8,7

						
							
							8,7

						
							
							7

						
							
							6,86

						
							
							6,86

						
					

					
							
							2

						
							
							79

						
							
							22,77

						
							
							27,95

						
							
							26

						
							
							18,84

						
							
							27,54

						
							
							22

						
							
							21,57

						
							
							28,43

						
					

					
							
							3

						
							
							130

						
							
							37,46

						
							
							65,42

						
							
							53

						
							
							38,41

						
							
							65,94

						
							
							30

						
							
							29,41

						
							
							57,84

						
					

					
							
							4

						
							
							83

						
							
							23,92

						
							
							89,34

						
							
							35

						
							
							25,36

						
							
							91,3

						
							
							31

						
							
							30,39

						
							
							88,24

						
					

					
							
							5

						
							
							37

						
							
							10,66

						
							
							100

						
							
							12

						
							
							8,7

						
							
							100

						
							
							12

						
							
							11,76

						
							
							100

						
					

					
							
							Total

						
							
							347

						
							
							100

						
							
							
							138

						
							
							100

						
							
							
							102

						
							
							100

						
							
					

				
			

			2. La performance de los planes de pensiones

			La performance de los fondos de pensiones determinará en gran medida las prestaciones que los beneficiarios de los planes de pensiones en caso de jubilación, invalidez, fallecimiento, o cualquiera de los otros supuestos excepcionales, tengan cubiertas por el plan de pensiones. A continuación, describiremos las medidas de performance o rendimiento que es más habitual emplear, diferenciando aquellas medidas de rentabilidad que están ajustadas al riesgo de aquellas que no lo están.

			En primer lugar, dentro de las medidas de rentabilidad no ajustadas al riesgo podemos emplear la rentabilidad anual bruta o neta de un año, así como la rentabilidad acumulada en un período temporal (por ejemplo 3, 5 y 10 años). 

			El rendimiento anual de un fondo de pensiones es una métrica que compara el valor de cartera de un fondo de pensiones en el momento t con el momento t – 1, de esta forma se calcula como AR = [image: ], donde Rit es el valor de la cartera del fondo i en el período (año) t. Este rendimiento puede calcularse en términos brutos o netos, es decir, considerando el valor de la cartera previo a descontar todos los gastos que ocasiona un fondo (comisión de gestión, comisión de custodia, gastos de compraventa de los activos, etc.). Además de los rendimientos a un período, pueden calcularse los rendimientos a distintos horizontes temporales acumulando los rendimientos de los subperíodos que lo integran o como diferencia de los valores entre los períodos. Es decir, la rentabilidad acumulada a 3 años puede calcularse como [image: ] , es decir, la variación entre el año t y el año t – 3 del valor de la cartera. Si lo que queremos es calcular la rentabilidad anual producida a un horizonte temporal de largo plazo, se aplica la ley compuesta de forma que el rendimiento anualizado vendrá dado por [image: ]. 
A modo de ejemplo, considere un fondo cuyo valor de la cartera en el período 0 es de 
100 u.m., de 101 u.m. en el período 1 y de 102,01 en el período 2. Supongamos que no han entrado ni salido flujos del fondo (es decir, aportaciones o rescates), la rentabilidad anual del período 1 y 2 será respectivamente del 1 %. La rentabilidad que se produce en el período 2 a 2 años será [image: ] del 1 % en términos anuales, lo que equivale a un rendimiento acumulado del 2,1 %.

			Las rentabilidades ajustadas al riesgo tratan de solventar el problema de que las rentabilidades obtenidas por fondos de pensiones no son directamente comparables, ya que los riesgos asumidos pueden haber sido diferentes. De esta forma, las diferencias entre las distintas medidas de performance ajustadas al riesgo radican precisamente en el riesgo que consideran relevante, así como en la forma de medir la forma de batir al mercado. Las medidas clásicas de performance ajustadas al riesgo son, entre otras, el ratio de Sharpe, Treynor y Jensen. A continuación, describiremos estas y otras variables.

			El alfa de un factor o alfa de Jensen es quizá la medida ajustada el riesgo más empleada en la industria de los fondos de pensiones. El alfa mide el rendimiento de la inversión sobre un índice de referencia o benchmark del fondo. De esta forma el [image: ]o rendimiento anormal de un fondo de pensiones viene dado por la estimación de la siguiente regresión lineal:

			 [image: ]

			Donde [image: ] es el exceso de rentabilidad del fondo sobre el tipo de interés libre de riesgo, [image: ] es la beta del fondo de pensiones, coeficiente de riesgo sistemático o parámetro estimado que ajusta el modelo al exceso de rentabilidad del mercado (índice o benchmark) sobre el tipo de interés libre de riesgo y [image: ] son los residuos del modelo. De esta forma, dado que en la estimación del modelo los residuos se asume que son cero, el alfa se calcula como [image: ], es decir, la diferencia entre el exceso de rentabilidad obtenido por el fondo de pensiones  con respecto al tipo de interés sin riesgo y el exceso que debería haber obtenido según el modelo CAPM. 

			Otra forma de calcular el alfa consiste en emplear los rendimientos en exceso sobre el tipo de interés libre de riesgo, de esta forma el alfa (non-excess return) se calcularía como [image: ], es decir, restando al rendimiento del fondo la beta del fondo multiplicado por el rendimiento del índice de referencia. Un indicador derivado del alfa es el denominado Appraisal Ratio, que divide el alfa por el error estándar de los residuos. Indicaría, por tanto, el exceso de rendimiento o retorno anormal por unidad de riesgo no diversificable tomado por el fondo.

			Los alfas de un factor han sido extendidos a modelos de más factores que incluyen otras variables, además del exceso de rentabilidad del mercado sobre el tipo de interés libre de riesgo como regresores. Los modelos más conocidos son el alfa de 3 factores o de Fama-French y el alfa de 4 factores o alfa de Carhart. De esta forma, el denominado Fama-French three-factor model viene dado por la siguiente regresión:

			[image: ]

			Donde además de regresar sobre el exceso de rentabilidad del mercado [image: ], se regresa también sobre la prima del factor book to market (HML, high minus low) y la prima de tamaño (SBM, small minus big). De esta forma, el factor SMB intenta recoger la rentabilidad de una cartera de inversión en acciones de pequeña capitalización frente a las acciones de gran capitalización. Así este factor liga el tamaño de las empresas en las que invierte un fondo con la rentabilidad, dado que las empresas pequeñas suelen tener mayores rendimientos que las empresas grandes.

			Del mismo modo, HML intenta recoger los excesos históricos de rentabilidad, las acciones de valor sobre las acciones de crecimiento. Así, según las investigaciones efectuadas por Fama y French se observa que las acciones con un valor de mercado bajo, comparándolo con su valor en libros o contable, tienden a tener menores retornos.

			El alfa de cuatro factores o Carhart añade al modelo de Fama-French el factor Momentum, UMD o WML (winners minus losers), de esta forma:

			[image: ]    

			Donde el cuarto factor mide la diferencia de rentabilidad que obtiene un fondo de pensiones por invertir en las carteras “ganadoras”, frente a la obtenida por invertir en las carteras “perdedoras”. Los valores históricos pueden consultarse en la página web de Kenneth French (http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html). 

			El ratio de Sharpe calcula la prima de rentabilidad obtenida por un fondo de pensiones por unidad de riesgo total medido por la desviación típica de la rentabilidad. De esta forma el ratio para el período temporal [image: ] de un fondo de pensiones [image: ] viene dado por la fórmula [image: ], donde [image: ] representa el rendimiento del fondo de pensiones medio durante el período de evaluación t, [image: ] el tipo de interés libre de riesgo y [image: ] la desviación estándar o típica de los rendimientos del fondo durante el período de evaluación.

			El ratio de Treynor es similar al de Sharpe, ya que también mide los rendimientos en exceso proporcionados por un fondo de pensiones sobre la tasa libre de riesgo. Pero a diferencia del ratio de Sharpe Ratio, que emplea en el denominador la desviación estándar ([image: ]), el ratio de Treynor emplea la beta del fondo en denominador. De esta forma el ratio de Treynor viene dado por [image: ] , donde [image: ] representa el rendimiento del fondo de pensiones medio durante el período de evaluación t, [image: ] el tipo de interés libre de riesgo y [image: ] la beta del fondo de pensiones.

			El ratio de información, o IR, se calcula dividiendo el exceso de rentabilidad de un fondo de pensiones sobre un índice de referencia en relación con el Tracking Error. Así, [image: ], donde [image: ] representa el rendimiento del fondo de pensiones medio durante el período de evaluación t, [image: ] el rendimiento del mercado y [image: ] el tracking error del fondo de pensiones.

			El ratio de Sortino calcula la diferencia entre los rendimientos de un fondo de pensiones y la tasa de rendimiento requerida y la divide por desviación típica de los rendimientos negativos del fondo (la denominada desviación típica downside). De esta forma [image: ], donde [image: ] representa el rendimiento del fondo de pensiones medio durante el período de evaluación t, [image: ] el tipo de interés libre de riesgo y [image: ] la desviación típica downside de los rendimientos del fondo de pensiones.

			Otras medidas de performance que pueden ser empleadas incluyen el coeficiente de correlación que mide el sentido y la similitud en la relación entre el fondo y el mercado; el tracking error que mide la volatilidad del exceso de rendimientos de un fondo sobre un benchmark, u otros ratios como el Ratio Value15, Capture Ratio, Efficiency Ratio, Calmar ratio, etc. Un importante número de medidas de performance se centran más en el riesgo que en la rentabilidad. Nos centraremos en dos muy comúnmente empleadas: la volatilidad de los rendimientos de un fondo de pensiones y el valor en riesgo (VaR).

			El VaR se define como la pérdida potencial o esperada en el valor de una cartera durante un período definido para un nivel de confianza dado. A modo de ejemplo, si un fondo de pensiones tiene un patrimonio de 100 millones de euros y un VaR mensual del 2 % para un nivel de confianza del 99 %, significa que hay un 1 % de posibilidades de que puedan perder el 2 % o más de su cartera sobre una base mensual. Los principales métodos para el cálculo del VaR son el método histórico, donde se emplea la distribución de rentabilidades histórica y se mide el percentil de la distribución con el nivel de confianza solicitado, y el VaR paramétrico. En este último caso, la distribución de los rendimientos se ajusta a una distribución (por ejemplo, la distribución normal) que, a partir de la estimación de sus parámetros, se usa luego para calcular el VaR solicitado. Formalmente, sea cual sea el método de cálculo, el VaR es el nivel de pérdidas tal que exista una probabilidad [image: ] de que las pérdidas sean mayores o iguales que [image: ], es decir, [image: ]. Nosotros emplearemos el VaR empírico o histórico que mide la máxima pérdida que se produce en el fondo de pensiones [image: ] dado un período temporal determinado y el nivel de confianza (1-p) como

			[image: ]

			que es la pérdida asociada con el pésimo percentil de la distribución de rendimientos del fondo, que puede ser calculado como [image: ], donde [image: ] es la distribución de rendimientos empírica del fondo de pensiones [image: ]. 

			La desviación típica o estándar de los rendimientos de un fondo es una medida del riesgo, que se calcula como [image: ] donde [image: ] es el rendimiento medio del fondo i en el período temporal analizado y n el número de períodos analizado.

			2.1. Rentabilidad 

			El análisis de la rentabilidad bruta no es particularmente interesante para los partícipes de los fondos de pensiones, ya que a ellos realmente lo que les interesa es la rentabilidad neta o libre de gastos. Sin embargo, desde un punto de vista académico, la rentabilidad bruta puede resultar interesante en la medida en que si un fondo de pensiones obtiene mayor rentabilidad bruta que un índice de referencia o benchmark, entonces podemos afirmar que el gestor del mismo tiene cierta habilidad. En el caso de que posteriormente la rentabilidad neta sea inferior al benchmark, podríamos decir que el gestor tiene cierta habilidad, pero no la suficiente para batir al mercado cuando se tiene en cuenta los gastos que soporta el fondo de pensiones.

			A continuación, analizamos la rentabilidad que realmente importa a los partícipes y beneficiarios de los planes de pensiones, la rentabilidad neta de los fondos de inversión. Los horizontes que analizamos para ver esta rentabilidad son los períodos de 1, 3, 5, 10 y 15 años a fecha 31 de diciembre de 2016, que es el horizonte temporal que habíamos empleado para elaborar la base de datos. Como se aprecia en la tabla inferior, los fondos de pensiones han obtenido una rentabilidad media positiva a lo largo del último año. De forma semejante, la rentabilidad anualizada en los últimos 20 años ha sido algo inferior al 3 % (2,94 %). 

			Tabla 57. Fondos de pensiones: rendimientos netos a diferentes horizontes


			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Rendimientos netos %

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							1.330

						
							
							1,49

						
							
							2,69

						
							
							-13,02

						
							
							17,61

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							1.102

						
							
							3,28

						
							
							3,10

						
							
							-4,11

						
							
							17,25

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							889

						
							
							4,92

						
							
							3,11

						
							
							-1,54

						
							
							17,64

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							603

						
							
							2,08

						
							
							1,41

						
							
							-6,01

						
							
							 9,67

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							350

						
							
							2,62

						
							
							1,32

						
							
							-0,38

						
							
							11,23

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							214

						
							
							2,94

						
							
							1,51

						
							
							0,12

						
							
							12,18

						
					

				
			

			Dado que los rendimientos no se comportan normalmente puede ser útil analizar distintos percentiles, y ver la probabilidad de obtener rendimientos negativos a distintos horizontes temporales. Como se aprecia en las tablas 58 y 59, a medida que el horizonte temporal se amplía, la probabilidad de los fondos de pensiones de no haber obtenido rentabilidades positivas se va reduciendo hasta ser 0 % a un horizonte de 20 años. Sin embargo, debe recordarse los efectos que el sesgo de supervivencia puede producir al adoptar este enfoque. Así, mirando el número de valores perdidos a 20 años, se aprecia que 1.116 fondos no estaban disponibles en el mercado, así que este análisis se realizó con 214 fondos de pensiones que existían a dicha fecha. Obviamente había otros fondos en esta fecha que puede que debido a su mala performance relativa no hayan sobrevivido hasta el 31 de diciembre de 2016 y, por tanto, no entren en el análisis.

			Tabla 58. Fondos de pensiones: percentiles de rendimientos netos a diferentes horizontes

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							P10

						
							
							P25

						
							
							P50

						
							
							P75

						
							
							P90

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							-0,91

						
							
							0,00

						
							
							0,95

						
							
							2,51

						
							
							4,56

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							0,17

						
							
							1,10

						
							
							2,56

						
							
							4,68

						
							
							7,22

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							1,21

						
							
							2,68

						
							
							4,44

						
							
							6,93

						
							
							9,17

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							0,60

						
							
							1,23

						
							
							1,94

						
							
							2,74

						
							
							3,67

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							1,28

						
							
							1,84

						
							
							2,35

						
							
							3,09

						
							
							4,10

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							1,47

						
							
							2,10

						
							
							2,76

						
							
							3,34

						
							
							4,34

						
					

				
			

			Tabla 59. Fondos de pensiones: número de fondos con rendimientos netos negativos a diferentes horizontes

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							<0

						
							
							=0

						
							
							>0

						
							
							Perdidos

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							333

						
							
							99

						
							
							898

						
							
							0

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							85

						
							
							2

						
							
							1.015

						
							
							228

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							13

						
							
							
							876

						
							
							441

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							19

						
							
							
							584

						
							
							727

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							1

						
							
							
							349

						
							
							980

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							
							
							214

						
							
							1.116

						
					

				
			

			En la tabla 60 se muestran los rendimientos netos a distintos horizontes temporales en función de las grandes categorías de fondos. Como se aprecia en dicha categoría, la mayor rentabilidad en el año y hasta períodos de 5 años ha sido obtenida por la categoría de renta variable, sin embargo, la crisis financiera de 2007-2008 perjudicó los rendimientos para plazos superiores. A pesar de la caída en la rentabilidad media anual para plazos superiores a 5 años, tanto a 10 como a 15 años sigue siendo la categoría más rentable, sin embargo, con diferencias pequeñas respecto a la categoría miscellaneous, que es la más rentable cuando expandimos el horizonte temporal de análisis a 20 años.

			Tabla 60. Fondos de pensiones: rendimientos netos a diferentes horizontes por categorías

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Rendimientos netos %

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Allocation

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							434

						
							
							1,62

						
							
							1,98

						
							
							-13,02

						
							
							11,09

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							373

						
							
							2,69

						
							
							1,81

						
							
							-3,62

						
							
							10,96

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							340

						
							
							4,58

						
							
							2,11

						
							
							-0,03

						
							
							14,25

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							287

						
							
							1,85

						
							
							0,99

						
							
							-0,71

						
							
							7,09

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							208

						
							
							2,42

						
							
							1,09

						
							
							-0,38

						
							
							11,23

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							153

						
							
							2,91

						
							
							1,47

						
							
							0,12

						
							
							12,18

						
					

					
							
							Equity

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							174

						
							
							3,61

						
							
							4,70

						
							
							-8,54

						
							
							17,61

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							147

						
							
							5,00

						
							
							4,08

						
							
							-4,11

						
							
							17,25

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							134

						
							
							8,95

						
							
							2,99

						
							
							-1,54

						
							
							17,64

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							111

						
							
							2,50

						
							
							2,02

						
							
							-2,28

						
							
							9,67

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							72

						
							
							3,75

						
							
							1,58

						
							
							0,61

						
							
							8,97

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							26

						
							
							3,45

						
							
							1,99

						
							
							1,03

						
							
							8,66

						
					

					
							
							Fixed Income

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							123

						
							
							0,92

						
							
							1,29

						
							
							-3,67

						
							
							6,06

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							110

						
							
							2,11

						
							
							2,11

						
							
							-1,82

						
							
							14,61

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							100

						
							
							2,83

						
							
							1,67

						
							
							-0,55

						
							
							6,97

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							73

						
							
							2,13

						
							
							1,01

						
							
							-0,05

						
							
							4,63

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							42

						
							
							2,08

						
							
							0,74

						
							
							0,43

						
							
							3,68

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							25

						
							
							2,62

						
							
							0,87

						
							
							0,56

						
							
							4,42

						
					

					
							
					

					
							
							Rendimientos netos %

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							538

						
							
							0,98

						
							
							2,26

						
							
							-3,96

						
							
							13,29

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							415

						
							
							3,91

						
							
							3,48

						
							
							-1,85

						
							
							17,00

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							263

						
							
							4,85

						
							
							2,87

						
							
							-0,68

						
							
							14,97

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							98

						
							
							2,50

						
							
							1,78

						
							
							-6,01

						
							
							8,62

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							8

						
							
							3,28

						
							
							1,44

						
							
							1,55

						
							
							5,48

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							2

						
							
							5,92

						
							
							1,90

						
							
							4,58

						
							
							7,26

						
					

					
							
							Money Market

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							61

						
							
							0,11

						
							
							0,66

						
							
							-1,39

						
							
							2,18

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							57

						
							
							0,25

						
							
							0,59

						
							
							-1,18

						
							
							1,75

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							52

						
							
							1,08

						
							
							0,90

						
							
							-0,59

						
							
							4,72

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							34

						
							
							1,35

						
							
							0,62

						
							
							-0,59

						
							
							2,51

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							20

						
							
							1,45

						
							
							0,44

						
							
							0,84

						
							
							2,46

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							8

						
							
							1,94

						
							
							0,65

						
							
							1,19

						
							
							3,22

						
					

				
			

			Como se aprecia en el siguiente test de medianas (véase tabla 61), la mediana de los rendimientos de las grandes categorías de fondos resulta significativamente distinta. Es decir, no es lo mismo ahorrar a través de una categoría de fondos de pensiones que otra, porque los resultados que se obtendrán son estadísticamente diferentes a los distintos horizontes analizados (el p-valor del test es de 0,00, por lo que se rechaza al 99 % de confianza la hipótesis nula de que no hay diferencia en los rendimientos entre las 5 grandes categorías). Como se aprecia en la categoría de fondos de pensiones del mercado monetario, las rentabilidades de esta categoría están en los distintos horizontes temporales analizados, sesgadas a obtener una rentabilidad menor que la mediana de las rentabilidades obtenidas por los fondos de pensiones españoles. La categoría de renta variable es aquella que tiene un mejor ratio de fondos, que obtiene una rentabilidad superior a la mediana en los períodos temporales considerados (a excepción de la rentabilidad a 10 años).

			Tabla 61. Fondos de pensiones: test de medianas de rendimientos netos a diferentes horizontes por categorías

			
				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Mayor que la mediana

						
							
							Allocation

						
							
							Equity

						
							
							Fixed Income

						
							
							Miscellan.

						
							
							Money Market

						
							
							Total

						
					

					
							
							Return1y

						
					

					
							
							No

						
							
							157

						
							
							58

						
							
							66

						
							
							326

						
							
							58

						
							
							665

						
					

					
							
							Sí

						
							
							277

						
							
							116

						
							
							57

						
							
							212

						
							
							3

						
							
							665

						
					

					
							
							Total

						
							
							434

						
							
							174

						
							
							123

						
							
							538

						
							
							61

						
							
							1.330

						
					

					
							
							Return3y

						
					

					
							
							No

						
							
							201

						
							
							38

						
							
							66

						
							
							189

						
							
							57

						
							
							551

						
					

					
							
							Sí

						
							
							172

						
							
							109

						
							
							44

						
							
							226

						
							
							0

						
							
							551

						
					

					
							
							Total

						
							
							373

						
							
							147

						
							
							110

						
							
							415

						
							
							57

						
							
							1.102

						
					

					
							
							Return5y

						
					

					
							
							No

						
							
							167

						
							
							9

						
							
							82

						
							
							136

						
							
							51

						
							
							445

						
					

					
							
							Sí

						
							
							173

						
							
							125

						
							
							18

						
							
							127

						
							
							1

						
							
							444

						
					

					
							
							Total

						
							
							340

						
							
							134

						
							
							100

						
							
							263

						
							
							52

						
							
							889

						
					

					
							
							Return10y

						
					

					
							
							No

						
							
							161

						
							
							46

						
							
							34

						
							
							33

						
							
							30

						
							
							304

						
					

					
							
							Sí

						
							
							126

						
							
							65

						
							
							39

						
							
							65

						
							
							4

						
							
							299

						
					

					
							
							Total

						
							
							287

						
							
							111

						
							
							73

						
							
							98

						
							
							34

						
							
							603

						
					

					
							
							Return15y

						
					

					
							
							No

						
							
							116

						
							
							10

						
							
							28

						
							
							3

						
							
							19

						
							
							176

						
					

					
							
							Sí

						
							
							92

						
							
							62

						
							
							14

						
							
							5

						
							
							1

						
							
							174

						
					

					
							
							Total

						
							
							208

						
							
							72

						
							
							42

						
							
							8

						
							
							20

						
							
							350

						
					

				
			

			A continuación, analizaremos distintas variables que pueden afectar a las diferencias observadas en la rentabilidad. En primer lugar, estudiaremos si la gestora es una entidad bancaria o no. En los 1.330 fondos de pensiones analizados, 898 fondos corresponden a entidades bancarias, lo que representa el 67,52 % del total. En el resto, el gestor es una compañía de seguros o un gestor de fondos de pensiones. Cuando se observa la siguiente tabla vemos que las entidades financieras han obtenido una rentabilidad inferior en el último año, pero superior a 3 y 10 años. Si analizamos los resultados por categoría, vemos que estos son dispares, por lo que semeja que los resultados globales son ocasionados por las categorías de renta fija y miscellaneous, en los que sí parece que el comportamiento de las instituciones bancarias es superior. 

			Tabla 62. Fondos de pensiones: rendimientos netos a diferentes horizontes 
por categorías en función de si la gestora es una entidad bancaria o no

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Mean (Banco)

						
							
							Mean (No banco)

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Todos

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							1,40

						
							
							1,69

						
							
							0,29*

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							3,45

						
							
							2,91

						
							
							-0,54***

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							5,03

						
							
							4,70

						
							
							-0,33

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							2,16

						
							
							1,93

						
							
							-0,24**

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							2,63

						
							
							2,60

						
							
							-0,03

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							2,89

						
							
							3,02

						
							
							0,13

						
					

					
							
							Allocation

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							1,57

						
							
							1,69

						
							
							0,12

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							2,74

						
							
							2,64

						
							
							-0,10

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							4,68

						
							
							4,43

						
							
							-0,26

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							1,90

						
							
							1,78

						
							
							-0,12

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							2,39

						
							
							2,47

						
							
							0,08

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							2,83

						
							
							3,02

						
							
							0,20

						
					

					
							
							Equity

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							3,23

						
							
							4,16

						
							
							0,93

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							4,76

						
							
							5,45

						
							
							0,69

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							8,88

						
							
							9,09

						
							
							0,21

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							2,52

						
							
							2,47

						
							
							-0,05

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							3,70

						
							
							3,92

						
							
							0,21

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							3,59

						
							
							3,16

						
							
							-0,43

						
					

					
							
							Fixed Income

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							1,07

						
							
							0,66

						
							
							-0,42*

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							2,33

						
							
							1,70

						
							
							-0,64

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							3,06

						
							
							2,43

						
							
							-0,63*

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							2,35

						
							
							1,58

						
							
							-0,77***

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							2,13

						
							
							1,89

						
							
							-0,25

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							2,63

						
							
							2,48

						
							
							-0,15

						
					

					
							
							Tabla 62. Fondos de pensiones: rendimientos netos a diferentes horizontes 
por categorías en función de si la gestora es una entidad bancaria o no (cont.)

						
					

					
							
							
							Mean (Banco)

						
							
							Mean (No banco)

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							1,05

						
							
							0,65

						
							
							-0,40

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							4,06

						
							
							3,29

						
							
							-0,77*

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							4,90

						
							
							4,66

						
							
							-0,24

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							2,56

						
							
							2,33

						
							
							-0,23

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							3,28

						
							
							
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							5,92

						
							
							
					

					
							
							Money Market

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							0,00

						
							
							0,22

						
							
							0,22

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							0,27

						
							
							0,22

						
							
							-0,05

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							1,12

						
							
							1,04

						
							
							-0,08

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							1,29

						
							
							1,46

						
							
							0,17

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							1,35

						
							
							1,76

						
							
							0,41*

						
					

					
							
							Return20Yn

						
							
							1,94

						
							
							
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			A continuación, analizaremos si existe diferencia entre el género, equipo o experiencia del equipo gestor para las diferentes categorías. Dado que las anteriores variables han sido calculadas a 31 de diciembre de 2016, resulta económicamente asumible suponer que influyen en la rentabilidad del último año, pero dichas variables pueden no haber sido constantes en años anteriores, por lo que no tendría sentido analizar su efecto en la rentabilidad a mayores plazos. En la tabla 63 se muestran los resultados para las variables y categorías en las que la diferencia resulta estadísticamente significativa. Solo apreciamos diferencias en los rendimientos netos a un año en la variable equipo, de forma que los fondos en los que existen varios gestores obtienen una mayor rentabilidad que aquellos gestionados individualmente.

			Tabla 63. Fondos de pensiones: rendimientos netos a un año por categorías diferencias

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Return1y

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Equipo

						
							
							Money Market

						
							
							Individual

						
							
							0,04

						
							
							-0,25*

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							0,29

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			2.2. Rentabilidad comparada respecto a otros benchmarks

			En este apartado compararemos la rentabilidad de los fondos de pensiones españoles a 31 de diciembre de 2016 con otros activos a distintos horizontes temporales de medio y largo plazo. A continuación, describiremos los índices contra los que vamos a comparar la rentabilidad de los fondos de pensiones. Todas estas variables han sido obtenidas de Morningstar Direct:

			•	BBgBarc Euro Agg Bond TR EUR es el benchmark empleado por Morningstar para comparar la rentabilidad de la categoría RF Diversificada EUR. 

			•	Cat 25%Barclays EurAgg TR&75%FTSE Wld TR, Cat 50%Barclays EurAgg TR&50%FTSE Wld TR y Cat 75%Barclays EurAgg TR&25%FTSE Wld TR son respectivamente los benchmarks empleados por Morningstar para comparar la rentabilidad de la categoría Cautious Allocation, Moderate Allocation y Aggressive Allocation.

			•	Citi EMU GBI EUR, Citi EMU GBI 1-3 Yr EUR, Citi EMU GBI 1-10 Yr EUR, Citi EMU GBI 10+ Yr EUR son los índices que se aplican como benchmark para las categorías de renta fija euro a distintos plazos.

			•	IMF Spain Inflation es la tasa de inflación de España según el Fondo Monetario Internacional (FMI).

			•	Citi EUR EuroDep 1 Mon EUR es un índice que se aplica como benchmark para los fondos monetarios.

			•	Como índices de renta variable emplearemos diversos índices MSCI como son los MSCI Europe GR EUR, MSCI Spain GR USD, MSCI USA GR EUR, MSCI World GR EUR. Al mismo tiempo, para la renta variable España, también emplearemos el índice Spain IBEX 35.

			En la siguiente tabla se muestran los resultados a distintos horizontes expresados en tasa geométrica de rentabilidad en euros. Se observa cómo a un plazo de 15 años (último valor para el cual tenemos datos de todas las variables) todos estos benchmarks superaron a la tasa de inflación española que en media durante este período ha estado en el 2,05 %.

			Tabla 64. Rendimientos a distintos horizontes de diversos benchmarks

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							1 año

						
							
							3 años

						
							
							5 años

						
							
							10 años

						
							
							15 años

						
							
							20 años

						
							
							25 años

						
					

					
							
							BBgBarc Euro Agg Bond TR EUR

						
							
							3,32 %

						
							
							5,05 %

						
							
							5,66 %

						
							
							2,79 %

						
							
							4,94 %

						
							
							
					

					
							
							Cat 25%Barclays EurAgg TR&75%FTSE Wld TR

						
							
							9,81 %

						
							
							11,54 %

						
							
							12,72 %

						
							
							6,17 %

						
							
							5,47 %

						
							
							
					

					
							
							Cat 50%Barclays EurAgg TR&50%FTSE Wld TR

						
							
							7,69 %

						
							
							9,42 %

						
							
							10,38 %

						
							
							5,06 %

						
							
							5,43 %

						
							
							
					

					
							
							Cat 75%Barclays EurAgg TR&25%FTSE Wld TR

						
							
							5,52 %

						
							
							7,26 %

						
							
							8,03 %

						
							
							3,94 %

						
							
							5,25 %

						
							
							
					

					
							
							Citi EMU GBI 10+ Yr EUR

						
							
							6,56 %

						
							
							12,02 %

						
							
							10,86 %

						
							
							5,29 %

						
							
							7,31 %

						
							
							
					

					
							
							Citi EMU GBI 1-10 Yr EUR

						
							
							1,92 %

						
							
							3,76 %

						
							
							4,42 %

						
							
							2,19 %

						
							
							4,36 %

						
							
							
					

					
							
							Citi EMU GBI 1-3 Yr EUR

						
							
							0,38 %

						
							
							0,90 %

						
							
							1,65 %

						
							
							0,82 %

						
							
							2,83 %

						
							
							
					

					
							
							Citi EMU GBI EUR

						
							
							3,20 %

						
							
							5,89 %

						
							
							6,07 %

						
							
							2,99 %

						
							
							5,06 %

						
							
							
					

					
							
							IMF Spain Inflation

						
							
							-0,20 %

						
							
							-0,27 %

						
							
							0,59 %

						
							
							0,30 %

						
							
							2,05 %

						
							
							2,19 %

						
							
							2,73 %

						
					

					
							
							Citi EUR EuroDep 1 Mon EUR

						
							
							-0,43 %

						
							
							-0,16 %

						
							
							-0,04 %

						
							
							-0,02 %

						
							
							1,56 %

						
							
							
					

					
							
							MSCI Europe GR EUR

						
							
							3,22 %

						
							
							6,44 %

						
							
							11,41 %

						
							
							5,55 %

						
							
							4,37 %

						
							
							
					

					
							
							MSCI Spain GR USD

						
							
							2,50 %

						
							
							1,71 %

						
							
							6,55 %

						
							
							3,22 %

						
							
							4,65 %

						
							
							7,49 %

						
							
							8,65 %

						
					

					
							
							MSCI USA GR EUR

						
							
							14,95 %

						
							
							18,75 %

						
							
							19,43 %

						
							
							9,28 %

						
							
							5,52 %

						
							
							
					

					
							
							MSCI World GR EUR

						
							
							11,39 %

						
							
							14,11 %

						
							
							15,75 %

						
							
							7,59 %

						
							
							5,21 %

						
							
							
					

				
			

			A continuación, asumiremos que los rendimientos de las distintas categorías de fondos de pensiones son normales (lo cual es discutible), para analizar si el rendimiento de las diferentes categorías ha batido a la inflación a distintos horizontes. De esta forma, según la distribución normal, podemos calcular la probabilidad de cometer un error al rechazar la hipótesis nula de que los rendimientos de los fondos sean inferiores, iguales o superiores a la inflación a distintos horizontes. Como se aprecia en la tabla 65, a un horizonte de 15 años podemos afirmar que los fondos han tenido una rentabilidad media superior a la inflación cuando se analizan de forma conjunta, y para las categorías allocation, equity y miscellaneous, con un nivel de confianza del 95 %.

			Otra posibilidad sería, en vez de emplear la distribución normal, usar la distribución empírica y tabular los datos para cada categoría que están por debajo o por encima de la inflación a un horizonte temporal considerado. En la tabla 66 se muestran los porcentajes de observaciones que están por debajo de la tasa de inflación a distintos años para las diferentes categorías. Como se aprecia en dicha tabla, en caso de no invertir en renta variable, se obtiene una probabilidad relativamente elevada de no batir a la inflación a 15 años. En el caso de los fondos de pensiones monetarios, dicha probabilidad es muy elevada.

			Tabla 65. Fondos de pensiones: diferencia de media de las categorías respecto 
a la inflación (p-valores)

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Horizonte: 15 años

						
					

					
							
							Todos

						
					

					
							
							Ha: mean < inflación

						
							
							Ha: mean = inflación

						
							
							Ha: mean > inflación

						
					

					
							
							1,00

						
							
							0,00

						
							
							0,00

						
					

					
							
							Allocation

						
					

					
							
							Ha: mean < inflación

						
							
							Ha: mean = inflación

						
							
							Ha: mean > inflación

						
					

					
							
							1,00

						
							
							0,00

						
							
							0,00

						
					

					
							
							Equity

						
					

					
							
							Ha: mean < inflación

						
							
							Ha: mean = inflación

						
							
							Ha: mean > inflación

						
					

					
							
							1,00

						
							
							0,00

						
							
							0,00

						
					

					
							
							Fixed Income

						
					

					
							
							Ha: mean < inflación

						
							
							Ha: mean = inflación

						
							
							Ha: mean > inflación

						
					

					
							
							0,60

						
							
							0,79

						
							
							0,40

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
					

					
							
							Ha: mean < inflación

						
							
							Ha: mean = inflación

						
							
							Ha: mean > inflación

						
					

					
							
							0,98

						
							
							0,05

						
							
							0,02

						
					

					
							
							Money Market

						
					

					
							
							Ha: mean < inflación

						
							
							Ha: mean = inflación

						
							
							Ha: mean > inflación

						
					

					
							
							0,00

						
							
							0,00

						
							
							1,00

						
					

				
			

			Tabla 66. Fondos de pensiones: probabilidad de que no se bata a la inflación 
a distintos horizontes

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Rendimientos netos %

						
							
							Allocation

						
							
							Equity

						
							
							Fixed Income

						
							
							Miscellan.

						
							
							Money Market

						
							
							Total

						
					

					
							
							Return1y

						
							
							N

						
							
							40

						
							
							27

						
							
							18

						
							
							174

						
							
							15

						
							
							274

						
					

					
							
							%

						
							
							9,22 %

						
							
							15,52 %

						
							
							14,63 %

						
							
							32,34 %

						
							
							24,59 %

						
							
							20,60 %

						
					

					
							
							Return3yn

						
							
							N

						
							
							7

						
							
							7

						
							
							6

						
							
							27

						
							
							10

						
							
							57

						
					

					
							
							%

						
							
							1,88 %

						
							
							4,76 %

						
							
							5,45 %

						
							
							6,51 %

						
							
							17,54 %

						
							
							5,17 %

						
					

					
							
							Return5yn

						
							
							N

						
							
							2

						
							
							1

						
							
							4

						
							
							11

						
							
							13

						
							
							31

						
					

					
							
							%

						
							
							0,59 %

						
							
							0,75 %

						
							
							4,00 %

						
							
							4,18 %

						
							
							25,00 %

						
							
							3,49 %

						
					

					
							
							Return10yn

						
							
							N

						
							
							9

						
							
							9

						
							
							2

						
							
							5

						
							
							1

						
							
							26

						
					

					
							
							%

						
							
							3,14 %

						
							
							8,11 %

						
							
							2,74 %

						
							
							5,10 %

						
							
							2,94 %

						
							
							4,31 %

						
					

					
							
							Return15yn

						
							
							N

						
							
							86

						
							
							5

						
							
							22

						
							
							2

						
							
							19

						
							
							134

						
					

					
							
							%

						
							
							41,35 %

						
							
							6,94 %

						
							
							52,38 %

						
							
							25,00 %

						
							
							95,00 %

						
							
							38,29 %

						
					

				
			

			2.3. Medidas de performance ajustadas al riesgo

			En este apartado examinaremos la performance de los fondos de pensiones españoles a través del análisis de diferentes medidas de rentabilidad ajustadas al riesgo. En primer lugar, analizaremos el ratio de Sharpe. En la tabla 67 se muestra el ratio de Sharpe a distintos horizontes para el total de fondos disponibles. Se aprecia que el ratio es positivo para todos los horizontes temporales analizados, lo quesupone que en media hay un exceso de rendimiento por unidad de riesgo de la inversión en fondos de pensiones.

			Tabla 67. Fondos de pensiones: rendimientos netos a diferentes horizontes

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Sharpe

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Sharpe1y

						
							
							1.232

						
							
							0,14

						
							
							5,48

						
							
							-27,91

						
							
							123,64

						
					

					
							
							Sharpe3y

						
							
							1.095

						
							
							0,72

						
							
							1,27

						
							
							-19,10

						
							
							16,22

						
					

					
							
							Sharpe5y

						
							
							879

						
							
							0,91

						
							
							0,54

						
							
							-6,34

						
							
							6,11

						
					

					
							
							Sharpe10y

						
							
							594

						
							
							0,29

						
							
							0,35

						
							
							-1,72

						
							
							2,03

						
					

					
							
							Sharpe15y

						
							
							 346

						
							
							0,25

						
							
							0,29

						
							
							-2,32

						
							
							1,18

						
					

				
			

			En la tabla 68 se muestran los ratios de Sharpe a distintos horizontes temporales en función de las grandes categorías de fondos. Como se aprecia, no hay una categoría que domine a las restantes en todos los plazos. Mientras que a 1 año el mejor valor se obtiene para la categoría de renta fija, a plazos superiores, la categoría miscellaneous y monetarios resultan en media las que obtienen un mejor ratio de Sharpe. 

			Tabla 68. Fondos de pensiones: ratios de Sharpe a diferentes horizontes por categorías

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Sharpe

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Allocation

						
					

					
							
							Sharpe1y

						
							
							407

						
							
							0,46

						
							
							0,39

						
							
							-1,31

						
							
							1,81

						
					

					
							
							Sharpe3y

						
							
							370

						
							
							0,57

						
							
							0,31

						
							
							-0,30

						
							
							1,42

						
					

					
							
							Sharpe5y

						
							
							335

						
							
							0,86

						
							
							0,28

						
							
							0,09

						
							
							1,66

						
					

					
							
							Sharpe10y

						
							
							280

						
							
							0,23

						
							
							0,22

						
							
							-0,33

						
							
							1,63

						
					

					
							
							Sharpe15y

						
							
							205

						
							
							0,24

						
							
							0,20

						
							
							-0,23

						
							
							1,15

						
					

					
							
							Equity

						
					

					
							
							Sharpe1y

						
							
							160

						
							
							0,42

						
							
							0,41

						
							
							-0,51

						
							
							1,64

						
					

					
							
							Sharpe3y

						
							
							145

						
							
							0,45

						
							
							0,32

						
							
							-0,16

						
							
							1,57

						
					

					
							
							Sharpe5y

						
							
							133

						
							
							0,74

						
							
							0,29

						
							
							-0,03

						
							
							1,54

						
					

					
							
							Sharpe10y

						
							
							111

						
							
							0,09

						
							
							0,14

						
							
							-0,29

						
							
							0,53

						
					

					
							
							Sharpe15y

						
							
							72

						
							
							0,13

						
							
							0,10

						
							
							-0,08

						
							
							0,44

						
					

					
							
							Fixed Income

						
					

					
							
							Sharpe1y

						
							
							118

						
							
							0,53

						
							
							1,64

						
							
							-9,59

						
							
							3,89

						
					

					
							
							Sharpe3y

						
							
							110

						
							
							0,89

						
							
							0,77

						
							
							-2,48

						
							
							2,48

						
					

					
							
							Sharpe5y

						
							
							98

						
							
							1,14

						
							
							0,47

						
							
							-0,66

						
							
							2,13

						
					

					
							
							Sharpe10y

						
							
							72

						
							
							0,60

						
							
							0,37

						
							
							-0,38

						
							
							1,26

						
					

					
							
							Sharpe15y

						
							
							41

						
							
							0,41

						
							
							0,32

						
							
							-0,43

						
							
							0,91

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
					

					
							
							Sharpe1y

						
							
							487

						
							
							-0,30

						
							
							8,59

						
							
							-27,91

						
							
							123,64

						
					

					
							
							Sharpe3y

						
							
							413

						
							
							0,98

						
							
							1,82

						
							
							-19,10

						
							
							16,22

						
					

					
							
							Sharpe5y

						
							
							261

						
							
							0,86

						
							
							0,48

						
							
							-0,65

						
							
							6,11

						
					

					
							
							Sharpe10y

						
							
							97

						
							
							0,30

						
							
							0,27

						
							
							-0,59

						
							
							0,97

						
					

					
							
							Sharpe15y

						
							
							8

						
							
							0,35

						
							
							0,28

						
							
							0,07

						
							
							0,79

						
					

					
							
							Money Market

						
					

					
							
							Sharpe1y

						
							
							60

						
							
							0,05

						
							
							3,24

						
							
							-13,00

						
							
							5,43

						
					

					
							
							Sharpe3y

						
							
							57

						
							
							0,31

						
							
							1,99

						
							
							-10,55

						
							
							2,46

						
					

					
							
							Sharpe5y

						
							
							52

						
							
							1,48

						
							
							1,48

						
							
							-6,34

						
							
							4,08

						
					

					
							
							Sharpe10y

						
							
							34

						
							
							0,76

						
							
							0,79

						
							
							-1,72

						
							
							2,03

						
					

					
							
							Sharpe15y

						
							
							20

						
							
							0,37

						
							
							0,83

						
							
							-2,32

						
							
							1,18

						
					

				
			

			Como se aprecia en el siguiente test de medianas, la mediana de los ratios de Sharpe de las grandes categorías de fondos resulta significativamente distinta. Es decir, no es lo mismo ahorrar a través de una categoría de fondos de pensiones que otra, porque la performance ajustada al riesgo que se obtendrá es estadísticamente diferente a los distintos horizontes analizados (el p-valor del test es de 0,00, por lo que se rechaza al 99 % de confianza la hipótesis nula de que no hay diferencia en los ratios de Sharpe entre las 5 grandes categorías). Como se aprecia en la categoría de fondos de pensiones del mercado monetario, si bien en términos de rentabilidad neta no obtenía buenos resultados, cuando se valora las rentabilidades ajustadas al riesgo, dada la reducida volatilidad de esta categoría, provoca que en el indicador de Sharpe obtenga muy buenos resultados. Por el contrario, la categoría de renta variable obtiene para distintos horizontes valores inferiores a la mediana del ratio de Sharpe a ese período, dado que la alta volatilidad de sus rendimientos le penaliza en este indicador.

			Tabla 69. Fondos de pensiones: test de medianas de ratio de Sharpe a diferentes 
horizontes por categorías

			
				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Mayor que la mediana

						
							
							Allocation

						
							
							Equity

						
							
							Fixed Income

						
							
							Miscellan.

						
							
							Money Market

						
							
							Total

						
					

					
							
							Return1y

						
					

					
							
							No

						
							
							225

						
							
							97

						
							
							43

						
							
							233

						
							
							18

						
							
							616

						
					

					
							
							Sí

						
							
							182

						
							
							63

						
							
							75

						
							
							254

						
							
							42

						
							
							616

						
					

					
							
							Total

						
							
							407

						
							
							160

						
							
							118

						
							
							487

						
							
							60

						
							
							1.232

						
					

					
							
							Return3y

						
					

					
							
							No

						
							
							257

						
							
							120

						
							
							35

						
							
							107

						
							
							29

						
							
							548

						
					

					
							
							Sí

						
							
							113

						
							
							25

						
							
							75

						
							
							306

						
							
							28

						
							
							547

						
					

					
							
							Total

						
							
							370

						
							
							145

						
							
							110

						
							
							413

						
							
							57

						
							
							1.095

						
					

					
							
							Return5y

						
					

					
							
							No

						
							
							169

						
							
							100

						
							
							19

						
							
							139

						
							
							13

						
							
							440

						
					

					
							
							Sí

						
							
							166

						
							
							33

						
							
							79

						
							
							122

						
							
							39

						
							
							439

						
					

					
							
							Total

						
							
							335

						
							
							133

						
							
							98

						
							
							261

						
							
							52

						
							
							879

						
					

					
							
							Return10y

						
					

					
							
							No

						
							
							147

						
							
							93

						
							
							11

						
							
							38

						
							
							8

						
							
							297

						
					

					
							
							Sí

						
							
							133

						
							
							18

						
							
							61

						
							
							59

						
							
							26

						
							
							297

						
					

					
							
							Total

						
							
							280

						
							
							111

						
							
							72

						
							
							97

						
							
							34

						
							
							594

						
					

					
							
							Return15y

						
					

					
							
							No

						
							
							96

						
							
							57

						
							
							7

						
							
							4

						
							
							9

						
							
							173

						
					

					
							
							Sí

						
							
							109

						
							
							15

						
							
							34

						
							
							4

						
							
							11

						
							
							173

						
					

					
							
							Total

						
							
							205

						
							
							72

						
							
							41

						
							
							8

						
							
							20

						
							
							346

						
					

				
			

			Si analizamos dentro de cada categoría las diferencias de medias del ratio de Sharpe con relación a si la gestora es una entidad bancaria o no, se obtiene que en el ratio de Sharpe a 5 años las entidades financieras obtienen un 0,13 más de valor en dicha variable con un 90 % de confianza (p-valor de 0,91), y a 10 años un 0,16 más (p-valor de 0,96).

			En cuanto a las diferencias en función de si el equipo gestor está formado por varios miembros o solo uno, o en relación con el género de los equipos gestores, no se encuentran discrepancias estadísticamente significativas en el ratio de Sharpe a un año en ninguna categoría. Sin embargo, encontramos diferencias significativas en la categoría de fondos de pensiones mixtos en función de la experiencia del equipo gestor; de esta forma, los gestores experimentados obtienen un valor en el ratio de Sharpe superior en 0,05. Si analizamos dicha variable a un horizonte de 3 y 5 años, continúa resultando significativa. Así, a 3 años se obtiene un 0,10 más de valor en el ratio de Sharpe por parte de los equipos múltiples (p-valor 0,998) y a 5 años de 0,08 (p-valor 0,997).

			Tabla 70. Fondos de pensiones: diferencia de medias en la Sharpe a un año
en equipo gestor

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Sharpe1y

						
							
							Media

						
							
							Diff.

						
					

					
							
							Equipo

						
							
							Allocation

						
							
							Individual

						
							
							0,43

						
							
							-0,05*

						
					

					
							
							Múltiple

						
							
							0,48

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

			Los alfas de Jensen miden el exceso de rentabilidad sobre el mercado. El índice del mercado puede ser reportado por el gestor del fondo de pensiones, de esta forma en caso de que en la política de inversiones del fondo de pensiones se reporte un índice, este puede ser seleccionado. Otra opción es seleccionar como benchmark un índice representativo de la categoría. Al emplear la primera opción obtenemos los resultados que se muestran en la tabla 71. Lo primero que destaca es que los alfas solo son negativos en media al plazo de 1 año, mientras que a 3 y 10 años son positivos. Esto puede estar mostrando que los gestores están seleccionando índices de referencia que son fáciles de superar. Sin embargo, tales resultados deben ser analizados con prudencia dado el reducido número de fondos para los que dicha variable está disponible en Morningstar Direct. Las opciones de seleccionar alfas de tres, cuatro o más factores no están disponibles en Morningstar, por lo que no será realizado dicho análisis.

			Tabla 71. Fondos de pensiones: alfas respecto a prospectos a diferentes horizontes

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Alfa

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Alfa1y

						
							
							63

						
							
							-0,12

						
							
							2,98

						
							
							-6,85

						
							
							7,65

						
					

					
							
							Alfa3y

						
							
							63

						
							
							0,83

						
							
							2,43

						
							
							-3,87

						
							
							8,35

						
					

					
							
							Alfa10y

						
							
							63

						
							
							1,43

						
							
							2,38

						
							
							-3,46

						
							
							8,66

						
					

				
			

			En caso de analizar los ratios de Treynor nuevamente, y dado que el ratio divide entre la beta del fondo de pensiones, debe establecerse un benchmark. En caso de emplear el índice del proyecto obtenemos los resultados que se muestran en la tabla 72, que deben ser de nuevo analizados con prudencia, dado el reducido número de fondos para los cuales dicha variable está disponible.

			Tabla 72. Fondos de pensiones: Treynor respecto a prospectos a diferentes horizontes

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Treynor

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Treynor1y

						
							
							63

						
							
							3,05

						
							
							8,83

						
							
							-4,96

						
							
							59,09

						
					

					
							
							Treynor3y

						
							
							59

						
							
							5,56

						
							
							6,15

						
							
							-0,98

						
							
							19,07

						
					

					
							
							Treynor5y

						
							
							63

						
							
							3,26

						
							
							6,74

						
							
							-3,96

						
							
							40,01

						
					

					
							
							Treynor10y

						
							
							44

						
							
							0,53

						
							
							2,87

						
							
							-3,79

						
							
							 7,17

						
					

					
							
							Treynor15y

						
							
							24

						
							
							1,49

						
							
							2,20

						
							
							-1,64

						
							
							 8,20

						
					

				
			

			El ratio de información de un fondo mide el exceso de rentabilidad que obtiene el fondo de pensiones respecto a su índice de referencia por unidad de riesgo, medida esta a través de la desviación de los rendimientos respecto al índice de referencia (el denominado Tracking Error). De esta forma, nuevamente debemos elegir un benchmark; en caso de elegir el fondo que se declara en el prospecto obtenemos los siguientes resultados. 

			Tabla 73. Fondos de pensiones: ratio de información respecto a prospectos
a diferentes horizontes

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Informat

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Informat1y

						
							
							64

						
							
							0,29

						
							
							2,69

						
							
							-13,02

						
							
							4,06

						
					

					
							
							Informat3y

						
							
							64

						
							
							0,45

						
							
							1,42

						
							
							-5,72

						
							
							3,72

						
					

					
							
							Informat5y

						
							
							59

						
							
							0,93

						
							
							1,34

						
							
							-2,11

						
							
							4,18

						
					

					
							
							Informat10y

						
							
							44

						
							
							0,30

						
							
							0,74

						
							
							-1,81

						
							
							2,30

						
					

				
			

			2.4. Medidas de riesgo: VaR y desviación de los rendimientos

			Finalmente, una forma de evaluar la performance de los fondos de pensiones es centrarse en los resultados más negativos del mismo. De esta manera se pueden analizar la máxima pérdida ocurrida a un plazo determinado, el VaR u otras medidas más tradicionales del riesgo como la desviación típica de los rendimientos. En la tabla 74 se muestra el VaR para diferentes horizontes, que ha sido calculado en términos mensuales a diferentes horizontes temporales (1, 3 y 5 años). Como se aprecia en la tabla 75, los fondos monetarios preservan la riqueza teniendo un VaR muy reducido a los distintos horizontes considerados, mientras que los fondos de renta variable son los que exponen al inversor a un mayor riesgo de pérdidas extremas.

			Tabla 74. Fondos de pensiones: valor en riesgo a diferentes horizontes

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							VaR

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							VaR1y

						
							
							1.232

						
							
							2,18

						
							
							2,28

						
							
							0,00

						
							
							11,38

						
					

					
							
							VaR3y

						
							
							1.095

						
							
							2,81

						
							
							2,50

						
							
							0,00

						
							
							10,75

						
					

					
							
							VaR5y

						
							
							879

						
							
							3,65

						
							
							2,42

						
							
							0,00

						
							
							16,76

						
					

				
			

			Tabla 75. Fondos de pensiones: valor en riesgo a diferentes horizontes
por categorías

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Categoría

						
							
							Stats

						
							
							VaR1y

						
							
							VaR3y

						
							
							VaR5y

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							Media

						
							
							2,36

						
							
							3,21

						
							
							3,36

						
					

					
							
							Máx.

						
							
							10,43

						
							
							7,77

						
							
							8,42

						
					

					
							
							Mín.

						
							
							0,28

						
							
							0,31

						
							
							0,46

						
					

					
							
							Equity

						
							
							Media

						
							
							6,64

						
							
							7,61

						
							
							7,82

						
					

					
							
							Máx.

						
							
							11,38

						
							
							10,75

						
							
							16,76

						
					

					
							
							Mín.

						
							
							1,21

						
							
							1,90

						
							
							5,19

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							Media

						
							
							0,73

						
							
							1,19

						
							
							1,46

						
					

					
							
							Máx.

						
							
							3,14

						
							
							5,62

						
							
							3,94

						
					

					
							
							Mín.

						
							
							0,05

						
							
							0,19

						
							
							0,31

						
					

					
							
							Miscellaneous 

						
							
							Media

						
							
							1,16

						
							
							1,56

						
							
							3,37

						
					

					
							
							Máx.

						
							
							9,46

						
							
							9,25

						
							
							8,83

						
					

					
							
							Mín.

						
							
							0,00

						
							
							0,00

						
							
							0,25

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							Media

						
							
							0,20

						
							
							0,32

						
							
							0,40

						
					

					
							
							Máx.

						
							
							0,87

						
							
							1,04

						
							
							3,15

						
					

					
							
							Mín.

						
							
							0,02

						
							
							0,02

						
							
							0,06

						
					

				
			

			Además, como se aprecia en la tabla inferior, los gestores más experimentados (grupo 1) preservan en mayor medida la riqueza de los ahorradores, mostrando para todas las categorías analizadas y plazos un menor VaR que aquellos fondos de pensiones españoles gestionados por gestores menos experimentados (grupo 0).

			Tabla 76. Fondos de pensiones: VaR a diferentes horizontes por categorías 
y experiencia de gestores

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Categoría

						
							
							Experimentados

						
							
							VaR1y

						
							
							VaR3y

						
							
							VaR5y

						
					

					
							
							Allocation

						
							
							0

						
							
							2,57

						
							
							3,50

						
							
							3,58

						
					

					
							
							1

						
							
							2,19

						
							
							2,98

						
							
							3,22

						
					

					
							
							Total

						
							
							2,36

						
							
							3,21

						
							
							3,36

						
					

					
							
							Equity

						
							
							0

						
							
							6,77

						
							
							7,62

						
							
							7,89

						
					

					
							
							1

						
							
							6,50

						
							
							7,60

						
							
							7,74

						
					

					
							
							Total

						
							
							6,64

						
							
							7,61

						
							
							7,82

						
					

					
							
							Fixed Income

						
							
							0

						
							
							0,80

						
							
							1,24

						
							
							1,49

						
					

					
							
							1

						
							
							0,66

						
							
							1,15

						
							
							1,44

						
					

					
							
							Total

						
							
							0,73

						
							
							1,19

						
							
							1,46

						
					

					
							
							Miscellaneous 

						
							
							0

						
							
							1,31

						
							
							1,88

						
							
							3,94

						
					

					
							
							1

						
							
							0,95

						
							
							1,14

						
							
							2,93

						
					

					
							
							Total

						
							
							1,16

						
							
							1,56

						
							
							3,37

						
					

					
							
							Money Market

						
							
							0

						
							
							0,22

						
							
							0,36

						
							
							0,66

						
					

					
							
							1

						
							
							0,19

						
							
							0,30

						
							
							0,34

						
					

					
							
							Total

						
							
							0,20

						
							
							0,32

						
							
							0,40

						
					

				
			

			A continuación, centraremos el análisis del riesgo en la desviación típica de los rendimientos, calculada a partir de los rendimientos mensuales de los fondos de pensiones a distintos plazos. En la tabla 77 se muestran los resultados agregados, mientras que en la tabla 78 se expone la desviación típica de los rendimientos de los diferentes fondos a distintos horizontes temporales en función de las grandes categorías. Como se aprecia, en función del diferente horizonte analizado han sido los fondos monetarios y los garantizados los que han tenido una menor volatilidad en los rendimientos, mientras que las categorías de renta fija y renta variable han sido las que mayores valores obtienen.

			Tabla 77. Fondos de pensiones: desviación típica de los rendimientos

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Stdev

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Stdev1y

						
							
							1.232

						
							
							4,45

						
							
							4,42

						
							
							0,01

						
							
							20,50

						
					

					
							
							Stdev3y

						
							
							1.095

						
							
							5,17

						
							
							4,29

						
							
							0,05

						
							
							21,90

						
					

					
							
							Stdev5y

						
							
							879

						
							
							6,10

						
							
							4,09

						
							
							0,06

						
							
							19,98

						
					

					
							
							Stdev10y

						
							
							594

						
							
							7,34

						
							
							5,22

						
							
							0,39

						
							
							21,38

						
					

					
							
							Stdev15y

						
							
							346

						
							
							7,38

						
							
							5,24

						
							
							0,36

						
							
							19,21

						
					

				
			

			Tabla 78. Fondos de pensiones: volatilidad rendimientos a diferentes 
horizontes por categorías

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Stdev

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							DT

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Allocation

						
					

					
							
							Stdev1y

						
							
							406

						
							
							4,76

						
							
							4,30

						
							
							0,01

						
							
							19,74

						
					

					
							
							Stdev3y

						
							
							374

						
							
							5,44

						
							
							4,30

						
							
							0,07

						
							
							16,85

						
					

					
							
							Stdev5y

						
							
							316

						
							
							5,89

						
							
							4,00

						
							
							0,26

						
							
							19,98

						
					

					
							
							Stdev10y

						
							
							237

						
							
							6,84

						
							
							4,98

						
							
							0,42

						
							
							20,97

						
					

					
							
							Stdev15y

						
							
							139

						
							
							6,85

						
							
							4,81

						
							
							0,37

						
							
							17,21

						
					

					
							
							Equity

						
					

					
							
							Stdev1y

						
							
							167

						
							
							5,64

						
							
							4,83

						
							
							0,08

						
							
							17,48

						
					

					
							
							Stdev3y

						
							
							147

						
							
							6,32

						
							
							4,75

						
							
							0,17

						
							
							15,83

						
					

					
							
							Stdev5y

						
							
							129

						
							
							6,74

						
							
							4,26

						
							
							0,42

						
							
							18,04

						
					

					
							
							Stdev10y

						
							
							93

						
							
							8,55

						
							
							5,47

						
							
							0,71

						
							
							19,44

						
					

					
							
							Stdev15y

						
							
							56

						
							
							8,91

						
							
							5,35

						
							
							0,60

						
							
							19,09

						
					

					
							
							Fixed Income

						
					

					
							
							Stdev1y

						
							
							117

						
							
							5,90

						
							
							5,42

						
							
							0,11

						
							
							20,50

						
					

					
							
							Stdev3y

						
							
							105

						
							
							6,42

						
							
							4,92

						
							
							0,19

						
							
							16,80

						
					

					
							
							Stdev5y

						
							
							92

						
							
							7,13

						
							
							4,76

						
							
							0,74

						
							
							19,94

						
					

					
							
							Stdev10y

						
							
							72

						
							
							8,74

						
							
							5,77

						
							
							0,72

						
							
							21,38

						
					

					
							
							Stdev15y

						
							
							49

						
							
							8,23

						
							
							5,74

						
							
							0,63

						
							
							19,21

						
					

					
							
							Miscellaneous

						
					

					
							
							Stdev1y

						
							
							486

						
							
							3,47

						
							
							3,86

						
							
							0,03

						
							
							19,03

						
					

					
							
							Stdev3y

						
							
							419

						
							
							4,32

						
							
							3,74

						
							
							0,05

						
							
							21,90

						
					

					
							
							Stdev5y

						
							
							298

						
							
							5,91

						
							
							3,71

						
							
							0,06

						
							
							19,21

						
					

					
							
							Stdev10y

						
							
							159

						
							
							7,07

						
							
							5,00

						
							
							0,39

						
							
							20,75

						
					

					
							
							Stdev15y

						
							
							83

						
							
							7,05

						
							
							5,36

						
							
							0,36

						
							
							19,14

						
					

					
							
							Money Market

						
					

					
							
							Stdev1y

						
							
							56

						
							
							4,02

						
							
							4,46

						
							
							0,28

						
							
							18,52

						
					

					
							
							Stdev3y

						
							
							50

						
							
							4,19

						
							
							4,19

						
							
							0,37

						
							
							16,81

						
					

					
							
							Stdev5y

						
							
							44

						
							
							4,88

						
							
							4,55

						
							
							0,43

						
							
							19,92

						
					

					
							
							Stdev10y

						
							
							33

						
							
							5,86

						
							
							5,11

						
							
							0,70

						
							
							17,88

						
					

					
							
							Stdev15y

						
							
							19

						
							
							5,96

						
							
							5,37

						
							
							0,63

						
							
							18,56

						
					

				
			

			2.5. Medidas de gestión activa

			“If you want to have better performance than the crowd, you must do 
things differently from the crowd”.
Sir John Templeton

			Un fondo de pensiones con un active share bajo, un tracking error bajo y un R2 elevado indican que la cartera de un fondo es similar a la de su benchmark. El active share muestra el porcentaje de la cartera de un fondo que no coincide con el índice de referencia, el tracking error muestra la volatilidad de la diferencia entre el rendimiento del fondo y el rendimiento de su índice de referencia y R2 mide el porcentaje del rendimiento de un fondo que puede explicarse por un cambio de rendimiento en el índice de referencia.

			La gestión activa de los fondos de pensiones y de inversión es algo que preocupa mucho en los últimos años no solo a inversores, a la comunidad científica o a los gestores, sino incluso a los organismos reguladores. ESMA (European Securities and Markets Authority), organismo creado en la Unión Europea en 2011, cuya misión es mejorar la protección de los inversores y promover mercados financieros estables y que funcionen correctamente en la UE, ha realizado una investigación sobre una muestra de 1.251 fondos de inversión de renta variable en la UE durante el período 2012-2014 a fin de determinar el denominado fenómeno closet index o index hugging en la Unión Europea. Este consiste en la administración de la cartera de un fondo de forma muy similar a la del índice de referencia o benchmark cuando realmente el fondo se declara activo. La preocupación regulatoria de esta práctica es que puede perjudicar a los inversores al cobrar los fondos activos comisiones más elevadas que los fondos pasivos. Como se aprecia en la tabla 79 con las métricas empleadas (active share, tracking error y R2), concluyeron que entre el 5 y el 15 % de los fondos podrían ser considerados closet index.

			Tabla 79. Fondos potencialmente closet index para ESMA (2016)

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Criterio

						
							
							Fondos 
potencialmente 
closet index

						
							
							Fondos 
potencialmente 
activos

						
					

					
							
							Active share <60 % + tracking error <4 %

						
							
							15 %

						
							
							85 %

						
					

					
							
							Active share <50 % + tracking error <3 %

						
							
							 7 %

						
							
							93 %

						
					

					
							
							Active share <50 % + tracking error <3 % + R2 >0,95

						
							
							 5 %

						
							
							95 %

						
					

				
			

			Fuente: ESMA (2016).

			Dado que no disponemos de datos del active share, nos centraremos en el análisis del tracking error y el R2 de los fondos de pensiones. Para ello hemos cogido los datos de la base de datos Morningstar seleccionando el benchmark que declara el fondo que sigue. Este es un posible problema, dado que un fondo de pensiones puede seleccionar un benchmark diferente al que realmente intenta replicar, en un intento de parecer más activo de lo que realmente es. Sin embargo, lo consideramos una buena aproximación inicial a este problema.

			Como se aprecia en las tablas 80 y 81, nuevamente tenemos información de muy pocos fondos de pensiones, lo que no nos permite hacer un análisis más desagregado por categorías. Sin embargo, semeja que hay un comportamiento muy dispar en torno al R2 y al tracking error de los fondos de pensiones en España. De esta forma el máximo de los R2 es superior al 99 % para algunos fondos y el tracking error llega a valores inferiores al 1 % para muchos fondos, lo cual indica que hay fondos que gestionan sus carteras de forma bastante indexada a su benchmark. 

			Otra posible variable de gestión activa no empleada en el estudio del ESMA (2016) es el coeficiente de correlación entre los rendimientos del fondo de pensiones y los del índice de referencia. Si bien, el coeficiente lineal no es del todo adecuado, dado que recoge solo relaciones lineales, aspecto que no suele darse en las series de rendimientos financieros. En la tabla 82 se muestran los resultados alcanzados: en todos los horizontes temporales analizados el valor máximo del coeficiente de correlación es superior a 99,75 %, lo cual es muy elevado, como confirmaba el anterior análisis.

			Tabla 80. Fondos de pensiones: R2

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							Desv. típica

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Rquadrado1y

						
							
							63

						
							
							51,58

						
							
							38,59

						
							
							0,37

						
							
							99,84

						
					

					
							
							Rquadrado3y

						
							
							63

						
							
							49,26

						
							
							41,47

						
							
							0,01

						
							
							99,76

						
					

					
							
							Rquadrado5y

						
							
							59

						
							
							53,90

						
							
							36,36

						
							
							2,47

						
							
							99,54

						
					

					
							
							Rquadrado10y

						
							
							44

						
							
							57,95

						
							
							39,82

						
							
							0,20

						
							
							99,52

						
					

				
			

			Tabla 81. Fondos de pensiones: tracking error

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							Desv. típica

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							TrackErr1y

						
							
							64

						
							
							2,37

						
							
							2,63

						
							
							0,11

						
							
							10,08

						
					

					
							
							TrackErr3y

						
							
							64

						
							
							2,45

						
							
							2,45

						
							
							0,28

						
							
							9,27

						
					

					
							
							TrackErr5y

						
							
							59

						
							
							3,05

						
							
							2,91

						
							
							0,40

						
							
							12,39

						
					

					
							
							TrackErr10y

						
							
							44

						
							
							3,81

						
							
							2,98

						
							
							0,70

						
							
							11,51

						
					

				
			

			Tabla 82. Fondos de pensiones: coeficiente de correlación

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							Desv. típica

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							Correlat1y

						
							
							63

						
							
							0,41

						
							
							0,59

						
							
							-0,45

						
							
							1,00

						
					

					
							
							Correlat3y

						
							
							63

						
							
							0,57

						
							
							0,41

						
							
							-0,08

						
							
							1,00

						
					

					
							
							Correlat5y

						
							
							59

						
							
							0,68

						
							
							0,28

						
							
							 0,16

						
							
							1,00

						
					

					
							
							Correlat10y

						
							
							44

						
							
							0,63

						
							
							0,43

						
							
							-0,25

						
							
							1,00

						
					

				
			

			En la siguiente tabla se muestra la diferencia en la media entre los gestores experimentados (grupo 1) y aquellos con menos experiencia (grupo 0). Se observa cómo en los gestores más experimentados la media de las tres variables anteriores es inferior.

			Tabla 83. Fondos de pensiones: diferencias en la gestión en función de la experiencia

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Experimentados

						
							
							Rquad~1y

						
							
							Rquad~3y

						
							
							Rqua~o5y

						
					

					
							
							0

						
							
							65,59

						
							
							63,57

						
							
							69,12

						
					

					
							
							1

						
							
							41,73

						
							
							39,20

						
							
							44,17

						
					

					
							
							Total

						
							
							51,58

						
							
							49,26

						
							
							53,90

						
					

					
							
							Experimentados

						
							
							Track~1y

						
							
							Track~3y

						
							
							Trac~r5y

						
					

					
							
							0

						
							
							 2,75

						
							
							 2,84

						
							
							 3,73

						
					

					
							
							1

						
							
							 2,09

						
							
							 2,16

						
							
							 2,61

						
					

					
							
							Total

						
							
							 2,37

						
							
							 2,45

						
							
							 3,05

						
					

					
							
							Experimentados

						
							
							Corre~1y

						
							
							Corre~3y

						
							
							Corr~t5y

						
					

					
							
							0

						
							
							 0,60

						
							
							 0,71

						
							
							 0,78

						
					

					
							
							1

						
							
							 0,19

						
							
							 0,42

						
							
							 0,55

						
					

					
							
							Total

						
							
							 0,41

						
							
							 0,57

						
							
							 0,68

						
					

				
			

			CAPÍTULO 4 
¿QUÉ DETERMINA LA PERFORMANCE DE LOS 
FONDOS DE PENSIONES DE RENTA VARIABLE 
QUE INVIERTEN EN LA EUROZONA?

			1. Introducción

			Los fondos de pensiones han incrementado su popularidad como vehículo de ahorro a largo plazo. Habitualmente, la renta variable es considerada como el activo que mejor preserva el valor en el largo plazo y ostenta un registro histórico superior al de otros activos como pueden ser los bonos, inmuebles o los depósitos. A pesar de ello, los inversores españoles suelen ser conservadores y prefieren optar por productos menos arriesgados en términos de volatilidad. De hecho, de acuerdo con la información disponible en la base de datos Morningstar Direct a fecha de enero de 2018, la cuota de mercado de los fondos de riesgo bajo, garantizados, y moderados, ascendía al 65 % del total de recursos ahorrados y los fondos de renta variable puros apenas superaban el 11 % del total; si bien es cierto que han experimentado un incremento importante de flujos en los últimos años, frente a las salidas de los fondos monetarios. El comportamiento excesivamente conservador en productos con una orientación a largo plazo puede conllevar la adquisición de activos monetarios o de bonos con rendimientos muy bajos que proporcionen rentabilidades inferiores a la propia inflación. La búsqueda de mayor rendimiento por parte de los inversores conllevará el incremento de 
activos con un mayor nivel de volatilidad y en concreto de los planes de pensiones 
de renta variable. 

			Es en este contexto donde se enmarca el presente capítulo, ya que los inversores están muy interesados en los criterios que les permiten identificar fondos con buenas expectativas de rentabilidad futura. Al igual que en el ámbito de los fondos de inversión, es habitual el recurso a brokers o el uso de ratings. Respecto a los primeros, diversos estudios destacan la peor rentabilidad proporcionada por los fondos de inversión recomendados por brokers o las cuentas gestionadas (Bergstresser, Chalmers y Tufano, 2009; Hackethal, Haliassos y Japelli, 2012; Karabulut, 2013 y Armstrong, Genc y Verbeek, 2017). En cuanto al uso de ratings, los datos de Morningstar ponen de manifiesto que los ahorradores tienen en cuenta estas calificaciones para invertir sus ahorros. Tomando el período 2015-2017, los fondos de pensiones de renta variable que recibieron una mayor entrada de fondos fueron los de cinco estrellas, en torno a los 700 millones de euros, casi equivalente a la recibida por los de cuatro y tres (734 millones) y muy alejada de los fondos de una y dos estrellas (98 millones). No obstante, la literatura existente es toda relativa a fondos de inversión y no llega a resultados concluyentes. Así, en los trabajos de Howe y Pope (1996), Blake y Morey (2000), Morey (2005) y Chotivetthamrong (2015) se concluye que los ratings de estrellas tienen poco poder predictivo a la hora de identificar fondos que se comporten mejor que sus competidores. Sin embargo, varios estudios indican que invertir en activos de mejor rating puede ayudar a batir a sus competidores en términos de rentabilidad futura (Morey y Gotesman, 2006; Müller y Weber, 2014 y Meinhardt, 2014).

			Pero además de los ratings o la opinión de los expertos, otros elementos pueden ser relevantes como los costes de gestión, la gestora, la gestión activa o pasiva, el nivel de sostenibilidad o las características de los gestores. Por este motivo, el objetivo de este capítulo es evaluar los fondos de pensiones de renta variable que invierten en el área Euro, a través de un panel de datos de 18 años y considerando un conjunto amplio de factores que han podido influir en la performance obtenida a lo largo de dicho período. De este modo, pretendemos evaluar en qué medida la selección de planes de pensiones basada en dichos criterios puede ayudar a identificar planes de pensiones que se comporten mejor que sus competidores en el medio y largo plazo. Este trabajo es de utilidad para los gestores, comercializadores, asesores financieros e inversores interesados en la selección de activos.

			El resto del capítulo se organiza de la siguiente manera. En el segundo apartado presentamos el análisis empírico, en el tercero, los modelos estimados y los resultados y, finalmente, las conclusiones.

			2. Estudio empírico

			2.1. Muestra

			Nuestra muestra parte de los 125 fondos de pensiones de renta variable de los que existe información histórica en la base de datos Morningstar Direct considerando el período 2000-2017. A efectos de disponer de una base de datos homogénea, seleccionamos exclusivamente los fondos que tienen como área de inversión países del área Euro. De este modo se garantiza una mayor similitud en términos de benchmark, activos disponibles para la inversión, divisa, etc. Atendiendo al estilo de inversión, más del 48 % corresponde a fondos de capitalización grande blended, frente a un 36,6 % de fondos value y un 9,41 % de fondos growth. El resto (4,7 %) pertenece a diversos estilos mid y small caps. En cuanto al domicilio, hemos de destacar que más del 80 % estaban domiciliados en España y Bélgica, con una representación minoritaria de Reino Unido, Irlanda o Luxemburgo, entre otros.

			2.2. Variables e hipótesis consideradas

			Gestor

			Las características del gestor pueden ser relevantes a la hora de explicar los resultados. En este apartado consideramos la estructura, el género y la experiencia. En relación con la estructura, los fondos pueden estar gestionados por equipos o por un gestor individual. A nivel empírico, Prather y Middleton (2002; 2006) no encuentran diferencias, si bien Bär (2011) muestra que los fondos gestionados por equipos suelen tomar decisiones más conservadoras que implican una menor probabilidad de obtener resultados extraordinarios.

			El género del gestor es otro factor que puede influir en la selección de activos y en el nivel de riesgo asumido (Hinz et al., 1997; Dwyer et al., 2002; Watson y Robinson, 2003). En general se considera un comportamiento más conservador en los fondos gestionados por mujeres. Los resultados empíricos no son concluyentes, por lo que no se encuentran diferencias significativas (Powell y Ansic, 1997; Niessen-Ruenzi y Ruenzi, 2015; Alda, 2016).

			Finalmente, la experiencia del gestor se ha relacionado con la performance que obtiene el fondo de pensiones (Kempf et al., 2014). Los gestores que tienen una mayor experiencia muestran una mejor performance en fondos de mayor tamaño y peor en fondos pequeños (Wermers, 2012). Clare (2016) obtiene una relación positiva entre el tiempo de permanencia de un gestor (manager tenure) y la performance, mientras que Chevalier y Ellison (1999) encuentran que los gestores jóvenes obtienen mejores resultados.

			Basándonos en los trabajos previos proponemos las siguientes hipótesis respecto al efecto de la gestión en la performance:

			H1: La presencia de un equipo puede favorecer la obtención de mayor rentabilidad. Utilizamos una variable dummy que toma el valor 1 si el fondo es gestionado por un equipo en lugar de un solo gestor individual (Team).

			H2: El género afecta de forma neutral a la performance de los fondos de pensiones. Utilizamos una variable que mide la proporción de mujeres en el órgano gestor (Women). 

			H3: La experiencia del gestor afecta positivamente a la performance. Utilizamos una variable continua que mide en años la experiencia del gestor (Tenure).

			Gestión activa

			El tipo de gestión también se ha considerado habitualmente como un posible determinante de la rentabilidad, con una abundante literatura en el ámbito de los fondos de inversión, también aplicado a los fondos de pensiones. En general, los trabajos más recientes obtienen un efecto positivo sobre la performance cuando hay divergencias respecto al índice (Brands, Brown y Gallagher, 2006; Kacperczyk, Sialm y Zheng, 2005; Cremers y Petajisto, 2009 y Cremers et al. 2016). 

			En el caso particular de Cremers y Petajisto (2009) utilizaron el active share para evaluar el grado de diferenciación de los fondos respecto al índice de referencia. El active share mide la proporción de activos en la que un fondo se diferencia respecto al índice de referencia. Indica en qué medida el gestor no está replicando el índice. Los resultados empíricos muestran que los (stock pickers) son los fondos que aportan mejores resultados para los inversores (Petajisto, 2013). Recientemente Cremers (2017) obtiene que solo los fondos con alto active share y que mantienen posiciones a largo plazo son “outperformers”, y los que realizan mucho trading generalmente “underperformers”. Una propuesta alternativa para medir el nivel de gestión activa de un fondo es propuesta por Amihud y Goyenko (2013), quienes utilizan el R2 de la regresión de la rentabilidad respecto al índice y otros factores, de modo que los fondos más activos serán aquellos que presentan un menor valor. Sus resultados, una vez controladas las características del fondo, muestran que las carteras de menor R2 y mayores alfas generaban un alfa superior en el siguiente período.

			Basándonos en los trabajos previos proponemos las siguientes hipótesis respecto al efecto de la gestión en la performance:

			H4: Los fondos de pensiones de gestión activa obtienen una mejor performance. Utilizamos como proxy de la gestión activa el valor del R2 (R2).

			H5: Los fondos que concentran más sus inversiones obtienen una mayor performance. Utilizamos el porcentaje concentrado en los diez activos de mayor peso (Assets10).

			H6: Los fondos que disponen de un universo más amplio de activos logran una peor rentabilidad. Utilizamos el número de títulos como proxy (LogHoldings).

			Ratings cuantitativos

			Como indicamos en el capítulo 2, la persistencia ha sido un tema muy debatido en la literatura, donde realmente se trata de dar respuesta a la cuestión de si la rentabilidad pasada está relacionada con la futura. Muchos estudios encuentran evidencia de persistencia en los retornos de fondos de inversión en el corto plazo (Hendricks, Patel y Zeckhauser, 1993; Brown y Goetzmann, 1995; Grinblatt, Titman y Wermers, 1995; Carhart, 1997; Wermers, 1999; Grinblatt y Keloharju, 2000; Carhart, Carpenter, Lynch y Musto, 2002; Nofsinger y Sias, 1999; Bollen y Busse, 2005; Vidal-García, 2013, entre otros). El nivel de persistencia es mayor si la muestra no presenta sesgos de supervivencia y es menos evidente en el largo plazo según Bollen y Busse (2005). Vidal-García (2013) encuentra una importante persistencia en fondos de inversión de renta variable europea en el plazo de 1 año y 36 meses en términos de rendimientos ajustados al riesgo. También Ferruz, Vicente y Andreu (2007) confirman la existencia de indicios de persistencia en fondos de pensiones españoles de renta variable, que se debilita a largo plazo.

			En esta misma línea, los trabajos de autores como Ferson y Schadt (1996), Morey y Gottesman (2006), Brenning y Fritzén (2009), Antypas, Caporale, Kourogenis y Pittis (2009), Müller y Weber (2014) o Meinhardt (2014) concluyen que los ratings pueden ser útiles prediciendo la performance futura. En concreto, Morey y Gottesman (2006) encuentran que utilizando la nueva metodología de Morningstar aplicada desde 2002, los ratings de estrellas tienen poder predictivo. También Antypas et al. (2009) encuentra que las tres categorías mejor clasificadas presentan ciertas habilidades de selección y que el rating overall o global es más efectivo para identificar malos fondos. Asimismo, Müller y Weber (2014), al usar los ratings de Stiftung Warentest (agencia de protección de los consumidores alemana), encuentran una clara relación entre el rating y la performance futura, si bien dicha relación no se mantiene para todas las categorías. También Meinhardt (2016) estudia la habilidad de tres agencias de rating y muestra que el uso de varios ratings en conjunto mejora el poder predictivo. Finalmente, Otero, Durán y Domingues (2017), utilizando una muestra de 1.579 fondos de renta variable europeos con rating Morningstar durante el período 2003-2014, encuentran que los fondos de peor rating tienen una peor performance, tanto en rendimientos ajustados al riesgo como en rendimientos netos. Además, los fondos con mejor rating presentaban un menor riesgo de caída o downside risk, y muestran una mayor capacidad para preservar la riqueza de los inversores bajo condiciones de mercado desfavorables. No obstante, Howe y Pope (1996), Blake y Morey (2000), Morey (2005), Morey y Gottesman (2006) y Chotivetthamrong (2015) concluyen que los ratings cuantitativos tienen poco poder predictivo sobre la performance futura.

			H7: Los fondos con mejor rating de estrellas histórico obtienen una mejor rentabilidad ajustada al riesgo (Rating).

			Costes de gestión

			En general, se suele sostener una relación negativa entre los costes de gestión soportados y la performance obtenida. No obstante, existen argumentos que sostienen que dicha relación puede ser tanto positiva como negativa. Así, los mayores gastos podrían estar asociados a que el fondo practica una gestión más activa, la cual conlleva unos mayores costes, pero de la que cabría esperar un mayor rendimiento como contrapartida, en contra de lo establecido en la Teoría de Eficiencia del Mercado16. Esto se produciría si los gestores tuviesen habilidades en el proceso de selección de activos (Abinzano, Muga, Santamaría, 2014). No obstante, los mayores costes no se explican exclusivamente por el tipo de gestión y factores como el nivel de concentración de la industria, la existencia de clientes cautivos y la falta de competencia podrían dar lugar a la aplicación de mayores comisiones (Ciriaco, Del Río y Santamaría, 2003). 

			En general, diversos estudios empíricos han encontrado una relación negativa entre los costes de gestión y la rentabilidad de los fondos de inversión y los planes de pensiones. En este sentido, los costes de gestión son un buen predictor de los fondos que se van a comportar peor en términos de performance, según se desprende de los estudios de Chevalier y Ellison (1999), Christofferssen y Musto (2002), Gil-Bazo y Ruiz-Verdú (2008, 2009), y Houge y Wellman (2007). En esta misma línea Ferruz y Alda (2012) realizan un estudio para el mercado español obteniendo una relación negativa entre las comisiones cobradas y la rentabilidad proporcionada por los planes de pensiones. 

			H8: Los fondos de pensiones con mayores costes de gestión obtienen peor performance (Expenses).

			Fundamentales de la cartera de inversión del fondo

			La rentabilidad futura de los fondos puede estar relacionada con los parámetros fundamentales de los activos que integran la cartera. Las estrategias de inversión en valor
(value investing) se centran en la identificación de activos infravalorados esperando obtener un mejor comportamiento futuro cuando el mercado los valore correctamente. Entre los ratios considerados, se suele incluir el Market to book (capitalización bursátil dividida entre el valor contable) de modo que autores como Pontiff y Schall (1998) muestran que contiene información sobre la rentabilidad futura que no es capturada por otras variables. También Gu (2015) muestra que los rendimientos de las acciones se relacionan con características de la empresa tales como: book to market, PER y cash flow/price (flujos entre el precio), entre otras. Asimismo, Ball et al. (2017) concluye que el book to market tiene poder explicativo sobre los rendimientos futuros. Por su parte, Paramés (2016) explica que las acciones que cotizan con múltiplos bajos pueden tener un mejor comportamiento futuro. En este sentido, O´Shaughnessy (2012) analizó diversas estrategias de inversión y encuentra varias opciones que podrían batir a los índices, entre las que destacan: ratios PER bajos, ratio EV/EBITDA (valor de una empresa entre beneficios antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones) bajo, ratio precio/ventas bajo, etc. Asimismo, la estrategia Value Factor Tres, que combina valores bajos de price to book, PER, precio/ventas, EBITDA/EV, precio/cashflow y recompra de acciones, superó considerablemente a la rentabilidad de los índices evaluados. Una estrategia alternativa a la búsqueda de valores exclusivamente “baratos” es la propuesta por Greenblatt (2006), denominada “fórmula mágica”, que consiste en seleccionar valores baratos, en términos de valor (EBIT/EV), pero de calidad, definida esta por la alta rentabilidad sobre el capital tangible invertido [ratio EBIT/(working capital+activos fijos netos)], lo que implica comprar barato activos de alta calidad. Es decir, se espera que las empresas rentables y baratas, en términos relativos, tengan un mejor comportamiento futuro. Dentro de este planteamiento value, podrían seleccionarse acciones con PER más elevados si tienen una alta calidad medida en términos de la capacidad para generar rentabilidad. Blackburn y Cakici (2017), con una denominada “versión mejorada” de la fórmula mágica que utiliza margen bruto en lugar del EBIT, y basándose en la propuesta de Novy-Marx (2013), muestran que en general las carteras formadas proporcionaban resultados ajustados al riesgo superiores para todas las regiones globales consideradas. Paramés (2016) explica cómo su política de inversión se basa en la aplicación de los principios de Greemblatt combinada con la identificación de fortalezas competitivas a medio y largo plazo.

			H9: Los fondos de pensiones con mejores fundamentales obtienen una mejor performance.

			Sostenibilidad

			Una cuestión importante que se ha abordado recientemente sobre la inversión sostenible es si los fondos de pensiones sostenibles obtienen una buena performance. A pesar de que algunos inversores en SRI (socially responsible investing) están dispuestos a aceptar menores rendimientos debido a cuestiones morales (Webley, Lewis y Mackenzie, 2001), la performance relativa al nivel de sostenibilidad de la cartera del fondo de pensiones es todavía una cuestión por responder. Según Junkus y Berry (2015) el rendimiento de los fondos de inversión y de los índices de SRI no suelen diferir significativamente de los fondos o índices convencionales, pero nuevamente estos resultados también dependen en gran medida de la especificación del modelo, el período de tiempo, el índice de referencia y otras características del estudio. La investigación previa se ha centrado en el análisis de una variable dicotómica para diferenciar los fondos socialmente responsables de los que no lo son. No obstante, los resultados podrían estar sesgados debido a que bajo los fondos socialmente responsables podrían incluirse niveles muy diferentes o bien que no tuviesen pocas diferencias en la composición de cartera con los no sostenibles. Según El Ghoul y Karoui (2017), los fondos con mayor nivel de sostenibilidad estarían proporcionando peores resultados. Las variables utilizadas para medir el grado de sostenibilidad son obtenidas de Morningstar Direct. El Morningstar Sustainability Score (Sustscore) es una medida desarrollada en 2016 para puntuar a fondos de inversión, ETF y fondos de pensiones sobre los aspectos de responsabilidad social, medioambientales y de gobierno (factores ESG). 

			El mismo es definido como (Morningstar, 2016a y 2016b):

			[image: ]

			Para que un fondo reciba dicha puntuación al menos un 50 % de los activos de la cartera deben tener dicho Score. 

			La puntuación Morningstar Portfolio ESG Score17 se calcula como:

			[image: ]

			Donde:

			ESGNormi 	= la puntuación ESG score normalizada de la empresa i,

			n 	= número de activos de la cartera,

			wi 	= peso del activo i, de modo que [image: ] .

			Para que los ESG scores sean comparables entre grupos, Morningstar los normaliza mediante una transformación Z-score:

			[image: ]

			Donde:

			ESGi 	= puntuación ESG score de la empresa i,

			M 	= media de los ESG scores de las empresas en el grupo analizado,

			δ 	= Desviación estándar de los ESG scores de las empresas en el grupo de comparación.

			Zi se usan para crear los ESG normalizados18 en una escala de 0 a 100, con media de 50 como: 

			[image: ]

			Sustainalytics registra y clasifica los incidentes en las empresas, denominados “controversias” y Morningstar utiliza las puntuaciones de controversia de Sustainalytics para crear el Morningstar Portfolio Controversy Score (MContrp) del siguiente modo:

			[image: ]

			Donde:

			wi 	= peso del título i,

			SConti 	= puntuación por controversias de la empresa i.

			H10: Los fondos de pensiones más sostenibles obtienen peor performance (ESGscores).

			A continuación, recogemos las 10 hipótesis que tratamos de analizar en el presente estudio.

			Tabla 84. Hipótesis planteadas relativas al efecto de diferentes factores 
en la performance futura
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							La presencia de un equipo puede favorecer la obtención de mayor rentabilidad. Utilizamos una variable dummy que toma el valor 1 si el fondo es gestionado por un equipo en lugar de un solo gestor individual (Team).
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							El género afecta de forma neutral a la performance de los fondos de pensiones. Utilizamos una variable que mide la proporción de mujeres en el órgano gestor (Women). 
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							La experiencia del gestor afecta positivamente a la performance. Utilizamos 
una variable continua que mide en años la experiencia del gestor (Tenure).
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							Los fondos de pensiones de gestión activa obtienen una mejor performance. Utilizamos como proxies de la gestión activa el valor del R2 (R2).
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							Los fondos que concentran más sus inversiones obtienen una mayor performance. Utilizamos el porcentaje concentrado en los diez activos de mayor peso (Assets10).
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							Los fondos que disponen de un universo más amplio de activos logran una peor rentabilidad. Utilizamos el número de títulos como proxy (LogHoldings).
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							Los fondos con mejor rating histórico obtienen una mejor rentabilidad futura 
al plazo de un año (Rating).
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							Los fondos de pensiones con mayores costes de gestión obtienen peor performance (Expenses).
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							Los fondos de pensiones con mejores fundamentales obtienen una mejor performance.
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							Los fondos de pensiones más sostenibles obtienen peor performance (ESGscores).

						
					

				
			

			2.3. Variables de performance 

			Analizamos la performance de los planes de pensiones en términos de rentabilidad ajustada al riesgo, utilizando un modelo de cinco factores desarrollado por Fama y French (2015, 2016, 2017). 

			De este modo el alfa se estima anualmente a través del siguiente modelo de regresión:

			[image: ]

			Donde Ri,t  es el rendimiento del fondo i en el mes t, Rf  es el rendimiento del activo libre de riesgo en el mes t; Mktt es el rendimiento medio mensual del índice de referencia menos el tipo de interés libre de riesgo; SMBt considera la exposición a retornos de carteras diversificadas de pequeñas y grandes empresas; HMLt tiene en cuenta la diferencia entre los rendimientos de las carteras con altos y bajos book to market; RMWt es la diferencia entre los rendimientos de la cartera de activos con rentabilidad robusta, frente a los activos con rentabilidad débil; CMAt es la diferencia entre los rendimientos de carteras agresivas frente a conservadoras y, finalmente, [image: ] es el término de error. Los parámetros [image: ] miden la sensibilidad del exceso de rendimiento a cada factor de riesgo. Por tanto, la performance de un fondo i condicionada a todos los factores de riesgo puede ser evaluada por medio del alfa dada por el parámetro [image: ]  de la anterior ecuación. También hemos utilizado como medidas alternativas los a alfas de tres y de cuatro factores. Los datos necesarios para estimar los alfas han sido extraídos de la base de datos de Morningstar y de la web del profesor Kenneth R. French19.

			2.4. Estadísticos descriptivos

			La tabla 85 resume los valores que toman las variables utilizadas en el trabajo. Como se puede observar, la performance ajustada al riesgo presenta un valor medio negativo, pero próximo a cero, con diferencias sustanciales. Si analizamos los alfas vemos que en promedio los fondos no baten al índice de mercado, si bien hay un porcentaje relevante que sí lo hace. La rentabilidad sin ajustar al riesgo (Return) muestra el nivel de riesgo que han asumido los inversores en momentos y activos concretos, con pérdidas y ganancias que superan el 50 %. En cuanto al resto de variables explicativas, un 33 % de los planes está gestionado por equipos, con una experiencia media de 8 años y donde las mujeres representan el 18 %. Las variables relativas al tipo de gestión muestran valores moderados de R2 (71,40) que nos indican un porcentaje alto de estrategias de closet indexers (seguimiento del índice con pequeñas variaciones sobre el mismo). Las carteras concentran un promedio de un 50 % de los activos en los 10 títulos principales, pero invierten en aproximadamente 60 activos diferentes. En promedio, y en línea con lo esperado, el rating overall medio es de 3, habiendo fondos clasificados en los cinco niveles posibles. Los datos fundamentales muestran carteras con valores de PER medio en torno a 14 años y rentabilidad sobre activos del 4,31 %, mientras que el indicador de ventajas competitivas toma un valor medio de 11, lo que indica, siguiendo la metodología Morningstar, que en promedio las empresas que conforman las carteras no poseen ventajas competitivas a largo plazo. Los fondos evaluados han experimentado en salidas netas, tienen una volatilidad del 12 % y gestionan un patrimonio medio de 18,7 millones de euros. Finalmente, los fondos disponen de una puntuación media de sostenibilidad de 35,44 puntos. 

			Tabla 85. Estadísticos descriptivos

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							N

						
							
							Media

						
							
							Desv. típica

						
							
							Mín.

						
							
							Máx.

						
					

					
							
							alfa5f_

						
							
							1.419

						
							
							-0,14

						
							
							1,40

						
							
							-14,54

						
							
							23,92

						
					

					
							
							alfa4f_

						
							
							1.419

						
							
							-0,03

						
							
							1,18

						
							
							-9,34

						
							
							17,09

						
					

					
							
							alfa3f_

						
							
							1.432

						
							
							-0,08

						
							
							0,84

						
							
							-9,03

						
							
							3,83

						
					

					
							
							Tenure

						
							
							1.026

						
							
							8,02

						
							
							5,18

						
							
							1,08

						
							
							21,33

						
					

					
							
							Team_

						
							
							666

						
							
							0,33

						
							
							0,47

						
							
							0,00

						
							
							1,00

						
					

					
							
							Women_

						
							
							655

						
							
							0,18

						
							
							0,34

						
							
							0,00

						
							
							1,00

						
					

					
							
							R2_

						
							
							1.324

						
							
							71,40

						
							
							32,67

						
							
							0,05

						
							
							99,22

						
					

					
							
							Assets10_

						
							
							453

						
							
							50,06

						
							
							26,54

						
							
							-30,27

						
							
							167,41

						
					

					
							
							Holdings_

						
							
							453

						
							
							60,07

						
							
							38,98

						
							
							1,00

						
							
							261,00

						
					

					
							
							Overall_

						
							
							591

						
							
							3,00

						
							
							0,98

						
							
							1,00

						
							
							5,00

						
					

					
							
							Rating3Yr_

						
							
							597

						
							
							2,93

						
							
							1,11

						
							
							1,00

						
							
							5,00

						
					

					
							
							Expenses_

						
							
							298

						
							
							1,67

						
							
							0,57

						
							
							0,44

						
							
							3,01

						
					

					
							
							PtoBook_

						
							
							730

						
							
							1,62

						
							
							0,62

						
							
							0,76

						
							
							4,79

						
					

					
							
							PER_

						
							
							730

						
							
							14,40

						
							
							3,65

						
							
							0,02

						
							
							25,10

						
					

					
							
							PtoFCF_

						
							
							470

						
							
							24,54

						
							
							10,19

						
							
							-14,09

						
							
							95,97

						
					

					
							
							ROA_

						
							
							730

						
							
							4,31

						
							
							1,41

						
							
							-0,02

						
							
							9,12

						
					

					
							
							MoatNone_

						
							
							621

						
							
							30,44

						
							
							14,16

						
							
							0,00

						
							
							100,00

						
					

					
							
							MoatWide_

						
							
							621

						
							
							11,72

						
							
							6,55

						
							
							0,00

						
							
							100,00

						
					

					
							
							Sust

						
							
							990

						
							
							35,44

						
							
							17,51

						
							
							0,00

						
							
							54,26

						
					

					
							
							NetflowTA

						
							
							977

						
							
							-1,15

						
							
							32,00

						
							
							-997,56

						
							
							1,34

						
					

					
							
							LossDev_

						
							
							1.324

						
							
							12,37

						
							
							6,41

						
							
							0,00

						
							
							41,88

						
					

					
							
							NetAssets_

						
							
							1.006

						
							
							18,70

						
							
							37,80

						
							
							63,00

						
							
							307,00

						
					

					
							
							Return_

						
							
							1.318

						
							
							2,79

						
							
							17,94

						
							
							-51,32

						
							
							48,62

						
					

				
			

			Nota: alfa5f_, alfa4f_ y alfa3f_ hace referencia a los alfas estimados de 5, 4 y 3 factores, respectivamente. Tenure es la antigüedad medida en años de los gestores. Team es una variable binaria que toma el valor 0 en caso de gestor individual y 1 en caso de equipo gestor. Women_ es el porcentaje de mujeres en el equipo gestor. R2_ es la bondad de ajuste del fondo de pensiones al índice de referencia (MSCI Euroland). Assets10_ es el porcentaje de la cartera invertido en los diez principales activos. Holdings_ es el número distinto de activos que tiene el fondo de pensiones. Overall_ es el rating global del fondo de pensiones dado por Morningstar mientras que Rating3Yr_ es el mismo rating pero a 3 años. Expenses_ es la diferencia entre la rentabilidad bruta del fondo de pensiones y la rentabilidad que obtiene el inversor. PtoBook_ es el ratio Price to Book de la cartera del fondo de pensiones. PER_ es el Price to Earnings ratio del fondo de pensiones. PtoFCF_ es el ratio Price to Cash flows. ROA_ es la rentabilidad de los activos. MoatNone_ y MoatWide_ hacen referencia al porcentaje de la cartera con ventajas competitivas según Morningstar. Sust es el nivel de sostenibilidad del fondo de pensiones dado por Morningtar Sust Score. NetflowTA es el indicador de flujos netos del fondo de pensiones dividido entre el total de activos. LossDev_ es la desviación estándar de los rendimientos del fondo de pensiones. NetAssets_ es el tamaño del fondo medido por los activos netos del mismo y expresado en millones de euros. Return_ es el rendimiento anual del fondo de pensiones. 

			3. Modelos

			En este apartado evaluamos el nivel de performance del fondo en el año t explicado por las variables analizadas anteriormente. Dado que existe un número heterogéneo de observaciones para las diferentes variables, construiremos diferentes modelos para evaluar cada uno de los factores considerados y trataremos de proponer uno final que combine un grupo de variables que hayan resultado significativas al explicar la performance. Siguiendo los trabajos de Ghoul y Karoui (2017) y de Armstrong, Genc y Veerbeek (2017) estimamos modelos de datos de panel. En concreto, utilizamos el modelo de efectos aleatorios GLS debido a que muchas variables explicativas varían poco y podríamos perder mucha información si optásemos por un modelo de efectos fijos (Mollah y Zaman, 2015).

			3.1. Modelos estimados considerando las características del gestor

			En la tabla 86 presentamos las diferencias de medias en las variables de performance (alfas de 3, 4 y 5 factores y rentabilidad sin ajustar al riesgo). Los fondos gestionados por equipo muestran unos valores medios inferiores a los que tienen un solo gestor, si bien las diferencias no son significativas. Lo mismo ocurre con los planes en los que hay presencia de mujeres en el equipo gestor, que en general obtienen peores resultados en las medidas ajustadas al riesgo, pero un valor superior en el retorno anual medio. Nuevamente, las diferencias no son significativas. En todo caso, no podemos concluir que ambos aspectos no influyan en la performance, debido a que este análisis no tiene en cuenta aspectos como el tamaño, volatilidad, tiempo, etc.

			Tabla 86. Performance media en función de las características del gestor

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Media(Team=1)

						
							
							Media(Team=0)

						
							
							Diff.

						
							
							Std. Error

						
							
							Obs.

						
					

					
							
							alfa5f_

						
							
							-0,1609

						
							
							-0,1152

						
							
							-0,0457

						
							
							0,1254

						
							
							601

						
					

					
							
							alfa4f_

						
							
							-0,1078

						
							
							-0,0955

						
							
							-0,0124

						
							
							0,0746

						
							
							601

						
					

					
							
							alfa3f_

						
							
							-0,0831

						
							
							-0,1374

						
							
							0,0543

						
							
							0,066

						
							
							603

						
					

					
							
							Return_

						
							
							3,1587

						
							
							3,579

						
							
							-0,4202

						
							
							1,4634

						
							
							587

						
					

					
							
							
							Media(Women=1)

						
							
							Media(Women=0)

						
							
							Diff.

						
							
							Std. Error

						
							
							Obs.

						
					

					
							
							alfa5f_

						
							
							-0,1542

						
							
							-0,0998

						
							
							-0,0544

						
							
							0,1401

						
							
							594

						
					

					
							
							alfa4f_

						
							
							-0,0974

						
							
							-0,0842

						
							
							-0,0132

						
							
							0,0747

						
							
							594

						
					

					
							
							alfa3f_

						
							
							-0,101

						
							
							-0,0519

						
							
							-0,0491

						
							
							0,0647

						
							
							596

						
					

					
							
							Return_

						
							
							3,2713

						
							
							3,2255

						
							
							0,0459

						
							
							1,6113

						
							
							581

						
					

				
			

			Para evaluar la relación entre las características del gestor y la performance de los fondos de pensiones estimamos el siguiente modelo:

			[image: ]

			Donde:

			Yi 	= alfa de 3, 4 o 5 factores.

			i 	= 1 a N, donde N es el número total de fondos en la muestra.

			Tenure 	= experiencia del gestor medida en número de años.

			Team 	= variable dummy que toma el valor 1 cuando el grupo está dirigido por un
   grupo de personas.

			Women 	= porcentaje de mujeres dentro del grupo de gestión.

			Return 	= rendimiento neto anual del fondo.

			LogAssets 	= tamaño del fondo medido a través del valor de sus activos.

			LossDev 	= desviación estándar de los rendimientos del fondo.

			NetflowTA 	= flujos netos del fondo de inversión.

			Style 	= variables dicotómicas para controlar por el estilo de inversión.

			Year 	= dummies temporales.

			consi y [image: ] son los parámetros de la regresión y [image: ] el término de error.

			Además, hemos estimado una segunda alternativa para considerar el efecto del tamaño del equipo (LogTeamSize).

			Como se puede observar en la tabla 87, los fondos gestionados por un equipo obtienen un mejor resultado medido en términos de alfa de 5 factores. Este resultado podría explicarse por el hecho de que los fondos gestionados por equipos pueden evaluar más información, disponer de más especialistas por tipo de producto y tomar decisiones más consensuadas y discutidas, en línea con los planteamientos de Bikhchandani et al. (1998) y Kaufman (1999). Además, de nuestro trabajo se desprende que el mayor tamaño del equipo tiene una influencia positiva sobre la performance, apoyando la hipótesis de que los equipos pueden tomar mejores decisiones que en aquellos fondos donde la gestión se hace a nivel individual. En este sentido, la presencia de un mayor número de expertos, especializados en diferentes activos, y el escrutinio al que se someten las decisiones de inversión, tienen un efecto positivo en la rentabilidad ajustada al riesgo. Los resultados contradicen la evidencia empírica de estudios previos, que plantea una relación positiva entre la gestión individual y la performance.

			Respecto a la variable género del gestor, nuestro estudio muestra una relación positiva no significativa entre el porcentaje de mujeres dentro del equipo y el alfa en los fondos de pensiones de renta variable europeos. Esto significa que, en general, un mayor número de mujeres en el equipo de dirección no parece afectar a la rentabilidad que se obtiene, resultado que está en línea con los estudios previos que no son concluyentes y no encuentran diferencias significativas (Powell y Ansic, 1997; Niessen-Ruenzi y Ruenzi, 2015; Alda, 2016). Este resultado apoya nuestra hipótesis número 5 que plantea una relación neutral entre la presencia de mujeres en los equipos de gestión de los fondos de pensiones y la performance.

			Finalmente, la experiencia del gestor también es otro factor que puede determinar la performance que obtiene el fondo de pensiones (Kempf et al., 2014). Nuestros resultados, tanto si se utiliza una variable dicotómica como continua, muestran una relación negativa entre la experiencia y la performance, de modo que una mayor antigüedad de los gestores se traduce en una peor performance. Estos resultados están en línea con Chevalier y Ellison (1999), quienes encuentran que los gestores jóvenes obtienen mejores resultados, mientras que Wermers (2012) también muestra dicha relación para los fondos de menor tamaño. Nuevamente, nuestro resultado apoya el efecto negativo de la experiencia en contra de la hipótesis habitualmente asumida de que la experiencia es un factor positivo.

			Con relación a las variables de control, resultan claramente significativas la rentabilidad y la volatilidad. De este modo, el rendimiento sin ajustar al riesgo tiene un efecto positivo sobre el alfa, lo que implicaría que los fondos más rentables también lo son en términos de exceso de rentabilidad. Por tanto, al elegir fondos con buenos rendimientos también se estaría apostando por fondos con elevados alfas. Por otra parte, la mayor volatilidad también tiene como recompensa la obtención de un mayor alfa.

			Tabla 87. Características del equipo gestor y performance

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Alpha5

						
							
							Alpha5

						
					

					
							
							Tenure

						
							
							-0,0138*

						
							
							-0,0164*

						
					

					
							
							Team_

						
							
							0,3221***

						
							
							-

						
					

					
							
							logTeamSize

						
							
							-

						
							
							0,2999***

						
					

					
							
							Women_

						
							
							0,1424

						
							
							0,145

						
					

					
							
							Return_

						
							
							0,0959***

						
							
							0,0972***

						
					

					
							
							Logassets

						
							
							-0,0143

						
							
							-0,0063

						
					

					
							
							LossDev_

						
							
							0,2321***

						
							
							0,2306***

						
					

					
							
							NetflowTA

						
							
							-0,2531

						
							
							-0,2369

						
					

					
							
							Largeblend

						
							
							0,1649**

						
							
							0,1121

						
					

					
							
							Largegrowth

						
							
							0,6005***

						
							
							0,5339***

						
					

					
							
							_cons

						
							
							-2,1617***

						
							
							-2,2060***

						
					

					
							
							N

						
							
							232

						
							
							232

						
					

					
							
							r2_o

						
							
							0,7394

						
							
							0,7408

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. 

			Esta tabla contiene los valores de los parámetros de la regresión entre el alfa de 5 factores y un conjunto de variables explicativas. Tenure es la antigüedad del gestor, Team es una variable dummy que toma el valor 1 cuando el fondo es gestionado por un equipo, LogTeamSize es el tamaño del equipo y Women el porcentaje de mujeres dentro del equipo. Return es la rentabilidad neta y Logassets el tamaño en euros del fondo de pensiones. LossDev_, la volatilidad del fondo, y NetflowTA el porcentaje que representan los flujos netos sobre el total de activos. El modelo se ha estimado incluyendo dummies temporales que no se muestran en los resultados.

			3.2. Modelos estimados considerando el tipo de gestión (activa-pasiva)

			En este apartado analizamos el efecto sobre la perfomance de la gestión activa versus la gestión pasiva. Siguiendo a Amihud y Goyenko (2013), utilizamos el R2 de la regresión de la rentabilidad respecto al índice, de modo que los fondos más activos serán aquellos que presentan un menor valor. Como se puede observar en la tabla 81, más del 50 % de los fondos presentan un R2 próximo al 90 %, lo que implica una gestión bastante pasiva en un porcentaje elevado de fondos de pensiones. No obstante, más del 25 % opta por carteras que se diferencian sustancialmente del benchmark.

			Tabla 88. Distribución detallada del R2 de los fondos de pensiones considerados

			
				
					
					
				
				
					
							
							Probabilidad

						
							
							Percentil

						
					

					
							
							0,05

						
							
							1,16927

						
					

					
							
							0,13

						
							
							5,47632

						
					

					
							
							0,25

						
							
							55,03145

						
					

					
							
							0,53

						
							
							88,85685

						
					

					
							
							0,75

						
							
							96,75473

						
					

					
							
							0,93

						
							
							98,05594

						
					

					
							
							0,95

						
							
							98,48854

						
					

					
							
							0,99

						
							
							99,01876

						
					

				
			

			En el modelo que proponemos consideramos una relación no lineal, incluyendo tanto la variable R2 como su cuadrado. Para evaluar la relación entre las características del gestor y la performance de los fondos de pensiones estimamos el siguiente modelo:

			[image: ]

			Donde:

			Yi 	= alfa de 3, 4 o 5 factores.

			i 	= 1 a N, donde N es el número total de fondos en la muestra.

			R2 	= R cuadrado de la regresión de los rendimientos del fondo respecto al índice
   de referencia.

			R2sq	= valores de R2 elevados al cuadrado.

			Return 	= rendimiento neto anual del fondo.

			LogAssets	= tamaño del fondo medido a través del valor de sus activos.

			LossDev	= desviación estándar de los rendimientos del fondo.

			NetflowTA 	= flujos netos del fondo de inversión.

			Style 	= variables dicotómicas para controlar por el estilo de inversión.

			Year 	= dummies temporales.

			consi y [image: ] son los parámetros de la regresión y [image: ] el término de error.

			Los resultados de la regresión muestran, en general, para dos de las tres medidas consideradas, que la performance aumenta con el nivel de R2 y disminuye a partir de un determinado nivel. Por tanto, nuestros resultados apoyan que los fondos que se diferencian moderadamente del índice logran mejores alfas y que la gestión activa puede generar valor. Por tanto, la divergencia de la cartera de los fondos de pensiones de renta variable con área de inversión Europa presenta un efecto positivo sobre la performance en línea con trabajos previos realizados sobre fondos de inversión (Brands, Brown y Gallagher, 2006; Kacperczyk, Sialm y Zheng, 2005; Cremers y Petajisto, 2009; y Cremers et al. 2011). Asimismo, respecto al trabajo de Amihud y Goyenko (2013), también encontramos que las carteras de menor R2 generaban un alfa superior en el siguiente período, pero en nuestro caso, dicha relación no es lineal. No hemos podido utilizar otras medidas de gestión activa como el active share, que hubiese permitido analizar el desempeño de los stock pickers, los factor bets, los fondos concentrados y los closet indexers, en la terminología de Petajisto (2013).

			Tabla 89. Gestión activa y performance

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Alpha5f

						
							
							Alpha4f

						
							
							Alpha3f

						
					

					
							
							R2_

						
							
							0,0174**

						
							
							-0,0001

						
							
							0,0088*

						
					

					
							
							R2sq

						
							
							-0,0001**

						
							
							0,000

						
							
							-0,0001*

						
					

					
							
							Return_

						
							
							0,0787***

						
							
							0,0623***

						
							
							0,0723***

						
					

					
							
							Logassets

						
							
							0,0115

						
							
							-0,0051

						
							
							-0,0041

						
					

					
							
							LossDev_

						
							
							-0,0345

						
							
							-0,0705**

						
							
							-0,0577***

						
					

					
							
							NetflowTA

						
							
							0,063

						
							
							-0,1053

						
							
							-0,0713

						
					

					
							
							Largeblend

						
							
							0,1055

						
							
							0,5496***

						
							
							0,3035**

						
					

					
							
							Largegrowth

						
							
							0,3086**

						
							
							0,7031***

						
							
							0,3958**

						
					

					
							
							Largevalue

						
							
							0,0815

						
							
							0,6044***

						
							
							0,3116**

						
					

					
							
							_cons

						
							
							-1,5750***

						
							
							-0,8083**

						
							
							-0,9155***

						
					

					
							
							N

						
							
							376

						
							
							376

						
							
							376

						
					

					
							
							r2_o

						
							
							0,6712

						
							
							0,7274

						
							
							0,818

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. 

			Esta tabla contiene los valores de los parámetros de la regresión entre los alfas de 3, 4 y 5 factores y un conjunto de variables explicativas. R2 es el coeficiente de determinación de la regresión entre la rentabilidad del fondo y el índice, Return es la rentabilidad neta y Logassets el tamaño en euros del fondo de pensiones, LossDev_ la volatilidad del fondo, NetflowTA el porcentaje que representan los flujos netos sobre el total de activos. Largeblend, Largegrowth y Largevalue son dummies sobre el estilo de inversión del fondo. El modelo se ha estimado incluyendo dummies temporales que no se muestran en los resultados. N hace referencia al número de observaciones mientras que r2_o es la bondad de ajuste de la regresión estimada.

			Otro aspecto interesante tiene que ver con el grado de concentración de la cartera y el número de activos en el que invierten los fondos de pensiones. En este sentido, como podemos comprobar (véase tabla 90), los fondos concentran en diez acciones una parte importante de la cartera, llegando a suponer la totalidad de los activos. No obstante, también se observa que en general el número de activos supera los 55 en más del 50 % de las carteras, lo que implica que también se diversifica a través de un número más o menos amplio de títulos.

			Tabla 90. Concentración de la cartera y número de activos

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Probabilidad

						
							
							% concentración en 10 activos

						
							
							Número activos

						
					

					
							
							 5 %

						
							
							28,59

						
							
							9

						
					

					
							
							10 %

						
							
							31,58

						
							
							13

						
					

					
							
							25 %

						
							
							35,36

						
							
							46

						
					

					
							
							50 %

						
							
							40,21

						
							
							55

						
					

					
							
							75 %

						
							
							49,04

						
							
							62

						
					

					
							
							90 %

						
							
							97,44

						
							
							90

						
					

					
							
							95 %

						
							
							100,00

						
							
							144

						
					

				
			

			El modelo de regresión estimado muestra cómo la estrategia de concentración tiene un impacto positivo, de modo que respaldaría aquellas estrategias que optan por invertir una parte relevante de la cartera en pocos activos (véase tabla 91). Esta situación podría estar en línea con los resultados empíricos obtenidos en trabajos previos que sostienen la existencia de habilidades de selección en algunos gestores (stock pickers) que aportan los mejores resultados para los inversores (Petajisto, 2013). Recientemente Cremers (2017) obtiene que solo los fondos que se diferencian de los índices y que mantienen posiciones a largo plazo baten al mercado, es decir, son “outperformers”, y los que realizan mucho trading generalmente obtenienen rentabilidades inferiores, siendo por tanto “underperformers”.

			Tabla 91. Concentración y performance

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Alpha5f

						
							
							Alpha4f

						
							
							Alpha3f

						
					

					
							
							Assets10

						
							
							0,0039*

						
							
							0,0031**

						
							
							0,0031***

						
					

					
							
							logHoldings

						
							
							-0,013

						
							
							0,0667

						
							
							0,0996***

						
					

					
							
							Return_

						
							
							0,0272

						
							
							0,0679***

						
							
							0,0648***

						
					

					
							
							Logassets

						
							
							-0,0021

						
							
							-0,0106

						
							
							-0,009

						
					

					
							
							LossDev_

						
							
							0,0203

						
							
							-0,0347

						
							
							-0,0137

						
					

					
							
							NetflowTA

						
							
							-0,2223

						
							
							-0,1256

						
							
							-0,1352

						
					

					
							
							Largeblend

						
							
							0,0699

						
							
							1,9028***

						
							
							0,7112***

						
					

					
							
							Largegrowth

						
							
							0,2653

						
							
							2,0805***

						
							
							0,8611***

						
					

					
							
							Largevalue

						
							
							0,0911

						
							
							2,1310***

						
							
							0,7315***

						
					

					
							
							N

						
							
							155

						
							
							155

						
							
							155

						
					

					
							
							r2_o

						
							
							0,7277

						
							
							0,8325

						
							
							0,9033

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. 

			Esta tabla contiene los valores de los parámetros de la regresión entre los alfas de 3, 4 y 5 factores y un conjunto de variables explicativas. Assets10 es la proporción invertida en los 10 principales activos, mientras que logHoldings es el logaritmo del número de títulos que contiene el fondo, LogTeamSize es el tamaño del equipo y Women el porcentaje de mujeres dentro del equipo. Return es la rentabilidad neta y Logassets el tamaño en euros del fondo de pensiones, LossDev_ la volatilidad del fondo, NetflowTA el porcentaje que representan los flujos netos sobre el total de activos. Largeblend, Largegrowth y Largevalue son dummies sobre el estilo de inversión del fondo. El modelo se ha estimado incluyendo dummies temporales que no se muestran en los resultados. N hace referencia al número de observaciones mientras que r2_o es la bondad de ajuste de la regresión estimada.

			3.3. Modelos estimados considerando el rating cuantitativo

			Como indicamos en la introducción de este capítulo, los inversores toman en consideración los ratings cuantitativos, en especial los proporcionados por Morningstar. Dichos ratings se basan en el ranking histórico de la rentabilidad ajustada al riesgo del fondo de pensiones y, por tanto, es importante saber en qué medida seleccionar fondos con buen rating puede conllevar la obtención de una mejor performance futura. En primer lugar, mostramos la composición de la muestra en término de rating, donde se puede observar que la mayor proporción de fondos se sitúan entre las 2 y 4 estrellas, siendo escaso el número de observaciones de 1 y 5.

			Tabla 92. Distribución de la muestra por Star Rating

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Rating

						
							
							Frecuencia

						
							
							Porcentaje

						
							
							Acumulado

						
					

					
							
							1

						
							
							41

						
							
							6,94

						
							
							6,94

						
					

					
							
							2

						
							
							126

						
							
							21,32

						
							
							28,26

						
					

					
							
							3

						
							
							250

						
							
							42,3

						
							
							70,56

						
					

					
							
							4

						
							
							140

						
							
							23,69

						
							
							94,25

						
					

					
							
							5

						
							
							34

						
							
							5,75

						
							
							100

						
					

				
			

			Por este motivo, hemos realizado el análisis agrupando los planes de pensiones en tres grupos: los de rating 4 o 5 estrellas, por ser los “recomendados” habitualmente, los de 3 estrellas y los de 1 y 2 o “no recomendados”. En la tabla 93 mostramos la performance condicionada al rating que tuvieron los fondos en el período anterior. De este modo observamos la rentabilidad que obtendríamos en un período si hubiésemos elegido un año antes un fondo clasificado dentro de cada una de las tres categorías construidas a partir de los ratings. Si tenemos en consideración exclusivamente este hecho, observamos que los fondos “recomendados” habrían tenido el peor comportamiento de las tres categorías en el período acumulado 2008-2017, con una rentabilidad media del 1,72 %, frente al 
2,17 % de los fondos peor clasificados. Así, a diferencia de lo que uno podría esperar, invertir en los fondos que peor lo hicieron el año previo habría sido mejor estrategia que hacerlo 
en los fondos de mejor rating. No obstante, este resultado no tiene en consideración otras variables importantes para el inversor como el nivel de riesgo, la categoría el tamaño, etc.

			Tabla 93. Distribución detallada del R2 de los fondos de pensiones considerados

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Año

						
							
							4 o 5 (T-1)

						
							
							3 (T-1)

						
							
							1 o 2 (T-1)

						
					

					
							
							2008

						
							
							-39,31594

						
							
							-39,88713

						
							
							-41,74867

						
					

					
							
							2009

						
							
							21,48699

						
							
							22,50276

						
							
							24,13468

						
					

					
							
							2010

						
							
							-5,926506

						
							
							-3,821823

						
							
							-2,29245

						
					

					
							
							2011

						
							
							-13,0096

						
							
							-13,39337

						
							
							-15,83265

						
					

					
							
							2012

						
							
							11,04915

						
							
							11,9407

						
							
							14,79642

						
					

					
							
							2013

						
							
							21,20216

						
							
							20,9922

						
							
							23,00405

						
					

					
							
							2014

						
							
							2,24745

						
							
							2,950927

						
							
							1,073356

						
					

					
							
							2015

						
							
							4,438994

						
							
							5,946634

						
							
							7,884468

						
					

					
							
							2016

						
							
							5,941228

						
							
							2,794765

						
							
							2,33226

						
					

					
							
							2017

						
							
							9,102993

						
							
							8,075081

						
							
							8,38593

						
					

					
							
							Promedio

						
							
							1,7216919

						
							
							1,8100744

						
							
							2,1737394

						
					

				
			

			Por este motivo, al igual que para el resto de factores, para evaluar la relación entre las características del gestor y la performance de los fondos de pensiones estimamos el siguiente modelo:

			[image: ]

			Donde:

			Yi 	= alfa de 3, 4 o 5 factores.

			i	= 1 a N, donde N es el número total de fondos en la muestra.

			Rating4o5	= dummy que toma el valor 1 cuando el fondo tiene un rating de 4 o 5 estrellas.

			Rating3	= dummy que toma el valor 1 cuando el fondo tiene un rating de 3 estrellas.

			Return	= rendimiento neto anual del fondo.

			LogAssets	= tamaño del fondo medido a través del valor de sus activos.

			LossDev	= desviación estándar de los rendimientos del fondo.

			NetflowTA	= flujos netos del fondo de inversión.

			Style	= variables dicotómicas para controlar por el estilo de inversión.

			Year	= dummies temporales.

			consi y [image: ] son los parámetros de la regresión y [image: ] el término de error.

			Los resultados de la regresión confirman nuevamente el peor comportamiento de los ratings de mejor rating respecto a los de 1 o 2 estrellas. Esto vendría a significar que los fondos que se han quedado “rezagados” en un período serían los que se comportarían mejor en el subsiguiente. También apoyaría el hecho de que un buen rating no sería garantía de un mejor comportamiento futuro. Estos resultados parecen apoyar el trabajo de Morey (2005), donde el autor indicaba que cuando un fondo alcanzaba el rating 5 estrellas, su performance caería en los siguiente años debido a la dificultad para gestionar la nueva entrada de flujos al fondo. A una conclusión equivalente llega Garnier y Pujol (2007), que demuestran la baja persistencia en la performance de los fondos mejor clasificados y la incapacidad de los mismos para predecir la performance futura.

			Tabla 94. Gestión activa y performance

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Alpha5f

						
							
							Alpha4f

						
							
							Alpha5f

						
					

					
							
							Rating4o5 (T-1)

						
							
							-0,0101

						
							
							-0,1422**

						
							
							-0,1112**

						
					

					
							
							Rating3 (T-1)

						
							
							-0,0446

						
							
							-0,0226

						
							
							-0,0384

						
					

					
							
							Return_

						
							
							0,1000***

						
							
							0,0669***

						
							
							0,0703***

						
					

					
							
							Logassets

						
							
							-0,0350*

						
							
							-0,0052

						
							
							-0,0073

						
					

					
							
							LossDev_

						
							
							0,2144***

						
							
							-0,0138**

						
							
							-0,0339***

						
					

					
							
							NetflowTA

						
							
							-0,1329

						
							
							-0,3441*

						
							
							-0,2989

						
					

					
							
							Largeblend

						
							
							1,2532***

						
							
							3,1034***

						
							
							0,4794***

						
					

					
							
							Largegrowth

						
							
							1,6001***

						
							
							3,4188***

						
							
							0,7039***

						
					

					
							
							Largevalue

						
							
							1,0750***

						
							
							3,1769***

						
							
							0,4755***

						
					

					
							
							_cons

						
							
							-2,7991***

						
							
							-3,5073***

						
							
							-0,7879***

						
					

					
							
							N

						
							
							221

						
							
							221

						
							
							221

						
					

					
							
							r2_o

						
							
							0,691

						
							
							0,7983

						
							
							0,8745

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. 

			Esta tabla contiene los valores de los parámetros de la regresión entre los alfas de 3, 4 y 5 factores y un conjunto de variables explicativas. Rating4o5 es una variable dummy que toma el valor 1 cuando el plan de pensiones ha sido clasificado como 4 o 5 estrellas en el período anterior, Rating4o5 es una variable dummy que toma el valor 1 cuando el plan de pensiones ha sido clasificado como 4 o 5 estrellas en el período anterior, Return es la rentabilidad neta y Logassets el tamaño en euros del fondo de pensiones, LossDev_ la volatilidad del fondo y NetflowTA el porcentaje que representan los flujos netos sobre el total de activos. Largeblend, Largegrowth y Largevalue son dummies sobre el estilo de inversión del fondo. El modelo se ha estimado incluyendo dummies temporales que no se muestran en los resultados. N hace referencia al número de observaciones mientras que r2_o es la bondad de ajuste de la regresión estimada.

			3.4. Modelos estimados considerando los costes de gestión

			En la tabla siguiente puede verse cómo la muestra de fondos considerados presenta importantes diferencias en términos de costes de gestión. Este hecho se relaciona con aspectos que hemos visto anteriormente tales como el tipo de gestión, más activa o pasiva, la entidad que los distribuye, el perfil del cliente, comisiones sobre resultados, etc.

			Tabla 95. Concentración de la cartera y número de activos

			
				
					
					
				
				
					
							
							Percentil

						
							
							Percentiles

						
					

					
							
							1 %

						
							
							0,5586

						
					

					
							
							 5 %

						
							
							0,8278

						
					

					
							
							10 %

						
							
							0,9867

						
					

					
							
							25 %

						
							
							1,1817

						
					

					
							
							50 %

						
							
							1,6526

						
					

					
							
							75 %

						
							
							2,0555

						
					

					
							
							90 %

						
							
							2,4804

						
					

					
							
							95 %

						
							
							2,6719

						
					

					
							
							99 %

						
							
							2,8541

						
					

				
			

			En este apartado analizamos el efecto sobre la perfomance de los costes de gestión, utilizando el ratio de costes neto del fondo de pensiones. En el modelo que proponemos consideramos una relación lineal negativa entre ambas variables. Para evaluar la relación entre los costes de gestión y la performance de los fondos de pensiones estimamos el siguiente modelo:

			[image: ]

			Donde:

			Yi 	= alfa de 3, 4 o 5 factores.

			i 	= 1 a N, donde N es el número total de fondos en la muestra.

			Expenses	= gastos de gestión del fondo de pensiones.

			Return	= rendimiento neto anual del fondo.

			LogAssets	= tamaño del fondo medido a través del valor de sus activos.

			LossDev	= desviación estándar de los rendimientos del fondo.

			NetflowTA	= flujos netos del fondo de inversión.

			Style 	= variables dicotómicas para controlar por el estilo de inversión.

			Year	= dummies temporales.

			consi y [image: ] son los parámetros de la regresión y [image: ] el término de error.

			En la siguiente tabla podemos observar cómo los costes de gestión tienen un efecto negativo sobre la rentabilidad de los fondos de pensiones, de modo que se apoya la hipótesis 7 que propone una relación negativa entre ambas variables. De esta manera, en línea con Ferruz y Alda (2012), los inversores que invierten en fondos de mayores costes obtienen una menor performance. La existencia de inversores que mantienen sus fondos a pesar de los malos resultados puede explicar dicha situación. Por otra parte, la existencia de inversores poco sofisticados explicaría la oferta de productos poco rentables y con elevados costes. Finalmente, en línea con lo indicado por Fernández et al. (2015), muchos comercializadores reciben comisiones elevadas y tienen incentivos para vender los fondos más caros.

			Tabla 96. Costes de gestión y performance

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Alpha5f

						
							
							Alpha4f

						
							
							Alpha3f

						
					

					
							
							Expenses_

						
							
							-0,154*

						
							
							-0,2374*

						
							
							-0,2090**

						
					

					
							
							Return_

						
							
							0,0838***

						
							
							0,0424**

						
							
							0,0705***

						
					

					
							
							Logassets

						
							
							0,0376*

						
							
							0,0203

						
							
							0,0164

						
					

					
							
							LossDev_

						
							
							-0,1178**

						
							
							-0,1657**

						
							
							-0,0708*

						
					

					
							
							NetflowTA

						
							
							-0,435

						
							
							-0,5865

						
							
							-0,6083

						
					

					
							
							Largeblend

						
							
							-0,0522

						
							
							0,4981

						
							
							-0,0487

						
					

					
							
							Largevalue

						
							
							-0,1109

						
							
							0,6717*

						
							
							-0,0398

						
					

					
							
							_cons

						
							
							-0,7811*

						
							
							-0,1594

						
							
							-0,2988

						
					

					
							
							N

						
							
							112

						
							
							112

						
							
							112

						
					

					
							
							r2_o

						
							
							0,7501

						
							
							0,7698

						
							
							0,8557

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. 

			Esta tabla contiene los valores de los parámetros de la regresión entre los alfas de 3, 4 y 5 factores y un conjunto de variables explicativas. Expenses es el ratio de gastos de fondo de pensiones. Return es la rentabilidad neta y Logassets el tamaño en euros del fondo de pensiones, LossDev_ la volatilidad del fondo y NetflowTA el porcentaje que representan los flujos netos sobre el total de activos. Largeblend y Largevalue son dummies sobre el estilo de inversión del fondo. El modelo se ha estimado incluyendo dummies temporales que no se muestran en los resultados. N hace referencia al número de observaciones mientras que r2_o es la bondad de ajuste de la regresión estimada.

			3.5. Modelos estimados considerando criterios de análisis fundamental

			En este apartado analizamos el efecto sobre la perfomance de los costes de gestión, utilizando diversos ratios de análisis fundamental de la cartera. Nuevamente, existen diferencias importantes en los ratios de las carteras que componen los fondos evaluados, de modo que es posible llevar a cabo estrategias basadas en criterios fundamentales.

			Tabla 97. Ratios fundamentales de la cartera de los planes de pensiones

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Percentil

						
							
							PtoBook_

						
							
							PER_

						
							
							PtoFCF_

						
							
							ROA_

						
							
							ROE_

						
					

					
							
							 1 %

						
							
							0,91

						
							
							 5,61

						
							
							 4,90

						
							
							0,11

						
							
							-0,10

						
					

					
							
							 5 %

						
							
							1,06

						
							
							 9,04

						
							
							10,35

						
							
							1,93

						
							
							 7,35

						
					

					
							
							10 %

						
							
							1,12

						
							
							10,31

						
							
							12,40

						
							
							3,07

						
							
							10,71

						
					

					
							
							25 %

						
							
							1,27

						
							
							11,54

						
							
							18,18

						
							
							3,82

						
							
							11,89

						
					

					
							
							50 %

						
							
							1,44

						
							
							14,65

						
							
							24,23

						
							
							4,17

						
							
							13,69

						
					

					
							
							75 %

						
							
							1,66

						
							
							17,24

						
							
							31,08

						
							
							4,95

						
							
							15,13

						
					

					
							
							90 %

						
							
							2,46

						
							
							18,96

						
							
							34,92

						
							
							6,05

						
							
							18,10

						
					

					
							
							95 %

						
							
							3,22

						
							
							18,96

						
							
							37,59

						
							
							6,64

						
							
							19,62

						
					

					
							
							99 %

						
							
							3,97

						
							
							22,10

						
							
							62,58

						
							
							8,41

						
							
							22,22

						
					

				
			

			En esta tabla PtoBook es el ratio price to book, PER es el price to earnings ratio, PtoFCF es el price to free cash flow, ROA es return on assets, ROE return on equity.

			Para evaluar la relación entre los fundamentales y la performance de los fondos de pensiones estimamos varios modelos, combinando el ROA con los ratios de valor:

			[image: ]

			Donde:

			Yi 	= alfa de 3, 4 o 5 factores.

			i	= 1 a N, donde N es el número total de fondos en la muestra.

			PtoFCF 	= price to free cash flow.

			PER_ 	= price to earnings ratio.

			ROA_ 	= return on assets.

			PtoBook 	= price to book.

			Return 	= rendimiento neto anual del fondo.

			LogAssets 	= tamaño del fondo medido a través del valor de sus activos.

			LossDev 	= desviación estándar de los rendimientos del fondo.

			NetflowTA	= flujos netos del fondo de inversión.

			Style	= variables dicotómicas para controlar por el estilo de inversión.

			Year 	= dummies temporales.

			consi y [image: ] son los parámetros de la regresión y [image: ] el término de error.

			En la tabla siguiente se muestran los resultados de varias regresiones utilizando como variables explicativas los principales ratios de valor y de rentabilidad. Los modelos se han combinado para evitar problemas de multicolinealidad debido a la importante correlación detectada entre algunos de los ratios considerados. Como se puede constatar, a diferencia de lo expuesto en el planteamiento de hipótesis, el efecto del PER y de price to cash flow sobre el exceso de rentabilidad es positivo, lo que significa que los fondos de pensiones con valores más elevados, con una cartera más cara en términos relativos, tienen un efecto positivo sobre el excess return. Este hecho podría explicarse debido a las mayores expectativas de crecimiento de beneficios, y dado que la serie temporal toma principalmente un período expansivo, apostar por empresas de crecimiento podría ser una buena opción.

			Tabla 98. Ratios fundamentales y performance

			
				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Alpha5f

						
							
							Alpha4f

						
							
							Alpha5f

						
							
							Alpha4f

						
							
							Alpha5f

						
							
							Alpha4f

						
					

					
							
							PER (T-1)

						
							
							0,0563***

						
							
							0,0179*

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
					

					
							
							PtoBook_ (T-1)

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							0,2781*

						
							
							0,2929**

						
							
							 

						
							
							 

						
					

					
							
							PtoFCF_ (T-1)

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							0,0107**

						
							
							0,0048*

						
					

					
							
							ROA_ (T-1)

						
							
							0,0897

						
							
							-0,0089

						
							
							0,0705

						
							
							-0,026

						
							
							0,0978*

						
							
							-0,0326

						
					

					
							
							Return_

						
							
							0,0832***

						
							
							0,0729***

						
							
							0,0795***

						
							
							0,0713***

						
							
							0,0778***

						
							
							0,0770***

						
					

					
							
							Logassets

						
							
							-0,0293

						
							
							-0,0039

						
							
							-0,0242

						
							
							0,0007

						
							
							-0,0196

						
							
							-0,0087

						
					

					
							
							LossDev_

						
							
							0,2426***

						
							
							-0,0123*

						
							
							0,2442***

						
							
							-0,0083

						
							
							0,2611***

						
							
							-0,0041

						
					

					
							
							NetflowTA

						
							
							-0,2126

						
							
							-0,3266*

						
							
							-0,1729

						
							
							-0,3209*

						
							
							-0,2027

						
							
							-0,4027*

						
					

					
							
							Largeblend

						
							
							0,9048***

						
							
							1,3923**

						
							
							0,9105***

						
							
							1,4832***

						
							
							0,9149*

						
							
							1,3486***

						
					

					
							
							Largegrowth

						
							
							0,7054**

						
							
							1,5145***

						
							
							0,8486***

						
							
							1,5639***

						
							
							0,8549

						
							
							1,5003***

						
					

					
							
							Largevalue

						
							
							0,8097**

						
							
							1,4207**

						
							
							0,8929***

						
							
							1,5628***

						
							
							0,7824

						
							
							1,2659***

						
					

					
							
							_cons

						
							
							-3,9596***

						
							
							-2,2746***

						
							
							-3,4494***

						
							
							-2,5549***

						
							
							-3,5394***

						
							
							-1,9319***

						
					

					
							
							N

						
							
							196

						
							
							196

						
							
							196

						
							
							196

						
							
							139

						
							
							139

						
					

					
							
							r2_o

						
							
							0,7826

						
							
							0,7283

						
							
							0,7697

						
							
							0,735

						
							
							0,8015

						
							
							0,7237

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. 

			Esta tabla contiene los valores de los parámetros de la regresión entre los alfas de 4 y 5 factores y un conjunto de variables explicativas. Expenses es el ratio de gastos de fondo de pensiones. Return es la rentabilidad neta y Logassets el tamaño en euros del fondo de pensiones, LossDev_ la volatilidad del fondo, NetflowTA el porcentaje que representan los flujos netos sobre el total de activos. Largeblend, Largegrowth y Largevalue son dummies sobre el estilo de inversión del fondo. El modelo se ha estimado incluyendo dummies temporales que no se muestran en los resultados. N hace referencia al número de observaciones mientras que r2_o es la bondad de ajuste de la regresión estimada.

			No obstante, siguiendo a Paramés (2016) y el planteamiento de Greenblatt (2010), la combinación de precio y calidad puede justificar pagar precios más caros, siempre que la calidad del negocio sea importante. Por este motivo, construimos una variable de interacción y su cuadrado, suponiendo que debería haber una relación no lineal, ya que se pueden pagar precios relativos más altos si la calidad del negocio, medida por el ROA, es elevada, pero hasta cierto punto, a partir del cual se reduciría el efecto sobre el exceso de retorno. En línea con este planteamiento, vemos que las interacciones del PER y el ROA, o del PricetoFCF resultan significativas, así como su cuadrado, lo que implica que los fondos que pagan precios más caros pueden tener un efecto positivo en el alfa, si bien hasta un determinado nivel a partir del cual el efecto se reduce. Al analizar la distribución de los valores de PER y ROA, observamos que las mejores combinaciones serían aquellas de ROA elevado combinadas con PER superiores a la media. Esto implica que, en efecto, una estrategia que consista en pagar más por activos de más calidad puede tener consecuencias positivas en términos de exceso de retorno.

			Tabla 99. Fundamentales y performance

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Alpha5y

						
							
							Alpha5y

						
							
							Alpha5y

						
					

					
							
							ROAPER (T-1)

						
							
							0,0209***

						
							
							 

						
							
							 

						
					

					
							
							ROAPERsq (T-1)

						
							
							-0,0001***

						
							
							 

						
							
							 

						
					

					
							
							ROAPtoFCF (T-1)

						
							
							 

						
							
							0,0066**

						
							
							 

						
					

					
							
							ROAPtoFCFsq (T-1)

						
							
							 

						
							
							-0,0001*

						
							
							 

						
					

					
							
							RoaPtobook

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							0,0189

						
					

					
							
							RoaPtobooksq

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							0,0025

						
					

					
							
							Return_

						
							
							0,0823***

						
							
							0,0808***

						
							
							0,0809***

						
					

					
							
							Logassets

						
							
							-0,0234

						
							
							-0,0196

						
							
							-0,0268

						
					

					
							
							LossDev_

						
							
							0,2421***

						
							
							0,2624***

						
							
							0,2439***

						
					

					
							
							NetflowTA

						
							
							-0,179

						
							
							-0,2171

						
							
							-0,1677

						
					

					
							
							Largeblend

						
							
							0,9546***

						
							
							1,0009*

						
							
							0,9138***

						
					

					
							
							Largegrowth

						
							
							0,8047***

						
							
							0,9511*

						
							
							0,8681***

						
					

					
							
							Largevalue

						
							
							0,8870***

						
							
							0,8689

						
							
							0,8903***

						
					

					
							
							_cons

						
							
							-3,7560***

						
							
							-3,5382***

						
							
							-2,9312***

						
					

					
							
							N

						
							
							196

						
							
							139

						
							
							196

						
					

					
							
							r2_o

						
							
							0,783

						
							
							0,8052

						
							
							0,7699

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. 

			Esta tabla contiene los valores de los parámetros de la regresión entre el alfa de 5 factores y un conjunto de variables explicativas. ROAPER es la variable que resulta de multiplicar el ROA por el PER y ROAPERsq es su cuadrado. ROAPtoFCF es el producto del ROA por el price to FCF y ROAPtoFCFsq es su cuadrado. Return es la rentabilidad neta y Logassets el tamaño en euros del fondo de pensiones, LossDev_ la volatilidad del fondo y NetflowTA el porcentaje que representan los flujos netos sobre el total de activos. Largeblend, Largegrowth y Largevalue son dummies sobre el estilo de inversión del fondo. El modelo se ha estimado incluyendo dummies temporales que no se muestran en los resultados. N hace referencia al número de observaciones mientras que r2_o es la bondad de ajuste de la regresión estimada.

			Finalmente, hemos incorporado el economic moat, término acuñado por Warren Buffet que sirve para evaluar en qué medida los activos de la cartera tienen ventajas competitivas sostenibles. Morningstar evalúa la capacidad histórica de las compañías para obtener rendimientos superiores a su coste de capital durante muchos años, especialmente si se han incrementado o se han mantenido estables. Los atributos de la compañía que pueden proporcionar economic moats son principalmente: el denominado efecto red, activos intangibles, ventajas en costes, costes de cambio o economías de escala. Diversos autores indican la importancia de las ventajas competitivas para mantener rendimientos extraordinarios en el futuro (Greenblat, 2010; Greenwald, 2008; y Paramés, 2016). A continuación, mostramos la distribución de los valores del economic moat, donde se observa que solo unos pocos fondos de pensiones disponen de una ventaja competitiva de su cartera muy superior al resto, siendo su valor medio de 
30, pero con una elevada dispersión, siendo pocos los fondos que superan el nivel 60. Recordemos que cuanto mayor es dicho valor, mayores son las ventajas competitivas de las empresas que componen la cartera del plan de pensiones.

			Gráfico 4. Distribución del economic moat de los fondos de pensiones[image: ]

			Los resultados de incorporar el economic moat en los modelos previos, con y sin retardo, que solo incluían criterios fundamentales, muestran un efecto positivo en la performance futura. Por tanto, la consideración de estrategias value, que apuesten por compañías con una buena relación calidad-precio, combinadas con la existencia de ventajas competitivas a largo plazo, puede permitir la obtención de rendimientos extraordinarios. De este modo, nuestro trabajo apoya el uso de criterios fundamentales en la selección de fondos de pensiones.

			Tabla 100. Fundamentales y performance

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Alpha5y

						
							
							Alpha5y

						
							
							Alpha5y

						
					

					
							
							ROAPER

						
							
							0,0228***

						
							
							 

						
							
							 

						
					

					
							
							ROAPERsq

						
							
							-0,0001***

						
							
							 

						
							
							 

						
					

					
							
							ROAPtoFCF

						
							
							 

						
							
							0,0070**

						
							
							 

						
					

					
							
							ROAPtoFCFsq

						
							
							 

						
							
							-0,0000*

						
							
							 

						
					

					
							
							RoaPtobook

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							0,1650***

						
					

					
							
							RoaPtobooksq

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							-0,0080**

						
					

					
							
							Moatlong_

						
							
							0,0016

						
							
							0,0065*

						
							
							0,0036

						
					

					
							
							Return_

						
							
							0,0876***

						
							
							0,0847***

						
							
							0,0849***

						
					

					
							
							Logassets

						
							
							-0,0161

						
							
							-0,0182

						
							
							-0,0148

						
					

					
							
							LossDev_

						
							
							0,2490***

						
							
							0,2634***

						
							
							0,2500***

						
					

					
							
							NetflowTA

						
							
							-0,1142

						
							
							-0,2636

						
							
							-0,0982

						
					

					
							
							Largeblend

						
							
							1,4388***

						
							
							-2,8549***

						
							
							1,5753***

						
					

					
							
							Largegrowth

						
							
							1,2906***

						
							
							-2,8499***

						
							
							1,5590***

						
					

					
							
							Largevalue

						
							
							1,3652***

						
							
							-2,9954***

						
							
							1,5581***

						
					

					
							
							_cons

						
							
							-4,5701***

						
							
							0,000

						
							
							-4,4542***

						
					

					
							
							N

						
							
							181

						
							
							138

						
							
							181

						
					

					
							
							r2_o

						
							
							0,8106

						
							
							0,8074

						
							
							0,7961

						
					

				
			

			Nota: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. 

			Esta tabla contiene los valores de los parámetros de la regresión entre el alfa de 5 factores y un conjunto de variables explicativas. ROAPER es la variable que resulta de multiplicar el ROA por el PER y ROAPERsq es su cuadrado. ROAPtoFCF es el producto del ROA por el price to FCF y ROAPtoFCFsq es su cuadrado. Return es la rentabilidad neta, Moatlong un indicador de ventaja competitiva, Logassets el tamaño en euros del fondo de pensiones, LossDev_ la volatilidad del fondo y NetflowTA el porcentaje que representan los flujos netos sobre el total de activos. Largeblend, Largegrowth y Largevalue son dummies sobre el estilo de inversión del fondo. El modelo se ha estimado incluyendo dummies temporales que no se muestran en los resultados. N hace referencia al número de observaciones mientras que r2_o es la bondad de ajuste de la regresión estimada.

			3.6. Sostenibilidad de los fondos de pensiones y performance

			Los datos de sostenibilidad de los fondos muestran que en general los planes de pensiones que tienen un porcentaje elevado de activos con altas puntuaciones ESG es limitado, ya que un 75 % no llegan a tener un 50 % de los activos con altas puntuaciones. 

			Tabla 101. Fundamentales y performance

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Probabilidad

						
							
							Percentiles

						
							
							Media

						
					

					
							
							 1 %

						
							
							22,44706

						
							
							42,37826

						
					

					
							
							 5 %

						
							
							24,64617

						
							
							Desv. Estándar

						
					

					
							
							10 %

						
							
							31,99415

						
							
							8,498593

						
					

					
							
							25 %

						
							
							40,18991

						
							
							Varianza

						
					

					
							
							50 %

						
							
							42,74299

						
							
							72,22608

						
					

					
							
							75 %

						
							
							48,24176

						
							
							Asimetría

						
					

					
							
							90 %

						
							
							53,18613

						
							
							-0,5722515

						
					

					
							
							95 %

						
							
							54,26298

						
							
							Curtosis

						
					

					
							
							99 %

						
							
							54,26298

						
							
							2,703425

						
					

				
			

			Las observaciones disponibles de las puntuaciones sobre ESG están referidas al año 2017 y no existen observaciones suficientes que permitan relacionar sostenibilidad y performance. Hemos analizado la correlación entre el nivel de puntuaciones elevadas del fondo y las tres medidas de performance, observando que los coeficientes de correlación son muy próximos a cero, si bien dicho análisis no es suficiente para poder extraer conclusiones de la relación entre sostenibilidad y performance.

			CONCLUSIONES

			El envejecimiento de la población, las relativamente elevadas pensiones públicas y la edad de jubilación de los españoles hace peligrar la sostenibilidad del sistema público de pensiones de España y, por consiguiente, la necesidad de fomentar el ahorro para la jubilación de los españoles de cara a complementar los planes públicos de pensiones. Los fondos de pensiones constituyen uno de los principales instrumentos de ahorro para la jubilación. A lo largo de este trabajo se ha tratado de responder a los cuatros objetivos planteados al inicio del mismo. 

			En este sentido, el primer capítulo ha intentado contribuir a la difusión de una mayor cultura financiera y de previsión social, revisando distintas fuentes solventes (Banco de España, Comisión Europea, OCDE, etc.), que en sus estudios e informes abogan por la insostenibilidad del sistema actual público de pensiones español, pese a las reformas introducidas de forma reciente. Si bien distintos organismos abogan por la reforma del sistema, bien por la vía de los ingresos (aumento del tipo de cotización a la Seguridad Social, eliminar los topes salariales máximos sobre los que se aplican los tipos de 
cotización, incremento de las dotaciones al fondo de reserva, etc.), bien por la vía 
de los gastos (incremento del número de años de cotización que se toman en cuenta en el cálculo de la base reguladora de la pensión de jubilación, retraso en la edad de jubilación, ligar la pensión recibida a la esperanza de vida, etc.), consideramos necesario el fomento de la previsión social complementaria. 

			Incentivar en mayor medida el ahorro para la jubilación puede conseguirse a través de distintas vías complementarias. En primer lugar, a los gobiernos le corresponde incentivar el ahorro para la jubilación a través de incentivos fiscales o de liquidez como los introducidos de forma reciente al permitir el rescate anticipado de los planes de pensiones. Otra vía muy importante es la educación financiera; la sociedad española es una sociedad con reducidos conocimientos financieros. Esto afecta a que las personas no sean conscientes de la necesidad de ahorrar para la jubilación. España, siguiendo las recomendaciones de la OCDE, ha desarrollado estrategias nacionales de educación financiera20. Sin embargo, parece que los resultados alcanzados aún no son lo suficientemente satisfactorios. Otro aspecto que sin duda creemos que afecta a la reducida capacidad de ahorro para la jubilación en España es el nivel de salarios existente, que provoca que una gran parte de la sociedad española viva “al día”, con reducida capacidad de ahorro.

			En el segundo capítulo se han revisado los determinantes de la performance en los fondos de pensiones. La primera conclusión obtenida es que la bibliografía sobre la temática es muy escasa, por lo que muchas de las variables que consideramos que pueden tener influencia han sido elaboradas a partir de estudios de los fondos de inversión, para los cuales hay una literatura extensa. En este capítulo se han revisado distintos estudios que abogan por una influencia en la performance de variables tales como el rating de los fondos, la experiencia del gestor, el tamaño del fondo, los costes, etc. El trabajo realizado en este capítulo sienta las bases del establecimiento de las hipótesis a contrastar en el capítulo cuarto de este libro.

			En el tercer capítulo se analizan los 1.330 fondos de pensiones españoles disponibles a 31 de diciembre de 2016 en la base de datos Morningstar. El objetivo de este capítulo ha sido realizar un análisis descriptivo de los fondos de pensiones comercializados en España. En el primer apartado hemos realizado una descripción de los fondos de pensiones disponibles en España, mientras que en el segundo se ha analizado la performance de los mismos. Si bien Inverco distingue entre planes de pensión de renta fija a corto plazo, renta fija a largo plazo, renta fija mixta, renta variable mixta, renta variable y garantizados, Morningstar distingue entre las siguientes categorías de fondos: mixto o allocation, renta variable o equity, renta fija o fixed income, diversos o miscellaneous y mercado monetario o money market. 

			La categoría de fondos de pensiones más representada en la muestra analizada es la de fondos de pensiones diversos con un 40,45 % de los fondos, seguida de los fondos de 
pensiones mixtos con un 32,63 %. Estas grandes categorías pueden ser a su vez subdivididas. De esta forma, dentro de los denominados fondos diversos los fondos
garantizados son los más numerosos en España (459 fondos, 34,51 % del total), seguidos de la categoría mixtos conservadores (252 fondos, 18,95 %). 

			La media del patrimonio de un fondo de pensiones en España es de 57,5 millones de euros. En total la industria de fondos españoles tenía un patrimonio de 76.456 millones de euros, estando en fondos mixtos casi la mitad del total (47,5 %). Por contra, el menor patrimonio es aquel formado por los fondos del mercado monetario (5,72 %). Dentro de los fondos mixtos, destacan principalmente los mixtos conservadores con 26.727 millones de euros en patrimonio y una media de 106 millones de euros de media por fondo. 

			En lo relativo al estilo de inversión de los fondos de pensiones españoles se ha empleado el Morningstar Style Box™ para combinar el tamaño (empresas de capitalización grande, mediana o pequeña) y el estilo (valor, mixto o crecimiento) en renta variable, y en renta fija la exposición o sensibilidad a los tipos de interés (baja, media y alta) y la exposición al riesgo de crédito o calidad crediticia de la cartera (baja, media y alta). En cuanto a los fondos que invierten en renta variable, vemos que la mayor parte de los fondos de pensiones en España invierten en acciones de gran tamaño, siendo lo más común que sean carteras de acciones calificadas como mixtas (large blend). En cuanto al estilo de inversión de renta fija, las carteras más representadas son las inversiones sensibilidad a los tipos de interés baja y calidad crediticia media (medium limited).

			En lo referente a las gestoras de fondos de pensiones, Caser, BBVA, La Caixa, Santander y Aviva se sitúan en las primeras posiciones en cuanto al número de fondos gestionados. En caso de realizar el anterior análisis por el total de patrimonio gestionado La Caixa ocupa la primera posición con 15.989 millones de euros, lo que supone un 20,91 % del mercado español.

			En lo relativo al equipo gestor, hemos analizado si los fondos de pensiones españoles están gestionados por una o varias personas. El 63,38 % de los fondos de pensiones está gestionado por una única persona. En cuanto al género del equipo gestor, en un 16,05 % de los equipos gestores de fondos de pensiones comercializados existe al menos una mujer. Esto indica que, a semejanza de lo que sucede en la industria de los fondos de inversión y otros países, en España no hay una igualdad en el acceso a los puestos de gestor de fondos. Con relación a la experiencia del gestor, en media un gestor de un fondo de pensiones español lleva 5,89 años, pero dicha distribución es muy sesgada a la derecha, de esta forma existen gestores que llevan muchos más años que la media.

			En lo relativo a los gastos de los fondos de pensiones en España, observamos que el valor medio de los gastos ascendió el último año al 1,46 %, siendo el valor máximo de 2,59 %. Los fondos monetarios son los que tienen unos menores gastos en media con el 0,90 %, sin embargo, también es la categoría en la que la variabilidad de los mismos, medida por la desviación típica, es mayor. Los fondos de pensiones con los gastos medios más elevados son los de renta variable (media de 1,70 %).

			Un aspecto que puede ser analizado en los fondos de pensiones españoles son los datos relativos al número de activos que componen sus carteras. En media un fondo de pensiones español tiene 50,1 activos diferentes, lo que incluye participaciones en acciones, títulos de renta fija, liquidez, inversiones en fondos de inversión, etc. Sin embargo, dicha variable tiene una dispersión muy elevada. La categoría de fondos mixtos es donde existe un mayor número medio de activos (84,44), al mismo tiempo que la variabilidad también es mayor. Los fondos de renta variable o renta fija tienen un número similar de activos (49,30 y 53,77, respectivamente). Encontramos evidencia de
que en algunas categorías los gestores más experimentados diversifican a través 
de un mayor número de holdings las carteras de los fondos de pensiones. Otra variable de 
concentración de cartera es la concentración de los holdings dentro de las primeras diez posiciones. El porcentaje de los diez mayores holdings es en media del 55,98 % en los fondos españoles. Existen amplias diferencias en función de la categoría del fondo de pensiones de forma que los fondos de renta variable suelen concentrar más las carteras entre los diez activos más importantes (50,60 %), que por ejemplo los fondos monetarios (23,23 %). 

			En cuanto a la sostenibilidad de los fondos de pensiones, tan solo 11 fondos de pensiones españoles son declarados socialmente responsables (SRI o Socially Responsible Investing), de los cuales 4 pertenecen a la categoría de fondos de pensiones mixtos, 6 a renta variable y 1 a miscellaneous. Los resultados de comparar los fondos que se autodeclaran sostenibles respecto al resto, de acuerdo con la puntuación Sust Score elaborada por Morningstar, permiten observar cómo los fondos autodeclarados SRI obtienen mayores puntuaciones de sostenibilidad y ESG que los que no se declaran. 

			La entrada de flujos de efectivo en términos porcentuales respecto a su patrimonio ha supuesto un 5,93 % a lo largo del 2016. Sin embargo, el comportamiento es muy dispar; la probabilidad de que los flujos sean negativos en un fondo español alcanza casi el 65 % del total de fondos analizados. En lo relativo a las entradas de flujos por categorías, la renta variable (15,16 %), teniendo el 48,43 % de los fondos de renta variable flujos positivos en el año.

			Dado que los ratings de fondos son utilizados por los inversores para seleccionar sus inversiones, hemos analizado las calificaciones de estrellas o ratings cuantitativos de Morningstar. A 31 de diciembre de 2016, de los 1.330 fondos había 587 fondos de pensiones con calificación de estrellas de Morningstar en el overall o global. La puntuación media es de 3,12 estrellas. A dicha fecha existía un mayor número de fondos calificados como 5 estrellas que 1, y 4 que 2; siendo la categoría media (3) la más numerosa. La misma evidencia se obtiene en caso de analizar las distintas categorías de fondos.

			Otro aspecto analizado en el capítulo 2 es la performance de los fondos de pensiones. Al analizar la rentabilidad neta de los fondos de inversión a fecha 31 de diciembre de 2016 observamos que la rentabilidad anualizada en los últimos 20 años ha estado en media en el 2,94 %. Si bien a corto plazo los fondos de pensiones no garantizados pueden obtener una rentabilidad negativa, no existe ningún fondo que haya obtenido rentabilidades negativas a un horizonte de 20 años (lo cual puede estar influenciando el sesgo de supervivencia). La mayor rentabilidad en el año y hasta períodos de 5 años ha sido obtenida por la categoría de renta variable, sin embargo, la crisis financiera de 2007-2008 ha perjudicado a mayores plazos a dicha categoría. Sin embargo, en el caso de no invertir en renta variable se obtiene una probabilidad relativamente elevada de no batir a la inflación a un horizonte de 15 años. En el caso de los fondos de pensiones monetarios, dicha probabilidad es del 95 %.

			En el análisis de medidas de performance ajustadas al riesgo, en el trabajo se han analizado el ratio de Sharpe. Los alfas de Jensen, el ratio de Treynor y el ratio de información de un fondo. La principal conclusión obtenida es que para la mayor parte de los fondos de pensiones no está declarado un benchmark en la base de datos analizada, lo que lleva a recomendar el análisis de estos en el capítulo 4 a partir del cálculo propio.

			Cuando se analiza la máxima pérdida ocurrida a un plazo determinado mediante el VaR, observamos que los fondos monetarios preservan la riqueza teniendo un VaR muy reducido a los distintos horizontes considerados, mientras que los fondos de renta variable son los que exponen al inversor a un mayor riesgo de pérdidas extremas. Los gestores más experimentados semejan que preservan en mayor medida la riqueza de los ahorradores, mostrando en media para todas las categorías analizadas y plazos un menor VaR que aquellos fondos de pensiones españoles gestionados por gestores menos experimentados. Si el análisis del riesgo del fondo de pensiones se basa en la desviación típica de los rendimientos, han sido los fondos monetarios y los garantizados los que han tenido una menor volatilidad en los rendimientos, mientras que la categoría de renta fija y renta variable han sido los que mayores valores obtienen.

			Finalmente, hemos intentado medir lo activo que es un fondo de pensiones a partir del active share, el tracking error, el R2 y el coeficiente de correlación entre los rendimientos del fondo de pensiones y los del índice de referencia. Si bien, al igual que pasaba en las medidas de performance que necesitan de un benchmark, existen muy pocos datos de fondos de pensiones en la base de datos para realizar dicho análisis, no está presente en dicha base de datos el active share. Sin embargo, en el análisis preliminar realizado se observa cómo en los gestores más experimentados la media de tracking error, el R2 y el coeficiente de correlación es inferior a los menos experimentados. Futuras investigaciones en esta línea son necesarias para confirmar estos hallazgos preliminares.

			El cuarto capítulo tiene como objetivo la evaluación de los factores que pueden influir en la performance obtenida por los planes de pensiones de renta variable que tienen como área de inversión la eurozona. Con dicha finalidad utilizamos una muestra compuesta por 125 fondos de pensiones de los que existe información histórica y tomando el período 2000-2017. Como factores determinantes de la performance futura se tienen en consideración las características de los gestores, el tipo de gestión (activa-pasiva), el grado de concentración/diversificación de la cartera, los costes de gestión, los ratios fundamentales y los ratings de estrellas de Morningstar. Es preciso destacar la imposibilidad de disponer de una base completa para todos los factores, de modo que la inclusión de muchas variables supondría una reducción muy importante en el tamaño muestral. Este hecho ha motivado que nuestro estudio haya construido modelos independientes para cada uno de los factores, utilizando, eso sí, variables de control comunes. De este modo, se trata de ver en qué medida ciertas características de los fondos de pensiones sirven para identificar productos que tendrán un mejor comportamiento futuro que sus competidores. 

			Nuestros resultados apoyan la existencia de un número relevante de factores explicativos de los retornos futuros. En este sentido, respecto a las características del equipo gestor, los fondos gestionados por equipos logran obtener un mejor resultado medido en términos de rentabilidad ajustada al riesgo, lo que vendría a significar una mejor toma de decisiones por parte de los equipos que por los gestores individuales. En cuanto al género, la presencia de mujeres no tiene un efecto diferencial en los fondos de pensiones en contra de ciertos planteamientos que apoyan una menor rentabilidad motivada por estrategias más conservadoras. Finalmente, la experiencia se relaciona negativamente con la performance. 

			El tipo de gestión (activa/pasiva) también ha arrojado resultados positivos a favor de las carteras que se diferencian del índice, pero de forma moderada. En particular, la relación es no lineal, en forma de U invertida, de modo que la divergencia respecto al índice resulta positiva, pero hasta cierto nivel. Asimismo, el modelo de regresión estimado muestra cómo la estrategia de concentración tiene un impacto positivo, de modo que respaldaría aquellas estrategias que optan por invertir una parte relevante de la cartera en pocos activos.

			También hemos estudiado el efecto de los ratings, variable que afecta de forma muy relevante en la toma de decisiones por parte de los inversores. En contra de lo esperado observamos que los fondos “recomendados”, es decir de 4 o 5 estrellas, han tenido el peor comportamiento de las tres categorías en el período acumulado 2008-2017, con una rentabilidad media del 1,72 %, frente al 2,17 % de los fondos peor clasificados. De este modo, invertir en los fondos que peor lo hicieron el año previo habría sido mejor estrategia que hacerlo en los fondos de mejor rating. Dicha situación se confirma en términos de rentabilidad ajustada al riesgo. Por tanto, los fondos que se han quedado “rezagados” en un período serían los que se comportarían mejor en el subsiguiente. Por tanto, de este estudio se desprende que la selección de fondos fundamentada exclusivamente en ratings no garantiza un mejor comportamiento futuro en términos de performance.

			Otra variable que también afecta de forma determinante a la rentabilidad ajustada al riesgo son los gastos de gestión. En concreto, los fondos que tienen costes superiores obtienen un peor resultado, lo que indica que aquellos inversores dispuestos a pagar más, esperando con ello una mejor gestión, tendrán un peor resultado futuro. De este modo se confirma que los mayores costes están motivados más por la existencia de
mercados cautivos, la oferta orientada a clientes poco sofisticados y por el sistema 
de comercialización que garantiza que los productos caros y menos rentables se mantengan en el mercado.

			Finalmente, la utilización de criterios de análisis fundamental arroja resultados interesantes. La inversión de fondos con un equilibrio entre precio (PER o Price to Free Cash Flow, PtoFCF) y calidad (medido por el ROA) es la estrategia que arroja mejores rendimientos. Por tanto, frente a la estrategia más básica, consistente en invertir en activos baratos, los resultados apoyan comprar fondos más caros en términos de PER y PtoFCF pero de más calidad; medida esta en términos de la rentabilidad sobre activos. Finalmente, la inclusión de las ventajas competitivas de las empresas que integran la cartera del fondo también tiene un efecto positivo sobre los resultados futuros.

			A modo de conclusión, nuestra investigación identifica factores que pueden ser tenidos en cuenta en el proceso de selección de fondos de pensiones. Estos resultados son útiles para los inversores, asesores financieros y distribuidores de productos interesados en la selección de los mejores activos de cara a complementar la pensión del régimen público de la Seguridad Social con la previsión social complementaria.

			Son necesarias futuras investigaciones en cuanto al efecto de emplear distintas medidas de performance ajustadas al riesgo, el efecto en las mismas de diferentes benchmarks unidas a las variables relativas a la cartera del fondo de pensiones y lo activo que este es realmente (active share, tracking error, etc.).
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					5	En España, los planes y fondos de pensiones son los instrumentos de previsión social complementaria más desarrollados y complejos; comenzaron a desarrollarse en España tras la publicación de la Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulación de Planes y Fondos de Pensiones. Los planes son un producto privado de ahorro a largo plazo con carácter finalista, es decir, están diseñados para cubrir determinadas contingencias, principalmente la jubilación. Los planes de pensiones, en razón de los sujetos constituyentes, se clasifican en: sistema de empleo, sistema asociado y sistema individual. Los fondos de pensiones son entidades patrimoniales sin personalidad jurídica a través de las que se realiza la inversión del ahorro generado por los planes.

				

				
					6	Los planes de empleo son aquellos cuyo promotor es una entidad o empresa y cuyos partícipes son sus empleados. Los planes asociados son aquellos cuyo promotor es cualquier asociación o sindicato y los partícipes, sus asociados, miembros o afiliados. Finalmente, los planes del sistema individual son aquellos cuyo promotor es una/s entidades financieras y cuyos partícipes son las personas físicas que contraten el mismo.

				

				
					7	Los fondos de pensiones son las entidades patrimoniales sin personalidad jurídica a través de las que se realiza la inversión del ahorro generado por los planes de pensiones.

				

				
					8 Según esta teoría, los mercados son eficientes y manejan toda la información disponible sobre la situación financiera, por lo que los precios de los activos se ajustan rápidamente a la nueva información. De este modo, no es posible que una estrategia de selección o de análisis permita conocer el precio por adelantado y obtener así rentabilidades mayores a las del mercado.

				

				
					9	Concepto que se refiere a que las diferentes áreas de negocio de un banco sean independientes, es decir, que no fluya información de una a otra con el objetivo de evitar conflictos de intereses que perjudiquen a sus clientes. Estas pueden ser autoimpuestas por el propio banco u obligatorias por los organismos controladores (Cuñat, 2015).

				

				
					10	La rentabilidad media de un año obtenida invirtiendo en activos que fueron más rentables en los últimos 12 meses supera la que obtendrías si invirtieras en los menos rentables. 

				

				
					11	Lo cual está en línea con los hallazgos de Healy y Pate (2011), quienes analizan el efecto que tiene la competencia en equipos sobre las diferencias de género. Los resultados de su experimento muestran que las mujeres prefieren competir en equipos, mientras que los hombres prefieren competir individualmente.

				

				
					12	Su muestra está formada por 72 mujeres gestoras de fondos, lo que equivale a un 5,6 % del total de la muestra de gestores analizada.

				

				
					13	Las variables estudiadas no son normales según los tradicionales test de normalidad (JarqueBera, etc.), por lo que se han realizado también el análisis de la diferencia de medianas que no supone normalidad entre las variables. Los resultados alcanzados son cualitativamente idénticos y por eso no se muestran.

				

				
					14	Para fondos de inversión existen más ratings que para fondos de pensiones. Un importante rating de los fondos de inversión es el proporcionado por Lipper Leaders (véase http://www.lipperleaders.com/). Para fondos de inversión existen otros ratings que pueden ser interesantes como el de Lipper Leaders, compañía de Thomson Reuters, que valora los fondos de inversión a partir de clasificaciones: rentabilidad total, rentabilidad sostenida (ponderada por riesgo), preservación (capacidad para conservar el capital en diversos entornos de mercado) y gastos. Además, para los fondos estadounidenses incluye una quinta categoría que es la eficiencia fiscal. Cuanto mejor es un fondo en comparación con su competencia en un período determinado, la nota será más alta variando esta de 5 a 1. Al 20 % mejor de cada clasificación les otorga un 5, al 20 % siguiente les da un 4, al 20 % siguiente un 3, al siguiente 20 % un 2 y al último 20 % un 1. Los ratings se calculan cada mes para los siguientes períodos: 3, 5, 10 años y global.

				

				
					15	Este ratio es importante para medir la gestión activa de un fondo de pensiones, ya que relaciona el tracking error de un fondo con el ratio de costes netos. En general, valores de este ratio inferiores a 2,5 pueden indicar falsos fondos activos.

				

				
					16	Según esta teoría, los mercados son eficientes y manejan toda la información disponible sobre la situación financiera, por lo que los precios de los activos se ajustan rápidamente a la nueva información. De este modo, no es posible que una estrategia de selección o de análisis permita conocer el precio por adelantado y obtener así rentabilidades mayores a las del mercado.

				

				
					17	Morningstar Portfolio Environmental Score, Social Score y Governance Score se calcula como una media ponderada por los activos de las puntuaciones de las compañías individuales. 

				

				
					18	ESG normalizados a nivel de compañía pueden interpretarse como: (70-100) los scores de la compañía están al menos dos desviaciones estándar por encima de la media de su grupo; (60-70) una desviación estándar por encima; (50) significa que los scores están en la media; (30-40) una desviación por debajo de la media; y (0-30) al menos dos desviaciones por debajo de la media.

				

				
					19	Disponibles en la web http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html 

				

				
					20	Nos referimos al denominado Plan de Educación Financiera, promovido por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y el Banco de España (BdE), al que se sumó posteriormente el Ministerio de Economía y Competitividad a través de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP). La Fundación MAPFRE actúa como colaborador desde 2012 en este plan.
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