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Resumen

Este articulo explora la relacién de dependencia entre el desempefio de los
fondos de pensiones y el desempefio del mercado de acciones espafiol. Se
usan series de rendimientos compuestos mensuales del precio o valor de la
unidad de los fondos de pensiones y del precio del 1bex35. Un modelo CCD-
MGARH es utilizado para establecer el comportamiento entre los dos
agentes. En términos de resultados se encuentra evidencia de altos niveles de
correlacién condicional, asi como comportamiento persistente de la misma,
gue generan co-movimientos a través del tiempo. La evidencia empirica
encontrada sugiere el efecto desestabilizador que ejercen los fondos de
pensiones sobre el mercado accionario, causado por la participacion
dindmica de este tipo de inversores institucionales en este mercado
especifico.
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Summary

The paper explores the relationship of dependency between the performance
of pension funds and the performance of the Spanish stock market measured
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by IBEX35. Compounds monthly returns of the unit value of pension funds
and the main index of Spanish stock market are used. DCC-MGARCH
model is used to establish the behavior between the two agents. In terms of
results there is evidence of high levels of conditional correlations and
persistent behavior therein, generating co-movements that are varying over
time. The empirical evidence found could suggest a destabilizing behavior of
the stock market by pension funds, caused by high and dynamic participation
of this institution investors on this specific market.

JEL Classification: G10; G23, C1; C32
Keywords: Capital Markets, Financial Contagion, Correlation, DCC-
MGARCH

1. Introduccién

Los fondos de pensiones son instituciones financieras que se crearon con el
propdsito de administrar los planes de pensiones. Estos, a su vez se
constituyen en un instrumento financiero de ahorro a largo plazo que
garantiza a los participes del fondo una pension que le permitird, entre otras,
gozar de un retiro del mercado laboral en condiciones dignas. En este
sentido, el grado de responsabilidad social que cobija a este tipo de
instituciones es quiza mas significativo que aquel que subyace de otro tipo
de relacién de un agente con otro tipo de institucion financiera, tal como un
banco o una sociedad de valores y bolsa entre otras.

Los fondos de pensiones han experimentado en las dos Ultimas décadas
significativos crecimientos en funcion de los recursos que administran. En
algunos paises como Holanda, Islandia y Suiza, los recursos administrados
en sus correspondientes fondos de pensiones superan ampliamente el 100%
de su PIB (OCDE, 2014). Para los 34 paises pertenecientes a la OCDE
(OECD -Organization for Economic Co-operation Development, por sus
siglas en Ingles), se evidencia que en promedio ponderado sus
correspondientes fondos de pensiones se encuentran administrando recursos
que llegan al 77% de su PIB. (OECD, 2014).

Lo anterior es una fuerte evidencia del importante rol que este tipo de
instituciones juega dentro de los mercados financieros, no solo por el poder
de negociacion que le genera la administracion de tales magnitudes de
recursos financieros, sino por la liquidez que subyace de dichos recursos,
pues en teoria, la administracion sobre los aportes de dinero que hacen los
trabajadores al plan de pensiones son de largo plazo.
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En este sentido, este tipo de instituciones cumplen dos funciones socialmente
deseables. La primera se refiere al mecanismo de ahorro de largo plazo, que
asu vezy de acuerdo a Yermo, J. (2012) tiene dos objetivos deseables, de un
lado, el alivio de la pobreza en la vejez, y de otro lado, el mantenimiento de
un nivel de vida mas o menos similar después del retiro del mercado laboral.
Ambos objetivos seran alcanzables independiente del tipo de sistema
pensional, es decir, se debe cumplir tanto para los sistemas de reparto, como
para los sistemas de capitalizacion individual.

La segunda funcién socialmente deseable tiene relacién con su rol en el
desarrollo de los mercados de capitales. Al tratarse de un mecanismo de
ahorro de largo plazo, este tipo de instituciones financieras cuentan con un
alto nivel de liquidez de largo plazo. Esta caracteristica les permite disefiar
politicas de inversién de largo alcance, que a su vez se constituyen en una de
las principales fuentes de financiacidn, tanto de gobiernos como de entidades
privadas. A este respecto Walker y Lefort (2002) destacan los positivos
efectos de los fondos de pensiones sobre variables tan importantes como el
ahorro, el crecimiento y el bienestar, asi como su conexién indirecta con el
desarrollo de los mercados de capitales. Meng y Pfau (2010) encuentran que
las inversiones en activos financieros de los fondos tienen impactos positivos
sobre la profundidad del mercado de acciones y sobre la liquidez y
profundidad del mercado de bonos. Sin embargo estos impactos positivos
solo se evidencian en aquellos paises con un alto nivel de desarrollo
financiero. Otros trabajos de caracter empirico, tales como Levine y Servos
(1998), Rousseau y Wachtel (1998) soportan la validez de la existencia de un
efecto positivo sobre el desarrollo y crecimiento de los mercados de
capitales.

Este articulo indaga sobre el rol que tienen los fondos de pensiones como
actores importantes en los mercados de capitales. Puntualmente analiza y
cuantifica los posibles efectos que tienen las inversiones institucionales de
los fondos de pensiones sobre el desempefio generalizado del principal
indice bursatil del mercado espafiol. En particular, el objetivo principal de
este articulo es determinar si existe efecto contagio o dependencia entre el
desempefio de los fondos de pensiones espafioles y el desempefio del indice
representativo del mercado de acciones espafiol. El grado de dependencia se
determinara utilizando el modelo de Correlacion Condicional Dinamica—
MGARCH (DCC-MGARCH, por sus siglas en Ingles) propuesto por Engle
(2002). Se utilizan datos mensuales que se inician en enero de 2008 y se
extiende hasta mayo de 2015 y que corresponden a los rendimientos
mensuales compuestos de los precios del Ibex35 y precios del valor de
unidad de los fondos de pensiones. A nivel de resultados, se evidencian altas
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y persistentes correlaciones, asi como co-movimientos que varian a través
del tiempo. Esto permite inferir que existen sefiales de dependencia en el
sentido Forbes y Rigobon (2002) entre el desempefio de los fondos de
pensiones y el desempefio del mercado de acciones espafiol.

Aunque este hallazgo parezca natural, dado que el mercado de acciones es el
escenario normal para las inversiones de los fondos de pensiones, crea
inquietudes acerca de la dindmica de dichas inversiones. Es claro que los
fondos de pensiones manejan un horizonte de inversion de largo plazo, con
lo cual sus decisiones de estructuracion y administracion de sus carteras no
deberian presentar co-movimientos de corto plazo tan marcados con el
principal indice del mercado bursatil. En este sentido, este tipo de
comportamientos podrian ser sefiales de altos niveles de trading por parte de
este tipo de inversionistas institucionales. Adicional, y de acuerdo a la
evidencia empirica encontrada, se podria argumentar que de mantenerse este
comportamiento, los fondos de pensiones podrian convertirse en un
importante agente generador de riesgo sistémico.

Habitualmente los estudios de contagio financiero toman un espacio de
tiempo sobre el cual se haya presentado un evento de crisis financiera, o en
su defecto un choque de volatilidad considerable que ponga en riesgo la
estabilidad de los mercados financieros. El aporte e innovacion del presente
articulo radica en que el analisis de dependencia o contagio no se hace
comparando un escenario de crisis con otro bajo condiciones normales, sino
gue se toma un periodo que combina las altas volatilidades que se
presentaron en el afio 2008 y condiciones de reversion a la media o normales
presentes en los periodos subsiguientes. Asi, a través de todo este periodo se
analiza el comportamiento dependiente de las variables estudiadas. Ademas,
al usar el concepto de correlacion condicional dinamica, del que subyace el
calculo de las varianzas a través de un modelo MGARCH, permite modelar
el efecto de persistencia y de comportamiento heterocedastico de la mismay
en consecuencia, restarle importancia a observaciones histéricas muy
alejadas, y asignar mayor relevancia a informacion histérica reciente. Este
andlisis demuestra empiricamente como unos agentes tan importantes en los
mercados financieros, como los son los fondos de pensiones, impactan
directa y significativamente la estabilidad de un mercado financiero local.

Las siguientes secciones del articulo estdn organizadas de la siguiente
manera. En la seccion 2 se hace un breve recuento y revision de la literatura
acerca de los conceptos de contagio y dependencia financiera. En la seccion
3 se describe la metodologia empleada en esta investigacion. Posteriormente,
en la seccion 4 se desarrolla el ejercicio empirico y los principales resultados
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de las estimaciones realizadas. En la seccion 5 se muestran las principales
conclusiones de la investigacion.

2. Revision de la literatura.

La liberalizacion financiera y el alto grado de interrelaciones entre los
mercados financieros y sus sistemas de pago han propiciado de manera
significativa la alta interdependecia entre mercados internacionales de
acciones, deuda, derivados y monedas de diferentes paises, asi como, la
interdependencia a nivel doméstico de estos. La mayoria de los trabajos
intentan medir el contagio financiero bajo el enfoque del andlisis de los
cambios en la matriz varianza-covarianza entre un periodo de altas
volatilidades y otro periodo de estabilidad en los mercados.

En este sentido, la crisis del mercado de acciones de USA en 1987, dio
origen a innumerables estudios que buscaban medir sus efectos sobre otros
mercados financieros. Bertero y Mayer (1990), King y Wadhwani (1990),
Lee y Kim (1993) analizan los efectos del crash de 1987, y cdmo fueron sus
mecanismos de propagacion hacia otros grandes mercados financieros
internacionales, incluyendo Jap6n. Longin y Slonik (1995) toma siete paises
pertenecientes a la OCDE y a través de un analisis que va desde 1960 hasta
1990, encuentra que las correlaciones entre los mercados de acciones de
estos paises se ha incrementado en un 0.36 en el periodo estudiado.

No obstante lo anterior, en la medida en que las herramientas estadisticas y
econométricas han ido evolucionando, los trabajos de investigacion sobre
contagio, dependencia o simplemente co-movimientos han permitido dejar
atras los sesgos de no linealidad o sesgos de varianzas no constantes a través
del tiempo, permitiendo asi acercamientos mas precisos. Sin duda las
relaciones de contagio o interdependencia entre mercados de acciones de
diferentes paises, es quizéa uno de las areas de mayor interés.

La crisis asiatica de 1997 gener6 gran cantidad de estudios que dieron cuenta
de los efectos de contagio entre los paises de la zona. Forbes, K. (2004),
Avrestis, et al. (2003), Jeon, B.N. y Seo, B. (2003) y Baig, T. y Goldfajn, |
(1999), entre otros, toman como caso de estudio dicha crisis y encuentran
fuertes evidencias de contagio y dependencia financiera. Chian, et al. (2007)
aplica un modelo de Correlacion Condicional Dindmica a 9 paises de la zona
asiatica y encuentra evidencias de contagio financiero y herding. Yang,
S.Y.(2005) encuentra que para el caso de Japén y los denominados “Tigres
Asiéaticos”, las correlaciones tienden a ser més altas en periodos de crisis 0
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de altas volatilidades. Asi mismo, la crisis financiera internacional de 2007-
2008, sin duda la mayor crisis financiera de los Gltimos 30 afios, ha sido un
especial foco de estudios financieros que intentan determinar las causas y los
efectos de esta crisis sobre la estabilidad financiera global.

El mercado de acciones internacional y las relaciones de dependencia entre
los diferentes mercados domésticos, es quizd el escenario que presenta
mayor volumen de estudios de contagio o dependencia financiera. Longin, F.
y Solnik, B (1995, 2001), Chen, G., ef al. (2002), Yang, S.Y (2005),
Horvath, R. y Poldauf, P (2012), Kenourgios, D. et al. (2011), Forbes, K. y
Rigobon, R (2002), Fleming, J. et al. (1995), Ammer. J. y Mei, J (1996),
Berben, P.B. y Jansen, W.J. (2001), Syllignakis, et al.(2011) estudian las
diferentes relaciones de interdependencia y co-movimientos que surgen entre
las interacciones de los mercados de acciones entre paises.

A un nivel més general, es decir, no solo estudiando los mercados de
acciones de los paises, sino otro tipo de mercados, como el de deuda
soberana de los paises o los efectos de contagio sobre el mercado de tasas de
cambio se encuentran trabajos como los de Eichengreen, et al. (1996), Haile,
F. y Poso, S (2008), Gravelle, T., et al.(2006), Dimitrios, D. y Dimitris, K
(2013), Gomez-Puig, M. y Sosvilla-Rivero, S (2014), Claeys, P. y Vasicek,
B (2014), Caramazza, F. et al.(2004), Keister, T (2009).

3. Medidas de Correlacién.

El desarrollo de los mercados financieros, principalmente a partir de la
década de 1970 ha permitido entre otras, la creacion de todo tipo de
productos financieros que de manera casi obligada conduce a que el
comportamiento de sus precios en algin momento del tiempo muestre
evidencias de estar interrelacionados. De otro lado existen fuertes evidencias
de conexiones entre mercados financieros domésticos e internacionales que
por efectos de la globalizacion financiera o del libre transito de los flujos
financieros a través de las fronteras nacionales, terminen impactando o
contagiando a otros mercados financieros.

Los fondos de pensiones son en esencia agentes financieros expertos en la
administracion de carteras de inversién. Por tal razon estos agentes se ven
enfrentados a factores de riesgo que sin duda se encuentran
interrelacionados.
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Dado que un gestor de un fondo de pensiones se enfrenta a un conjunto
finito de factores de riesgo, es de suma importancia la identificacion de las
interacciones entre estos, pues esto le permitira tener una fuente valiosa de
informacidn para la toma de decisiones.

3.1. Coeficiente de Correlacion Lineal de Pearson

Es quiza una de las medidas de dependencia mas conocidas y en
consecuencia una de las mas usadas. Ha desempefiado un importante papel
en modelos clésicos de valoracion y asignacion de activos como el CAPM y
el APT, los cuales fundamentan el concepto de diversificacion de la cartera
al comportamiento de dicha medida de dependencia.

El coeficiente de correlacion lineal de Pearson mide la relacion lineal que
existe entre un conjunto de variables aleatorias X e Y.
El coeficiente de correlacion de Pearson se define:

Cov(X,Y) @D
Pxy = Oy Oy :
Donde:
ox0y: representa la covarianza entre las variables aleatorias X, Y
Oy: representa la desviacidn tipica de la variable aleatoria X
oy: representa la desviacion tipica de la variable aleatoria Y

En teoria de riesgo de carteras el coeficiente de correlacion de Pearson juega
un papel fundamental como elemento basico de la matriz de varianzas y
covarianzas, sobre la cual descansa el concepto de diversificacion de riesgo
de la cartera. A continuacion se enumeran algunas de las propiedades del
coeficiente de correlacién lineal de Pearson presentado en 2.1.

) pXY) =p(Y.X)

i) [p(rX)] <1

i) p(Y.X) =1 pYX)=-1

iv) plaX +bY) =p(Y.X),a>0

v) [p(Y,X)] =1 siy solo si existen constantes a,b,c [ IR, cona, b #

0tal que P(aX +bY=¢) =1

Vi)
Una de las principales razones de la aceptacion generalizada de esta medida
de dependencia es la simplicidad de su célculo, pues solamente se debe
estimar los dos primeros momentos de los datos observados empiricamente.
No obstante esta medida presenta problemas que pueden conducir a
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interpretaciones equivocadas. De acuerdo a Embrechts, et al. (1997), los
principales problemas de esta medida son:

a. El coeficiente de correlacion lineal de Pearson es simplemente una
medida escalar de dependencia. En este sentido esta no puede decir
todo lo que se necesita acerca de la estructura de dependencia entre
dos variables.

b. Los valores posibles de correlacion dependen de la distribucién
marginal de riesgos. Todos los valores de 1 y -1 no son
necesariamente alcanzables.

c. Los riesgos dependientes perfectamente positivos no tienen
necesariamente una correlaciéon de 1. Los riesgos dependientes
perfectamente negativos no tienen una correlacion de -1.

d. Una correlacion de cero no indica independencia en los riesgos.

e. La correlacién no es invariante bajo transformaciones de los riesgos.
Por ejemplo ante transformaciones de tipo log(X) y log(Y), por lo
general no tienen la misma correlacion que las variables originales X
eY.

f. La correlacion esta definida solamente cuando las varianzas de los
riesgos son finitas.

3.2. Modelos de Correlacion Condicional

De acuerdo a Engle (2002), la correlacion condicional entre dos variables
aleatorias r; y r, se define:

Ei_1(ri,e72,t)

P12t =
\/Et—1 (7'12,t)Et—1 (Tzz,t)

(2.2)

En la expresion 2.2, la correlacion condicional estd basada en informacion
conocida de periodos previos. Por leyes de probabilidad, la correlacion
condicional tomard valores en el intervalo [-1, 1], en consecuencia la
expresion 2.2 satisface esta restriccion para todas las posibles realizaciones
de informacién pasada y para todas las combinaciones lineales de estas
variables.

Se toman los rendimientos como una perturbacion en el tiempo de su
desviacion estandar condicional, con el propoésito de clarificar la relacion
entre la correlacion condicional y la varianza condicional, de esta manera se
plantea:
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_ 2 _ f :
hit = Ec_1(r1e), Tie= [hie&ip,i=1,2

Donde épsilon es una perturbacion estandarizada que tiene media cero (0) y
varianza uno (1), para cada serie, asi, reemplazando:

Et—l(gl,tgz,t)

P12t =
\/Et—l (512,t)Et—1 (822,15)

= Et—l(gl,tgz,t) (2.3)

Asi la medida de correlacién condicional es también una medida de
covarianza condicional entre perturbaciones estandarizadas.

Definiendo la matriz de covarianza condicional de rendimientos como:
! —
Ei_1(rery) = H;

Este estimador puede ser expresado en notacion matricial asi:

n
1
H == R
t nZ(Tt—]rt—j)
=1
Hy -A(re—jme—j") + (1 — DHpyq

3.3. Correlacion Condicional Dindmica - CCD

Esta medida de correlacion fue propuesta por Engle (2002) y plantea una
medida dindmica de correlacion que tiene la flexibilidad de un modelo
GARCH univariado pero con la complejidad de un modelo GARCH
multivariado convencional. Este tipo de modelos son estimados en dos
pasos: el primero se refiere a una estimacion serie de tiempo univariada de
tipo GARCH y el segundo, a la estimacion de la correlacion dindmica. El
modelo CCD tiene claras ventajas computacionales sobre los modelos
GARCH multivariados en el sentido que el nimero de parametros a ser
estimados en el proceso del célculo de la correlacion es independiente del
namero de series a ser correlacionadas.

En la primera etapa se define un modelo GARCH multivariado de

volatilidad implicita. Engle (2002) propone una nueva clase de estimadores
GARCH mutivariados:
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H; = D:RD; (2.4)
Donde:

R Es una matriz de correlacién que contiene las correlaciones condicionales
y €S una matriz:

Dt = dlag{ﬂ hi,t}

oi¢ O 0
D,=|0 oz O
0 0 o

En la cual cada término o7, experimenta un proceso GARCH multivariado.
Es decir, tanto la varianza y la covarianza condicional de los errores siguen
una estructura autorregresiva de media movil de la forma:

pi qi ni
2 2 2 2
Oiy = Si +zaj6i,t—j +Zﬂj0i,t—j +Z)/j€i,t—j (2.5)
=1 j= =

Donde Uft es la varianza condicional de la serie, s; es el término constante,
a; captura los efectos ARCH, B; mide la persistencia de la volatilidad y
y;captura el efecto asimétrico. Para asegurar que la varianza condicional sea
positiva y estable se debe cumplir las restricciones: a; > 0, ; + ; < 1.

En la segunda etapa se estima una matriz R de correlacién que contiene las
correlaciones condicionales y que pueden ser escritas en notacién matricial
como:
E._1(ecet) = Di'H D' = R,
& = Dl

Probablemente la estimacion mas sencilla de la matriz de correlaciones se

logra a través de un proceso de suavizacion exponencial que se expresa de la
siguiente forma:

t—1 9s
Zs:l A 6-i,t—sej,t—s

(E e ) e )

Pijt = LA, (2.6)
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La ecuacion (2.6) produce una matriz de correlacion en cada punto del
tiempo y una forma facil de construirla es a través de un proceso de
suavizacion exponencial, siguiendo el siguiente proceso:

Gijr = (1= D (€t-1€jc-1) + A(qijt-1)
qijt

Pijt = 77—
Vit
Dado lo anterior, la matriz de correlaciones queda definida como:

1 P12t P13t
Ry = |P21,t 1 po3e (2.7)
P31t P32t 1

La version matricial de los estimadores de las ecuaciones 2.5, 2.6 y 2.7 se
describen a continuacion:

Qr = (1 —A)(er-16t-1") + 2Q¢—4 (2.8)

Q= SA—a—-p)+a(e—16-1) + BQ,_, (2.9)
Donde S es la matriz de correlaciones no condicional de epsilon’s.

Dado lo anterior, el estimador propuesto denominado correlacion dinamica
condicional o CCD difiere del modelo tradicional de correlacién dindmica
solamente en el término R, que en este caso también depende del tiempo:

Hy = D¢R:Dy

El elemento clave en la anterior modelacion de la correlacion dinamica
condicional lo constituye el término:

_ Qije
Pijt = F/—
Vit e

El cual representa la correlacion condicional entre el rendimiento del indice
bursatil representativo, que en este caso corresponde al IBEX35 y el
rendimiento del indice que agrupa el comportamiento de los fondos de
pensiones espafioles.
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4. Modelo, base de datos y ejercicio empirico

Dado el importante rol que juegan los fondos de pensiones en los mercados
financieros, es de vital importancia generar medidas que permitan advertir
momentos de inestabilidad financiera o de altas volatilidades en funcion del
comportamiento de estos agentes y su impacto sobre las volatilidades de los
mercados. En este sentido analizar el comportamiento y medir las relaciones
gue se establecen entre este par de agentes permitird entre otras; a dichos
agentes a tomar decisiones de conformacion de sus carteras que afrenten de
mejor manera las inestabilidades temporales. Desde otro punto de vista,
permitird a entidades reguladoras identificar periodos de choques de
volatilidad y en este sentido emitir normas que permitan a los fondos de
pensiones cumplir su objetivo de estabilizar los mercados financieros cuando
estos estén experimentando choques exdgenos de volatilidad.

En este contexto medir a dependencia adquiere especial relevancia. Este
articulo desarrolla medidas de series de tiempo que indagan sobre la
relacién entre la volatilidad del valor de la unidad de los fondos de pensiones
y la volatilidad del mercado, medida en funcion del comportamiento del
indice representativo.

En este marco de referencia, el objetivo principal es medir el grado de
dependencia que posiblemente exista entre la volatilidad de un mercado
financiero de un pais y la volatilidad en el precio de los fondos de pensiones
correspondientes a ese pais. Finalmente se pretende medir el grado de
correlacion condicional dindmico que posiblemente exista entre las variables
mencionadas.

La metodologia utilizada en la presente investigacion corresponde a modelos
de series temporales, por tal razon, la informacién recopilada se ajusta a las
exigencias de dicho tipo de modelacién financiera. No obstante, y para
futuras investigaciones, con esta informacién e informacion adicional, se
podra construir un panel de datos que permitira medir los efectos que, sobre
el comportamiento del mercado de acciones, tienen variables inherentes a los
fondos de pensiones, tales como el tamafio del fondo, su rentabilidad, su
nivel de riesgo y liquidez, entre otros.

4.1 Base de datos.
La base de datos corresponde a los fondos y planes de pensiones reportados

a INVERCO (Asociacién de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos
de Pensiones), de Espafia. Con corte a mayo de 2015, la base de datos
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reportaba un total de 1.268 planes de pensiones, sin embargo para evitar
problemas de sesgo en la muestra, se aplicaron dos filtros:

e Sesgo de supervivencia: consiste en que solamente se tendran en
cuenta aquellos fondos de pensiones gue se encuentren vigentes en
la fecha de corte final de la muestra. Esto significa que aquellos
fondos que han desaparecido por razones de supervivencia 0
aquellos que han cambiado de nombre por fusiones, adquisiciones,
entre otras, no se tomaran en cuenta. Se aplican los conceptos
planteados por Elton, E.J et al. (1996) para evitar que dicho sesgo
tenga implicaciones en los resultados obtenidos en el ejercicio
empirico.

e Sesgo de tamafio: se refiere a que solamente se tendran en cuenta
aquellos fondos de pensiones con un nivel minimo de recursos
administrados. Este nivel minimo se ha establecido en 100.000
euros. El argumento a favor de este limite es que tan solo aquellos
fondos de pensiones que administren como minimo este nivel de
recursos participan activamente en los mercados de capitales
domesticos e internacionales.

Como resultado de la aplicacion de los dos anteriores filtros, la muestra final
consistio en 688 planes de pensiones, de los cuales, la variable a analizar es
la denominada “Valor de Unidad de Cuenta”. Este “Valor de Unidad de
Cuenta” es el resultado del proceso de valoracion a precios de mercado que
los fondos de pensiones estan obligados a realizar a sus correspondientes
carteras de inversion. El periodo de la muestra corresponde a observaciones
mensuales que inician en el mes de enero de 2008 y terminan en el mes de
mayo de 2015, lo que equivale a tener 89 observaciones en la serie de
tiempo.

No obstante, al comprar la longitud de la serie de tiempo (N=89) con la
longitud del corte transversal (T = 688), se evidencia que T >> N, lo que
obliga a agrupar el comportamiento de los fondos en unos indices que
describan el comportamiento generalizado de los mismos.

Los nameros indices construidos a partir de la informacién individual son:
e indice de Laspeyres
e indice de Paasche
e Indice de Fisher
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Los numeros indices han sido ampliamente usados, especialmente en el
calculo de los indices de precios al consumidor y otros trabajos de caracter
macroeconémico. Algunos trabajos econémicos que sustentan su uso son
Crowe W.R (1965), Mudget B.D (1951), Zarnowitz V (1961), Allen R.G.D
(1963), entre otros. Este tipo de indices son véalidos al momento de
representar el comportamiento general de los precios de un sector. En este
caso, su construccion se justifica dado que permiten modelar los precios
(Unidad de cuenta de cada fondo) de los 688 fondos tomados como muestra
en un solo indice®.

El indice representativo de la Bolsa de Valores de Madrid, el IBEX 35, es la
variable contra la cual se compara el comportamiento de los fondos de
pensiones, representado por los indices mencionados arriba. El indice
bursatil IBEX 35 es el indice representativo de la principal Bolsa de Valores
de Espafia. La informacién correspondiente a este indice, se encuentra en
observaciones mensuales y el periodo muestral es similar al de la
informacidn de los fondos de pensiones.

Para ambos casos, es decir, para la informacién de los precios resultantes de
los indices, asi como para el valor del IBEX 35, se obtienen los rendimientos
compuestos mensuales. Esto permite contar con series de tiempo
estacionarias, requisito fundamental para aplicar andlisis de series
temporales.

El rendimiento compuesto se expresa como:

i, = 1In <—pi’t )
bt Pit-1

e 13, corresponde al rendimiento mensual del activo i en el momento ¢
e ;. corresponde al precio del activo i en el momento ¢
e ;-1 corresponde al precio del activo i en el momento ¢-;

Donde:

Las estadisticas descriptivas para la muestra correspondiente a los
rendimientos compuestos mensuales de los numeros indice y del IBEX35 se
muestran en la tabla 1.

% Més adelante se daré el sustento estadistico que permite inferir que la modelacion a través de los
mismos es valida.
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Tabla 1.
Estadisticas descriptivas de los indices niimero representativos
libex35 llaspeyres Ipaasche Ifisher

Media -0.0018741  0.0019449 0.0034573 0.002701
N 88 88 88 88
Suma -0.16492 0.17115 0.30424 0.23769
Méximo 0.15379 0.03026 0.08765 0.05364
Minimo -0.18673 -0.03975 -0.05594 -0.10378
Rango 0.34052 0.07001 0.14359 0.10148
Des Estandar 0.0633543  0.0145575 0.0213811  0.0164879
Varianza 0.0040138  0.0002119 0.0004572  0.0002719
Coef. Variaciéon  -33.80533 7.484995 6.184375 6.104331
Simetria -0.3095287  -0.529819 0.5817328 -0.3027228
kurtosis 3.655218 3.125228 5.468622 4.136978

Nota: Las estadisticas corresponden a las series historicas de los rendimientos
compuestos mensuales. El comportamiento de estos indices muestran

el comportamiento generalizado de los 688 fondos de pension tomados

en la muestray el indice representativo del mercado, el IBEX35

En todos los casos, los valores de la media del rendimiento son
aproximadamente iguales a cero, no obstante, en todos los casos se evidencia
un valor significativo para la curtosis y valores diferentes de cero para el
coeficiente de simetria, lo que lleva a concluir que las series de rendimientos
se alejan de un comportamiento normal.

En la figura 1, se muestra un comparativo entre el comportamiento del indice
IBEX35 y el comportamiento de los 14 fondos de pensiones mas
representativos en términos de recursos administrados del mercado espafiol.
Estos 14 fondos de pensiones administran el 25.02% del total de los recursos
administrados por el sistema pensional. Se evidencia perfectamente un
comportamiento similar en las trayectorias través del tiempo entre las dos
variables analizadas.

La figura 2 muestra el comportamiento a través del tiempo de los
rendimientos compuestos mensuales del IBEX35 y de los tres indices que se
crearon para modelar el comportamiento generalizado de los 688 fondos de
pensiones tomados en la muestra.
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Figura 1. Rendimientos mensuales compuestos del IBEX35 y los 14 fondos de pensiones de
mayor tamafo en recursos administrados
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Figura 2. Rendimientos mensuales compuestos del IBEX35 y los tres indices representativos:
Laspeyres, Paasche y Fisher.

.16

A2 -

.08

.04

.00

-.04

-.08 4

=12 4

-.16 4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— LIBEX35 —— LFISHER_P —— LLASP_P —— LPAAS_P

150



Jesus Ancizar Gomez Daza y Luis Ferruz Agudo — Anales 2015/135-160

Al comparar el comportamiento a través del tiempo del indice IBEX35 con
los 14 fondos de pensiones de mayor tamafio, asi como con los tres indices
representativos, se videncia, al menos a nivel gréfico, sefiales de una alta
correlacién, lo cual permite, de un lado inferir que la hipétesis planteada de
alta correlacion entre este par de agentes sea correcta, y de otro lado, que los
indices creados si estdn modelando correctamente el comportamiento
generalizado del total de fondos incluidos en la muestra, pues a pesar que el
comportamiento de estos es mas suavizado, la trayectoria de ellos a través
del tiempo es muy similar a la trayectoria del IBEX35.

Es importante destacar que el proposito de esta investigacion es analizar el
comportamiento de dos series temporales, de un lado se encuentra las series
de rendimientos de los fondos de pensiones“, y de otro lado, la serie de
rendimientos del indice representativo lbex35. Al comparar dichas
trayectorias se obtendran elementos que permitan identificar procesos de
dependencia entre ellas, lo que a su vez reconocera la magnitud de la
influencia que ejercen los fondos de pensiones sobre la estabilidad del
mercado de acciones espafiol.

Si bien es cierto que reducir el comportamiento de 688 fondos de pensiones
en un solo indice podria parecer poco representativo, tal grado de
simplificacion se soporta en dos argumentos fundamentales: primero, con la
informacién contenida en el nimero indice no se realizara ningun tipo de
inferencia estadistica, sino simplemente sera el insumo para comparar su
comportamiento contra la trayectoria del 1bex35 y asi determinar el grado de
dependencia. Segundo, en la Fig. 1 se muestra el comportamiento de los
rendimientos del 1bex35, asi como el comportamiento de los rendimientos de
los 14 fondos de pensiones de mayor tamafio del sistema.’ De igual forma,
en la Fig. 2, se grafica las trayectorias de los tres nimeros indices utilizados
y la del Ibex35. Tal como se menciond arriba, al comparar las Figuras 1y 2,
claramente se evidencia que las trayectorias de los indices a pesar de tener
un comportamiento mas suavizado, son representativas de las trayectorias de
los 688 fondos de pensiones.

* El comportamiento a través del tiempo de las series de rendimientos de los fondos de pensiones se
modelara a través de los nimeros indices construidos para tal fin.

® Se optd por presentar el comportamiento solamente de los 14 fondos de pensiones mas importantes,
porque al graficar el comportamiento de los 688 fondos de pensiones, seguramente la gréfica estaria
demasiado cargada de trayectorias.
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Andlisis de Series Temporales

Teniendo en cuenta que el planteamiento del modelo de Correlacion
Condicional Dindmica — CCD en su primera etapa se fundamenta en un
modelo GARCH, es necesario realizar los test que permitan comprobar el
comportamiento estacionario de las series analizadas.

En la figura 3 se muestra el comportamiento de las series de tiempo de las
variables a considerar en el modelo CCD. Se evidencia que las series
temporales de las variables no presentan tendencia deterministica y adicional
a esto, hay indicios de que su comportamiento se acerque a una caminata

Figura 3. Trayectorias de los rendimientos mensuales compuestos del IBEX35 y los tres indices
representativos: Laspeyres, Paasche y Fisher.
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En la tabla 2 se muestran los resultados de los test de raiz unitaria,
autocorrelacion y heterocedasticidad.

El test de Dickey-Fuller aumentado que comprueba la existencia de una raiz

unitaria, se aplicé a las series de rendimientos compuestos mensuales. Tal
como se observa, en las cuatro variables se rechaza la hip6tesis nula de

152



Jesus Ancizar Gomez Daza y Luis Ferruz Agudo — Anales 2015/135-160

existencia de una o mas raices unitarias con un nivel de significancia
estadistica del 1%, lo que en consecuencia permite concluir que las series
tienen un comportamiento estacionario.

El test ARCH para comprobar la existencia de heterocedasticidad se aplicé a
los residuales generados de un proceso AR(1) en su ecuacién de media 'y un
proceso GARCH(1,1) en su ecuacion de varianza. En los cuatro casos no se
rechaza la hipoétesis nula de existencia de Homocedasticidad, con un nivel de
significancia estadistica del 1%. En consecuencia se descartan problemas de
heterocedasticidad en el proceso autoregresivo.

Finalmente, y de acuerdo a los resultados del estadistico Durbin Watson, se
descartan problemas de autocorrelacién en los residuos generados en el
proceso autorregresivo.

Tabla 2.
Test de Raiz unitaria, Autocorrelacién y Heterocedasticidad

libex35 llaspeyres Ipaasche Ifisher
Test de Raiz Unitaria: Augmented Dickey-Fuller test statistic
t-Statistic -8.40527  -7.402172  -4.221155  -5.675931
P-Value 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***
Test de Autocorrelacién
Durbin-Watson statistic 2.0476***  1.8758***  1.8180**  1.9733***
Test de Heterocedasticidad: ARCH Statistic
F-statistic 0.163599 0.266617 0.126721 2.727901
P-Value 0.6869***  0.6070***  0.7227***  (0.1023***

Nota: *** denota significancia al 1%, ** denota significancia al 5%, * denota significancia al 10%
4.1 Modelo Correlacion Condicional Dinamica

Tal como se mencion6 en la sesion 2.1, el coeficiente de correlacion de
Pearson presenta varias debilidades que no permiten un entendimiento
razonable del grado de dependencia entre dos 0 mas variables. Sin embargo
y a modo de ilustracién, en la tabla 3 se presenta la matriz de correlaciones
compuesta por los coeficientes de correlacion de Pearson.

Tabla3
Matriz de Correlaciénes

libex35 llaspeyres Ipaasche Ifisher
libex35 1 0.8139 0.551 0.7165
llaspeyres 0.8139 1 0.6723 0.8773
Ipaasche 0.551 0.6723 1 0.9451
Ifisher 0.7165 0.8773 0.9451 1

Nota: Los valores corresponden al valor del coeficiente de correlacion
lineal de Pearson.
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Con el propésito de superar las debilidades del coeficiente de correlacion de
Pearson como medida de dependencia, en este articulo se emplea el Modelo
CCD - Correlacién Condicional Dindmica, propuesto por Engle (2002).

La especificacion del modelo CCD para cada uno de los indices r;, se
muestra a continuacion:

Ecuacion de media:

Pj
— ibex
Tie = U + z YijTit—j + dire & + &
j=1

parai=1,...,k

Pibex
ibex _ ibex..ibex
Tt = Ujpex + § Vi Ti—j + Eibex,t
j=1
. 1A
Donde gt = (Sllt, ...... , gk,t' Sibex,t) ~ (0, Ht)

Ecuacion Correlacion Condicional Dinamica

Hy = DR Dy
Donde: D, es una matriz diagonal con [D.];; = \/h;;
hit = w; + aifiz,t—l + Bihit-1
Con w; >0, ((Zi, ﬁl) =0, a; + Bi <1
R =0Q: Q@™
Donde: Q=1 —a—-b)Q+an,_1M_1+bQ;4
Con (a,b) =20, a+b<1

En este caso Q es una matriz de covarianzas no condicionales de los residuos
estandarizados de n;

ne =Di'ey, [Qcij=qie Y Qf es la matriz diagonal con  [Q;]; =
v it
Donde:

i = {laspeyres,lpaasche,lfisher}y en consecuencia k = 3.
De acuerdo a Engle (2002), la correlacion dindmica puede ser calculada para
dos activos financieros, siguiendo la expresion:

_ it
Pijt = F/—
v it 9jjt
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En la tabla 4 se muestran los principales resultados de las estimaciones del
modelo CCD — GARCH. EI primer aspecto a destacar lo constituyen los
coeficientes de la varianza rezagada y los coeficientes del término del error
al cuadrado, los cuales son altamente significativos justificando asi las
propiedades de la especificacion del modelo GARC (1,1).

Tabla 4.
Resultados de estimaciones. Modelo de Correlacion Condicional Dinamica - GARCH.
Pj
Ecuacién de media Fie = u; + Z VijTie—j + Qi + £,
J=1 ] ]
Libex35 llaspeyres Ipaasche
0.1748596 -0.9670645 0.5368919
(0.1700383) {0.9128998) (0.2085077)
d; 0.0891542*** -0.344327 0.1929088*
(0.0430772) {(0.2229682) (0.0814658)
0.018755 -0.5418603%** 0.8504304***
(0.0248443) {(0.1926082) (0.0884651)
Hi -0.0040694 0.0008646 -0.0007253
{0054226) {0.0012759) (0.0016081)
Ecuacién de Varianza 51;: =w; + C!;E‘E:_l + 5’; 51;_;_1
Libex35 llaspeyres Ipaasche
ay 0.0011819%** 0.0003747%%* 0.0003903***
{0.0005518) {0.0000611) {0.0000663)
24} 0.4501194*** -0.8007039*** -0.7723786%+*
(0.1450848) {0.0881233) (0.12238971)
B 0.3155668*** 0.1532203*** 0.118392 5***
(0.1208771) {(0.0520321) (0.0423469)

Ecuacién CCD -

Q:=(1—a—b)Q +an.—1ni_y +bQ.y
multivariada

a 0.2930626*F*
{0.0856198)
b 0.5556375%%%
{0.0750696)
Correlation Condicional
Libex35 llaspeyres Ipaasche
Libex35 1 0.8939292 *** 0.7187665%%%
{0.0495209) {0.1137925)
llaspeyres 0.8939292*%* 1 0.698322 5***
{0.0495209) {0.1289273)
Ipaasche 0.7187665%F* 0.698322 5%+ ¥ 1
{0.1137925) {0.1289273)

Nota: *** indica significancia al 1%, ** indica significancia al 5%, * indica significancia al 10%
Los valores entre parentesisindican el error estandar.
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Asimismo, se destacan los resultados obtenidos de la ecuacion CCD, que
muestran a sus coeficientes con un alto nivel de significancia estadistica
(99%), sugiriendo que los co-movimientos de los rendimientos varian a
través del tiempo. Adicional, la suma de los valores (a + b) se aproxima a 1,
lo cual evidencia alta persistencia en la correlacion entre el IBEX35 y los
indices propuestos.

De otro lado los coeficientes de correlacion condicional son superiores a los
coeficientes de correlacion lineal de Pearson mostrados en la tabla 3. Este
resultado es consistente con la persistencia de la correlaciéon dindmica frente
al resultado discreto de Pearson.

En la tabla 5 se comprueba a través del Test de Wald, la validez de los
coeficientes de ajuste a y b. De acuerdo al valor P de estadistico de prueba
chi2, se rechazalaHo:a=b=0.

Tabla 5

Test de Wald: [Adjustment: a] = [Adjustment: b] =0
(1) [Adjustment] a - [Adjustment] b=0

(2) [Adjustment] a=0

chi2 (2) = 1102.45

Prob > chi2 = 0.00000

En consecuencia, el test permite concluir que las correlaciones condicionales
del modelo cambian a través del tiempo, lo que valida la utilizacion del
modelo MGARCH para la obtencion de la ecuacion de varianza.

5. Conclusiones

Este articulo investiga la relacion de dependencia que existe entre los
rendimientos del indice representativo del mercado bursatil espafiol, el
Ibex35 y el comportamiento de los rendimientos de los fondos de pensiones
pertenecientes al mismo mercado. Para tal efecto, se tomaron los precios
con periodicidad mensual en ambos tipos de variables. El periodo muestral
comprendié desde enero de 2008 hasta mayo de 2015. Para modelar el
comportamiento de los fondos y teniendo en cuenta que la muestra de los
fondos (N) era muy superior al tiempo (T) de la misma, se calcularon los
indices nimero de Laspeyres, Paasche y Fisher.

Teniendo en cuenta los problemas que presenta el coeficiente de correlacion
lineal de Pearson como medida mas dependencia, en esta investigacion se
emple6 el modelo CCD-MGARCH, el cual permite modelar de manera
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dindmica la dependencia o correlacion existente entre las variables
mencionadas.

Los resultados de las estimaciones en el ejercicio empirico permiten concluir
la existencia de altas correlaciones entre el comportamiento de los fondos y
el comportamiento del indice de mercado. Estos niveles de altas
correlaciones fueron més evidentes bajo el modelo CCD-MGARCH que
aquellas correlaciones calculadas con el coeficiente de correlacion lineal de
Pearson. Adicional a lo anterior, se evidencia un comportamiento persistente
en la correlacion y co-movimientos que varian a través del tiempo.

Si bien es cierto que el mercado de acciones y sus diferentes instrumentos
son el escenario natural de inversion para los fondos de pensiones,
consideramos que de acuerdo a los resultados obtenidos de altas
correlaciones, estos altos niveles de dependencia podrian ocasionar
problemas de inestabilidad de los mercados, mas si se tiene en cuenta el gran
poder de negociacion de este tipo de inversores institucionales. En este
sentido, los fondos de pensiones podrian convertirse en agentes
desestabilizadores de los mercados financieros inyectando choques de
volatilidad en lugar de comportarse como agentes estabilizadores de los
mismos. Es importante destacar que este tipo de instituciones financiera
fueron creadas con el propdsito de brindar un instrumento de ahorro de largo
plazo, con lo cual su naturaleza por definicion deberia ser de agentes
estabilizadores de los mercados financieros y no lo contrario.

Adicional a lo anterior, y de acuerdo a los resultados del ejercicio empirico,
se evidencian sefiales de altas concentraciones de inversiones en
instrumentos de renta variable, lo cual podria indicar bajas participaciones en
inversiones en instrumentos de deuda publica, derivados y monedas, entre
otros. Esto podria incrementar, no solo el problema de la alta influencia
negativa que ejercen los fondos de pensiones sobre la estabilidad de los
mercados, sino que los ahorros de los trabajadores que son administrados por
este tipo de instituciones financieras, experimenten choques de volatilidad
que generen perdidas en un ahorro que en teoria deberia conservarse o méas
seguro posible con el fin de que cumpla su objetivo de brindar un retiro
adecuado y una vejez digna los trabajadores que durante su vida laboral
confiaron en este tipo de instituciones como administradores de su pension.

Finalmente, y de acuerdo a lo evidenciado en la presente investigacion, solo
qgueda plantear dos caminos que permitan continuar con esta linea de
investigacion: el primero hace referencia a que los fondos de pensiones se
podrian constituir en un importante agente de riesgo sistémico, y el segundo
hace referencia a la posibilidad que sea la regulacion sobre este tipo de
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instituciones la que esté generando dicha situacion, lo cual de ser asi, valdria
la pena su revision.
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