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Resumen: Este trabajo analiza la influencia que la rentabilidad histérica ejerce en el comportamiento de los inver-
sores en planes de pensiones espafioles para el periodo 2001-2005. Este tépico ha sido poco estudiado en el mer-
cado financiero espafiol, una de las industrias de fondos de pensiones emergentes dentro de la Unién Europea.
Planteamos un estudio de corte cruzado para relacionar la rentabilidad pasada con los flujos futuros de inversores y
de dinero, un enfoque escasamente considerado en la literatura financiera internacional.

La evidencia sugiere que tanto los nuevos flujos de inversores como los nuevos flujos de dinero en planes de pen-
siones espafioles son variables sensibles a la rentabilidad pasada. Para llegar a esta conclusion hemos aplicado
una metodologia no paramétrica basada en el uso de tablas de contingencia.

El contraste propuesto por Cochran nos permite observar que la influencia de la rentabilidad pasada en los nuevos
flujos de inversion existe para todo el periodo completo analizado. Ademés de este contraste, se calculan tablas de
contingencia 4x4 y se aplica el analisis de los residuos estandarizados, con el objetivo de asegurar la significacion
estadistica del fendmeno analizado.

Palabras clave: Planes de pensiones / Comportamiento de los participes / Flujos de inversion / Tablas de contin-
gencia.

Does Historical Return Have Incidence on Investor and Money Flows Into Spanish
Pension Plans?

Abstract: This work tests the influence of historical returns on the behaviour of investors in Spanish equity pension
plans for the period 2001-2005. This is a really unexplored topic in the Spanish financial market, one of the most
emerging pension fund industries in the European Union.

We propose a cross-sectional study to relate past return to future investor and money flows, an approach seldom
considered in international financial literature.

We provide evidence that new investor flows and money flows into Spanish pension plans are variables sensitive to
past return. To reach this conclusion we have applied a non-parametric methodology by using a contingency table
approach.

Besides we can assert that this influence of past return on the new investment flows is found in the whole period
analysed by using the exhaustive non-parametric contrast proposed by Cochran. We also improve the methodologi-
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cal approach by using 4x4 contingency tables and by using the analysis of the standardized residuals.
Key Words: Pension plans / Investor behaviour / Investing Flows / Contingency tables.

INTRODUCCION

Las finanzas del comportamiento son un mar-
co tedrico emergente que tiene en cuenta los ses-
gos emocionales y psicologicos para explicar las
decisiones financieras tomadas por los indivi-
duos, tales como sus carteras de inversion prefe-
ridas.

En este sentido, este tipo de estudios intentan
identificar los patrones de comportamiento se-
guidos por los inversores, que estan relacionados
con los resultados pasados obtenidos por las car-
teras. En la literatura financiera existen algunos
trabajos relacionados con este topico, principal-
mente centrados en los mercados de fondos de
inversion y pensiones de Estados Unidos.

Algunas de las primeras referencias de las fi-
nanzas del comportamiento son las de Smith
(1978) y Patel et al. (1991), quienes encuentran
una sensibilidad positiva lineal de las entradas de
flujos hacia la performance historica.

Ippolito (1992) y Capon et al. (1996) apoyan
la vision ampliamente mantenida de que el factor
crucial que influye en la eleccion de un fondo
por parte de los inversores es la performance in-
mediatamente pasada. Otros investigadores co-
mo Sirri y Tufano (1992, 1998) encuentran
que, mientras que los fondos con alta performan-
ce en un periodo atraen los mayores incrementos
de patrimonio, aquellos fondos que han tenido
mala performance no son penalizados me-
diante salidas proporcionales de patrimonio, in-
dicando una estructura asimétrica en la rela-
cion entre la performance y los flujos de
fondos.

Por su parte, Del Guercio y Tkac (2002) es-
tudian un conjunto de fondos de inversion y de
pensiones de Estados Unidos concluyendo que
hay una relacion positiva entre la performance y
los movimientos de inversores en los fondos de
pensiones.
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Los trabajos anteriormente citados analizan
series temporales utilizando una metodologia pa-
ramétrica, de manera que mediante el calculo de
regresiones lineales intentan explicar si los flujos
de inversion son sensibles a la rentabilidad obte-
nida en el pasado.

Sin embargo, el objetivo de nuestro estudio
es comprobar si los planes de pensiones con ma-
yores rentabilidades pasadas son a su vez los
planes que atraen un mayor niimero de inverso-
res y de patrimonio, de manera que se ha reali-
zado un analisis de corte cruzado para contrastar
esta hipotesis.

Por otra parte, dentro del analisis de corte
cruzado, hemos optado por la aplicacion de me-
todologia no paramétrica, ya que nos permite
identificar que planes de pensiones son los que
provocan la existencia o no de relacion entre las
variables analizadas asi como la significacion es-
tadistica de dicha relacion.

En nuestra opinion, existe todavia un vacio
significativo de conclusiones empiricas sobre el
comportamiento de los inversores europeos Yy,
especialmente, espafioles. Ademas, dado lo que
nos es conocido, no hay ningtn estudio sobre la
industria de fondos de pensiones espafola que
use metodologia no paramétrica para relacionar
la rentabilidad del pasado inmediato con los
nuevos flujos de inversores y de dinero.

El mercado espaiiol de fondos de pensiones
es una industria emergente y en crecimiento de-
ntro de la Union Europea. En 2005, 73.546 mi-
llones de euros estaban siendo gestionados por
mas de 1.200 fondos de pensiones. Ademas, el
numero de participes que ponian su dinero en di-
chas carteras, era superior a 9 millones. Estas ci-
fras ponen de manifiesto el creciente impacto de
estos instrumentos financieros en la sociedad es-
pafiola.

Las preferencias del ahorro de las familias
han cambiado en las ultimas dos décadas. Asi, en
1985 los fondos de pensiones representan so6lo
un 0.3% de todos los ahorros familiares mientras
que en 2005 representaban un 5.5%, mostrando
la importancia creciente de estos instrumentos
financieros para promover el ahorro estable y a
largo plazo.

El estudio muestra evidencia de que tanto los
nuevos flujos de inversores como los flujos de
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dinero en planes de pensiones espafioles son sen-
sibles a la rentabilidad pasada. Ademas, la apli-
cacion del contraste de Cochran nos permite ob-
servar que la influencia de la rentabilidad pasada
en los nuevos flujos de inversion existe para to-
do el periodo temporal analizado.

En la segunda seccion de este trabajo se des-
cribe la base de datos utilizada, en la tercera se
detalla la metodologia empleada y en la cuarta se
desarrolla el estudio empirico. El estudio finaliza
remarcando las conclusiones mas relevantes ob-
tenidas.

BASE DE DATOS

El estudio incluye la rentabilidad anual obte-
nida por todos los planes de pensiones espafioles
del sistema individual de renta variable registra-
dos en la Direccion General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones (DGSFP) desde enero de 2001
a diciembre de 2005.

Se han considerado los planes de pensiones
del sistema individual debido a que representan
casi el 60% del patrimonio gestionado por la in-
dustria y mas del 80% del niimero de inversores.
Por otra parte, dentro de dicho sistema se han
analizado los planes de renta variable ya que re-
presentan aproximadamente un 10% tanto del
patrimonio como del niimero de inversores del
sistema. Asi como, por considerar que dicha vo-
cacion inversora es la mas idonea para la realiza-
cion del andlisis.

Las conclusiones empiricas de nuestro estu-
dio estan libres de los efectos del sesgo de su-
pervivencia en la determinacion de la influencia
de la rentabilidad historica en los nuevos flujos
de inversores y de dinero ya que hemos inclui-
mos todos los planes existentes en el periodo
2001-2005.

Los datos fueron facilitados por INVERCO
(Asociacion de Instituciones de Inversién Colec-
tiva y Fondos de Pensiones) y siguiendo su crite-
rio de inversion, el 75% del patrimonio de estas
carteras debe estar invertido en acciones.

Nuestra base de datos también incluye el nu-
mero de participes que invierten en los planes de
pensiones espafioles de renta variable y el patri-
monio gestionado por estos instrumentos finan-
cieros.

56 Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 17, nim. 4 (2008), pp. 55-62
ISSN 1019-6838



Ferruz, L.; Sarto, J.L.; Vicente, L.; Andreu, L.

Las medidas de flujo consideradas son la va-
riacion relativa en el nimero de inversores y en
el patrimonio gestionado’. Asi, la variacion
anual del nimero de inversores en términos rela-
tivos NI’j; se calcula como sigue:

NIy = =t ()

donde NI’y representa la variacion relativa en el
numero de inversores del plan i en el afo t; Ij;
representa los inversores del plan i en el afio t.

Los flujos de dinero anuales son calculados
tras eliminar la variacion en el patrimonio debida
al efecto de la rentabilidad en el valor de la car-
tera en el aflo analizado:

Fi= : 2)

donde F’j; es la variacion relativa del patrimonio
gestionado en el plan i en el afio t; TNA;; es el
patrimonio del plan i en el afo t; R;; es la renta-
bilidad del plan i en el afio t.

METODOLOGIA

Se aplican métodos no paramétricos para con-
trastar la hipotesis de que la rentabilidad del pa-
sado inmediato influye en los nuevos flujos de
dinero y participes. Este analisis pretende deter-
minar la actitud de los inversores hacia la infor-
macion financiera pasada.

Esta metodologia se aplica usando tanto ta-
blas de contingencia 2X2 como tablas de contin-
gencia 4x4, entendiendo por tablas de contin-
gencia, tablas de doble entrada donde se realiza
una clasificacion de la muestra con un doble cri-
terio de tipificacion, en nuestro caso, segun la
rentabilidad obtenida en un periodo y los flujos
de inversion del periodo siguiente.

TABLAS DE CONTINGENCIA 2X2

En nuestro estudio, comparamos la clasifica-
cion o ranking de rentabilidades de los planes
incluidos en la muestra en el afio t con los ran-
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kings basados en los cambios de flujos netos de
inversores (dinero) de los planes en el siguiente
afio t+1.

En este sentido, primeramente distinguimos
los planes con mayores rentabilidades o ganado-
res (G) y los planes con menores rentabilidades o
perdedores (P) en el afio t. Posteriormente, divi-
dimos la muestra en el siguiente afio t+1 en dos
partes: aquellos planes con valores mas altos de
las expresiones (1) y (2) seran también denomi-
nados ganadores (G) y aquellos planes con me-
nores valores de las expresiones (1) y (2) seran
denominados como perdedores (P). En ambos
casos, para obtener el conjunto de fondos gana-
dores y perdedores usamos el criterio de la me-
diana.

Con esta comparacion, GG (PP) representa el
numero de planes que son ganadores (perdedo-
res) en rentabilidad en t y ganadores (perdedo-
res) en nuevos inversores y dinero en t+1, mien-
tras que GP (PG) es el nimero de planes que son
ganadores (perdedores) en rentabilidad en t y
perdedores (ganadores) en nuevos inversores o
dinero en t+1.

Dichos rankings podrian haberse comparado
directamente sin mas elaboracion. Sin embargo,
esta actuacion basada en la aplicacion de coefi-
cientes de correlacion, inicamente nos permitiria
observar si existe asociacion o no entre los ran-
kings, pero no se detectarian conclusiones mas
importantes como en que planes es en los que
existe dicha relacion y en cuales no. Ademas, es-
tos coeficientes no tienen interpretacion probabi-
listica. De ahi, la mejora metodologica que su-
pone la aplicacion de otros contrastes no para-
métricos, algunos de ellos no utilizados ante-
riormente en la literatura financiera dado lo que
nos es conocido y que al mismo tiempo, permi-
ten comprobar dicha significacion.

¢ El Z-test aplicado por Malkiel (1995):

7 _ (Y —np)

Vnp(l-p)

donde Z se distribuye como una normal con me-
dia cero y desviacion tipica uno; Y es el nimero
de planes ganadores en los dos periodos conse-
cutivos; N es el nimero de planes ganadores en

3
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el primer periodo y p es la probabilidad de que
un plan ganador repita como tal en el siguiente
periodo (bajo la hipotesis de partida de indepen-
dencia se toma un valor de p igual a 0,5).

Lo que se contrasta con dicho test es la exis-
tencia o no de independencia entre los rankings,
de manera que si Z toma valores positivos se
puede afirmar que hay tendencia a hacia una re-
lacion positiva entre la rentabilidad pasada y los
flujos futuros, mientras que si Z toma valores
negativos la relacion es la contraria. El p-valor
nos permite calcular la significacion estadistica y
por tanto la robustez de dicho fenémeno.

¢ El Ratio de Disparidad (RD) aplicado por
Brown y Goetzmann (1995):

%
_GG*pP @
GP*PG
Esta expresion recoge el ratio de planes que
muestra relacion de persistencia en una categoria
con respecto a aquellos que no la muestran. Un
RD=1 implicaria que cada categoria tiene un
cuarto del nimero total de planes analizados y
por tanto, no habria relacion entre rentabilidad
pasada y flujos futuros, no pudiendo rechazarse
la hipotesis de independencia entre los rankings.
A partir de este ratio se calcula un estadistico Z
que sigue una distribucién N (0,1).

,_ In(RD) 5

O log(RD)

donde

1 1 1 1
o = |—+—+—+— 6
1oe(RD) \/GG GP PG PP ©)

¢ La 4 aplicada por Kahn y Rudd (1995):
(Oij B Eij)2
(7)
Eij

2
z =

NgE
M=

Il
—

1]

donde Oj; (Ej) es la frecuencia observada (espe-
rada) de la fila i-ésima y de la columna j-ésima
de la tabla de contingencia.
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En el caso de una tabla 2x2, esta distribucion
presenta un grado de libertad. A priori, las cuatro
frecuencias esperadas seran equiprobables (nu-
mero total de planes dividido por 4). Por tanto, el
estadistico de la chi-cuadrado puede obtenerse
de la siguiente manera:

2 2
IZZ(GG—N/4) ,(GP-N/4)
N /4 N /4
2 2
+(PG—N/4) +(PP—N/4)
N /4 N /4

®)

Finalmente, para comprobar la influencia de
la rentabilidad pasada en los nuevos flujos de di-
nero e inversores para el periodo analizado en su
conjunto, combinamos las diferentes tablas de
contingencia 2X2 aplicando el contraste de
Cochran (1954). Este método es muy util para
detectar pequefias diferencias en las proporcio-
nes de las tablas de contingencia. Dado lo que
nos es conocido, no hay ninglin estudio de este
tipo en la literatura financiera que use este méto-
do.

Y = ﬁ 9)
(Zwi PiQij
i=1

donde Y sigue una distribucion normal (0,1) y g
es el namero de tablas 2X2 analizadas;

Ny Py, £ NPy

i (nn + niz) o
Q=01-PR) (11)
di = (pn - piz) (12)

_ g
Ty

ni; (Niz) es igual a GG+GP (PP+PG) para cada
una de las tablas de contingencia; pi; (piz) es la
relacion existente entre GG (PG)) y ni (Niz)
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TABLAS DE CONTINGENCIA 4X4

Con el objetivo de identificar patrones de
comportamiento de una manera mas exhaustiva,
hemos dividido cada ranking de rentabilidad y
de flujos en cuartiles. Asi pues, Cjes el conjunto
de planes de pensiones incluidos en el cuartil i-
ésimo de los rankings analizados, tomando i va-
lores entre 1y 4.

Siguiendo este enfoque, aplicamos varios
contrastes no paramétricos en estas tablas de
contingencia 4x4.

¢ El contraste de la Chi-cuadrado:Este mé-
todo se basa en la comparacion de las frecuen-
cias esperadas y observadas, como se ha realiza-
do en el caso de las tablas de contingencia 2X2.

¢ El andlisis de los residuos de Haberman
(1973): Este procedimiento es util para identifi-
car las categorias responsables de un valor de
Chi-cuadrado significativo. Por tanto, es necesa-
rio examinar los residuos estandarizados, jj:

ij E i
e. = (14)

donde Ej(n;) es la frecuencia esperada (observa-
da) en la fila i-ésima y en la columna j-ésima de
la tabla de contingencia.

La estimacion de la varianza de ej; se obtiene
a partir de la siguiente expresion:

v = [1 - nN—j(l - r:\l—’] (15)

donde n;. es el nimero total de observaciones en
la categoria i-ésima correspondiente al primer
periodo y njes el numero total de observaciones
en la categoria j-ésima del segundo periodo.

De esta manera para cada celda de la tabla de
contingencia nosotros podemos calcular un resi-
duo ajustado djj, donde:

€
d, = — (16)

Cuando las variables que forman la tabla de
contingencia son independientes, los términos dj;
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se distribuyen aproximadamente segiin una nor-
mal (0,1)

RESULTADOS EMPIRICOS

TABLAS DE CONTINGENCIA 2X2

¢ Influencia de la rentabilidad historica en
los flujos de inversores. La tabla 1 recoge los re-
sultados del analisis de las tablas de contingencia
2x2 llevados a cabo para comprobar la influencia
de la rentabilidad historica en los nuevos flujos
de inversores.

La primera columna de esta tabla muestra los
periodos anuales consecutivos analizados, donde
el primer aflo indica el periodo de tiempo en el
que se calcula la rentabilidad y el segundo afio
representa el periodo en el que calculamos la va-
riacion en los flujos de inversores. La siguiente
parte de la tabla presenta las tablas de contingen-
cia 2x2. Posteriormente, se muestran los resulta-
dos de los contrastes estadisticos explicados an-
teriormente.

La tabla 1 nos permite observar que el niime-
ro de planes de pensiones que repiten como ga-
nadores o perdedores supera el nimero de planes
que cambian su categoria, proporcionando evi-
dencia de la incidencia de la rentabilidad histori-
ca en los flujos de inversores. Ademas, esta in-
fluencia es estadisticamente significativa para
los periodos 2001-2002 y 2004-2005.

Por otra parte, el contraste de Cochran pro-
porciona evidencia de este fenomeno para el pe-
riodo completo 2001-2005, como puede obser-
varse en la Gltima columna de la tabla. Por tanto,
podemos concluir que la rentabilidad pasada pre-
senta informacion importante para los inversores
en planes de pensiones espafioles de renta varia-
ble a la hora de tomar sus decisiones de inver-
sion.

¢ La influencia de la rentabilidad historica
en los flujos de dinero. La tabla 2 tiene una es-
tructura similar a la tabla 1. Sin embargo, estas
tablas de contingencia incluyen la comparacion
de la rentabilidad previa de los planes y los nue-
vos flujos de dinero.

En términos generales, la tabla 2 presenta re-
sultados similares a la tabla anterior. La rentabi-
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Tabla 1-. Influencia de la rentabilidad historica en los flujos de inversores, tablas 2x2

Malkiel B&G K&R Cochran
GG GP PG PP Z-test Z-test ¥2-test Y-test
2001-2002 29 16 16 29 1,938 3,285%* 7,511%*
2002-2003 32 25 25 32 0,927 1,308 1,719 4.605%*
2003-2004 39 29 29 40 1,213 1,787 3,234 ’
2004-2005 44 24 24 45 2,425% 3,447** 12,285%*
* Influencia estadisticamente significativa al 5%. ** Influencia estadisticamente significativa al 1%

Tabla 2.- Influencia de la rentabilidad historica en los flujos de dinero, tablas 2x2

Malkiel B&G K&R Cochran
GG GP PG PP Z-test Z-test ¥2-test Y-test
2001-2002 28 17 17 28 1,640 2,295% 5,378%*
2002-2003 29 28 28 29 0,132 0,187 0,035 47565
2003-2004 44 23 24 46 2,566* 3,609** 13,569** ’
2004-2005 43 25 25 44 2,183* 3,121** 10,007**
* Influencia estadisticamente significativa al 5%. ** Influencia estadisticamente significativa al 1%

lidad pasada es un elemento relevante para los
nuevos flujos de dinero en estas carteras. Como
ocurria en el caso anterior, el nimero de planes
de pensiones que repiten como ganadores o per-
dedores supera al nimero de planes de pensiones
que cambian de categoria.

En este caso, existe una influencia significa-
tiva entre las variables analizadas para 3 de las 4
comparaciones realizadas. Por otra parte, y como
era de esperar, el contraste de Cochran también
muestra evidencia de una influencia global para
todo el horizonte temporal considerado.

TABLAS DE CONTINGENCIA 4x4

El analisis de las tablas de contingencia 4x4
se ha realizado para comprobar la influencia de
la rentabilidad histdrica en los nuevos flujos de
inversion de una manera mas exhaustiva. Estos
resultados se muestran en la tabla 3, dicha tabla
se encuentra dividida en dos paneles, el panel A
con la informacién de los flujos de inversores y
el Panel B con los flujos de dinero. La primera
columna indica los periodos anuales consecuti-
vos analizados (t,t+1) y los diferentes cuartiles
(C1,...,C4) basados en los rankings anuales de
rentabilidad obtenidos en el afio t.

Las columnas 2 a 5 contienen las tablas de
contingencia 4x4 obtenidas cuando se comparan
los cuartiles de rentabilidad anteriores con los
cuartiles basados en rankings anuales de flujos
de inversores o dinero en el afio t+1. Estas cel-
das también recogen entre paréntesis los resulta-
dos obtenidos por el andlisis de residuos. La 1l-

tima columna de la tabla presenta los valores del
contraste de la Chi-cuadrado.

¢ La influencia de la rentabilidad historica
en los flujos de inversores. Se observa que los
planes de pensiones incluidos en el primer cuar-
til presentan residuos ajustados positivos para
todos los periodos anuales analizados. Ademas,
encontramos residuos ajustados positivos y sig-
nificativos para aquellos planes de pensiones in-
cluidos en el ultimo cuartil, excepto en la com-
paracion anual 2003-2004.

Este resultado es de suma importancia dado
que respalda la hipdtesis de una influencia clara
de la rentabilidad histérica en los flujos de inver-
sores dentro de los planes de pensiones con me-
jor rentabilidad (Cl) y con peor rentabilidad
(C4).

Por otra parte, el contraste de la Chi-cuadrado
proporciona evidencia de la significacion esta-
distica de este fendmeno para las ultimas tres
comparaciones (2002-2003, 2003-2004 y 2004-
2005).

¢ La influencia de la rentabilidad historica
en los flujos de dinero. En linea con los resulta-
dos obtenidos usando tablas de contingencia
2x2, se observa una influencia significativa de la
rentabilidad historica en los nuevos flujos de di-
nero. Dicha relacion es especialmente importante
en los planes de pensiones con bajas rentabilida-
des (C4) y en los planes con altas rentabilidades
(C1) aunque en menor medida, dada la existen-
cia de residuos ajustados positivos y significati-
vos en tres de las cuatro comparaciones y en dos
de las comparaciones, respectivamente.
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Tabla 3.- Influencia de la rentabilidad historica en los flujos de inversion, tablas 4x4

PANEL A FLUJOS DE INVERSORES.

2001-2002 Cl1 c2 c3 c4 x
Cl 10 (2,284)* 8(1,337) 4 (-0,912) 1 (-2,703)**
C2 5(-0,350) 6(0,355) 6(0,355) 5(-0,350) 15372
C3 4 (-0,781) 4 (-0,657) 7(1,083) 6(0,362) ’
C4 4 (-1,166) 4 (-1,035) 5(-0,481) 11 (2,620)**

2002-2003 Cl C2 C3 C4 '
Cl 13 (2,776)** 7 (-0,061) 6 (-0561) 3 (-2,161H)*
C2 4 (-1,560) 8 (0,568) 12 (2,589)** 4 (-1,560) 20.674%
C3 6 (-0561) 7 (0,062) 6 (-0,443) 9(0,938) ?
C4 6 (-0,680) 6(-0,561) 4 (-1,560) 13 (2,776)**

2003-2004 Cl1 c2 c3 c4 x
Cl 14 (2,547)* 6 (-1,116) 11 (1,173) 3 (-2,579)*
C2 12 (1,631) 7 (-0,658) 6(-1,116) 9(0,142) 21.295%
C3 2 (-2,948)** 13 (2,089)* 8(-0,210) 11 (1,049) ?
C4 6(-1,218) 8(-0,311) 9(0,142) 12 (1,374)

2004-2005 Cl C2 C3 C4 '
Cl 13 (2,089)* 11(1,173) 7 (-0,440) 3 (-2,754)**
C2 11(1,173) 9 (0,257) 5(-1,375) 9 (-0,081) 22 486+
C3 8 (-0,201) 9 (0,257) 7 (-0,440) 10 (0,364) ’
C4 2 (-3,032)** 5(-1,672) 13 (2,234)* 15 (2,448)*

PANEL B FLUJOS DE DINERO

2001-2002 Cl C2 C3 C4 v
Cl 10 (2,284)* 7(0,775) 4 (-0,912) 2 (-2,149)*
C2 5(-0,350) 6(0,355) 5(-0,216) 6(0,212) 12.285
C3 4(-0,912) 6(0,355) 7(0,926) 5(-0,350) ’
C4 4 (-1,040) 3 (-1,475) 6(0,212) 10 (2,284)*

2002-2003 Cl C2 C3 Cc4 '
Cl 10 (1,295) 9(0,938) 5(-1,061) 5(-1,174)
C2 4 (-1,560) 6 (-0,443) 10 (1,579)* 8(0,438) 7457
C3 6 (-0,561) 6 (-0,443) 8(0,568) 8(0,438) ?
C4 9 (0,801) 7 (-0,061) 5(-1,061) 8 (0,308)

2003-2004 Cl C2 C3 C4 o
Cl 15 (3,005)** 8 (-0,201) 6(-1,116) 5(-1,672)
C2 12 (1,762) 9(0,375) 8 (-0,088) 4 (-2,030)* 27,017+
C3 3 (-2,579)* 7 (-0,765) 14 (2,410)* 11 (0,925) ’
C4 4 (-2,125)* 10 (0,596) 6(-1,218) 15 (2,721)**

2004-2005 Cl C2 C3 Cc4 '
Cl 10 (0,715) 14 (2,547)* 7 (-0,658) 3 (-2,579)
C2 10 (0,715) 9(0,257) 10 (0,715) 5(-1,672)* 21.506%
C3 9 (0,257) 6(-1,116) 9(0,257) 10 (0,596) ’
C4 5(-1,672) 5(-1,672) 8 (-0,311) 17 (3,620)**

* Influencia estadisticamente significativa al 5%. ** Influencia estadisticamente significativa al 1%.

De manera, que no se observan diferencias de
sensibilidad significativas entre los flujos de in-
version analizados (flujos de inversores y de di-
nero) en relacion con la rentabilidad pasada ob-
tenida por los planes de pensiones.

CONCLUSIONES

Este estudio realiza un analisis en profundi-
dad de la influencia de la rentabilidad historica
en el comportamiento de los inversores en planes
de pensiones espafioles de renta variable durante
el periodo 2001-2005.

Encontramos que la rentabilidad historica es
un factor muy importante para los flujos de in-
version (inversores y patrimonio) a la hora de
elegir el plan de pensiones de renta variable.
Ademas, esta relacion es estadisticamente signi-
ficativa en casi todos los periodos anuales anali-
zados. Este resultado es reforzado por el contras-
te de Cochran, demostrando la existencia de di-
cha influencia durante todo el periodo analizado.

Ademés, el analisis de residuos aplicado en
las tablas de contingencia 4x4 muestra que dicha
influencia existe sobre todo en los planes de pen-
siones con mayores y menores rentabilidades.
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NOTAS

1. Los autores desean expresar su agradecimiento al
proceso de evaluacién andnima por sus oportunas
sugerencias y observaciones que entendemos han
contribuido a mejorar el contenido del articu-
lo.

También queremos expresar nuestro agradeci-
miento al grupo financiero Ibercaja y a la Univer-
sidad de Zaragoza por los proyectos 268-96 y
268-147, asi como al Ministerio de Educacion y
Ciencia por la concesion del proyecto SEJ2006-
04208 cofinanciado con fondos FEDER.
Cualquier error incluido en el articulo es respon-
sabilidad exclusiva de los autores.

2. También se han considerado en este estudio las
variaciones de inversores y flujos de dinero en
sentido absoluto con resultados menos clarifica-
dores debido al sesgo que introduce la importante
diferencia de tamafio entre unos planes y otros. En
cualquier caso, los resultados puede ser requeri-
dos a los autores.
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