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RESUMEN

En este trabajo se comparan tres productos bdasicos de ahorro
existentes en la actualidad desde la propia perspectiva del inversor.
Aungque el inversor pueda consultar la relacion rentabilidad-riesgo y el
ranking o posicionamiento de cualquier producto frente a otros
alternativos, es especialmente interesante estimar la riqueza
acumulada al final del periodo de inversion, sobretodo para horizontes
temporales amplios. En este articulo realizamos este andlisis a través
de simulaciones de la rentabilidad de activos con riesgo y de cudl seria
la ganancia acumulada al final del periodo de inversion. Se constatan
notables diferencia entre los productos estudiados en el mercado
espafiol.
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1. Introduccion

A la hora de contratar un plan de pensiones, el inversor puede elegir
entre una gran diversidad de productos que le permitan complementar
su pension de jubilacion. Estos productos son frecuentemente
comparados en base a las rentabilidades obtenidas en el pasado. No
obstante, para el propio inversor resultaria interesante tener una
aproximacion de cudl podria ser la riqueza acumulada en el momento
de la jubilacion, en caso de contratar ese producto, e incluso si ésta
seria suficiente para cubrir el riesgo de longevidad a partir de edades
muy avanzadas.

En este articulo consideramos tres productos basicos existentes
actualmente en el mercado espafiol y los comparamos bajo esta
perspectiva. Para ello, simulamos la evolucion de la rentabilidad de
los activos con riesgo y estudiamos la distribucion de la ganancia
acumulada en el momento de la jubilacion por cada uno de estos
productos y en qué medida ésta permitiria cubrir el riesgo de
longevidad por encima de los noventa afios de edad. A partir de aqui,
proponemos dos ratios que permiten llevar a cabo la comparacion de
dichos productos.

No existen muchas referencias bibliograficas sobre la comparacion de
productos de ahorro en los términos que aqui se plantean. Samuelson
(1969) proporcion6 uno de los primeros analisis formales en relacion
con el hecho, bien conocido ya entonces, de que cuanto mayor sea el
horizonte de inversion se debe invertir un porcentaje mayor en activos
con riesgo dado que es factible obtener rendimientos en promedio mas
elevados. Una mayor inversion en acciones conduce a una mayor
riqueza acumulada en el momento de la jubilacion, tal y como
concluye Poterba et al. (2006).

Las estrategias de inversion generalmente estudiadas por los expertos
se han basado en dos posibles reglas: a) invertir una fraccion constante
de la cartera en activos con riesgo a lo largo de los afios, b) invertir
una fraccion variable de la cartera en activos con riesgo, decreciente a
medida que el inversor envejece (los llamados lifecycle funds).

Poterba ef al. (2006) realizaron la comparacion de este tipo de
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productos. Utilizando métodos de simulacion estimaron la distribucion
de la riqueza en el momento de la jubilacion para nueve productos del
mercado estadounidense (de los dos tipos que acabamos de
mencionar) y evaluaron la utilidad esperada de cada uno de ellos. Los
autores utilizaron datos historicos sobre los ingresos de los hogares
para modelizar su contribucion a planes de aportacion definida
(asumieron que el 9% de los ingresos se destinaban al plan cada afio).
En base a ello, simularon la riqueza en el momento de la jubilacion a
partir de datos historicos sobre la rentabilidad de los activos con
riesgo y estudiaron su distribucidn, calculando ademds las medias y
medianas de sus estimaciones. Una de las conclusiones de su estudio
fue que la distribucion de la riqueza en el momento de la jubilacion
asociada a productos donde se invierte un porcentaje variable en
activos con riesgo a medida que el inversor envejece, es similar a la
obtenida por los productos donde se invierte un porcentaje constante,
siempre que ¢éste coincida con el promedio de los porcentajes
invertidos a lo largo de los afios en el otro producto.

En este articulo realizamos un analisis parecido al de Poterba et al.
(2006), pero en nuestro caso, la comparacion se realiza en base a
construir dos ratios que comparan cada producto con uno equivalente
que se toma como referencia para todos ellos. No hemos tenido en
cuenta la influencia de la fiscalidad, que ha sido obviada en nuestro
estudio, puesto que la tendencia actual es que su efecto sea neutro. El
caracter mas novedoso de esta investigacion radica en que no soélo
consideramos el periodo de ahorro, si no también el periodo de
jubilacién centrandonos en lo que sucede cuando el inversor alcanza la
edad de 90 afios y puede que necesite rentas mas alld de esa edad
como consecuencia de su longevidad. Para ver otras comparaciones en
un mercado distinto al espafiol ver Guillen, Nielsen y Pérez-Marin
(2007).

2. Hipotesis
En este apartado describimos las hipdtesis basicas de este estudio. En
primer lugar, consideraremos que el periodo de ahorro comienza a la

edad de treinta afios y termina a los sesenta. A partir de ese momento
y hasta los noventa afos de edad el inversor disfrutard de la riqueza
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acumulada.

Por otro lado, parte de los ahorros se invertiran en bonos y el resto en
acciones. A efectos comparativos, hemos normalizado el rendimiento
de los bonos (rendimiento nulo) de modo que el rendimiento de las
acciones en nuestra simulacion representara la rentabilidad que
proporcionan por encima (o por debajo) de los bonos.

Igualmente, vamos a suponer que las aportaciones anuales del inversor
ascienden a 10 u.m. (unidades monetarias, por ejemplo, miles de
euros) durante los treinta primeros afios. Por otra parte, supondremos
que la rentabilidad anual de las acciones, 7, ... rr, cumple

log(1+r1,)=¢,

para / <t < T, donde T representa el final de periodo considerado, en
este caso, 90 anos. Del mismo modo, ¢,,...,&, son independientes e

idénticamente distribuidas segun una normal con media log(1.0225),
es decir

Ellog(1+71,)]=1l0og(1.0225).

Asimismo suponemos que var(g;)=0,155, en linea con los

resultados de recientes estudios sobre volatilidad histérica de una
cartera bien diversificada, proporcionados, entre otros, por Dimson,
Marsh y Staunton (2002). En cierto modo, queremos ser
conservadores al establecer la prima de riesgo que vamos a considerar
en este estudio (2.25%), dado que se espera que en los proximos afios
¢ésta se encuentre por debajo de los valores registrados en el pasado,
tal y como queda recogido en Constantinides (2002).

Tal y como hemos comentado, durante los treinta primeros afos se
invierten 10 u.m. anualmente, desde los treinta a los sesenta afios de
edad. Al llegar a esta edad, la riqueza acumulada hasta ese momento
se invertird integramente en bonos y el inversor percibird 10 u.m.
anuales hasta los noventa afios de edad. En ese momento, el saldo
disponible (en caso de ser positivo) permitiria cubrir el riesgo de
longevidad por encima de los noventa afios de edad y sera utilizado
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para comparar las diferentes estrategias de inversion.

3. Tres tipos de planes de pensiones

A continuacion describimos los tres tipos de planes de pensiones que
pretendemos comparar. Como puede apreciarse, constituyen una
version simplificada de determinados productos de ahorro existentes
en la actualidad en el mercado. Con ello pretendemos representar la
diversidad de alternativas de inversion actualmente existentes en el
mercado financiero de forma que sea posible su comparacion:

1) RENTA FIJA MIXTA 30: De acuerdo con esta estrategia, el 30%
los ahorros se invierten en bolsa y el resto en bonos a lo largo del
periodo de ahorro (desde los treinta a los sesenta afnos). Después se
deja de invertir en renta variable.

2) RENTA VARIABLE 75: En este caso, el 75% de los ahorros se
invierten en bolsa y el resto en bonos a lo largo del periodo de
ahorro (desde los treinta a los sesenta afios). Después se deja de
invertir en renta variable.

3) GARANTIZADO 30: EI 100% del capital estd garantizado al
vencimiento mas un 30% de revalorizacion (un 1% por cada afio
en que las acciones tengan una revalorizacién positiva o cero
respecto el valor inicial a lo largo de los treinta afios del periodo
de ahorro). Después de los primeros treinta afos se deja de invertir
en renta variable.

4. Evaluacion de diferentes planes de pensiones

Para evaluar las diferentes alternativas de inversion, en primer lugar
hemos considerado un producto de referencia consistente en invertir
un porcentaje constante de la riqueza acumulada en cada afio en
activos con riesgo durante el periodo que va de los treinta a los
noventa afios de edad. Por otra parte, mediante un ejercicio de
simulacion de Monte Carlo simulamos la rentabilidad de los activos
con riesgo en base a las hipotesis planteadas en el apartado segundo.
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A vpartir de las 10.000 simulaciones realizadas obtenemos la
distribucion empirica de la ganancia alcanzada para el inversor a la
edad de noventa afos y calculamos el precio de la garantia frente a
saldos negativos (rentabilidad inferior a la que darian los bonos) para
cada uno de los tres productos que queremos analizar. Este precio
constituye una medida del riesgo que entraia contratar cada uno de
estos productos.

En segundo lugar, para cada una de las tres estrategias de inversion
buscamos el producto de referencia con igual precio para la garantia.
Para ello, generamos un total de 100 productos de referencia (en los
que se invierte, respectivamente, un 1%, 2%, ..., 100% en activos con
riesgo desde los treinta a los noventa afios de edad).

A partir de aqui calculamos dos ratios para cada uno de los tres
productos analizados:

- Ratio 1: cociente entre la mediana (de las réplicas de las
simulaciones) de cada producto y la mediana de su producto de
referencia

- Ratio 2: cociente entre la media de cada producto y la media de su
producto de referencia

Cuanto menores sean estas ratios, menor es la ganancia a los noventa
afios en caso de contratar ese producto al compararlo con el
equivalente de referencia (para el que pagariamos el mismo precio por
la garantia). Por tanto, los productos con valores mas elevados para
estas ratios son preferibles. En base a este criterio, compararemos las
tres estrategias de inversion.

5. El modelo continuo y la valoracion libre de arbitraje
A continuacidon describimos el modelo utilizado para representar el
valor de un activo con riesgo S;, donde ¢ es el tiempo (medido de

forma continua). Asumimos que S; sigue el mismo tipo de proceso que
fue utilizado por Black y Sholes (1973):
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dsS, =rnSdt+oSdw,,

donde ry es la tasa promedio de rendimiento, o es la volatilidad y W, es
un proceso de Wiener, de forma que los incrementos relativos
medidos de forma discreta, A4,,=S,,,/S,, siguen una distribucién

lognormal.

Para valorar el precio de una garantia utilizamos en Teorema de
Girsanovs, que podemos encontrar ampliamente desarrollado en Bjork
(2004). Para ello cambiamos a una medida Q derivada del mismo
proceso anterior pero ahora con tasa promedio de rendimiento igual a
cero.

d3, = o8, .

De este modo, el precio de la garantia es simplemente la pérdida
promedio del proveedor de una garantia bajo esta medida Q.

7. Resultados
En la Tabla 1 se muestran diversos descriptivos de la ganancia

alcanzada a la edad de noventa afos para cada uno de los productos
considerados.

Tabla 1. Ganancia a los 90 afios: descriptivos en u.m.

PRODUCTO MEDIANA MEDIA DESV. TIP.
RENTA FIJA MIXTA 30 46.84 5201 56.62
RENTA VARIABLE 75 112.16 152.82 198.59
GARANTIZADO 30 90.00 83.58 17.69

Resultado de 10.000 simulaciones de Monte Carlo

Como puede apreciarse, el producto que proporciona en promedio una
ganacia mas elevada es RENTA VARIABLE 75: 152.82 u.m. de
media y 112.16 u.m. de mediana. Este resultado ya era previsible: para
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periodos de inversion largos, en nuestro caso 30 afios, un mayor
porcentaje de activos invertidos en bolsa proporciona una ganancia
promedio mayor al final del periodo. Igualmente, como puede
apreciarse, la variabilidad es también muy elevada, lo cual refleja el
mayor riesgo que conlleva este tipo de inversiones. Por el contrario,
RENTA FIJA MIXTA 30 proporciona ganancias considerablemente
inferiores: 52.21 de media y 46.84 de mediana. Por otro lado,
GARANTIZADO 30 proporciona una ganancia intermedia, de 83.58
u.m. en promedio y 90 de mediana, asi como una inferior variabilidad
debido al hecho de ser un producto garantizado. Todo ello queda
también recogido en los histogramas de la cantidad alcanzada a los 90

afios, correspondientes a cada uno de los productos, ver Figuras 1,2y
3.

El anterior analisis seria excesivamente simplista si no se tuviera en
cuenta, que el producto GARANTIZADO 30 conlleva la contratacion
de una garantia (el 100% del capital invertido) que, a efectos
comparativos, habria que descontar de la ganancia obtenida.

Para determinar el precio de esta garantia, tal y como menciondbamos
anteriormente hemos de calcular la pérdida o saldo negativo que en
promedio podrian acumular cada uno de estos productos. Para su
calculo hemos multiplicado la probabilidad de tener un balance
negativo o pérdida a los 90 afios por el promedio de las pérdidas
registradas en las simulaciones (suma de las pérdidas dividido por el
nimero total de cantidades acumuladas negativas a los 90 afios). A
continuacion, calculamos esta misma pérdida promedio pero bajo la
medida Q (en ausencia de arbitraje) y ello nos daria el precio de dicha
garantia. Los resultados para los tres productos considerados se
muestran en la Tabla 2.

Tal y como puede apreciarse, el producto que en promedio acumula
una mayor pérdida (o cantidad acumulada negativa a los 90 afos) es
RENTA VARIABLE 75, cuyo valor es de 10.87 u.m. frente a los 3.84
de RENTA FIJA MIXTA 30. GARANTIZADO 30 no llega a
ocasionar ninguna pérdida directa al inversor, por tratarse de una
inversion garantizada. No obstante, como hemos comentado, esta
garantia tiene un precio, que tal y como se recoge en la tabla es de
39.87 u.m.. Es decir, la media y la mediana de la ganancia a los 90
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anos de GARANTIZADO 30 se veria reducida en esta cantidad,
resultando 90 - 39.87 = 50.13 u.m. de mediana y 83.58 - 39.87 =43.71
u.m. de media.

Tabla 2. Precio de la garantia a los 90 afios

PERDIDA PRECIO DE LA GARANTIA
PRODUCTO PROMEDIO (PERDIDA PROMEDIO BAJO LA
MEDIDA Q)
RENTA FIJA MIXTA 30 3.84 11.56
RENTA VARIABLE 75 10.87 29.90
GARANTIZADO 30 - 39.87

Resultado de 10.000 simulaciones de Monte Carlo

Figura 1. RENTA FIJA MIXTA 30: ganancia a los 90 afios
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Figura 2. RENTA VARIABLE 75: ganancia a los 90 aios
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Figura 3. GARANTIZADO 30: ganancia a los 90 afios.
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Tabla 3. Comparacion de los productos a los 90 afios

Mediana  Media
PRODUCTO Precn(} ] . Pro_d. pro_d. pro'd. RATIO 1 RATIO 2
garantia Mediana Media equiv. equiv. equiv. M2
@ (©)] @ @ 3)M4)
RENTA FIJA MIXTA 30 11.55 46.84 52.21 25% 86.76 99.95 0.54 0.52
RENTA VARIABLE 75 29.90 112.16 152.82 61% 240.10 362.49 0.47 0.42
GARANTIZADO 30 39.87 90.00 83.58 78% 315.11 562.12 0.29 0.15
Resultado de 10.000 simulaciones de Monte Carlo
Figura 4. Producto de referencia: ganancia a los 90 aflos
segun porcentaje de inversion en acciones.
10% 25%
50% 65%

scse3n
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La comparacion de los productos se establece a través de la
equivalencia entre cada uno de los tres analizados y su respectivo
producto de referencia. Para ello, hemos representado la distribucion
empirica de la ganancia disponible a los 90 afios para un total de 100
productos de referencia donde el porcentaje invertido en bolsa es del
1%, 2%, 3%, ..., 100% (ver algunos ejemplos en la Figura 4) y para
cada uno de ellos hemos calculado el precio de la garantia. En base a
esto, en la Tabla 3 se realiza la comparacion de los productos
analizados.

La penultima columna recoge la ratio entre las medianas de cada
producto analizado y su producto de referencia. Los valores por
debajo de la unidad simplemente recogen el hecho de que, para un
mismo valor de la garantia, el producto de referencia siempre
proporciona mayores medianas de la ganancia disponible a los 90 afios
de edad, lo cual era previsible dado que en este producto se continta
invirtiendo en bolsa por encima de los 60 anos.

Por otra parte, el producto que registra mayores valores para estas
ratios es RENTA FIJA MIXA 30. La diferencia entre las ratios de este
producto y de RENTA VARIABLE 75 no son muy acentuadas al
comparar las medianas, pero son algo mayores al comparar las
medias. Por otra parte, GARANTIZADO 30 es el que proporciona
menores valores. Para este ultimo producto, si descontamos el precio
de la garantia al calcular esta ratio, el valor seria incluso inferior, con
lo cual es claramente el producto que queda peor situado.

En caso de haber considerado solamente la riqueza acumulada a los
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sesenta afios (sin estudiar qué sucede por encima de esa edad)
hubiésemos obtenido medianas y medias de la riqueza acumulada a
esa edad 300 u.m. superiores a las recogidas en la Tabla 3 y ratios
iguales a la unidad para RENTA FIJA MIXTA 30 y RENTA
VARIABLE 75 (dado que durante los primeros treinta afios coinciden
por completo con los productos de referencia en los que se invierte un
30% y un 75% respectivamente), mientras que, por el contrario, las
ratios para GARANTIZADO 30 serian inferiores a la unidad.

En resumen, dirilamos que para periodos de inversion largos, el
producto garantizado no consigue acumular una ganancia promedio
superior a los productos en los que se invierte un porcentaje constante
en bolsa, si bien estos productos conllevan asumir un mayor riesgo a
medida que este porcentaje aumenta.

7. Conclusiones

Los productos de ahorro normalmente se comparan en base a las
rentabilidades obtenidas en el pasado y advirtiendo que éstas no
presuponen rentabilidades futuras. Ante esta incertidumbre, resulta
interesante simular el comportamiento de estas rentabilidades (bajo
hipdtesis razonables) para asi recoger los posibles escenarios que
puedan darse en un futuro al contratar estos productos y estudiar la
distribucion de la ganancia. Muchos inversores se preguntan
igualmente si ésta riqueza les permitiria cubrir el riesgo de longevidad
por encima de edades muy avanzadas, para lo cual se precisa extender
estos analisis mas alla de lo que sucede al final del periodo de ahorro.

Con el objetivo de dar respuesta a estas preguntas, en este estudio
hemos considerado tres productos basicos que podemos encontrar
actualmente en el mercado y hemos realizado un total de 10.000
simulaciones de la evolucion de la rentabilidad de los activos con
riesgo. A partir de aqui hemos construido dos indices que permiten su
comparacion.

Como era de esperar, respecto a los productos en los que existe un

porcentaje constante de inversion en activos con riesgo a lo largo de
los diferentes afios de ahorro, constatamos que una mayor inversion en

185



Comparacion de planes de pensiones desde la perspectiva del inversor

bolsa supone una mayor rentabilidad promedio pero también un
mayor riesgo. Por otra parte, los productos garantizados requieren la
contratacion de una garantia cuyo precio es ocasiones resulta bastante
elevado y esto hace disminuir la ganancia acumulada al final del
periodo de inversion, tal y como se observa en nuestros resultados.

Como siempre, sera el inversor el que valore la relacion rentabilidad-
riesgo que desea asumir y, en base a ello, quien decida el producto a
contratar. No obstante, comparaciones como la llevada a cabo en este
trabajo pueden ayudarle en esta decision y pueden ser el punto de
partida para estudios mas avanzados donde se consideren productos
mas complejos y se relajen las hipotesis aqui establecidas.
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