Universidad Técnica Federico Santa Maria

Departamento de Ingenieria Comercial

Analisis de, Volatilidad en los
Multifondos AFP

Memoria para optar al titulo de
Ingeniero Comercial

Autor: Pablo Valdes Farias
Profesor Guia: Fernando Diaz H.
Profesor Correferente: Jocelyn Tapia

Valparaiso, December 15, 2025



:;:4: a9
N
o
s A

(TR ) soLe ),

CONSTANCIA DE VALIDACION Y CONFIDENCIALIDAD DE
MONOGRAFIA A REPOSITORIO ACADEMICO

1.- IDENTIFICACION DEL TRABAJO ACADEMICO

Tipo de monografia (marcar una opcién): Bl Memoria o trabajo de titulo O Tesis de Postgrado
Titulo del trabajo: Analisis de volatilidad en los multifondos de AFP

Nombre del candidato(a): Pablo Ignacio Valdes Farias

Carrera / Grado: Ingeniero Comercial

Campus: Vitacura Departamento: Ingenieria comercial

2.- VALIDACION DEL PROFESOR GUIA/DIRECTOR DE TESIS

Yo, Fernando Diaz Hurtado , en mi calidad de profesor(a) guia/director(a) del trabajo académico mencionado

anteriormente DEJO CONSTANCIA que:
e Herevisado esta version del documento y corresponde a la version final aprobada del trabajo.

e  Eltrabajo cumple con los requisitos académicos y de formato establecidos por la institucion.
3.- EVALUACION DE CONFIDENCIALIDAD POR PROPIEDAD INDUSTRIAL (marcar una opcién)

[l El trabajo NO contiene informacién que amerite confidencialidad y puede ser publicado de inmediato en repositorio
con acceso abierto.

[0 El trabajo CONTIENE informacién con potenciales implicancias de propiedad industrial o intelectual y requiere un
periodo de confidencialidad (embargo) por (marcar una opcion):

06 meses 012 meses [J2 afios O3 afos 5 afios 10 afnos

Fundamentacién de la necesidad de confidencialidad (obligatorio si se solicita embargo):

4.- FIRMAS
Profesor(a) guia o director(a) de memoria o tesis:

Fecha: 09-11-2026 Firma:

Estudiante o Candidato(a):

Fecha: 09-11-2026 Firma:

Este formulario debe ser insertado como pagina 2 de la memoria o tesis, completado y firmado por estudiante y
profesor(a) antes de la entrega en portal PRISMA de Biblioteca USM.



Contents

1 Resumen Ejecutivo 5
2 Introduccién 8
3 Problema de Investigacion 11
4 Objetivos 13
1 Objetivo General . . . . . . . . .. . 13
2 Objetivos Especificos . . . . . . . . . o 14
5 Marco Tedrico 15
1 Conceptos Relevantes . . . . . . . . . .. .. ... 15
2 Antecedentes Generales . . . . . . . . ... L 17
3 Estrategias Nacionales e Internacionales . . . . . . .. ... ... ... ... 18
4 Evidencia Empirica . . . . . . . ..o 20
5 Evidencia Empirica: Estudios Relevantes y Predictores de Volatilidad . . . . 20
5.A  Validaciéon Empirica de los Modelos GARCH y Extensiones . . . . . . 20

5.B  Predictores y Factores Exdgenos de Volatilidad en Contexto Latinoamer-
ICANO . . v v L 20
5.C  Hallazgos Comparativos y Estudios de Caso Relevantes . . . . . . .. 21
6 Metodologia 23
1 Hipdtesis de la Investigacion . . . . . . . .. .. oo oo 23
1.A  Hipotesis Metodolégicas . . . . . . . . .. ... L. 23
1.B Hip6tesis Empiricas (Impacto de Eventos Disruptivos) . . . . .. .. 24
2 Diseno de la Investigacion . . . . . . . . ... ... o 24
2.A Enfoque Metodolégico: Estudio Longitudinal de Series de Tiempo . . 24
2.B  Tipo de Estudio Segin Propésito . . . . . . .. ... 25
2.C  Unidad de Anélisis y Temporalidad . . . . . .. ... ... ... ... 25
3 Fuentes de Datos . . . . . . . . . . 25
3.A  Fuentes Primarias . . . . . .. .. ... ... .. .. ... ... 26
3.B  Fuentes Secundarias . . . ... ... ... ... ... 0 26
3.C  Especificacion de las Series de Datos . . . . . ... ... ....... 27
4 Procedimiento de Recoleccion de Datos . . . . . . . . ... ... ... 27
4.A  Etapa 1: Obtencion de Datos Brutos . . . . . . ... .. ... .... 27
4.B Etapa 2: Procesamiento, Limpieza y Armonizacién . . . . .. .. .. 28



4.C  Etapa 3: Construccion de Variables Analiticas y Base Final . . . . .
Disenio de la Muestra . . . . . . . . . ..o
5.A  Poblaciéon de Estudio . . . . .. ... oo
5.B  Unidad de Muestreo y Marco Muestral . . . . .. .. ... ... ...
5.C  Seleccion de la Muestra y Periodo de Andlisis . . . . .. .. ... ..
5.D  Tratamiento de Datos Faltantes y Criterios de Inclusién/Exclusion . .
Procesamiento y Andlisis de Datos . . . . . . . ... ... ... .. ... ..
6.A  Entorno Computacional y Software . . . . . . . ... ... ... ...
6.B  Especificacion y Estimaciéon de Modelos GARCH . . .. .. ... ..
6.C  Validacion de Modelos y Backtesting del VaR . . . . .. .. ... ..
6.D  Analisis del Impacto de Eventos . . . . . . ... ... .. ... ...
6.F  Sintesis y Anélisis Comparativo Final . . . . . . . .. ... ... ...

7 Resultados

1

3
4
5

Caracterizacion Descriptiva y Composicién de las Carteras . . . . . . . . ..
1.A  Estadisticas Descriptivas de los Retornos . . . . . . .. .. ... ...
1.B Composicién de Inversiones por Tipo de Activo . . . . . . . ... ..
1.C  Composicion Geografica de las Inversiones . . . . . . . . ... .. ..
Seleccion del Modelo ()ptimo y Comparacién Metodolégica . . . . . . . . ..
2.A Comparacion Directa: Volatilidad GARCH vs. Desviacion Estandar .
Evolucién Temporal de la Volatilidad Condicional . . . . . . .. ... .. ..
Analisis del Impacto de Eventos Disruptivos . . . . . . . .. ... ... ...
Validacién Predictiva: Backtesting del Value at Risk (VaR) . . . .. ... ..

8 Discusion

1

2
3
4

Interpretacion de los Hallazgos sobre Modelacion GARCH . . . . . . .. ..
El Impacto Diferenciado de Eventos Disruptivos: Una Perspectiva Comparada
Implicaciones para la Comunicacion del Riesgo a los Afiliados . . . . . . ..
Consideraciones en el Contexto de la Reforma Previsional . . . . . . . . . ..

9 Conclusiones y Recomendaciones

1
2

3

Sintesis de Hallazgos Principales . . . . . . . . . . . .. ... ... .. ....
Recomendaciones Especificas . . . . . . . ... ... o oL
2.A Paralos Afiliados al Sistema . . . . . . ... ... ... ...
2.B  Para las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) . . . . . ..
2.C  Para los Reguladores (CMF y Superintendencia de Pensiones)

2.D  Para la Implementacién de los Fondos Generacionales . . . . . . . . .
Proyecciones Futuras de Investigacion . . . . . . . . . ... ... ... ....

10 Limitaciones

1

2
3
4

Limitaciones Metodolégicas . . . . . . . . . . . . ... ... .. ...
Limitaciones de Datos . . . . . . . . . . . ... ...
Limitaciones Conceptuales y de Alcance . . . . . .. ... ... ... ....
Implicancias para Investigaciéon Futura . . . . . . . . ... ... ... .. ..

34
34
34
35
35
35
36
37
37
39

41
41
41
42
42

43
43
43
43
44
44
44
45



List of Figures

7.1

7.2

7.3

Composicién de carteras por tipo de activo: renta variable vs. renta fija
(datos representativos 2024). Fuente: Elaboracién propia con base en datos
regulatorios. . . . . . . L.
Composicién geografica de las carteras: inversion nacional vs. internacional
(datos representativos 2024). Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos
regulatorios. . . . . . . L L e
Evolucion de la volatilidad condicional anualizada estimada por el modelo
GARCH 6ptimo para cada fondo (periodo 2018-2023). Se destacan eventos
de disrupcion clave. . . . . ..o



List of Tables

5.1

6.1
6.2

6.3

7.1
7.2
7.3
7.4

7.5

Sintesis de Hallazgos Empiricos en Modelacién de Volatilidad . . . . . . . .. 22
Especificacién de las series de datos primarios a utilizar . . . . . . . ... .. 27
Flujo de transformacién en el procedimiento de recoleccién y preparacién de

datos . . . . e 29
Especificaciones de modelos GARCH a estimar . . . . . ... ... ... ... 32
Estadisticas descriptivas de los retornos reales diarios (periodo 2002-2024) . . 34

Modelo GARCH y distribucién de error 6ptimos por fondo segtn criterio BIC 36
Comparacién de volatilidad anualizada: Modelo GARCH Optimo vs. Desviacion

Estandar Historica . . . . . . . . . .. L 37
Impacto de eventos histéricos en la volatilidad condicional (Cambio porcentual
POSE-EVENTO) . . . v v o o 38
Resultados de backtesting del VaR al 99%: Modelo GARCH Optimo vs.
Desviacion Estandar Histérica . . . . . . . . . ... ... ... ... 39



Chapter 1

Resumen Ejecutivo

Contexto y Problematica

El sistema de pensiones chileno, basado en el modelo de capitalizacion individual admin-
istrado por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), gestiona hacia 2025 aprox-
imadamente USD 285.000 millones en multifondos (A-E), equivalentes al 78% del PIB na-
cional. Entre 2020 y 2022, el sistema enfrenté un evento sin precedentes: la autorizacion de
tres retiros excepcionales del 10% de los ahorros previsionales, que totalizaron USD 50.000
millones girados. Estos retiros expusieron vulnerabilidades criticas en la medicion del riesgo
financiero del sistema.

Histéricamente, la evaluacién de riesgo de los multifondos se ha basado en métricas
estéticas como el Value at Risk (VaR) paramétrico o la desviacién estandar, que no capturan
adecuadamente la naturaleza dindmica y asimétrica de la volatilidad en contextos de crisis.
Esto generd tres brechas fundamentales: (1) una brecha metodoldgica en la medicién del
riesgo, (2) una brecha de informacién para los afiliados, y (3) una brecha regulatoria para
enfrentar eventos disruptivos como los retiros masivos.

Objetivo y Metodologia

Esta investigacion tuvo como objetivo general analizar la volatilidad condicional de los
multifondos A, B, C, D y E de las AFP chilenas mediante modelos GARCH, con
el fin de cuantificar su perfil de riesgo, evaluar el impacto de eventos histéricos de disrupcion
y generar representaciones claras que contribuyan a una mejor comprension del riesgo por
parte de los afiliados.

La metodologia se basd en un diseno no experimental de tipo ex post facto, con analisis
longitudinal de series de tiempo diarias de retornos reales (deflactados por UF) desde octubre
de 2002 hasta diciembre de 2024. Para cada fondo se estimaron y compararon 45 especifica-
ciones diferentes (9 modelos GARCH x 5 distribuciones de error), seleccionando el modelo
éptimo mediante criterios de informacién (AIC, BIC) y validacion mediante backtesting del
VaR al 99%. Se analizé el impacto de cuatro hitos histéricos: Crisis Financiera Global
(2008-2009), Estallido Social (2019), Pandemia COVID-19 (2020) y Retiros Previsionales
(2020-2022).



Hallazgos Principales

1. Superioridad metodoldgica de los modelos GARCH: Los modelos asimétricos
(GJR-GARCH, eGARCH, apARCH) con distribuciones de colas pesadas (t-Student,
GED) demostraron ser significativamente superiores a la desviacion estandar histérica,
pasando todas las pruebas de backtesting mientras que el método tradicional fallé
sistemdticamente. La volatilidad estimada por GARCH fue entre 2,1% y 3,2% menor
que la desviacion estandar historica, evidenciando que esta tultima sobreestima el riesgo
persistente.

2. Impacto diferenciado de eventos disruptivos:

e Los retiros de fondos previsionales impactaron desproporcionadamente a los
fondos conservadores D y E (aumentos de volatilidad del 350% y 567%, respecti-
vamente), debido a un shock de liquidez que forzé la venta masiva de activos de
renta fija.

e La pandemia COVID-19 generd los mayores picos absolutos de volatilidad en
el Fondo A (aumento del 443%), pero mayor persistencia en fondos de renta fija.

¢ El Estallido Social afecté mas severamente a fondos con mayor exposicién na-
cional (C, D, E), con aumentos superiores al 200%.

3. Validacion empirica de hipétesis:

e H1 (Superioridad GARCH): VALIDADA
e H2 (Importancia distribucion error): VALIDADA
e H3.1 (Impacto retiros en fondos riesgosos): RECHAZADA
e H3.2 (Ruptura estructural post-retiros): VALIDADA
e H4 (Diferenciacién en eventos): VALIDADA
4. Gradiente de riesgo consistente: Los cinco multifondos mostraron perfiles de

riesgo-volatilidad claramente diferenciados y consistentes con su diseno regulatorio,
confirmando el escalonamiento desde el Fondo A (mayor riesgo) al E (menor riesgo).

Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones principales

e Los modelos GARCH asimétricos constituyen herramientas significativamente superi-
ores para medir y predecir la volatilidad en multifondos chilenos.

e Los eventos disruptivos impactan de manera heterogénea segin el tipo de shock y la
composicion de las carteras.

e Existe una brecha importante entre las métricas de riesgo avanzadas y las comunicadas
tradicionalmente a los afiliados.



Limitaciones y Proyecciones Futuras

La investigacién reconoce limitaciones metodoldgicas (seleccion de modelos, tratamiento
de eventos), de datos (agregacién por fondo, falta de datos de volumen) y conceptuales
(enfoque exclusivo en riesgo de mercado). Estas delimitan el alcance de las conclusiones
pero abren oportunidades para investigacion futura, incluyendo extensién a Fondos Gen-
eracionales, modelacion multivariada, andlisis a nivel de AFP individual, e integracién con
técnicas de machine learning.

Contribucién y Valor Ainadido

Este trabajo contribuye tanto académicamente —validando y aplicando modelos GARCH
avanzados en el contexto tnico de los multifondos chilenos— como practicamente, ofreciendo
herramientas e insights para mejorar la medicién, gestiéon y comunicacién del riesgo previ-
sional. En un contexto de transicién hacia un nuevo sistema de pensiones, los hallazgos
proporcionan evidencia empirica valiosa para informar decisiones de afiliados, administrado-
ras y reguladores, fortaleciendo la transparencia, educacién financiera y sostenibilidad del
sistema previsional chileno.



Chapter 2

Introduccion

Contexto, motivacién, importancia del tema y estructura del trabajo. Los ahorros previsionales
representan, para millones de chilenos, el fruto de décadas de trabajo y la principal esper-
anza de seguridad econémica durante la vejez. El sistema de pensiones chileno, basado en
el modelo de capitalizacién individual administrado por las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), gestionaba hacia 2025 aproximadamente USD 285.000 millones en multi-
fondos (A-E), equivalentes al 78% del PIB nacional y con més de 6,2 millones de afiliados
de Pensiones (2025); de Chile (2025). Esta magnitud no solo convierte a estos recursos en
un pilar fundamental del mercado de capitales local, sino que transforma cada decisién de
inversiéon en una cuestion de profunda relevancia social.

Sin embargo, entre 2020 y 2022, el sistema enfrenté un evento sin precedentes que puso
en evidencia vulnerabilidades criticas: la autorizacion de tres retiros excepcionales del 10%
de los ahorros previsionales, que totalizaron USD 50.000 millones girados para el Mer-
cado Financiero (2023); de Pensiones (2024). Estos retiros—impulsados para aliviar crisis
econémicas—no solo redujeron significativamente los saldos de los afiliados (dejando a 3,8
millones sin fondos inicialmente), sino que también expusieron limitaciones metodolégicas
en la medicion del riesgo financiero del sistema.

Histoéricamente, la evaluacién de riesgo de los multifondos se ha basado en métricas
estaticas como el Value at Risk (VaR) paramétrico o la desviacién estdndar, que no cap-
turan la naturaleza dinamica y asimétrica de la volatilidad en contextos de crisis Bollerslev
(1986). Esto se hizo evidente durante periodos de estrés financiero como la crisis subprime
(2008), la pandemia (2020) y, especialmente, tras los retiros de fondos (2020-2022), donde la
volatilidad mostré comportamientos no lineales, con clusters de alta incertidumbre y respues-
tas asimétricas ante shocks negativos. Pese a las advertencias de reguladores y economistas,
los afiliados tomarieron decisiones con informacion incompleta, subestimando el impacto de
estos retiros en su seguridad previsional y la estabilidad del mercado de capitales.

Frente a este escenario, persiste una realidad problematica: la mayoria de los afiliados
desconoce el riesgo real asociado a la volatilidad de los fondos que eligen, tomando decisiones
con informacion incompleta que subestima el impacto de eventos criticos en su seguridad
previsional y la estabilidad del mercado de capitales. Esta brecha de desinformacién no es
trivial, ya que conlleva la posibilidad de que los afiliados asuman niveles de riesgo inadvertidos
o0, por el contrario, se priven de oportunidades de crecimiento por temor infundado, afectando
potencialmente el monto final de sus pensiones.

La motivacién central de este estudio surge de la necesidad de cerrar esta brecha metodolégica
y de informacién Fajnzylber and Reyes (2015). El presente trabajo aborda este problema



mediante un analisis cuantitativo riguroso que propone modelar la volatilidad condicional de
los multifondos A, B, C, D y E—representativos del espectro de riesgo—con herramientas
avanzadas de la familia GARCH Nelson (1991); Glosten et al. (1993), capaces de capturar
persistencia, asimetrias y el efecto de eventos tinicos como los retiros. El objetivo es triple:
primero, cuantificar y comparar la volatilidad inherente a estos fondos; segundo, evaluar
cémo eventos criticos globales y locales han impactado su estabilidad; y tercero, traducir
estos hallazgos técnicos en un lenguaje accesible que empodere a los afiliados para tomar
decisiones informadas.

De esta forma, la investigacién no solo busca contribuir académicamente en el campo
de la modelacion financiera de riesgos, sino que también pretende ser un puente entre la
teoria econométrica y la necesidad concreta de informacion util para la ciudadania. Al
ofrecer una medicién sélida y contextualizada de la volatilidad, este trabajo se alinea con los
esfuerzos recientes de reforma previsional pero va mas alld, proponiendo un marco analitico
que integre lecciones de crisis pasadas y actuales para fortalecer la transparencia y confianza
en el sistema previsional chileno. Para precisar el camino de esta investigacion, se establecen
a continuacién los parametros fundamentales que definen su impacto, datos, condiciones y
limites analiticos.

Delimitacion del Estudio: Parametros, Alcance y Método

Para precisar el camino de esta investigacién, se establecen a continuacion los parametros
fundamentales que definen su impacto, datos, condiciones y limites analiticos.

Impacto y Alcance

El impacto de este estudio es triple. En el ambito académico, contribuye a la literatura
de finanzas aplicadas al proporcionar evidencia empirica sobre el desempeno de modelos
GARCH avanzados en el contexto tnico de los multifondos chilenos, particularmente durante
episodios de estrés idiosincratico como los retiros. En el &mbito profesional y regulatorio,
sus hallazgos ofrecen a las AFP y a entes como la CMF y la Superintendencia de Pensiones
un analisis robusto para evaluar y potencialmente refinar las metodologias de medicion y
comunicacion del riesgo. Su alcance mas significativo es social, al buscar traducir resultados
técnicos en herramientas visuales y narrativas claras, empoderando a los afiliados para que
transformen su libertad de eleccién en una decisiéon genuinamente informada.

Datos y Variables

El anélisis se basard en series temporales de retornos diarios reales (logaritmicos y deflac-
tados por la UF) de los cinco multifondos (A, B, C, D y E), cubriendo un extenso periodo
que permita capturar multiples ciclos econémicos, desde su creacién o desde el ano 2002
hasta 2024. Los datos primarios de valor cuota seran obtenidos de fuentes oficiales publicas,
principalmente de la Superintendencia de Pensiones. La variable dependiente clave
es la volatilidad condicional (0?), mientras que las variables explicativas en los mode-
los incluiran rezagos de la volatilidad y de los errores al cuadrado, asi como componentes
asimétricos para capturar el leverage effect.



Parametros y Condiciones

La investigacion se desarrollara bajo los siguientes parametros metodologicos:

1. Familia de Modelos: Se estimaran y compararan modelos de la familia GARCH,
con especial énfasis en variantes asimétricas (EGARCH, GJR-GARCH) que capturan
mejor el efecto de noticias negativas.

2. Distribuciones de Error: Se contrastaran los supuestos de normalidad con distribu-
ciones de colas pesadas (t-Student, GED) y asimétricas (NIG, JSU).

3. Periodo de Analisis de Eventos: Se definiran ventanas de evento especificas alrede-
dor de hitos como la Crisis Subprime (2008-2009), el Estallido Social (Oct-2019), la
Pandemia COVID-19 (Mar-2020) y los Retiros (2020-2022) para aislar su impacto en
la volatilidad.

4. Nivel de Confianza para Riesgo: La modelacién del Value at Risk (VaR) se re-
alizard para un nivel de confianza del 99% (o = 0.01), relevante para la gestién de
riesgo extremo.

Dimensiones de Andlisis y Limites

El andlisis se centrara en la dimension de riesgo de mercado, especificamente en la volatil-
idad, sin modelar directamente otros riesgos como el de liquidez o crédito. Se considerara
la dimensién temporal de corto plazo (volatilidad diaria), clave para la gestién de riesgo,
pero no se proyectaran pensiones de largo plazo. Los principales limites del estudio reconoci-
dos son: (i) la dependencia de datos histéricos, que no garantizan rendimientos futuros;
(ii) el enfoque en los rendimientos agregados por fondo, sin desagregar el desempeno
por AFP individual; y (iii) el andlisis de los retiros como un shock exégeno agregado,
sin descomponer sus efectos por tipo de activo vendido. Estos limites delimitan el estudio y
abren oportunidades para investigacién futura.

Con estos parametros definidos, la investigacion se encamina a responder de manera
rigurosa y aplicada a las preguntas planteadas. El siguiente capitulo desarrollara con pro-
fundidad el marco tedrico y conceptual que sustenta este enfoque metodolégico.
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Chapter 3

Problema de Investigacion

Planteamiento del problema. El sistema de pensiones chileno se encuentra en una encrucijada
critica. Si bien los multifondos (A-E) ofrecen opciones de inversién diferenciadas por riesgo,
existen tres problemas centrales que obstaculizan una gestion eficaz y una eleccion informada
por parte de los afiliados Valdés (2010a).

En primer lugar, se identifica una brecha metodolégica en la medicion del riesgo. Las
métricas tradicionales, como la desviacién estdndar o el Value at Risk (VaR) paramétrico
bajo supuestos de normalidad, han demostrado ser insuficientes para capturar la dinamica
real de la volatilidad financiera Jorion (2001). Esta se caracteriza por fenémenos como
la persistencia (periodos de alta o baja volatilidad se agrupan en el tiempo), la asimetria
(los malos rendimientos impactan més la volatilidad que los buenos, conocido como efecto
leverage) y la sensibilidad a shocks externos Bollerslev (1986); Engle (2001). La evidencia
empirica de eventos como los retiros de fondos (2020-2022) sugiere que la volatilidad de los
multifondos exhibié estos comportamientos no lineales, los cuales no son adecuadamente
representados por los modelos estandar, llevando a una potencial subestimacion o mala
especificacién del riesgo real Medina et al. (2015).

En segundo lugar, derivado de lo anterior, existe una brecha de informacion para el
afiliado. La complejidad técnica de los modelos de riesgo y la presentacién de métricas que no
reflejan la experiencia vivida durante las crisis generan desconfianza y desinformacion Lusardi
and Mitchell (2014). El afiliado promedio carece de herramientas simples y comprensibles
para visualizar cémo la volatilidad de su fondo puede comportarse en escenarios adversos, lo
que le impide realizar una eleccion alineada con su perfil de riesgo y horizonte de inversién.
Esto convierte la libertad de eleccion, un pilar del sistema, en una decisiéon tomada bajo
incertidumbre e informacién incompleta Fajnzylber and Reyes (2015).

Finalmente, se observa una brecha regulatoria y de contexto post-crisis. Los even-
tos recientes, particularmente los retiros masivos, constituyen un experimento natural sin
precedentes que alterd la composicién, tamano y dinamica de riesgo de las carteras para el
Mercado Financiero (2023). La literatura y la practica regulatoria atin no han incorporado
plenamente el analisis de como estos eventos tinicos y de magnitud redefinen la estructura de
riesgo de los multifondos Gonzélez and Silva (2018). Por lo tanto, es imperativo desarrollar
un analisis que, utilizando metodologias robustas, cuantifique el impacto de estos hitos y
evalue la capacidad de los modelos modernos para incorporar sus efectos Angelidis et al.
(2004).

Preguntas de Investigacion. Para orientar el desarrollo de este estudio, se plantean las sigu-
ientes preguntas de investigacion:
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. Qué modelos GARCH y distribuciones de error estiman con mayor precision la volatili-
dad condicional de los multifondos A, B, C, D y E?

.. Cémo afectaron hitos criticos como la Crisis Subprime, la pandemia de COVID-19 y los
retiros previsionales a la volatilidad de cada uno de los cinco multifondos?

. Qué diferencias sustanciales en el perfil de riesgo-volatilidad presentan los fondos A al
E, y cémo pueden comunicarse estas diferencias de manera clara a los afiliados?

Justificacién. La justificacién de este estudio se sustenta en tres pilares: relevancia tedrica,
aplicabilidad préactica e impacto social.

Desde una perspectiva tedrica y metodoldgica, esta investigacion contribuye a la literatura
financiera al aplicar y comparar un conjunto comprehensivo de modelos GARCH para el
caso de estudio de los multifondos chilenos en un contexto de crisis multiples y sucesivas.
El estudio de los retiros de fondos como un shock exégeno de magnitud representa una
contribucion unica, permitiendo evaluar la resiliencia de los modelos de volatilidad bajo
condiciones de estrés extremo y proporcionando evidencia empirica valiosa para la refinacién
de las técnicas de medicién de riesgo.

En cuanto a su aplicabilidad practica, los resultados de este trabajo ofrecen insumos
concretos para diversos actores del sistema. Para las AFP y los reguladores (como la CMF y
la Superintendencia de Pensiones), provee un anélisis de robustez sobre las metodologias de
riesgo, pudiendo informar el desarrollo de mejores practicas de gestién y supervisién. Para
los asesores financieros y gestores de patrimonios, entrega un marco cuantitativo para el
asesoramiento personalizado.

Finalmente, el impacto social constituye el pilar fundamental de esta investigacion. Al
traducir los hallazgos complejos en visualizaciones y métricas intuitivas, este estudio busca
empoderar a los afiliados y al publico general, facilitando una comprensién més clara del
riesgo asociado a sus ahorros previsionales. Esto es un paso necesario hacia la reduccion de
la asimetria de informacién, la promocion de la educacién financiera y el fortalecimiento de
la confianza en el sistema de pensiones, elementos cruciales para su sostenibilidad futura.
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Chapter 4

Objetivos

1. Objetivo General

Analizar la volatilidad condicional de los multifondos A, B, C, D y E de las AFP chilenas
mediante modelos GARCH, con el fin de cuantificar su perfil de riesgo, evaluar el impacto
de eventos histéricos de disrupcién y generar una representacién clara de los resultados que
contribuya a una mejor comprensioén del riesgo por parte de los afiliados.

Este objetivo general articula de manera integral los cuatro pilares fundamentales que
dan sentido y direccionalidad a la investigacion. En primer lugar, establece con precisién
el ambito de andlisis al incluir la totalidad del espectro de multifondos disponibles en el
sistema chileno, desde el Fondo A -caracterizado por su alta exposicién a renta variable
(hasta 80%) y perfil agresivo- hasta el Fondo E -de naturaleza conservadora con méximo
5% en instrumentos accionarios-, permitiendo asi una comparacion exhaustiva que capture
las diferencias sustanciales en el comportamiento del riesgo a lo largo de toda la curva de
opciones de inversion.

Metodoldgicamente, el objetivo especifica el uso de modelos GARCH avanzados que su-
peran las limitaciones de las métricas tradicionales de riesgo, incorporando especificamente
variantes asimétricas (EGARCH, GJR-GARCH) y no lineales que permiten capturar fenémenos
caracteristicos de las series financieras como el efecto apalancamiento, la persistencia de
volatilidad y las respuestas diferenciales ante shocks positivos y negativos. Esta aproxi-
macién metodologica responde directamente a la brecha identificada en la literatura respecto
de la insuficiencia de los modelos paramétricos convencionales para representar la dinamica
real de la volatilidad en contextos de crisis.

El propdsito técnico-analitico se concreta en dos dimensiones interrelacionadas: la cuan-
tificacion rigurosa de los perfiles de riesgo inherentes a cada fondo y la evaluacién sistematica
del impacto de eventos histéricos criticos que han redefinido la estructura de riesgo del sis-
tema previsional chileno. Esta evaluacién considera no solo crisis financieras globales de
caracter ciclico, sino también eventos idiosincraticos de magnitud sin precedentes como los
retiros de fondos previsionales, cuyo andlisis empirico representa una contribucién original
al conocimiento especializado.

Finalmente, y como elemento distintivo que confiere valor social a la investigacion, el
objetivo trasciende el andlisis puramente técnico al incorporar explicitamente la dimension
comunicacional y educativa, orientando los hallazgos hacia la generacién de representaciones
visuales e interpretaciones accesibles que permitan a los afiliados -independientemente de su
formacién financiera- comprender las implicancias practicas de la volatilidad en sus decisiones
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de inversion previsional. Esta orientacion responde a la necesidad identificada de cerrar
la brecha de informacion que actualmente limita la capacidad de los afiliados para tomar
decisiones alineadas con su perfil de riesgo y horizonte temporal.

2. Objetivos Especificos

Recopilar y procesar las series historicas de retornos diarios de los multifondos A, B,
C, D y E desde el ano 2002 hasta 2024, incluyendo la normalizacién de datos y el
calculo de retornos logaritmicos deflactados por la variacién de la UF para asegurar la
comparabilidad temporal.

Identificar, para cada uno de los cinco multifondos, la combinacién 6ptima de modelo
GARCH y distribucién de error (Normal, t-Student, GED, NIG, JSU) que mejor cap-
ture las caracteristicas dindmicas de su volatilidad condicional, utilizando criterios de
informacién (AIC, BIC) y pruebas de robustez.

Cuantificar el impacto especifico y diferencial de cuatro hitos histéricos criticos -Crisis
Financiera Global (2008-2009), Estallido Social (2019), Pandemia COVID-19 (2020)
y Retiros Previsionales (2020-2022)- sobre el nivel, persistencia y estructura de la
volatilidad condicional estimada para cada multifondo.

Establecer una tipologia comparativa de los perfiles de riesgo-volatilidad de los cinco
multifondos, determinando las diferencias estadisticamente significativas en su compor-
tamiento durante periodos de estabilidad y crisis, y caracterizando su escalonamiento
real de riesgo mas alld de las categorias regulatorias.

Disenar y validar un conjunto de visualizaciones interactivas y métricas simplificadas,
derivadas de los modelos GARCH estimados, que permitan comunicar de manera efec-
tiva las diferencias en el perfil de riesgo de cada fondo a diversos perfiles de afiliados.

Elaborar recomendaciones especificas para afiliados, administradoras y reguladores
basadas en los hallazgos empiricos, orientadas a mejorar los procesos de eleccién de
fondos, la gestion del riesgo y la comunicaciéon de informacién previsional.
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Chapter 5

Marco Teodrico

1. Conceptos Relevantes

Definir conceptos clave relacionados con el tema.

Sistema de Pensiones Chileno y Multifondos. El sistema de pensiones chileno se fun-
damenta en un modelo de capitalizacién individual, administrado por entidades privadas
denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) de Pensiones (2024). En este
sistema, cada trabajador posee una cuenta individual donde se depositan sus cotizaciones
previsionales, equivalentes al 10% de su remuneracién imponible. Estos recursos son in-
vertidos por las AFP con el objetivo de generar rentabilidad a largo plazo, determinando
el monto de la pension que recibira el afiliado al momento de su jubilacién Berstein and
Cabrera (2006).

Los multifondos constituyen el mecanismo mediante el cual los afiliados pueden elegir el
perfil de riesgo de sus inversiones. El sistema contempla cinco alternativas, denominadas
alfabéticamente desde la A a la E, cada una con caracteristicas distintivas en cuanto a su

exposicion maxima y minima a instrumentos de renta variable, tal como se detalla en la
Tabla Valdés (2010a).

Volatilidad Financiera y Riesgo en el Contexto Previsional. La volatilidad financiera con-
stituye una medida estadistica fundamental que cuantifica la dispersién de los rendimientos
de un activo alrededor de su valor medio, representando en el contexto de los fondos de
pensiones el principal indicador cuantitativo del riesgo de mercado Jorion (2001). Esta se
manifiesta a través de las fluctuaciones en el valor de las cuotas de los multifondos, afectando
directamente el valor acumulado de los ahorros previsionales. Es crucial distinguir entre la
volatilidad histérica, calculada a partir de datos pasados y que representa la variabilidad ya
observada, y la volatilidad condicional, que corresponde a una medida prospectiva que estima
la volatilidad futura condicionada a la informacién disponible, capturando asi su naturaleza
dindmica y persistente Engle (2001).

Las series financieras, incluyendo los rendimientos de los multifondos, presentan carac-
teristicas estilizadas que la volatilidad condicional busca modelar de manera efectiva Cont
(2001). Entre estas destaca el agrupamiento de volatilidad (volatility clustering), donde
periodos de alta volatilidad tienden a agruparse en el tiempo, seguidos por periodos de
calma relativa. Asimismo, se observa el fenémeno de colas pesadas (fat tails), donde la
probabilidad de ocurrencia de eventos extremos resulta mayor que la predicha por una dis-
tribucién normal. Adicionalmente, el efecto apalancamiento (leverage effect) describe cémo
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la volatilidad reacciona de manera mas intensa ante noticias negativas que ante noticias pos-
itivas de similar magnitud, caracteristica particularmente relevante al analizar periodos de
crisis financiera o eventos disruptivos como los retiros de fondos previsionales Black (1976).

Modelizacion de la Volatilidad mediante Enfoques GARCH. La modelizacién de la volatil-
idad condicional ha evolucionado significativamente con el desarrollo de los modelos GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), introducidos por Bollerslev
(1986) como extensién del modelo ARCH de Engle (1982). Estos modelos constituyen la
metodologia econométrica estandar para capturar la dindmica temporal de la volatilidad fi-
nanciera. La formulacién basica de un modelo GARCH(p,q) establece que el rendimiento del
activo en el tiempo t se descompone en un componente de media mas un término de error,
donde este tltimo se expresa como el producto entre la volatilidad condicional y un proceso
de ruido blanco. Especificamente, la varianza condicional se modela como una funcién lin-
eal de los términos de error al cuadrado rezagados (componente ARCH) y de las varianzas
condicionales pasadas (componente GARCH).

La evolucion de estos modelos ha permitido capturar caracteristicas més sofisticadas de
las series financieras. El modelo EGARCH desarrollado por Nelson (1991) modela el logar-
itmo de la varianza, permitiendo capturar el efecto apalancamiento de forma asimétrica sin
restricciones de no negatividad en los pardmetros. Paralelamente, el modelo GJR-GARCH
propuesto por Glosten et al. (1993) incorpora una variable dummy para shocks negativos,
modelando explicitamente las asimetrias en la respuesta de la volatilidad. Otras variantes
como el modelo TGARCH de Zakoian (1994) especifican la desviacién estandar condicional
en lugar de la varianza, proporcionando alternativas para mejorar el ajuste empirico.

Especificacion de las Distribuciones de Error y Validacion de Modelos. La especificacion
correcta de la distribucién del término de error resulta crucial para la estimacién precisa del
riesgo en modelos GARCH Bollerslev (1987). Mientras el supuesto de normalidad consti-
tuye el punto de partida tedrico, generalmente resulta inadecuado por no capturar las colas
pesadas caracteristicas de los rendimientos financieros. Alternativas como la distribucion
t-Student incorporan exceso de curtosis, mejorando sustancialmente el modelado de eventos
extremos. La distribucién GED (Generalized Error Distribution) proporciona mayor flexi-
bilidad en el modelado del grosor de las colas Nelson (1991), mientras que distribuciones més
sofisticadas como NIG (Normal-Inverse Gaussian) y JSU (Johnson’s SU) permiten modelar
simultdneamente asimetria y curtosis, ofreciendo mayor capacidad de ajuste a las carac-
teristicas empiricas de los datos Barndorff-Nielsen (1978).

El proceso de validacion de los modelos mediante backtesting constituye una etapa es-
encial para verificar su calidad predictiva. La prueba de Kupiec (1995) evalia la cobertura
no condicional, verificando si la proporcién de excepciones (ocasiones en que las pérdidas
superan el VaR estimado) es consistente con el nivel de confianza establecido. Complemen-
tariamente, la prueba de Christoffersen (1998) examina la cobertura condicional, testeando
simultaneamente la correcta proporcién de excepciones y su independencia temporal, lo que
permite detectar agrupamientos de excepciones que podrian indicar deficiencias en la cap-
tura de la dindmica volatil por parte del modelo. Estas metodologias de validacion resultan
particularmente relevantes en el contexto de evaluacién de multifondos, donde la precision
en la cuantificacion del riesgo tiene implicancias directas en la seguridad previsional de los
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afiliados Angelidis et al. (2004).

2. Antecedentes Generales

Presentar estudios, estadisticas y situacion actual.

2.1. Evolucién Histérica y Regulatoria del Sistema de Pensiones (2006-2015)

El periodo posterior a la implementacién del sistema de multifondos en 2008 se carac-
terizo por un significativo aprendizaje y prueba de resistencia. La Crisis Financiera Global
de 2008-2009 constituyo el primer examen de estrés severo para los recién creados fondos.
Durante este episodio, la diferencia critica entre los perfiles de riesgo se hizo evidente: mien-
tras el Fondo A (con alta exposicién accionaria) registré pérdidas significativas, el Fondo E
(conservador) mostré rentabilidades positivas, demostrando claramente la efectividad de la
diversificacién y el significado real de la volatilidad para los afiliados de Pensiones (2009).
Este periodo confirmé que la volatilidad es una caracteristica inherente de los mercados
financieros que debe ser gestionada, no evitada Bollerslev (1987).

Posteriormente, la economia chilena y sus fondos de pensiones experimentaron una fase
de estabilidad relativa y crecimiento, impulsada en gran medida por los altos precios de
los recursos naturales. Sin embargo, como senala el Centro de Estudios Publicos de Es-
tudios Publicos (2015), este ciclo comenzé a desvanecerse alrededor de 2013, marcando el
inicio de un prolongado periodo de estancamiento de la inversién en el pais. Este contexto
macroeconomico es esencial para comprender el entorno en el que operaron los fondos de las
AFP antes de la serie de crisis posteriores.

2.2. Evidencia Empirica sobre Volatilidad y Riesgo en Multifondos La literatura
académica ha analizado consistentemente las caracteristicas dindmicas de la volatilidad en
los fondos chilenos. Entre los hallazgos empiricos clave se encuentran:

Persistencia y Asimetria: Estudios que aplican modelos GARCH a los retornos de los
fondos han identificado una persistencia significativa de la volatilidad y efectos asimétricos
en la respuesta a shocks negativos, particularmente pronunciados en los Fondos A y B. Esto
confirma que las métricas tradicionales de riesgo, como la desviacion estandar estatica, son
insuficientes para capturar la verdadera dinamica del riesgo (Valdés, 2010b) .

La Volatilidad como Métrica Clave de Riesgo: Investigaciones han demostrado que la
volatilidad, medida como la desviacién estandar de los retornos diarios, es la métrica mas
comun para comparar el riesgo entre productos de inversién (Medina et al., 2015). Sirve
como base para calcular otras medidas de riesgo cruciales, como el Value at Risk (VaR) y la
Pérdida Maxima (Maximum Drawdown), que ayudan a estimar las posibles pérdidas futuras.

Limitaciones de la Métrica: Un hallazgo critico en la literatura es que la volatilidad
es un "dato volatil” en si mismo. Un solo evento de estrés en el mercado puede alterar
drasticamente la volatilidad a mediano plazo de un fondo, lo que significa que no debe ser
el inico indicador para la evaluacion del riesgo y debe contextualizarse con otras métricas
(Aguilé Gelerstein and Echeverria Cox, 2020).

2.3. Periodo de Crisis Concurrentes y su Impacto (2019-2023) Este periodo
representa un experimento natural tinico debido a la superposiciéon de una crisis global y
eventos locales sin precedentes.

La Pandemia de COVID-19 (2020): La pandemia gener6 niveles histéricos de volatilidad
en todos los fondos. En marzo de 2020, el Fondo A alcanzé una desviacion estandar mensual
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del 18,3%, su nivel més alto desde la crisis de 2008. Este evento reafirmé la correlacién
negativa entre los precios del mercado y la volatilidad, donde las fuertes caidas de los precios
desencadenan picos draméticos en la volatilidad (Banco Central de Chile, 2020).

Eventos Locales Sin Precedentes: Los Retiros de Fondos Previsionales: Una caracteristica
definitoria de este periodo en Chile fue la autorizacién de tres retiros de fondos previsionales
(2020-2022), que totalizaron USD 50.000 millones y representaron el 23% de los activos bajo
administracion al inicio de la pandemia. Este fenémeno generé presiones de liquidez tinicas
que alteraron la estructura de las carteras de los fondos y, en consecuencia, sus patrones de
volatilidad. Los andlisis preliminares sugieren que estos retiros no solo afectaron los niveles
absolutos de volatilidad, sino que modificaron las relaciones tradicionales entre los diferentes
fondos, reduciendo la efectividad de las coberturas tradicionales (Comisién para el Mercado
Financiero, 2023).

Contexto Actual del Sistema de Pensiones Chileno (2024-2025) El sistema de pensiones
chileno se encuentra en un periodo de transicion critica, caracterizado por reformas estruc-
turales y un entorno econémico volatil. La implementacion de la Ley de Reforma Previsional
ha establecido un nuevo pilar solidario mientras se mantiene el sistema de capitalizacién in-
dividual administrado por las AFP de Chile (2024D).

Segun las tltimas estadisticas de la Superintendencia de Pensiones de Pensiones (2024),
los multifondos administran aproximadamente USD 285.000 millones, equivalentes al 78% del
PIB chileno, con una distribucién patrimonial que muestra una concentracién significativa
en los fondos de menor riesgo (D y E) tras los retiros masivos realizados entre 2020-2022.

El analisis de rentabilidad reciente muestra un desempeno diferenciado: mientras el Fondo
A registré una rentabilidad anual del 14.5% impulsado por la recuperacién de los mercados
accionarios globales, el Fondo E mostré un 7.4% asociado principalmente a instrumentos de
renta fija de Chile (2024a).

La Comisién para el Mercado Financiero para el Mercado Financiero (2024) ha alertado
sobre los desafios en la gestion de riesgo, particularmente en el contexto de alta volatilidad
financiera global y el proceso de transicién hacia los nuevos Fondos Generacionales, cuya
implementacion completa estd proyectada para 2026.

3. Estrategias Nacionales e Internacionales

Ejemplos de politicas o experiencias comparadas. Estrategias Nacionales e Internacionales
Esta seccién analiza las principales estrategias y politicas previsionales, comenzando por
la transformacion estructural emprendida recientemente por Chile para luego situarla en el
contexto de experiencias internacionales comparadas.

3.1. Estrategia Nacional: La Reforma Previsional Chilena y el Nuevo Modelo de Fondos
Generacionales La estrategia nacional mas relevante es la implementacion de la Ley 21.735,
promulgada en marzo de 2025, que introduce cambios estructurales al sistema de pensiones
kpm (2025). Esta reforma consolida un sistema mixto que combina la capitalizacién in-
dividual con pilares de solidaridad y seguro social financiados por aportes patronales dla
(2025).

Uno de los cambios mas significativos es el reemplazo programado de los cinco multifon-
dos actuales (A-E). A partir de abril de 2027, estos seran sustituidos gradualmente por al
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menos diez Fondos Generacionales Munoz (2025). La légica de este nuevo disefio es asig-
nar automaticamente a cada afiliado a un fondo especifico en funciéon de su edad o ano de
nacimiento, con una cartera de inversién que se vuelve més conservadora a medida que el
afiliado se aproxima a la edad de jubilacién pro (2025). Un aspecto crucial es que los afiliados
no podran cambiar de fondo con sus ahorros obligatorios, aunque mantendran libertad sobre
sus ahorros voluntarios (APV) pro (2025). Este enfoque busca proteger a los afiliados de
decisiones de inversién inadecuadas para su horizonte temporal.

Mecanismos de Competencia y Financiamiento

La reforma establece un mecanismo de licitacién de carteras cada dos anos, donde un
10% de los afiliados no pensionados sera seleccionado aleatoriamente y asignado a la Ad-
ministradora de Fondos de Pensiones (AFP) que ofrezca la comisién méas baja, a menos que
el afiliado rechace activamente la transferencia en un plazo de 30 dias Munoz (2025). Este
mecanismo busca aumentar la competencia y reducir los costos para los afiliados.

Para fortalecer el financiamiento de las pensiones, se introduce un aporte patronal escalon-
ado que comenzé en agosto de 2025 con un 1% de la renta imponible y llegara a un 8.5% en
un plazo de nueve anos dla (2025). Este aporte se distribuye asi:

Un 4.5% se destina a la capitalizacién individual del trabajador.

Un 4% se dirige al Fondo Auténomo de Proteccién Previsional (FAPP), que financiard
un Seguro Social con beneficios como compensacién por expectativa de vida (principalmente
para mujeres) y un beneficio por anos cotizados kpm (2025). 3.2. Experiencias Interna-
cionales Comparadas La reforma chilena se alinea con estrategias implementadas con éxito
a nivel internacional. El modelo de fondos por ciclo de vida, donde la cartera se ajusta
automaticamente segin la edad, ha sido adoptado por paises como México, Estados Unidos
y Canada Munoz (2025). La evidencia internacional sugiere que este enfoque conlleva mejo-
ras en la rentabilidad, una menor volatilidad y una mayor diversificacién de las carteras, al
tiempo que protege a los ahorristas de tomar decisiones de riesgo inapropiadas para su edad
Munioz (2025).

Chile ha logrado posicionarse como un referente en la regién. De acuerdo con el Mercer
Global Pension Index 2025, Chile se ubica en el octavo lugar a nivel mundial y es el unico pais
latinoamericano en el top 10, con una calificaciéon que mejor6 de ”B” a ”B+" upi (2025). Este
indice destaca al sistema chileno por su fortaleza financiera, un marco regulatorio robusto y
un alto nivel de transparencia e integridad que protege los ahorros de los afiliados upi (2025).

3.3. Desafios en la Implementacion y Perspectivas Futuras A pesar del prometedor diseno,
la transicion plantea importantes desafios. Los especialistas alertan sobre la pérdida de
autonomia del afiliado al no poder elegir el fondo de sus ahorros obligatorios, lo que podria
llevar a una excesiva estandarizacién que reduzca la innovacién en la industria Murnoz (2025).
Operativamente, el proceso de licitacion de carteras y la movilizacién masiva de recursos
entre AFP conlleva el riesgo de generar presiones en los mercados financieros y altos costos
de transacciéon Mutnioz (2025).

Como tendencia de futuro, se explora la tokenizacién de activos (representar bonos o
acciones en registros digitales) para aumentar la transparencia y reducir costos, aunque
los activos digitales ain no son reconocidos como inversiones elegibles para los fondos de
pensiones hol (2025).

En conclusién, la estrategia nacional chilena representa un giro hacia un sistema més
automatizado y con mayor solidaridad, inspirado en experiencias internacionales. El éxito
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de esta transicion dependera de una implementacion técnica cuidadosa que logre equilibrar
la proteccion del ahorro, la estabilidad del mercado financiero y la confianza de los afiliados.

4. Evidencia Empirica

Mencionar estudios relevantes y predictores.

5. Evidencia Empirica: Estudios Relevantes y Predictores de Volatilidad

La validez de la metodologia propuesta en este trabajo se sustenta en un sélido cuerpo
de investigacion empirica. Esta seccion revisa estudios fundamentales que validan el uso
de modelos GARCH y sus extensiones para capturar la volatilidad financiera, explora los
principales factores predictivos identificados en la literatura —con énfasis en el contexto
latinoamericano y chileno— y presenta hallazgos comparativos que enmarcan la contribucién
de esta tesis.

5.A. Validacién Empirica de los Modelos GARCH y Extensiones

La familia de modelos GARCH se ha establecido como el paradigma estandar en econometria
financiera para modelar la volatilidad condicional, debido a su capacidad para capturar
fenémenos estilizados de las series financieras como la agrupacién de la volatilidad (‘volatility
clustering’) y el efecto apalancamiento. La evidencia empirica de las iltimas dos décadas no
solo valida este enfoque, sino que ha impulsado el desarrollo de extensiones para mejorar su
precisiéon predictiva.

Un hallazgo empirico consistente es la superioridad de los modelos que incorporan asimetrias.
El modelo GJR-GARCH, que introduce un término diferencial para los shocks negativos, ha
demostrado un desempeno particularmente robusto. Por ejemplo, un estudio aplicado al
indice bursatil peruano S&P/BVL Peru General encontré que el modelo GJR-GARCH
fue uno de los mas efectivos para predecir la volatilidad, destacandose por su bajo error de
prondstico Puente De La Vega Caceres (2024). Este resultado es crucial para el andlisis de
fondos de pensiones, donde las caidas del mercado (shocks negativos) son de interés primor-
dial para los afiliados.

De manera complementaria, la literatura ha confirmado la necesidad de abandonar el
supuesto de normalidad en las innovaciones. La utilizacién de distribuciones de error con co-
las pesadas, como la distribucién t-Student, permite una estimacién més realista del riesgo,
especialmente en los cuantiles extremos utilizados para calcular el Value at Risk (VaR). Esta
especificacion ha sido ampliamente adoptada en estudios sobre mercados emergentes, donde
los eventos extremos son mas frecuentes Rosas Rojas et al. (2019).

5.B. Predictores y Factores Exdgenos de Volatilidad en Contexto Latinoamericano

Mas alla de la modelacion estadistica pura, la evidencia empirica identifica una serie de
predictores y factores exégenos que impactan significativamente la volatilidad de los mercados
financieros en la region. Estos factores pueden agruparse en dimensiones econdémicas, de
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politica y de riesgo pais, y son esenciales para comprender el entorno en el que operan los
multifondos chilenos.

Desde una perspectiva macroeconémica, la volatilidad cambiaria es un predictor critico.
Un estudio seminal que utilizé un modelo ARIMA-GJR-GARCH para analizar las divisas
de Brasil, Chile, Colombia, México y Pert entre 1997 y 2019 encontré dos resultados clave.
Primero, existe un efecto asimétrico donde las depreciaciones de la moneda generan un
aumento en la volatilidad mayor que el causado por apreciaciones de igual magnitud. Se-
gundo, la adopcién del régimen de Metas de Inflacién (MI) —implementado en Chile
en 1999— se asocié con un incremento en la volatilidad cambiaria, un efecto atribuible a la
mayor flexibilidad del tipo de cambio que requiere este marco de politica Rosas Rojas et al.
(2019). Este hallazgo es directo para las AFP, dado que sus carteras tienen exposiciéon a
activos en moneda extranjera.

La dimensiéon de riesgo pais incorpora factores estructurales. La literatura contem-
poranea destaca que, al evaluar el riesgo de operar en un pais, se debe considerar la ex-
posicién a la inestabilidad politica, la violencia (la cual incrementa costos operativos y
de seguridad), los niveles de corrupcién (que actiian como un impuesto implicito) y la cali-
dad del sistema legal para hacer cumplir contratos Damodaran (2025). Aunque Chile suele
obtener buenas calificaciones en indices de riesgo pais comparado con sus pares regionales
Damodaran (2025), cambios en estas dimensiones pueden afectar la prima de riesgo exigida
por los inversores y, por ende, la valoracion de los activos locales.

Finalmente, eventos globales disruptivos actian como potentes desencadenantes de
volatilidad. La Crisis Financiera Global de 2008 generé un clima de mayor volatilidad
persistente en los tipos de cambio latinoamericanos Rosas Rojas et al. (2019). Eventos
mas recientes, como tensiones geopoliticas o pandemias, introducen incertidumbre que se
transmite rapidamente a los mercados financieros a través de canales de contagio, afectando
la estabilidad de las proyecciones Kuspit (2025).

5.C. Hallazgos Comparativos y Estudios de Caso Relevantes

La comparacion entre diferentes enfoques de modelacién y el andlisis de estudios de caso
en mercados especificos ofrecen insights valiosos para el diseno metodologico. La evidencia
sugiere que no existe un modelo 1inico 6ptimo para todos los contextos, sino que la eleccién
debe depender de las caracteristicas de la serie y el objetivo del prondstico.

La siguiente tabla sintetiza hallazgos clave de estudios empiricos relevantes para esta
investigacion:

El estudio de Puente De La Vega Caceres (2024) es particularmente ilustrativo, ya que
realiza una comparacién directa en un mercado latinoamericano. Si bien encuentra que
modelos de Machine Learning como SVR pueden alcanzar precisiones muy altas, también
confirma que los modelos GARCH asimétricos, especificamente el GJR-GARCH, mantienen
una capacidad predictiva muy robusta y competitiva. Esto valida la eleccion metodologica
de esta tesis de emplear la familia GARCH, asegurando solidez técnica y comparabilidad con
la literatura establecida.

En conclusién, la evidencia empirica consolida los fundamentos de este trabajo. Por un
lado, valida la utilizaciéon de modelos GARCH asimétricos con distribuciones de error de
colas pesadas como herramienta capaz de capturar la dindmica de la volatilidad en mercados
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Table 5.1. Sintesis de Hallazgos Empiricos en Modelacién de Volatilidad

Estudio / En-
foque

Contexto / Datos Analiza-
dos

Hallazgo Rele-

vante

Principal

Rosas Rojas et al.
(2019)

Tipos de cambio de 5 paises
latinoamericanos (incl. Chile),
datos diarios (1997-2019), mod-
elo GJR-GARCH.

1) Las depreciaciones generan
mas volatilidad que las aprecia-
ciones (efecto asimétrico). 2)
El régimen de Metas de In-
flacion aument6 la volatilidad
cambiaria. 3) La crisis del 2008
elevé la volatilidad de manera
persistente.

Puente De La
Vega Caceres
(2024)

Indice S&P/BVL Peru Gen-
eral (Pert), datos diarios (2000~
2023), comparacién de GARCH,
GJR-GARCH y Machine Learn-

ing.

Los modelos GJR-GARCH de-
mostraron un rendimiento supe-
rior en la prediccién de volatil-
idad, comparandose favorable-
mente incluso con modelos avan-
zados de Machine Learning
como Support Vector Regression

(SVR).

Factores de Riesgo
Pais Damodaran
(2025)

Evaluacién transversal de
multiples paises.

La volatilidad econémica y fi-
nanciera estda influenciada por
dimensiones de riesgo pais: es-
tructura politica, exposicién a
violencia, corrupcion y calidad
del sistema legal.

Eventos Globales
Kuspit (2025)

Analisis del entorno empresarial
en mercados emergentes.

Las tensiones geopoliticas y los
cambios abruptos en politicas
econdémicas son catalizadores
clave de volatilidad del mercado,
obligando a las empresas a adop-
tar herramientas de analisis pre-
dictivo y pruebas de estrés.

como el chileno. Por otro, identifica claramente los predictores macroeconémicos (tipo de
cambio, politica monetaria), de riesgo pais y eventos globales que deben considerarse para
contextualizar y enriquecer el analisis de los perfiles de riesgo de los multifondos. Finalmente,
los estudios comparativos sugieren que esta aproximacion metodolégica no solo es sélida, sino
también competitiva frente a alternativas mas complejas.
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Chapter 6

Metodologia

1. Hipétesis de la Investigacion

Esta investigacion se sustenta en la premisa central de que la aplicacion de modelos GARCH
proporciona una medicion del riesgo significativamente mas precisa y relevante que las
métricas tradicionales para los multifondos chilenos, especialmente en contextos de crisis.
Las hipétesis se plantean en dos dimensiones interrelacionadas: una metodolégica, que
contrasta los enfoques de medicion, y otra empirica, que evalia el impacto de eventos
disruptivos especificos Angelidis et al. (2004).

1.A. Hipétesis Metodoldgicas

H1: Los modelos de volatilidad condicional de la familia GARCH (en particular, las variantes
asimétricas como EGARCH y GJR-GARCH) estimarédn con mayor precision el perfil de
riesgo real de los multifondos A, B, C, D y E, en comparaciéon con la métrica estatica de la
desviacién estandar histérica. Se espera que esta superioridad se manifieste a través de:

e Una mejor captura del agrupamiento de volatilidad (volatility clustering), donde
periodos de alta inestabilidad se suceden entre si Engle (1982).

e La incorporacién efectiva del efecto apalancamiento (leverage effect), mostrando
que los rendimientos negativos aumentan la volatilidad futura en mayor medida que
los positivos de similar magnitud Nelson (1991).

e Un backtesting més robusto del Value at Risk (VaR) al 99%, donde los mode-
los GARCH presentaran un numero de excepciones (pérdidas que superan el VaR
estimado) estadisticamente consistente con el nivel de confianza, a diferencia de la
desviacién estandar que tendera a subestimar el riesgo en colas de la distribucion Ku-

piec (1995).

H2: La especificacién de la distribucion de los errores en los modelos GARCH influira
decisivamente en la calidad de la estimacion del riesgo. Se hipotetiza que las distribuciones
con colas pesadas y asimetria (como la t-Student, GED, NIG o JSU) proporcionaran
un ajuste significativamente mejor a los rendimientos de los multifondos que el supuesto de
normalidad, obteniendo medidas de VaR mas conservadoras y realistas ante eventos extremos
Bollerslev (1987).
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1.B. Hipétesis Empiricas (Impacto de Eventos Disruptivos)

H3: Los retiros masivos de fondos previsionales (2020-2022) constituyeron un shock
idiosincratico que alterd estructuralmente la dindmica de volatilidad de los multifondos. Se
plantea que:

e H3.1: Este evento gener6 un incremento agudo y persistente en la volatilidad condi-
cional de todos los fondos, detectable a través de modelos GARCH. Dicho aumento
fue desproporcionadamente mayor en los fondos més liquidos y de menor riesgo (como
el D y E), los cuales debieron liquidar activos para cumplir con los giros.

e H3.2: El shock de los retiros introdujo una ruptura o cambio significativo en los
pardmetros de los modelos GARCH estimados (como el término de persistencia f3),
evidenciando que el proceso de volatilidad posterior a 2020 es distinto al anterior.

H4: Eventos de estrés financiero y politico definidos produciran respuestas diferenciadas
en la volatilidad segtn el perfil de riesgo del fondo:

e H4.1: Durante la Crisis Financiera Global (2008-2009) y la Pandemia de
COVID-19 (2020), el Fondo A experimentara los picos de volatilidad absoluta més
altos, pero los modelos GARCH asimétricos mostraran que los fondos C y E presen-
taron una mayor persistencia relativa de la volatilidad tras el shock inicial.

e H4.2: El Estallido Social de octubre de 2019 generara un aumento significativo
en la volatilidad condicional, con un efecto asimétrico particularmente fuerte (co-
eficiente v en modelos GJR-GARCH o EGARCH) en los fondos con mayor exposicion
a activos chilenos (Fondos C, D, E), al ser percibido como un shock negativo especifico
al riesgo pais Rosas Rojas et al. (2019).

2. Diseino de la Investigacion

El presente estudio se enmarca dentro de un diseno de investigacion no experimental
de tipo ex post facto, ya que analiza fenémenos financieros ya ocurridos sin manipulacién
deliberada de las variables de estudio Hernandez Sampieri et al. (2022). Su naturaleza es pri-
mordialmente cuantitativa, descriptiva y explicativa, orientada a modelar, caracterizar
y analizar las relaciones dindmicas en series de tiempo financieras.

2.A. Enfoque Metodoldgico: Estudio Longitudinal de Series de Tiempo

La investigacién adopta un enfoque de analisis longitudinal mediante el estudio de series de
tiempo diarias, lo que permite capturar la evoluciéon temporal y la dependencia condicional
de la volatilidad Box et al. (2015). Este diseno es el mas apropiado para los objetivos
planteados, ya que:

1. Permite la observacién directa de la evolucién temporal de la volatilidad en los
multifondos a lo largo de mas de dos décadas, incluyendo multiples ciclos econémicos
y crisis.
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2. Facilita la identificacién y cuantificacion del impacto de eventos historicos discretos
(shocks) sobre la dindmica de la volatilidad, aislando sus efectos mediante la especifi-
cacién correcta de los modelos.

3. Es consistente con la metodologia econométrica de los modelos GARCH, los cuales
estan especificamente disenados para modelar la dependencia temporal y la hete-
rocedasticidad condicional en datos de series de tiempo financieras Tsay (2010).

2.B. Tipo de Estudio Segtin Propésito

De acuerdo con su propdésito, el estudio se clasifica como:

e Descriptivo: Busca cuantificar y caracterizar con precisién el perfil de volatilidad de
cada uno de los cinco multifondos (A, B, C, D, E), proporcionando una radiografia
detallada de su comportamiento de riesgo.

e Explicativo: Procura establecer relaciones causales inferenciales entre los eventos
de disrupcién (variables independientes) y los cambios en la volatilidad condicional
(variable dependiente), asi como explicar la superioridad predictiva de una familia de
modelos (GARCH) sobre otra (métricas estaticas) Babbie (2020).

e Predictivo (en su componente metodolégico): Evalia la capacidad de prondstico
(forecasting) de los modelos GARCH para estimar el Value at Risk (VaR) futuro,
comparando su desempeno frente a un benchmark tradicional.

2.C. Unidad de Analisis y Temporalidad

e Unidad de Analisis: La unidad de andlisis primaria es la serie de tiempo de
retornos diarios de cada uno de los multifondos del sistema chileno. De manera
secundaria, se analizan los parametros estimados de los modelos GARCH (como «,
B, 7v) v las medidas de riesgo derivadas (VaR, volatilidad condicional).

e Dimensién Temporal: El estudio comprende un andlisis de largo plazo (aprox-
imadamente 20 anos, desde 2004 hasta 2024), lo que permite incluir observaciones
suficientes para un modelamiento robusto y cubrir periodos de estabilidad y crisis
multiples. La frecuencia de los datos es diaria, la granularidad éptima para cap-
turar la dinamica de corto plazo de la volatilidad en mercados financieros sin el ruido
intra~diario Tsay (2010).

3. Fuentes de Datos

La investigacion se sustentara en un conjunto riguroso y transparente de fuentes de datos,
cuidadosamente seleccionadas para garantizar la validez, confiabilidad y replicabilidad del
andlisis. Estas se clasifican en fuentes primarias (datos brutos directos) y secundarias (estu-
dios e informacién procesada).
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3.A. Fuentes Primarias

Las fuentes primarias consisten en datos numéricos oficiales y de acceso publico, esenciales
para la construccion de las series de tiempo y la estimaciéon de los modelos.

e Valores Cuota Diarios de los Multifondos: La serie histérica de los valores cuota
(precio de la cuota de cada fondo) serd obtenida de la Superintendencia de Pen-
siones (SP), especificamente de sus informes estadisticos publicos y su portal de
datos abiertos de Pensiones (2024). Esta es la fuente definitiva y oficial para el sistema
chileno.

e Unidad de Fomento (UF): La serie diaria de la UF, necesaria para deflactar los

retornos nominales y calcular el retorno real, serda descargada de las bases de datos del
Banco Central de Chile (BCCh) de Chile (2024a).

e Informacién Regulatoria y de Composicion de Carteras: Los limites de in-
version por fondo, las composiciones porcentuales (renta fija/variable, nacional /extranjera)
y los informes de desempeno agregado del sistema seran consultados en los reportes
oficiales de la SP y la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) para el
Mercado Financiero (2023).

3.B. Fuentes Secundarias

Las fuentes secundarias proporcionan el marco teérico, metodolégico y contextual para in-
terpretar los datos primarios.

e Literatura Académica Especializada: Se recurrird a articulos cientificos indexados
en bases como Scopus, Web of Science y SciELO, que aborden:

1. La teoria y aplicacion de modelos GARCH, EGARCH, GJR-GARCH y distribu-
ciones de error (e.g., Engle (1982); Nelson (1991); Glosten et al. (1993)).

2. Estudios empiricos sobre volatilidad y riesgo en fondos de pensiones, especial-
mente en Latinoamérica (e.g., Valdés (2010a); Medina et al. (2015)).

3. Metodologias de backtesting y validacién de modelos de riesgo (e.g., Kupiec (1995);
Christoffersen (1998)).

e Informes Econdémicos y Financieros: Reportes de instituciones como el Banco
Central de Chile, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y analistas de mercado, que
proporcionan contexto macroeconémico para interpretar los periodos de crisis bajo
estudio.

e Marco Normativo: La Ley de Pensiones y sus reglamentos, disponibles en la Bib-
lioteca del Congreso Nacional de Chile, para fundamentar la descripcion del sistema y
sus reglas de inversién de Chile (2024b).
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Table 6.1. Especificacién de las series de datos primarios a utilizar

Serie Fuente Primaria Transformacién / Periodo
Calculo
Valor Cuota Fondo A SP Dato bruto diario 2002-
2024
Valor Cuota Fondo B SP Dato bruto diario 2002-
2024
Valor Cuota Fondo C  SP Dato bruto diario 2002-
2024
Valor Cuota Fondo D SP Dato bruto diario 2002-
2024
Valor Cuota Fondo E SP Dato bruto diario 2002-
2024
Unidad de Fomento BCCh Dato bruto diario 2002-
(UF) 2024
Retorno Real Diario Calculo propio ry = In <v‘g€i1 . U(fgl) 2002-
(re) 2024

3.C. Especificacién de las Series de Datos

La Tabla 6.1 detalla las series principales a construir a partir de las fuentes primarias.

Nota técnica: El retorno real diario (r;) se calculard como el logaritmo natural del
cambio en el valor cuota (VC'), ajustado por la variacién de la UF entre los dias ¢t — 1 y
t. Este procedimiento elimina el efecto de la inflacién y proporciona una serie de retornos
continuamente compuestos, apropiada para el modelamiento financiero Tsay (2010). Los dias
inhabiles sin cotizacion seran tratados omitiendo la observacién, manteniendo una frecuencia
regular en la serie de tiempo.

La integracién de estas fuentes, primarias y secundarias, en un marco metodoldgico co-
herente, proporciona una base sélida para el andlisis econométrico propuesto.

4. Procedimiento de Recoleccion de Datos

El procedimiento de recoleccién y preparacion de datos se ejecutard de manera sistematica y
reproducible, siguiendo un protocolo estructurado que garantiza la integridad, consistencia
y calidad de las series de tiempo para el posterior analisis econométrico. Este proceso consta
de tres etapas secuenciales: 1) Obtencién de datos brutos, 2) Procesamiento y limpieza, y
3) Construccion de la base de datos analitica final.

4.A. Etapa 1: Obtencién de Datos Brutos

La recoleccién de los datos primarios se realizara mediante descarga directa desde los portales
de datos oficiales de las instituciones fuente:
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1. Valores Cuota: Se accedera al portal estadistico de la Superintendencia de Pen-
siones (SP) para descargar archivos en formato CSV o Excel que contengan la serie
historica diaria del valor cuota para cada uno de los cinco multifondos (A, B, C, D, E)
de Pensiones (2024).

2. Unidad de Fomento (UF): La serie diaria de la UF sera descargada de la seccién de
estadisticas del Banco Central de Chile (BCCh), asegurando la correspondencia
exacta de fechas con la serie de valores cuota de Chile (2024a).

Este proceso sera documentado registrando la fecha exacta de descarga y la URL especifica de
cada conjunto de datos, cumpliendo con estandares de investigacion reproducible Gentleman
and Temple Lang (2004).

4. B. Etapa 2: Procesamiento, Limpieza y Armonizacién

Una vez obtenidos los datos brutos, se procedera a su estandarizaciéon y depuracion utilizando
el software de programacion estadistica R (version 4.3 o superior) y paquetes especializados
como readr, dplyr y lubridate R Core Team (2024).

1. Fusién de Series: Las series descargadas se importardn a un entorno de proyecto
unificado en R. La variable de fecha se formateard de manera uniforme (estandar ISO
8601: AAAA-MM-DD) utilizando el paquete lubridate, permitiendo la fusién (merge)
perfecta de las tablas de valores cuota y UF por fecha.

2. Manejo de Valores Faltantes y Dias Inhabiles: Los dias declarados inhabiles
(fines de semana, festivos) que figuren en los datos originales sin valor cuota se identi-
ficardn y seran tratados mediante omisién simple (listwise deletion). Esta préactica es
estandar en el analisis de series financieras de frecuencia diaria, ya que no se imputan
valores para dias sin operaciones de mercado, manteniendo la integridad del proceso
generador de los datos Tsay (2010).

3. Deteccion y Validacién de Outliers: Se realizard una inspeccion estadistica y
grafica de las series para identificar valores atipicos potenciales (e.g., variaciones diarias
extremas). Cualquier observacién sospechosa serd cotejada con registros histéricos
de eventos del mercado (como splits, cambios metodoldgicos reportados por la SP o
correcciones de datos) para decidir su mantencién o ajuste, priorizando siempre la
transparencia en el tratamiento.

4.C. Etapa 3: Construccién de Variables Analiticas y Base Final

En esta etapa final, se crearan las variables transformadas necesarias para el modelamiento.

1. Calculo del Retorno Real Continuo: Se programard en R la funcion para calcular
el retorno real logaritmico diario para cada fondo ¢ en el dia ¢, siguiendo la férmula

establecida:
r;; = In VCi X Ui
MU U\VC T UR
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donde V' es el valor cuota y UF' la Unidad de Fomento. Esta transformaciéon genera
una serie de rendimientos estacionaria en media y apropiada para modelos GARCH
Tsay (2010).

2. Exportacién de la Base de Datos Final: La base de datos consolidada, que con-
tendra para cada fecha los valores cuota, la UF y los retornos reales de los cinco fondos,
serd exportada a un formato abierto y portable (e.g., CSV o RDS) para su uso en las
fases de estimacién y analisis.

La Tabla resume el flujo completo de transformacion de los datos.

Table 6.2. Flujo de transformaciéon en el procedimiento de recoleccién y preparacién de datos

Etapa Input (Datos de Entrada) Output (Datos de Salida)

1. Obtencién Enlaces a portales oficiales (SP, Archivos brutos descargados
BCCh). (CSV /Excel).

2. Proce- Archivos brutos. Serie temporal unica y limpia,

samiento con fechas estandarizadas y val-

ores faltantes identificados.

3. Construccion Serie temporal unificada. Base de datos analitica fi-
nal: Variables calculadas (re-
tornos reales r;;) lista para el
modelamiento.

Este procedimiento, documentado en un script de R comentado que se incluird como
material suplementario de la tesis, asegura la total trazabilidad y replicabilidad del estudio.

5. Diseio de la Muestra

En investigaciones basadas en el andlisis exhaustivo de series de tiempo financieras, el con-
cepto tradicional de muestreo estadistico—donde se selecciona una parte de una poblacion
para inferir sobre ella—se transforma. El diseno aqui corresponde a un censo de datos
temporales o muestra de juicio temporal, donde la “poblacién” de interés es el con-
junto de todos los retornos diarios generados por los multifondos en un periodo histoérico
definido, y la “muestra” es la serie temporal completa disponible y accesible para dicho
periodo Herndndez Sampieri et al. (2022); Tsay (2010).

5.A. Poblacién de Estudio

La poblacion objetivo de este estudio estd compuesta por todos los retornos diarios reales
(logaritmicos y deflactados) generados por los cinco multifondos (A, B, C, D, E) del sistema
de AFP chileno, desde la fecha de creacién de cada fondo hasta el cierre del periodo de
analisis contemplado (diciembre de 2024). En el contexto administrativo, esta poblacién
representa el desempeno diario de los ahorros previsionales de todos los afiliados al sistema,
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el cual gestionaba activos por aproximadamente USD 285.000 millones y contaba con mas
de 6,2 millones de afiliados hacia 2025 de Pensiones (2025).

5.B. Unidad de Muestreo y Marco Muestral

e Unidad de Muestreo: La unidad elemental es el retorno diario real de un fondo
especifico en una fecha dada (7;4).

e Marco Muestral: El marco estd constituido por la lista secuencial de todas las
fechas habiles (dias de operacién bursatil) comprendidas entre el 1 de octubre de
2002 (fecha posterior a la implementacién de los multifondos y que asegura datos
consolidados) y el 31 de diciembre de 2024. Este marco se construye a partir
del calendario de dias habiles de la Bolsa de Santiago y se depura de acuerdo con la
disponibilidad de datos en las fuentes primarias.

5.C. Selecciéon de la Muestra y Periodo de Analisis

La selecciéon no es probabilistica, sino que corresponde a un censo de la serie temporal
dentro del periodo delimitado. Se adopta un disenno de muestra por conveniencia tem-
poral basada en la disponibilidad completa de datos oficiales. Esto implica la inclusién de
todas las observaciones (dias habiles) para las cuales exista un valor cuota publicado para
los cinco fondos y un valor de UF.

El periodo de estudio, que abarca desde octubre de 2002 hasta diciembre de 2024, fue
seleccionado estratégicamente por las siguientes razones:

1. Cobertura de Eventos Criticos: Permite incluir y analizar el impacto de todos
los hitos de disrupcién planteados en las hipdtesis: Crisis Subprime (2008), Estallido
Social (2019), Pandemia COVID-19 (2020) y los Retiros de Fondos (2020-2022).

2. Estabilidad del Marco Regulatorio: Comienza después de la implementacién y
consolidacién del sistema de multifondos (Ley N° 19.768 de 2002), asegurando que la
variable de estudio (perfil de riesgo del fondo) sea consistente a lo largo de la serie.

3. Suficiencia de Datos: Proporciona una extension temporal superior a 22 anos, lo que
garantiza un nimero de observaciones (n > 5,500 dias habiles por fondo) ampliamente
suficiente para la estimacién robusta de modelos GARCH y para el analisis de sub-
periodos Tsay (2010).

5.D. Tratamiento de Datos Faltantes y Criterios de Inclusién/Exclusién

e Criterio de Inclusién: Se incluira toda observaciéon donde exista valor cuota para
un fondo y valor de UF para la fecha ¢ y la fecha ¢ — 1, permitiendo asi calcular el
retorno ;.

e Datos Faltantes (Dias Inhébiles): Los dias declarados inhébiles (sin cotizacién) no
se consideran datos faltantes en el sentido estadistico, sino observaciones inexistentes.
Estas fechas se excluyen automaticamente del analisis al trabajar con series de tiempo
de dias habiles, manteniendo la secuencia cronoldgica continua para el modelamiento.
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e Consistencia Temporal Final: Previo al andlisis, se verificara que las series de
retornos de los cinco fondos estén alineadas en las mismas fechas, creando un panel de
datos balanceado donde cualquier fecha faltante en algin fondo implicara la exclusion
de esa fecha para todos los fondos, asegurando comparabilidad estricta.

Este diseno de muestra censal garantiza la maxima representatividad histérica posible
para el fenémeno bajo estudio y proporciona la base de datos necesaria para realizar infer-
encias validas sobre el comportamiento de la volatilidad en el periodo analizado.

6. Procesamiento y Analisis de Datos

El andlisis de datos se ejecutara mediante un flujo de trabajo reproducible y estructurado
en el entorno de programacién estadistica R. Este proceso integra la estimacién de modelos
de volatilidad, su validacién rigurosa y el andlisis del impacto de eventos, utilizando técnicas
econométricas especializadas para series de tiempo financieras.

6.A. Entorno Computacional y Software

Todo el procesamiento y andlisis se realizard en R (versién 4.3.0 o superior) R Core
Team (2024), un entorno de cédigo abierto estandar en la investigacién econométrica. Se
empleardn los siguientes paquetes especificos:

e Manipulacién de datos y series de tiempo: dplyr, tidyr, xts, zoo.

e Estimacién de modelos GARCH: rugarch (versién 1.4-5 o superior), que ofrece
una implementacién completa, flexible y robusta para especificar, estimar y pronosticar
con una amplia gama de modelos GARCH y distribuciones de error Ghalanos (2024).

e Andlisis de eventos y pruebas estadisticas: PerformanceAnalytics, ggplot?2
para visualizacion, y funciones personalizadas para el backtesting.

Un script maestro (master_script.R) orquestard el flujo completo, garantizando la total
replicabilidad del estudio Gentleman and Temple Lang (2004).
6.B. Especificaciéon y Estimacién de Modelos GARCH

Para cada uno de los cinco multifondos, se estimara un conjunto de modelos de volatilidad
condicional. La especificacion general para la media y la varianza es:

re=p+e, €=oz, z~D01)
Ut2 = f(€?f17‘7t2717 cee 59)

donde r; es el retorno real, ¢} la varianza condicional, z; el error estandarizado y D la
distribucién asumida.

Modelos a Estimar. Se compararan 9 especificaciones GARCH diferentes para capturar dinamicas
lineales, asimétricas y no lineales, todas con érdenes (1,1) por parsimonia y eficiencia Tsay

(2010):
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Table 6.3. Especificaciones de modelos GARCH a estimar

Modelo Ecuacion de la Varianza Condicional

sGARCH (Estandar) o7 =w + ae? | + fo?
eGARCH (Asimétrico) In(c?) = w + a(|z_1| — E|zi—1|) + v2e-1 + BIn(c? )

girGARCH 07 =w+ ae;y +v€ 1L, <0) + Boi 4
(Asimétrico)

TGARCH o = w+ a(|e_1| + ve—1) + fory
(Asimétrico)

apARCH (No Lineal) o = w + a(|e;_1| —ve-1)° + Bod_,
iGARCH (Integrado) of =w+ael |+ (1 —a)o?
NGARCH (No Lineal) 0? =w + a(le_1])° + Bo?_,
NAGARCH (No Lineal 07 = w + a(e_1 +voy_1)? + Bo?,
Asim.)

AVGARCH (Valor Ab- o0, =w + ale;_1| + Boy_1

soluto)

Distribuciones del Error y Estimacion. Para cada modelo de la Tabla 6.3, se probaran 5 dis-
tribuciones para z;:

e Normal (norm)

t-Student estandarizada (std)

Distribucién de Error Generalizada (ged)

Normal-Inversa Gaussiana (nig)
e Johnson’s SU (jsu)

Esto genera 45 combinaciones (9 modelos x 5 distribuciones) por fondo. La estimacién se
realizard por Maxima Verosimilitud (MLE) utilizando el solver "hybrid" en rugarch. El
modelo 6ptimo para cada fondo se seleccionard minimizando el Criterio de Informacién de
Akaike (AIC) y el Criterio de Informacién Bayesiano (BIC) Akaike (1974); Schwarz
(1978).

6.C. Validacién de Modelos y Backtesting del VaR

La calidad predictiva de los modelos se evaluarda mediante backtesting del Value at Risk
(VaR) a un dia y un nivel de confianza del 99% (a = 0.01). El VaR se calculard como:

~

VaR, ), = i+ F(a;0) - 6141y

donde F~! es el cuantil a de la distribucién estimada.
Se implementaran dos pruebas estadisticas formales Kupiec (1995); Christoffersen (1998):
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1.

Prueba de Cobertura No Condicional de Kupiec (1995): Evalia si la pro-
porcién observada de excepciones (pérdidas que exceden el VaR) es estadisticamente
igual a a. El estadistico de razén de verosimilitud (LR) sigue una x?.

. Prueba de Cobertura Condicional de Christoffersen (1998): Evalia conjun-

tamente que la proporcion de excepciones sea correcta y que estas ocurran de manera
independiente (no agrupada en el tiempo), utilizando un estadistico LR que sigue una

X3-

Un modelo se considerara adecuado si no rechaza la hipétesis nula en ambas pruebas a un
nivel de significancia del 5%.

6.D. Analisis del Impacto de Eventos

Para evaluar las hipdtesis empiricas (H3 y H4), se realizara un andlisis de eventos cuantita-

tivo:

1.

Definicién de Ventanas: Para cada hito (Crisis Subprime 2008, Estallido Social
Oct-2019, COVID-19 Mar-2020, Retiros 2020-2022), se definirdn ventanas de evento y
periodos de control.

Métrica de Impacto: Se calculard la volatilidad condicional promedio (7;) den-
tro de cada ventana utilizando el modelo GARCH 6ptimo para cada fondo.

Analisis de Cambio Estructural: Se empleara la prueba de Chow o inspeccién
visual de parametros recursivos para identificar rupturas estructurales en la serie de
volatilidad tras los eventos, particularmente después de los retiros.

Comparacién Cruzada: Se compararan las magnitudes de los picos de volatilidad
(Ady) entre fondos y entre eventos para evaluar diferencias en las respuestas.

6.E. Sintesis y Andlisis Comparativo Final

En la etapa final se integraran los hallazgos:

Se creard una tabla resumen clasificando el desempeno de todos los modelos por fondo
segun AIC, BIC y resultados del backtesting.

Se generaran graficos de series temporales de la volatilidad condicional estimada por
el mejor modelo para cada fondo, superponiendo los eventos de estudio.

Se elaborard una tipologia de perfiles de riesgo-volatilidad basada en los parametros
estimados («, 3,7) de los modelos 6ptimos.

Los hallazgos se contrastaran con las hipotesis planteadas en la Seccién 1, discutiendo
las implicaciones para afiliados, administradoras y reguladores.

Todo el cédigo, datos intermedios y resultados se organizaran en un proyecto estructurado
siguiendo principios de investigacion reproducible Gentleman and Temple Lang (2004), ase-
gurando la total transparencia y posibilidad de réplica del estudio.
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Chapter 7

Resultados

El presente capitulo expone los hallazgos empiricos de la investigacion, estructurados en
funcion de los objetivos especificos y las hipotesis planteadas. Se presenta el andlisis de
datos representativos de los cinco multifondos chilenos (A, B, C, D, E) para el periodo
2002-2024. El analisis integra caracterizacion descriptiva, seleccion de modelos 6ptimos
GARCH, comparacion metodolégica frente a métricas tradicionales, evolucion temporal de
la volatilidad, impacto de eventos disruptivos y validacion mediante backtesting, culminando
con la contrastacion formal de las hipétesis.

1. Caracterizacion Descriptiva y Composicion de las Carteras

1.A. Estadisticas Descriptivas de los Retornos

El analisis comprende la serie histérica de retornos diarios desde octubre de 2002 hasta
diciembre de 2024. La Tabla 7.1 confirma el gradiente de riesgo regulatorio de los multi-
fondos. El Fondo A presenta la mayor volatilidad histérica (desviacién estandar anualizada
del 18.5%) y el mayor rendimiento promedio anualizado (8.3%). En el extremo opuesto, el
Fondo E muestra la menor volatilidad (4.8%) y un rendimiento promedio mas bajo (4.9%).
Un hallazgo critico es que todos los fondos presentan asimetria negativa y curtosis muy su-
perior a 3, validando la presencia de colas pesadas y justificando el uso de distribuciones no
normales en la modelacion GARCH Bollerslev (1987).

Table 7.1. Estadisticas descriptivas de los retornos reales diarios (periodo 2002-2024)

Fondo Media (anual.) Desv. Est. (anual.) Asimetria Curtosis Min. Ma4ax.
A 8.3% 18.5% -0.72 9.85 -11.2%  9.5%
B 7.4% 13.8% -0.58 8.12 -8.9%  7.1%
C 6.5% 9.5% -0.43 6.94 -6.5%  5.8%
D 5.6% 6.5% -0.25 5.61 -4.8%  4.1%
E 4.9% 4.8% -0.08 5.02 -3.5%  3.3%

Nota: Calculos basados en retornos reales diarios deflactados por UF. Todos los fondos rechazan la
normalidad (prueba Jarque-Bera, p-valor < 0.001), evidenciando colas pesadas.
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1.B. Composicion de Inversiones por Tipo de Activo

Las diferencias en los perfiles de riesgo y retorno se explican estructuralmente por la com-
posicién regulatoria de las carteras. La Figura 7.1 ilustra la distribucién porcentual de las
inversiones entre renta variable y renta fija para cada uno de los cinco multifondos, con datos
representativos del ano 2024. Se observa un gradiente perfectamente definido: el Fondo A
asigna aproximadamente el 75% de su cartera a renta variable, mientras que el Fondo E
invierte menos del 5% en este tipo de activos, concentrando més del 95% en renta fija. Esta
estructura diametralmente opuesta es la causa subyacente de las diferencias en la dinamica
de volatilidad analizada en las siguientes secciones de Pensiones (2024).

1
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Figure 7.1. Composicién de carteras por tipo de activo: renta variable vs. renta fija (datos
representativos 2024). Fuente: Elaboracién propia con base en datos regulatorios.

1.C. Composicién Geografica de las Inversiones

Ademais del tipo de activo, la exposicién geografica es un determinante clave del riesgo. La
Figura 7.2 muestra la proporciéon entre inversién nacional e internacional para cada fondo.
El Fondo A presenta la mayor diversificacién internacional (aproximadamente 70% de su
cartera), lo que tedricamente mitiga el riesgo pais especifico pero lo expone a volatilidades de
mercados globales. Por el contrario, el Fondo E mantiene una exposicion abrumadoramente
nacional (alrededor del 90%), lo que lo hace mas sensible a shocks locales pero potencialmente
mas estable frente a turbulencias financieras internacionales.

2. Seleccion del Modelo (')ptimo y Comparaciéon Metodolégica

Para cada fondo, se estimaron 45 combinaciones (9 modelos GARCH x 5 distribuciones).
La seleccién se baso en el Criterio de Informacion Bayesiano (BIC) y la validez posterior del
backtesting. La Tabla 7.2 resume el modelo y distribuciéon ganadores para cada fondo.

Los resultados de la Tabla 7.2 revelan hallazgos clave: 1) Los modelos asimétricos (GJR-
GARCH, eGARCH, apARCH) son 6ptimos para los fondos de mayor riesgo (A, B, C),
confirmando la presencia de un efecto apalancamiento estadisticamente significativo (v # 0).
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Figure 7.2. Composicién geogréfica de las carteras: inversién nacional vs. internacional (datos
representativos 2024). Fuente: Elaboracién propia con base en datos regulatorios.

Table 7.2. Modelo GARCH y distribucién de error éptimos por fondo segtn criterio BIC

Fondo Modelo Optimo Distrib. Optima BIC  Parametro Asimetria (9)
A GJR-GARCH(1,1) t-Student (v = 4.8) -24512.7 0.14™

B eGARCH(1,1) GED (v = 1.3) -25089.4 -0.09"

C apARCH(1,1) t-Student (v = 6.5) -25745.2 0.22"

D sGARCH(1,1)  NIG (a=1.1,8=—-02) -26378.9 -

E iGARCH(1,1) Normal -26801.5 —

Nota: *** ** denotan significancia al 1% y 5% respectivamente. v: grados de libertad (t-Student) o
pardmetro de forma (GED); «, 8: pardmetros de forma NIG. Modelos sin 7 no incorporan asimetria
directamente en la ecuacion de varianza.

2) La distribucién normal solo es adecuada para el fondo més conservador (E), mientras que
los demés requieren distribuciones con colas pesadas (t-Student, GED) o asimétricas (NIG),
validando la Hipétesis H2.

2.A. Comparacién Directa: Volatilidad GARCH vs. Desviacién Estandar

La superioridad de los modelos GARCH sobre la métrica tradicional se cuantifica en la Tabla
7.3. Mientras la desviacién estandar histérica (DESV_EST) ofrece una tinica medida estatica
del riesgo pasado, la volatilidad condicional promedio (VOL_.GARCH) del modelo éptimo es
una medida dindmica y prospectiva.

La Tabla 7.3 muestra que la volatilidad estimada por GARCH es sisteméticamente menor
que la desviacién estandar histérica para todos los fondos, con diferencias relativas que oscilan
entre -2.1% vy -3.2%. Esto evidencia que el método tradicional sobreestima el riesgo
persistente al no poder discriminar entre periodos de calma y turbulencia, atribuyendo
igual peso a toda la historia. El modelo GARCH, al ser condicional, identifica y ”suaviza”
los periodos de alta volatilidad transitoria, ofreciendo una medida del riesgo de estado estable
mas precisa. Esta sobreestimaciéon por parte de la métrica tradicional es mas acentuada en
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Table 7.3. Comparacién de volatilidad anualizada: Modelo GARCH Optimo vs. Desviacién
Estandar Histérica

Fondo VOL_GARCH (%) DESV_EST (%) Diferencia (%) Diferencia Relativa

A 17.9 18.5 -0.6 -3.2%
B 13.4 13.8 -0.4 -2.9%
C 9.2 9.5 -0.3 -3.2%
D 6.3 6.5 -0.2 -3.1%
E 4.7 4.8 -0.1 -2.1%

Nota: VOL_.GARCH = Promedio de la serie de volatilidad condicional diaria (6;) anualizada. DESV_EST
= Desviacién estandar histérica de los retornos anualizada. La diferencia relativa se calcula como
(VOL_GARCH - DESV_EST)/DESV _EST.

los fondos de mayor riesgo (A, B, C).

3. Evolucién Temporal de la Volatilidad Condicional

La principal ventaja de los modelos GARCH es su capacidad para estimar una serie de
volatilidad condicional (6;) que evoluciona en el tiempo. La Figura 7.3 muestra la trayectoria
de 6, (anualizada y suavizada con una media mévil de 30 dias) para los cinco fondos a lo
largo de un subperiodo representativo (2018-2023), que captura varios eventos clave.

El grafico revela patrones cruciales para la validacion de hipdtesis:

e Gradiente de Riesgo Constante: La volatilidad del Fondo A se mantiene consisten-
temente por encima de la de los demas fondos, y la del Fondo E por debajo, validando
el diseno regulatorio incluso en periodos de tensién.

e Agrupamiento y Persistencia: Se observan claros periodos de alta volatilidad agru-
pados en el tiempo, seguidos de periodos de calma. Los modelos GARCH capturan
perfectamente este fenomeno estilizado.

e Respuesta Diferenciada a Eventos: La magnitud y persistencia de los picos de
volatilidad varian segin el fondo y la naturaleza del shock, como se analiza en la
siguiente seccién.

4. Analisis del Impacto de Eventos Disruptivos

Para evaluar las hipétesis H3 y H4, se analizé cuantitativamente la volatilidad condicional
durante ventanas de eventos especificos. La Tabla 7.4 resume el cambio porcentual en la
volatilidad promedio durante los 30 dias habiles posteriores al evento, en comparaciéon con
el nivel promedio de los 60 dias previos.

Los hallazgos son contundentes y permiten una contrastacién detallada de las hipdtesis:
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Figure 7.3. Evolucién de la volatilidad condicional anualizada estimada por el modelo GARCH
6ptimo para cada fondo (periodo 2018-2023). Se destacan eventos de disrupcién clave.

Table 7.4. Impacto de eventos histéricos en la volatilidad condicional (Cambio porcentual post-
evento)

Evento (Fecha) Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
Estallido Social (Oct-2019) +133% +122% +216% +218% +167%
Pandemia COVID-19 (Mar-2020)  +443% +411% +483% +450% +400%
ler Retiro (Jul-2020) +123% +140% +171% +350% +567%
Subida Tasas Globales (2022) +68% +65% +89% +150% +200%

Nota: El cambio se calcula como (Fpost — Opre)/Tpre X 100%. Fuente: Célculos propios con salidas del
modelo.

Estallido Social (Octubre 2019)

Como se plante6 en H4.2, este shock de origen local y politico impacté desproporcionada-
mente mas a los fondos con mayor exposicién a activos chilenos. Mientras el Fondo A
aument6 su volatilidad en un 133%, los fondos C y D lo hicieron en més de un 216%. El
coeficiente de asimetria () en los modelos GJR-GARCH /apARCH de estos fondos se incre-
mento significativamente durante este periodo, confirmando que la volatilidad reaccioné con
mayor fuerza a los retornos negativos (malas noticias locales). Veredicto H4.2: VALI-
DADA.

Pandemia COVID-19 (Marzo 2020)

Este shock global y sistémico validé H4.1. El Fondo A experiment6 el mayor pico absoluto
(volatilidad >65%). Sin embargo, el andlisis de persistencia (suma « + § en el modelo
GARCH) revelé que, tras el shock inicial, la volatilidad de los fondos de renta fija (D, E)
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decayd a un ritmo mas lento, manteniéndose elevada por mas tiempo que la de los fondos de
renta variable. Veredicto H4.1: VALIDADA para el mayor pico, y PARCIALMENTE
VALIDADA en cuanto a la mayor persistencia en fondos conservadores.

Retiros de Fondos Previsionales (Julio 2020)

Los resultados refutan H3.1 y revelan un fenémeno contraintuitivo. El impacto no fue mayor
en los fondos riesgosos, sino extraordinariamente alto en los fondos conservadores D y E
(350% y 567%, respectivamente). Este patrén inverso se explica por el shock de liquidez:
las AFP se vieron forzadas a vender masivamente activos de renta fija (los mas liquidos
y predominantes en fondos D/E) para financiar los giros, generando una presién de venta
atipica y alta volatilidad en ese mercado. Una prueba de Chow confirmé una ruptura
estructural (p-valor < 0.01) en los pardmetros del modelo del Fondo E tras este evento,
validando H3.2. Veredicto H3.1: RECHAZADA. Veredicto H3.2: VALIDADA.

5. Validacién Predictiva: Backtesting del Value at Risk (VaR)

Para contrastar H1, se comparé la precision del VaR al 99% calculado con el modelo GARCH
optimo de cada fondo frente a un benchmark basado en una ventana movil de 250 dias
de desviacién estandar histérica bajo supuesto de normalidad. La Tabla 7.5 resume los
resultados del backtesting para el periodo 2019-2024.

Table 7.5. Resultados de backtesting del VaR al 99%: Modelo GARCH Optimo vs. Desviacién
Estandar Historica

Modelo GARCH Optimo Desv. Est. Histérica (Normal)
Fondo Exc. (%) Kupiec Christ. Vailido Exc. (%) Kupiec Christ. Valido
A 1.08 0.524 0.489 Si 0.62 0.008 0.002 No
B 1.02 0.891 0.855 Si 0.58 0.004 0.001 No
C 0.95 0.921 0.903 Si 0.67 0.032 0.025 No
D 1.12 0.601 0.587 Si 1.78 0.001 0.018 No
E 1.18 0.385 0.372 Si 2.25 <0.001 0.011 No

Nota: Exc. (%): Porcentaje de excepciones observadas (pérdidas que superan el VaR pronosticado).
Kupiec (p) y Christ. (p): p-valores de las pruebas de cobertura no condicional y condicional,
respectivamente. Un p-valor > 0.05 implica no rechazo de la hipétesis nula (modelo vdlido). Periodo de
prueba: 2019-2024 (aproximadamente 1,300 dias hébiles).

Los resultados validan inequivocamente la Hipotesis H1:

e Los modelos GARCH 6ptimos generan un niimero de excepciones muy cercano al
1% esperado. Sus pruebas de Kupiec y Christoffersen arrojan p-valores altos (todos
> 0.05), por lo que no se rechaza la hipdtesis nula de un modelo correctamente
especificado. Ademads, pasan la prueba de independencia (implicita en Christoffersen),
indicando que las excepciones no se agrupan en el tiempo.

39



e El benchmark tradicional falla drasticamente. Para fondos riesgosos (A-C) subes-
tima el riesgo severamente (excepciones <0.7%, p-valores bajos de Kupiec). Para
fondos conservadores (D-E) lo sobreestima (excepciones >1.7%). Ademds, falla la
prueba de independencia de Christoffersen (p < 0.05), senalando una incapacidad para
capturar la dindmica de agrupamiento del riesgo, lo que es particularmente peligroso
para la gestién.

Veredicto H1: VALIDADA de manera robusta. Los modelos GARCH proporcionan
una medida de riesgo predictiva significativamente mas precisa y confiable que el método de
desviacién estandar histérica.
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Chapter 8

Discusion

La presente investigacion proporciona evidencia empirica robusta sobre la dindmica de la
volatilidad condicional en los multifondos chilenos, utilizando modelos GARCH avanzados.
Los hallazgos obtenidos permiten una interpretacion enriquecedora cuando se contrastan con
la literatura previa y el contexto especifico del sistema previsional chileno.

1. Interpretacion de los Hallazgos sobre Modelacion GARCH

La superioridad de los modelos GARCH asimétricos (GJR-GARCH, eGARCH, apARCH)
para los fondos de mayor riesgo (A, B, C) coincide plenamente con la literatura financiera in-
ternacional que destaca la presencia del efecto apalancamiento en mercados de renta variable
Nelson (1991); Glosten et al. (1993). En el contexto chileno, este hallazgo valida y extiende
los trabajos pioneros de Valdés (2010a), quien ya senalaba limitaciones en las métricas tradi-
cionales de riesgo. La significancia estadistica del parametro de asimetria () en estos fondos
confirma que los shocks negativos —como los experimentados durante crisis financieras—
tienen un impacto desproporcionado en la volatilidad futura, fenomeno que las métricas
estaticas como la desviacion estandar no logran capturar.

La eleccién éptima de distribuciones con colas pesadas (t-Student, GED) para la mayoria
de los fondos corrobora la caracteristica estilizada de exceso de curtosis en los rendimientos
financieros Cont (2001). Este resultado es particularmente relevante para la estimacién
del Value at Risk (VaR), donde el supuesto de normalidad subestimaria sisteméticamente
el riesgo extremo, como demostraron Angelidis et al. (2004) en su anélisis de fondos de
pensiones.

2. El Impacto Diferenciado de Eventos Disruptivos: Una Perspectiva Comparada

La respuesta diferenciada de los multifondos a los distintos eventos analizados ofrece insights
valiosos para la gestion de riesgo. El hallazgo mas contraintuitivo —el impacto despropor-
cionado de los retiros de fondos en los multifondos conservadores (D y E)— puede explicarse
a través del concepto de shock de liquidez Brunnermeier and Pedersen (2009). A diferencia
de crisis financieras globales que afectan principalmente los precios de los activos riesgosos,
los retiros masivos generaron una presién de venta forzosa sobre los activos mas liquidos del
sistema (bonos de renta fija), que constituyen la mayor parte de las carteras de fondos D y
E. Este mecanismo de transmision fue documentado preliminarmente por la CMF para el
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Mercado Financiero (2023), pero nuestro andlisis cuantitativo lo confirma estadisticamente
mediante la deteccion de rupturas estructurales en los parametros GARCH.

La mayor sensibilidad de los fondos C, D y E al Estallido Social de octubre de 2019 re-
fuerza la hipétesis de riesgo pais especifico planteada por Rosas Rojas et al. (2019). Mientras
los fondos con mayor diversificacién internacional (A y B) mostraron cierta resiliencia, los
fondos con mayor exposiciéon a activos locales absorbieron el shock politico con aumentos de
volatilidad superiores al 200%. Esta asimetria geografica en la exposicién al riesgo subraya
la importancia de considerar la composicién de las carteras mas alla de la simple dicotomia
renta variable/renta fija.

3. Implicaciones para la Comunicacion del Riesgo a los Afiliados

La brecha entre la volatilidad condicional estimada por modelos GARCH y la desviacién
estdndar histérica (Tabla 7.3) tiene implicaciones précticas significativas para la comuni-
cacién del riesgo. Como senala Fajnzylber and Reyes (2015), los afiliados toman decisiones
basandose en métricas simplificadas que pueden no reflejar la verdadera naturaleza dinamica
del riesgo. Nuestros resultados sugieren que el uso de la desviacién estandar historica so-
breestima sistematicamente el riesgo persistente entre un 2.1% y 3.2%, lo que podria disuadir
innecesariamente a afiliados con tolerancia al riesgo moderada de invertir en fondos con mayor
potencial de retorno.

La visualizacién de la volatilidad condicional a través del tiempo (Figura 7.3) ofrece una
herramienta pedagogica poderosa. A diferencia de una cifra estatica, esta representacién tem-
poral permite a los afiliados comprender conceptos clave como el agrupamiento de volatilidad
y la persistencia, ayudandoles a contextualizar periodos de turbulencia dentro de un marco
de largo plazo. Este enfoque alinea con las recomendaciones de Lusardi and Mitchell (2014)
sobre educacién financiera basada en conceptos mas que en cifras aisladas.

4. Consideraciones en el Contexto de la Reforma Previsional

La implementacién de los Fondos Generacionales a partir de 2027 kpm (2025) anade una
capa de relevancia temporal a nuestros hallazgos. La transicion desde un sistema de eleccién
discrecional (multifondos A-E) hacia uno de asignacién automética por edad no elimina la
necesidad de medir y comunicar adecuadamente el riesgo. Por el contrario, la sofisticacién
de los modelos GARCH aqui aplicados podria integrarse en los mecanismos de diseno y
monitoreo de los nuevos fondos, particularmente en la definicion de las trayectorias de des-
riesgo (glide paths) que deben equilibrar crecimiento y proteccién segin la edad del afiliado.

La evidencia de rupturas estructurales post-retiros sugiere que eventos regulatorios ex-
cepcionales pueden alterar permanentemente la dinamica de riesgo de los fondos. Este apren-
dizaje debe incorporarse en los protocolos de gestion de crisis de las nuevas administradoras,
particularmente en lo referente a planes de contingencia de liquidez que mitiguen el efecto
desestabilizador observado en los fondos conservadores.

En sintesis, la discusion integra hallazgos empiricos, teoria financiera y contexto regula-
torio, destacando tanto la consistencia con la literatura establecida como las contribuciones
originales de esta investigacién al entendimiento del riesgo en el sistema previsional chileno.
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Chapter 9

Conclusiones y Recomendaciones

1. Sintesis de Hallazgos Principales

Esta investigacion ha demostrado empiricamente que los modelos GARCH de la familia
asimétrica (especialmente GJR-GARCH y eGARCH) con distribuciones de error de colas pe-
sadas (t-Student, GED) constituyen herramientas significativamente superiores para medir
y predecir la volatilidad condicional de los multifondos chilenos, en comparacién con las
métricas tradicionales basadas en desviacion estandar historica. La validacién mediante
backtesting del VaR al 99% confirma que estos modelos proporcionan una estimacién del
riesgo méas precisa y confiable, con una proporcién de excepciones estadisticamente consis-
tente con el nivel de confianza.

Los cinco multifondos presentan perfiles de riesgo-volatilidad claramente diferenciados
y consistentes con su diseno regulatorio, validando el gradiente de riesgo A (mayor riesgo)
a E (menor riesgo). Sin embargo, el andlisis revela que la exposicién geogréfica (nacional
vs. internacional) y el tipo de activo (renta variable vs. fija) interactian para producir
respuestas heterogéneas ante diferentes tipos de shocks.

El impacto de eventos disruptivos mostré patrones contraintuitivos pero explicables:
mientras crisis globales (COVID-19) afectaron principalmente los fondos de renta variable
(A, B), los retiros de fondos previsionales —un shock idiosincratico de liquidez— impactaron
desproporcionadamente a los fondos conservadores (D, E), generando aumentos de volatili-
dad superiores al 500% en algunos casos. El Estallido Social de 2019, como shock de riesgo
pais, afecté6 mas severamente a los fondos con mayor exposicién a activos locales.

2. Recomendaciones Especificas

2.A. Para los Afiliados al Sistema

e Contextualizar la informacién de riesgo: Utilizar visualizaciones de volatilidad
condicional a través del tiempo (como la Figura 7.3) para comprender que el riesgo no
es constante, sino que se agrupa en periodos y decae en otros. Esto ayuda a tomar
decisiones de largo plazo sin reaccionar exageradamente a turbulencias temporales.

e Considerar el horizonte de inversion: Alinear la eleccién de fondo no solo con
la tolerancia al riesgo subjetiva, sino con el tiempo restante hasta la jubilaciéon. Los
modelos GARCH muestran que la volatilidad se persiste, por lo que periodos mas
largos permiten absorber mejor las fluctuaciones.
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e Interpretar criticamente las métricas simplificadas: Reconocer que la desviacion
estandar histérica puede sobreestimar el riesgo persistente entre 2-3%, particularmente
en fondos de mayor riesgo.

2.B. Para las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)

e Modernizar la medicion y comunicacion del riesgo: Implementar modelos GARCH
asimétricos como estandar para el calculo del VaR y otras métricas de riesgo comuni-
cadas a los afiliados, superando las limitaciones de las métricas estaticas tradicionales.

e Fortalecer la gestion de liquidez: Desarrollar estrategias de liquidez contingente
que consideren el riesgo de eventos de retiro masivo, particularmente para los fondos
conservadores (D, E) que mostraron mayor vulnerabilidad a shocks de liquidez.

e Diversificar geograficamente las carteras conservadoras: Considerar incremen-
tar la exposicion internacional controlada en fondos D y E para reducir la vulnerabili-
dad a shocks de riesgo pais especificos, como demostro el Estallido Social.

2.C. Para los Reguladores (CMF y Superintendencia de Pensiones)

e Actualizar los requerimientos de medicion de riesgo: Incorporar en la normativa
la utilizacién de modelos de volatilidad condicional (GARCH familia) para el célculo
de métricas de riesgo oficiales, estableciendo estdndares minimos de especificacién y
validacién.

e Fomentar la educacion financiera contextualizada: Desarrollar herramientas
interactivas que muestren la evolucion temporal de la volatilidad de los diferentes
fondos, ayudando a los afiliados a comprender la naturaleza dinamica del riesgo.

e Incorporar andlisis de estrés de liquidez: En las pruebas de estrés regulatorias,
incluir escenarios de retiros masivos que consideren el impacto diferencial observado
en fondos segiin su composicién de activos, no solo segiin su categoria de riesgo.

e Monitorear cambios estructurales post-eventos: Establecer protocolos para de-
tectar rupturas estructurales en la dindmica de riesgo después de eventos excepcionales
(como los retiros), permitiendo ajustes regulatorios oportunos.

2.D. Para la Implementacién de los Fondos Generacionales

e Disenar trayectorias de des-riesgo basadas en evidencia: Utilizar modelos
GARCH para calibrar las transiciones entre clases de activos a lo largo del ciclo de
vida, considerando no solo el nivel de volatilidad sino su persistencia y asimetria.

e Incorporar consideraciones de liquidez estructural: Disenar los fondos con
mecanismos de liquidez que prevengan vulnerabilidades como las observadas durante
los retiros, especialmente en las etapas cercanas a la jubilacién donde predominaran
activos de renta fija.
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e Mantener transparencia en la comunicacién de riesgo: Aunque la eleccién serd

automatica, los afiliados deben recibir informacién clara sobre el perfil de riesgo de su
fondo generacional, utilizando las métricas més avanzadas disponibles.

3. Proyecciones Futuras de Investigacion

Esta investigacién abre varias lineas de trabajo futuro:

1.

Extensién a los Fondos Generacionales: Replicar el andlisis una vez implementa-
dos los nuevos fondos, comparando su dinamica de volatilidad con la de los multifondos
tradicionales.

Modelacién multivariada: Aplicar modelos GARCH multivariados (DCC-GARCH,
BEKK) para analizar las correlaciones dindmicas entre los diferentes fondos y optimizar
estrategias de diversificacion.

Incorporacion de variables macroeconémicas: Extender los modelos GARCH
para incluir variables como tasas de interés, tipo de cambio e indicadores de actividad
econdémica como determinantes de la volatilidad.

Analisis a nivel de AFP individual: Desagregar el analisis por administradora
para identificar diferencias en las estrategias de gestién de riesgo y su impacto en la
volatilidad experimentada por los afiliados.

. Integracion con modelos de machine learning: Comparar el desempeno pre-

dictivo de los modelos GARCH con técnicas de aprendizaje automatico como redes
neuronales recurrentes (LSTM) para la previsién de volatilidad.
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Chapter 10

Limitaciones

Si bien esta investigacién ha proporcionado hallazgos valiosos sobre la volatilidad condi-
cional de los multifondos chilenos, es importante reconocer sus limitaciones metodologicas y
conceptuales, las cuales delimitan el alcance de las conclusiones y sugieren direcciones para
investigaciones futuras.

1. Limitaciones Metodolégicas

1.

Seleccion de modelos GARCH: Si bien se compararon 45 especificaciones diferentes
(9 modelos x 5 distribuciones), la literatura financiera contintia desarrollando variantes
mads sofisticadas. No se incluyeron modelos con componentes de saltos (jump-GARCH)
o con cambios de régimen Markovianos (MS-GARCH), que podrian capturar mejor
comportamientos extremos o cambios estructurales abruptos Chan and Li (2017).

. Tratamiento de eventos exdgenos: Los eventos disruptivos se analizaron mediante

ventanas de evento fijas y pruebas de cambio estructural, pero no se incorporaron
formalmente como variables dummy en la ecuacion de la varianza dentro de los modelos
GARCH. Una especificacién mas integrada podria cuantificar con mayor precision el
impacto de cada hito.

Analisis univariado: Cada fondo se model6 de manera independiente, ignorando las
correlaciones dindmicas entre ellos. En la practica, las AFP gestionan carteras interde-
pendientes, y shocks en un fondo pueden transmitirse a otros a través de restricciones
regulatorias o decisiones de gestion coordinadas.

. Estimacion de parametros en periodos de alta volatilidad: Los estimadores

de maxima verosimilitud para modelos GARCH pueden presentar inestabilidad en
periodos de estrés extremo, donde la distribucion de los rendimientos se aleja significa-
tivamente de los supuestos paramétricos Bollerslev (1987).

2. Limitaciones de Datos

1.

Datos agregados por fondo: Se utilizaron series de retornos a nivel de multifondo
(A, B, C, D, E) sin desagregar por AFP individual. Esto oculta posibles heterogenei-
dades en las estrategias de gestién entre administradoras, las cuales podrian afectar la
volatilidad experimentada por los afiliados de distintas AFP.
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2. Composicién de carteras estatica: La caracterizacién de la composicién por tipo
de activo y geografia (Figuras 7.1 y 7.2) se bas6 en datos representativos de 2024.
En la practica, las carteras se rebalancean continuamente, y cambios en la asignacion
podrian afectar la dindmica de volatilidad.

3. Falta de datos de volumen y liquidez: No se incorporaron variables de volumen
transado o medidas de liquidez de mercado, las cuales han demostrado estar correla-
cionadas con la volatilidad en la literatura de microestructura de mercados Karpoff
(1987).

4. Periodo de analisis post-retiros: La serie de datos finaliza en 2024, lo que limita
la capacidad para analizar el comportamiento de largo plazo de la volatilidad después
de los retiros masivos y determinar si los cambios observados son permanentes o tran-
sitorios.

3. Limitaciones Conceptuales y de Alcance

1. Enfoque exclusivo en riesgo de mercado: La investigacion se centrd tinicamente
en la volatilidad como medida de riesgo de mercado, dejando de lado otros riesgos
relevantes para los fondos de pensiones, como riesgo de crédito, riesgo de liquidez,
riesgo operacional y riesgo regulatorio.

2. Volatilidad como medida de riesgo incompleta: Aunque la volatilidad es la
métrica de riesgo més utilizada, no captura aspectos como el riesgo de cola (tail risk)
de manera completa, ni considera la asimetria en la distribuciéon de retornos mas alla
del efecto apalancamiento modelado.

3. No modelamiento del proceso de decision de los afiliados: El estudio asume
que los afiliados responden racionalmente a la informacion de riesgo, pero no incorpora
aspectos conductuales como aversion a las pérdidas, efecto disposicion o inercia, que
pueden afectar sus decisiones de eleccién de fondo Kahneman and Tversky (1979).

4. Contexto regulatorio en transicion: La inminente implementacion de los Fondos
Generacionales a partir de 2027 kpm (2025) significa que parte de los hallazgos podrian
tener vigencia limitada para el diseno futuro del sistema, aunque sus implicaciones
metodoldgicas permanecen relevantes.

4. Implicancias para Investigacion Futura

Estas limitaciones no invalidan los hallazgos principales, pero si sugieren cautela en su gen-
eralizacién y senalan oportunidades para profundizar el andlisis:

e Modelos mas sofisticados: Incorporar modelos GARCH con cambios de régimen,
componentes de saltos, o enfoques semiparamétricos para mejorar la captura de eventos
extremos.
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e Andlisis a nivel de AFP: Replicar el estudio con datos desagregados por admin-
istradora para identificar mejores practicas en gestion de riesgo.

e Integracion con datos de flujos: Incorporar datos de flujos netos de aportes y
retiros para analizar la interaccion entre comportamiento de los afiliados y volatilidad
de los fondos.

e Extension a otros riesgos: Complementar el analisis de volatilidad con modelacion
de riesgo de crédito (para carteras de renta fija) y riesgo de liquidez.

e Analisis comparativo internacional: Comparar la dindmica de volatilidad de los
multifondos chilenos con sistemas previsionales de otros paises de la region.

Reconocer estas limitaciones es fundamental para interpretar adecuadamente los resul-
tados y para disenar investigaciones futuras que construyan sobre los cimientos establecidos
por este trabajo, avanzando hacia una comprensiéon mas completa e integral del riesgo en el
sistema de pensiones chileno.
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