
La desigualdad patrimonial
mide la concentración en la te-
nencia de activos netos de deu-
da. A diferencia de la desigual-
dad de ingresos, que cuantifica la
concentración de los flujos eco-
nómicos, la brecha patrimonial
se enfoca en stocks acumulados a
lo largo del tiempo. Por ello, re-
presenta una dimensión más es-
tructural de la desigualdad.

Pablo Gutiérrez, académico
del Departamento de Control de
Gestión y Sistemas de Informa-
ción de la Facultad de Economía
y Negocios (FEN) de la U. de
Chile; Ignacio Flores, investiga-
dor en Paris School of Econo-
mics, y Bastián Castro, instruc-
tor y asistente de investigación
de la FEN, desarrollaron una in-
vestigación para analizar la acu-
mulación de riqueza en Chile.

El estudio integra distintas
fuentes, incluyendo registros ad-
ministrativos de la Superinten-
dencia de Pensiones, la Encuesta
Financiera de Hogares, listas de
multimillonarios publicadas por
Forbes (para ajustar la parte su-
perior de la distribución) y datos
del Banco Central sobre la valo-
ración de activos financieros y no
financieros. El informe precisa
que “dado que los fondos de
pensiones en Chile son privados
y heredables, forman parte de la
riqueza privada de los hogares”.

Principales hallazgos

Según el análisis, el período

que abarca de 2007 a 2021mues-
tra una ligera disminución en la
desigualdad de la riqueza en
Chile cuando se mide por la pro-
porción del 10% más rico (ver
gráfico). A pesar de lo anterior,
se concluye, la desigualdad de
riqueza sigue siendo alta, donde
el 10% más rico acumula el
65,8% de la riqueza nacional y el
1% el 34,5% para el año 2021.

De acuerdo a la investigación,
el descenso se explicó en parte
por el alza sostenida en los pre-
cios de la vivienda entre 2007 y
2021, lo que incrementó la rique-
za de los hogares de clase media.
Los investigadores afirman que
este grupo, que mantiene una
parte importante de sus activos
en bienes raíces como la vivien-
da principal, se vio beneficiado
por esta valorización. 

La merma de los retiros

Sin embargo, en el estudio se
indica que este efecto positivo
contrasta con el impacto negati-

vo de los retiros previsionales
durante la pandemia, que redu-
jeron significativamente la ri-
queza del 50% más pobre de la
población. En total esos rescates
sumaron en torno a US$ 50 mil
millones entre los años 2020 y
2021 y generaron una merma en
la profundidad del mercado de
capitales y presionaron a un
shock inflacionario. 

El investigador Pablo Gutié-
rrez estima que en caso de que
haya existido un porcentaje de
los retiros que se fue a consumo,
“y fuese relativamente mayor en
la parte baja de la distribución,
hicieron que la caída en desigual-
dad de riqueza fuese menor”.

Respecto del impacto en la va-
riable patrimonial de la reforma
previsional, que considera un au-
mento de la cotización sobre los
siete puntos porcentuales, de los
cuales una mayor parte irá a capi-
talización individual, Gutiérrez
estima que es probable que la ini-
ciativa “sí ayude a la clase media,
definida como la proporción de

personas entre el 50 y el 90% de
la distribución de riqueza”.

El experto también prevé que
la proporción de riqueza total,
que acumula el 1% más rico, de-
bería caer debido a la reforma a
las pensiones. “Esto porque ante
el cambio en la composición de
la riqueza total agregada, el
componente saldo de los fondos
de pensiones debería ser más
importante en la distribución de
riqueza. Este componente, al es-
tar mejor distribuido que los
otros activos, hace que la distri-
bución de riqueza total sea más
igualitaria posterior a la refor-
ma”, explica.

El estudio también detalla que
la desigualdad de la riqueza en
Chile es significativamente más
alta que en muchos otros países,
especialmente en Europa, pero

durante el 2021y 2022, lo que se-
ría “el mayor desvío de los últi-
mos 20 años del nivel PIB efecti-
vo con respecto a su nivel poten-
cial. Efecto que terminó expli-
cando gran parte de la inflación
observada durante ese período”,
precisa el experto.

San Martín advierte que los
retiros redujeron la profundidad
del mercado de capitales, afec-
tando “estructuralmente la in-
versión privada, y como conse-
cuencia la acumulación de capi-
tal”. Añade que esos son “facto-
res productivos clave para el
crecimiento de largo plazo, jun-
to con el factor trabajo y la pro-
ductividad”. Concluye que los
retiros disminuyeron el PIB ten-
dencial en torno a 0,3 a 0,4 pun-
tos porcentuales el crecimiento
PIB de largo plazo.

sigue por debajo de Sudáfrica y
es comparable a Estados Unidos
y Colombia. Sin embargo, al ex-
cluir los fondos de pensiones, el
nivel de desigualdad patrimo-
nial en el país se asemeja más a la
de Sudáfrica. “Esto sugiere que
los fondos de pensiones desem-
peñan un papel crucial en la dis-
tribución general de la riqueza
en Chile, y su inclusión disminu-
ye la desigualdad de riqueza”, se
concluye.

Efectos en el PIB

Por otro lado, un análisis del
economista sénior de Bci estu-
dios, Juan Ángel San Martín, ad-
vierte que los retiros previsiona-
les explicaron cerca de la mitad
de la brecha PIB -diferencia en-
tre el PIB efectivo y potencial-

De acuerdo a análisis de investigadores de la FEN de la U. de Chile:

Retiros de fondos de pensiones redujeron 
la riqueza del 50% más pobre de la población

Se estima que es probable que la reforma previsional tenga un
impacto positivo en la variable patrimonial de la clase media. 
J.P. PALACIOS 

El estudio concluye que los fondos de pensiones desempeñan un papel crucial en la distribución general de la
riqueza en Chile, y su inclusión disminuye la desigualdad de riqueza.
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