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Estudio U. de Chile revela como
viviendas y pensiones inciden en
la desigualdad patrimonial
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¢Como se distribuye la rique-
za en Chile y qué rol cumplen
activos como las viviendas y
los fondos de pensiones en esa
medicion? Esa es una de las pre-
guntas que aborda el estudio
From housing gains to pension
losses: Micro-macro integration
to reveal wealth inequality dy-
namics in Chile, investigacion
publicada en la revista Journal
of Public Economics y desarro-
llada por Bastian Castro Nofal,
Ignacio Flores y el académico
de la Facultad de Economia y
Negocios de la Universidad de
Chile, Pablo Gutiérrez Cubillos.

El trabajo construye nuevas
estimaciones sobre la distribu-
cién patrimonial en Chile entre
2007 y 2021, un periodo marca-
do por cambios relevantes en el

A

Una investigacion de la Facultad de Economia

y Negocios de la Casa de Bello, publicada en
Journal of Public Economics, entrega nuevas
estimaciones sobre la distribucion patrimonial
del pais. El trabajo muestra que, entre 2007 y
2021, el 1% mas rico concentro entre 31,6% y 38%
de la riqueza privada total, mientras el 50% mas
pobre poseia entre 7% y 9%, y analiza el efecto
contrapuesto del alza de las viviendas y los

retiros previsionales.

valor de las viviendas y por los
retiros de fondos de pensiones
realizados durante la pande-
mia. Para ello, la investigacion
combina encuestas de hogares,
registros administrativos de
pensiones, cuentas nacionales e
informacion sobre grandes for-
tunas, con el objetivo de obtener

una medicién mas precisa de la
riqueza privada en el pais.
“Combinamos una pregunta
importante con una metodolo-
gianovedosa para un pais donde
existen grandes limitaciones de
informacion. Construimos las
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primeras estimaciones de la
distribuciéon patrimonial chile-
na que son consistentes tanto
con los datos de los hogares
como con los agregados nacio-
nales, combinando encuestas,
registros administrativos de
pensiones, cuentas nacionales e
informacion sobre las mayores
fortunas”, explica Bastian Castro
Nofal, egresado del Magister en
Economia de la FEN y profesor
instructor del Departamento de
Control de Gestion y Sistemas
de Informacion.

UNA ALTA
CONCENTRACION
DE LA RIQUEZA

Entre los principales resul-
tados, el estudio muestra que
Chile mantiene una concentra-
cién patrimonial muy elevada.
A lo largo del periodo anali-
zado, el 1% mas rico concentré
entre un 31,6% y un 38% de la
riqueza privada total. En 2021,
ultimo afio considerado por la
investigacidn, su participacion
fue cercana al 32%.

La investigaciéon también
muestra que el 10% mas rico
concentraba alrededor del 64%
de la riqueza privada al comien-
zo del periodo y aproximadamen-
te el 60% al final. En contraste, el
50% mas pobre poseia solamente
entre un 7% y un 9% de la riqueza
total. De acuerdo con el articulo,
estos niveles ubican a Chile cerca
de Estados Unidos en términos de
concentracion en la parte mas alta
de la distribucion.

Sin embargo, el analisis tam-
bién identifica una disminucion
moderada de la desigualdad pa-
trimonial durante el periodo es-
tudiado. Esta baja no responde a
una sola causa, sino a la interac-
cion de dos fuerzas contrapues-
tas: por una parte, el aumento
del valor de las viviendas; por
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La investigacion
construye nuevas
estimaciones sobre la
distribucidn de la ri-
queza privada en Chile
entre 2007 y 2021,
combinando encuestas,
registros administra-
tivos y modelos de
machine learning.

otra, la caida de los fondos pre-
visionales tras los retiros reali-
zados durante la pandemia.

VIVIENDAS, PENSIONES
Y DESIGUALDAD

Uno de los hallazgos cen-
trales del estudio es que el au-
mento del valor de las viviendas
tuvo un efecto igualador en la
medicion de la riqueza. Segin
la investigacidn, este incremen-
to beneficid proporcionalmente
mas al 90% inferior de la distri-
bucion, lo que contribuy6 a re-
ducir la desigualdad patrimo-
nial.

“Observamos una disminu-
cion moderada de la desigual-
dad durante el periodo. Nues-
tros ejercicios contrafactuales
sugieren que esta evolucion re-
fleja dos fuerzas opuestas. Por
una parte, el aumento del valor
de las viviendas benefici6 pro-
porcionalmente més al 90% in-

thdrawals move in the oppx

nsion losses, the equalizing eff
d have been even stronger

ferior de la distribucion y redujo
la desigualdad. Por otra, los reti-
ros previsionales disminuyeron
uno de los activos distribuidos
de manera mas uniforme entre
los hogares, contrarrestando
parcialmente ese efecto e incre-
mentando la desigualdad relati-
va”, senala Castro.

El estudio plantea que los
fondos de pensiones son un
componente clave para com-
prender la distribucion del pa-
trimonio en Chile. Al estar mas
extendidos entre los hogares
que otros activos financieros, su
inclusion en la medicion reduce
la concentracion observada en
la parte mas alta. De hecho,
cuando los fondos previsiona-
les se excluyen de la definicion
de riqueza, la participacion del
1% mas rico aumenta entre 76 y
13 puntos porcentuales, depen-
diendo del ano.

“Los fondos de pensiones
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“Construimos las primeras estima-
ciones de la distribucion patrimo-
nial chilena que son consistentes
tanto con los datos de los hogares
como con los agregados naciona-
les”, dice Bastian Castro Nofal.

Viene de pagina anterior

son fundamentales para esta
medicion. Cuando los exclui-
mos de la definicién de riqueza,
la participacion del 1% mas rico
aumenta entre 7,6 y 13 puntos
porcentuales, dependiendo del

ano”, agrega el investigador.

EL DESAFIO DE
MEDIR EL PATRIMONIO

Medir la riqueza en Chile
supone importantes dificulta-
des. Las encuestas tradiciona-
les suelen subreportar ciertos
activos, especialmente en los
hogares de mayores ingresos, y
no siempre capturan adecuada-
mente los saldos previsionales.
Para enfrentar este problema, el
equipo utilizé6 metodologias de
integracion micro-macro y mo-
delos de machine learning, que
permitieron imputar fondos de
pensiones a partir de caracte-
risticas como ingreso laboral,
edad, género y otros datos dis-
ponibles.

“Este modelo nos permiti6
predecir cuanto dinero tiene acu-
mulado una persona en su cuenta
de pensiones a partir de caracte-
risticas como su ingreso laboral,
edad, género, entre otras. Para
ello, lo entrenamos utilizando
datos administrativos en los que
observamos tanto estas caracte-
risticas como el saldo efectivo de

la cuenta previsional. Luego apli-
camos el modelo a la encuesta de
hogares, donde conocemos las
caracteristicas de las personas,
pero no observamos adecuada-
mente sus fondos de pensiones”,
explica Castro.

La investigacion utilizo,
entre otros métodos, modelos
de random forests, una técnica
que construye multiples drboles
de decision para generar predic-
ciones mas estables. Esta aproxi-
macion permitié corregir parte
de los sesgos asociados a la falta
de informacién y avanzar hacia
una estimacién mas consistente
de la riqueza privada en Chile.

CHILE EN PERSPECTIVA
INTERNACIONAL

El estudio también compara
la situacion chilena con la de
otros paises. Segtin los autores,
Chile presenta una combina-
ciéon particular: la proporcion
de riqueza que concentra el 1%
mas rico es comparable a la de
Estados Unidos y superior a la
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observada en varios paises eu-
ropeos analizados. Al mismo
tiempo, el 50% mas pobre posee
una proporcion de riqueza rela-
tivamente alta en comparacion
con Estados Unidos y similar a
la de algunos paises europeos.
Esta aparente paradoja se ex-
plica, en parte, por el disefio del
modelo chileno, donde una por-
cién importante de la politica
social se ha organizado a través
de la propiedad privada de vi-
viendas y cuentas individuales
de pensiones. Como resultado,
incluso hogares de menores in-
gresos pueden aparecer como
propietarios de ciertos activos,
aunque eso no necesariamente
implique mayor seguridad eco-

nomica.

“Estas comparaciones deben
interpretarse con cuidado. En
varios paises europeos, una
parte importante de la seguri-
dad econdmica de los hogares
proviene de pensiones publicas
de reparto, vivienda social y
otros servicios proporcionados
por el Estado, que no se conta-
bilizan como riqueza privada
de los hogares. Por lo tanto, la
mayor participacion patrimo-
nial del 50% inferior chileno
no implica necesariamente que
estos hogares tengan una mayor
seguridad economica que sus
equivalentes europeos”, advier-
te Castro.

En conjunto, el estudio mues-
tra que la composicion del pa-
trimonio importa tanto como

su volumen. En el caso chileno,
viviendas y fondos de pensiones
cumplen un papel decisivo en
la forma en que se mide y evo-
luciona la desigualdad, mien-
tras que los activos financieros
siguen altamente concentrados
en la parte superior de la distri-
bucion.

Para los autores, estos resul-
tados permiten observar con
mayor precision como ciertas
politicas publicas y cambios
econdémicos pueden modificar
la distribucién de la riqueza.
“Este trabajo muestra cémo la
composicion del patrimonio y
determinadas politicas, como el
aumento del valor de las vivien-
das y los retiros de fondos de
pensiones, pueden modificar su
distribucion”, concluye Castro.

La investigacion
muestra que el 1%
mds rico concentra
cerca de un tercio
de la riqueza pri-
vada total en Chile,
mientras el 50%
mads pobre posee
entre 7% y 9%.




