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Abstract 

This paper studies the non-pension wealth distribution of Chilean households using the Survey of 

Household Finances from 2011-12. Net wealth is defined as the difference between assets and 

liabilities, excluding the compulsory savings accumulated in the pension system. First, we analyze 

the wealth distribution and the relationship between the distribution of wealth and income. Second, 

we study the distribution of wealth components. The results show that households in the richest 

quintile own 72% of wealth and around 17% of households have a negative wealth. We also 

conclude that wealth distribution is more unequal than income distribution, and that the relationship 

between wealth and income is not strong. Regarding the components of wealth, we conclude that 

housing is the main asset of households and that mortgage debt represents 70% of the total debt. 

Finally, we show that main residence is the best distributed asset among households, in contrast with 

the high concentration shown by the financial assets. 

 

Resumen 

Este documento estudia la distribución de riqueza no previsional de los hogares chilenos utilizando 

la Encuesta Financiera de Hogares 2011-12. La riqueza neta se define como la diferencia entre 

activos y pasivos, excluyendo el capital mantenido en el fondo de pensión obligatorio. En primer 

lugar, analizamos la distribución de riqueza y sus características, luego estudiamos la relación entre 

la riqueza y el ingreso. Por último, estudiamos la distribución de los componentes de la riqueza. Los 

resultados muestran que el quintil más rico concentra alrededor del 72% de la riqueza y que cerca del 

17% de los hogares posee una riqueza negativa. También encontramos que la riqueza muestra una 

distribución más desigual que el ingreso y que no existe una relación fuerte entre la riqueza y el 

ingreso. En relación a los componentes de la riqueza, mostramos que la vivienda es el principal 

activo de los hogares y que la deuda hipotecaria representa el 70% de la deuda total. Finalmente, 

mostramos que la vivienda principal es el activo mejor distribuido entre los hogares, en contraste a la 

gran concentración que muestran los activos financieros. 
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1 Introducción

La medición de la desigualdad es un tema relevante a la hora de estudiar el bienestar de los hogares
(Stiglitz, Sen y Fitoussi, 2009). A pesar de que la desigualdad es un concepto multidimensional,
durante largo tiempo esta ha sido abordada considerando sólo la distribución del ingreso. Sin
embargo, con la aparición de nuevas fuentes de datos a nivel micro como, por ejemplo, Luxem-
bourg Wealth Study Database (LWSD) que contiene información para 10 países, en su mayoría
desarrollados1, Survey of Consumer Finances (SCF) de Estados Unidos y Eurosystem Household
Finance and Consumption Survey (HFCS) con información para 15 países de la Eurozona, hoy
es posible incluir la distribución de riqueza dentro del análisis de desigualdad, y por consiguiente,
del análisis de bienestar. Esta inclusión, de acuerdo a Stiglitz, Sen y Fitoussi (2009), es relevante
dado que un hogar que gasta su riqueza en bienes de consumo aumenta su bienestar actual pero
a costa de su bienestar futuro. Por lo que las consecuencias de este comportamiento se reflejan
en el balance del hogar.

Existen múltiples argumentos en la literatura que respaldan incluir la riqueza como un indi-
cador de bienestar. De hecho, Wolff (2010) menciona cuatro argumentos que apoyan esta idea.
El primero de sus argumentos consiste en que para los hogares propietarios de su vivienda, esta
provee un flujo de servicios habitacionales no incluidos en el ingreso disponible, lo cual puede
subestimar el bienestar de los hogares. El segundo argumento apunta a que la riqueza es una
fuente potencial de consumo, dado que los activos que posee el hogar pueden ser liquidados y, por
lo tanto, satisfacer necesidades de consumo. El tercer argumento plantea que la disponibilidad
de activos financieros puede proveer liquidez en situaciones de crisis, lo cual permitiría al hogar
suavizar su consumo y no sufrir un deterioro en su nivel de bienestar. El cuarto argumento sostiene
que en una democracia representativa, la distribución de poder está usualmente relacionada con
la distribución de riqueza. Por su parte, Conley (1999) señala que la riqueza puede afectar más
que los ingresos el comportamiento de los hogares, con lo cual el análisis de riqueza tiene un rol
fundamental a la hora de estudiar la conducta y el bienestar de estos. Finalmente, Spilerman
(2000) plantea que la riqueza posee características distintas al ingreso, por lo que es relevante
incluirla en el análisis de desigualdad. En primer lugar, sostiene que los ingresos generados de la
riqueza no requieren una compensación entre ocio y trabajo, ya que no existe un costo alternativo
en el uso del tiempo. En segundo lugar, señala que el flujo de ingresos proveniente de la riqueza
no se ve afectado ante situaciones de desempleo, enfermedad o cambios en la composición del
hogar. En tercer lugar, la riqueza puede ser disfrutada sin ser consumida, por ejemplo, cuando se
mantiene en forma de joyas u obras de arte. Cuarto, la estructura tributaria suele ser más severa
con el ingreso que con la riqueza. Quinto, en tiempos de crisis la riqueza puede ser consumida, a
diferencia del capital humano.

Por lo tanto, para avanzar en un conocimiento más acabado e integral del bienestar de los
hogares, es necesario medir de manera conjunta la riqueza y el ingreso (Stiglitz, Sen y Fitoussi,
2009; Azpitarte, 2013).

Adicionalmente, la literatura muestra que el ingreso y la riqueza no exhiben el mismo compor-
tamiento. De hecho, la evidencia internacional muestra que la riqueza está peor distribuida que

1Los países que conforman la LSWD son: Austria, Alemania, Canadá, Chipre, Estados Unidos, Finlandia, Italia,
Noruega, Suecia y Reino Unido.
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el ingreso (Leitner, 2016; Fessler y Schürz, 2015; Piketty, 2014; Jantti et al., 2008). Uno de los
factores más recurrentes para explicar esta relación, es la transmisión intergeneracional de heren-
cias y/o regalos (Piketty, 2014; Mathä et al., 2015; Leitner, 2016; Arrondel et al., 2014). Además,
la literatura menciona otros factores que pueden explicar este comportamiento. Por ejemplo,
que los individuos difieren en sus valores y oportunidades; en su conocimiento, en su edad, nivel
educacional y/o estado civil; en su situación laboral y situación financiera (Díaz-Giménez et al.,
2011); en sus preferencias intertemporales de consumo (Leitner, 2016); entre otros.

Para el caso chileno, son pocos los estudios que se han desarrollado para analizar la distribución
de riqueza. Cox et al. (2006) estudian la concentración de activos y deudas en los hogares
chilenos utilizando la Encuesta de Protección Social (2004). Los autores encuentran una fuerte
concentración de los activos y deudas en los hogares de mayores ingresos, aunque no indagan
directamente en la distribución de riqueza. Por su parte, Bauducco y Castex (2013) comparan la
distribución de riqueza de Chile y Estados Unidos utilizando la EFH 2007 para el caso chileno y
la SCF 2007 para el caso de Estados Unidos. Los autores muestran una distribución de ingresos
más desigual en Chile, pero una desigualdad mayor de riqueza en Estados Unidos.

Nuestro trabajo contiene dos contribuciones relevantes para el análisis de la desigualdad en
los hogares chilenos. La primera consiste en un estudio detallado de la distribución de riqueza y
sus componentes. La segunda contribución, es un análisis de la relación existente entre el ingreso
y la riqueza en Chile. Para el desarrollo del trabajo utilizamos la Encuesta Financiera de Hogares
2011-12 (EFH) del Banco Central de Chile (Banco Central de Chile, 2013).

Como mencionamos previamente, la primera contribución aborda en detalle la distribución de
riqueza entre los hogares chilenos. Para ello, generamos diversas clasificaciones socio-demográficas
y analizamos distintas medidas que nos permiten caracterizar la distribución de riqueza, entre ellas
distintas medidas de desigualdad. Para complementar el análisis, realizamos un ejercicio similar
para los distintos componentes de la riqueza de los hogares (activos y deudas), con el objetivo de
identificar cuáles son los componentes que presentan la mayor desigualdad.

Nuestra segunda contribución consiste en un análisis de la relación que existe entre el ingreso
y la riqueza. Para ello, utilizamos una matriz de transición entre quintiles de ingreso y riqueza
e identificamos si existe relación entre la pertenencia a un determinado quintil de riqueza dado
el quintil de ingreso de cada hogar. Además, comparamos la dispersión existente entre ambas
distribuciones y los niveles de concentración de cada una de ellas.

Este documento está organizado de la siguiente manera. La segunda sección describe la
metodología y los datos utilizados para realizar este estudio. En la sección 3, realizamos un
análisis profundo de la riqueza de los hogares chilenos. En la sección 4, analizamos la relación
entre la distribución de riqueza e ingreso. En la sección 5, examinamos las características de la
distribución de cada uno de los componentes de la riqueza. Por último, en la sección 6 concluimos.

2 Datos y Metodología

Los datos utilizados en nuestro estudio provienen de la EFH 2011-12 llevada a cabo por el Banco
Central de Chile. La EFH recoge información sobre ingresos, activos y deudas, junto con la
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caracterización socio-demográfica de los hogares chilenos. Esta encuesta posee representatividad a
nivel nacional urbano y su levantamiento se realizó entre septiembre de 2011 y mayo de 2012, donde
se entrevistó de forma presencial a 4,059 hogares. Con el objetivo de capturar de mejor manera
el comportamiento de aquellos hogares que más participan en los mercados financieros, el diseño
muestral de la EFH sobremuestrea al 20% de hogares más ricos en la población de acuerdo al avalúo
de propiedades disponible en el marco muestral de la encuesta (Banco Central de Chile, 2013). La
corrección de este sobremuestreo para la representación poblacional es realizada sobre los factores
de expansión construidos en la EFH. Este tipo de diseño muestral también es utilizado en la
encuesta financiera de Estados Unidos (Kennickell y Woodburn, 1997) y en la encuesta financiera
de algunos países de Europa (Eurosystem Household Finance and Consumption Network, 2013)2.

Como en la mayor parte de los trabajos realizados con encuestas de hogares, debemos tener en
cuenta algunas consideraciones al momento de analizar los resultados. En primer lugar, la EFH
es una encuesta de autoreporte, esto implica que los valores reportados contienen una fuente de
error de reporte, el cual no necesariamente es sistemático3. En segundo lugar, la EFH no recaba
información para todos los miembros de un hogar sobre los fondos de pensiones obligatorios que
estos posean, es por ello que este tipo de activos no son considerados en el cálculo de la riqueza.
Esta exclusión podría amplificar la desigualdad al no considerar un componente relevante de la
riqueza de los hogares chilenos. Adicionalmente, se debe tener en cuenta que aunque la EFH
intenta realizar un muestreo sobre toda la población, es probable que los hogares con niveles
de riqueza extremadamente altos no estén incluidos en la muestra, lo que tendría efectos sobre
la parte más alta de la distribución de riqueza. Finalmente, las encuestas de hogares recogen
información que es entregada de forma voluntaria, lo que generalmente deriva en información
incompleta. Debido a esta situación, se utilizó la base imputada de la EFH para desarrollar este
estudio y hacer frente al problema de información faltante4. La utilización de los datos imputados
elimina el posible sesgo generado al utilizar sólo los datos con información completa de la encuesta,
ya que en caso de que la no-respuesta no sea totalmente aleatoria, los análisis solo sobre este tipo
de datos no serían apropiados (Van Buuren, 2012).

Las principales variables que son objeto de este análisis corresponden a ingresos, deudas,
activos y riqueza neta. En términos de ingresos, utilizamos el ingreso mensual disponible del
hogar. Este ingreso corresponde a la suma del ingreso laboral mensual del hogar, el ingreso
mensual por pensiones, el ingreso mensual por rentabilidad de activos financieros y otros ingresos
que no están incorporados en las categorías previas.

Por su parte, el total de activos corresponde a la suma de los activos financieros y no financieros

2La no respuesta agregada también se corrige a través de factores de expansión tal como en la SCF de Estados
Unidos (Kennickell and Woodburn 1997) o la HFCS del Banco Central Europeo (Eurosystem Household Finance
and Consumption Network, 2013). Como plantea Groves (2006), no existe relación entre la no-respuesta y la calidad
de los datos levantados en una encuesta.

3Los agregados macro construidos a partir de encuestas de hogares suelen ser menores a los agregados macro
calculados a partir cuentas nacionales (Eurosystem Household Finance and Consumption Network, 2013). Sin
embargo, no es claro que este resultado afecte de manera importante los análisis distribucionales que se realizan
con datos de encuestas (Honkkila y Kavonious, 2013).

4El método de imputación utilizado en la EFH 2011-12 es el método de imputación múltiple encadenado. Para
mayor detalle véase Banco Central de Chile (2013).
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del hogar5. Los activos financieros se definen como la suma del monto invertido por el hogar en
activos con retorno variable más el monto invertido por el hogar en activos con retorno fijo, mien-
tras que los activos no financieros se definen como la suma del valor autoreportado de la vivienda
principal, el valor total de activos inmobiliarios distintos a la vivienda principal y el valor de los
activos automotrices del hogar6 ,7. Los activos automotrices y los activos inmobiliarios distintos
a la vivienda principal son agrupados en una sola categoría denominada activos automotrices y
otras propiedades.

Por otro lado, el total de pasivos corresponde a la suma de la deuda hipotecaria y no hipotecaria
de los hogares. La deuda hipotecaria incorpora la deuda de la vivienda principal y de las otras
propiedades del hogar, en tanto que la deuda no hipotecaria incorpora la deuda de consumo en
bancos, casas comerciales, cajas de compensación y cooperativas, la deuda automotriz, la deuda
educacional y otras deudas8.

La riqueza neta de los hogares se define como el valor total de los activos menos el valor
total de la deuda que poseen los hogares, excluido el capital mantenido en el fondo de pensiones
obligatorio9. Esta definición es igual a la empleada por la Organización para la Cooperación y
el Desarrollo Económicos en su análisis de riqueza para los países miembros (OCDE, 2015) y es
ampliamente utilizada en la literatura relacionada a la distribución de riqueza (Leitner, 2016;
Kontbay-Busun et al., 2015; Mathä et al., 2015; Arrondel et al., 2014; Díaz-Giménez, 2011; entre
otros). Esta definición se utiliza, básicamente, por dos motivos. Primero, las encuestas financieras
de hogares no recogen información sobre los fondos de pensiones que posee cada miembro del
hogar; y en segundo lugar, para mejorar la comparabilidad internacional, dada la diversidad de
los sistemas de pensiones a nivel internacional. En el caso de Chile, el no incluir los fondos de
pensiones obligatorios implicaría, a priori, un aumento en la desigualdad de riqueza. Esto se
debe a que para muchos hogares (especialmente en los hogares de menores ingresos) la riqueza
mantenida en los fondos de pensiones representa una proporción importante de su patrimonio.

Finalmente, para ahondar en la descripción de la distribución de cada una de las variables
que son objeto de este estudio, utilizamos un conjunto de medidas de desigualdad empleadas
habitualmente en la literatura (Díaz-Gimenez et al., 2011; Arrondel et al., 2014; Cowell et al.,
2012; Wolff, 2010). En particular, usamos el índice de Gini, el coeficiente de variación, el ratio
entre el promedio y la mediana, y el ratio entre el percentil 90 y la mediana.

Los resultados que se muestran en este documento están expresados en pesos chilenos del año
2011. La unidad básica de observación para el análisis de la distribución de riqueza es el hogar.

5Los activos financieros están compuestos por: acciones, fondos mutuos o de inversión, depósitos a plazo, cuentas
de ahorro, ahorro previsional voluntario, participación en sociedades y otros activos.

6Los activos inmobiliarios distintos a la vivienda principal corresponden a terrenos agrícolas, propiedades para
vacacionar, galpones, viviendas secundarias, locales comerciales u oficinas, hoteles u hospedajes, bodegas y esta-
cionamientos.

7El valor reportado para la vivienda principal y los otros activos inmobiliarios se obtiene a partir de la siguiente
pregunta del cuestionario de la EFH: “Si vendiera hoy esta propiedad, ¿cuánto cree que sería el valor de esta?
(terreno más vivienda)”.

8Otras deudas incorpora créditos de familiares, casas de crédito prendario, fiado, prestamistas informales y
algunas otras fuentes de endeudamiento de menor relevancia.

9A través del paper utilizaremos indistintamente los términos riqueza o riqueza no previsional para referirnos a
la riqueza neta del hogar.
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La EFH define un hogar como un conjunto de individuos que conviven en una misma vivienda
y que comparten presupuesto (hogares unipersonales también son considerados). Esta definición
es muy similar a la utilizada en las encuestas financieras de Estados Unidos y Europa (Bricker et
al., 2014; Eurosystem Household Finance and Consumption Network, 2013). Nuestros resultados
se muestran a nivel de hogar, los cuales fueron agrupados en distintas clasificaciones siguiendo
algunos de los lineamientos planteados por “OECD Guidelines for Micro Statistics on Household
Wealth”(OECD, 2013). Estos lineamientos clasifican a los hogares de acuerdo a información de
la persona de referencia o a información a nivel de hogar10.

La tabla 1 muestra la caracterización de los hogares chilenos de acuerdo a la edad de la persona
de referencia y algunas clasificaciones con información a nivel de hogar. En el caso de la edad de
la persona de referencia, utilizamos 6 tramos: menos de 35 años, 35 a 44 años, 45 a 54 años, 55 a
64 años, 65 a 74 años y 75 años o más. La tabla 1 muestra que alrededor del 23% de las personas
de referencia tienen edades entre los 45 y 54 años, mientras el grupo más pequeño corresponde a
hogares con personas de referencia sobre los 74 años.

Tabla 1: Caracterización de los Hogares Chilenos

Clasificaciones Número de Hogares Proporción de Hogares
en la Población en la Población

Total 4,233,502 100.0

Edad de la Persona
de Referencia
< 35 636,989 15.0
35 a 44 839,946 19.8
45 a 54 982,527 23.2
55 a 64 764,974 18.1
65 a 74 586,362 13.9
> 74 422,704 10.0

Situación de
Vivienda del Hogar
Propia Pagada 2,271,074 53.6
Propia Pagándose 606,453 14.3
Otra 1,355,975 32.0

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

Para las clasificaciones a nivel de hogar, utilizamos la situación de vivienda, los quintiles de
riqueza y los quintiles de ingreso 11. La clasificación de situación de vivienda agrupa a los hogares
en tres categorías de acuerdo a la situación de propiedad de la vivienda en que habitan. El

10Para mayor detalle sobre la definición de la persona de referencia, véase Anexo A.
11A diferencia de Piketty (2014) y Díaz-Giménez et al. (2011), no realizamos análisis para el 5% o el 1% más rico

de la población, para evitar realizar análisis en grupos con un número reducido de observaciones.
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primer grupo lo componen aquellos hogares que son propietarios de su vivienda y que no poseen
deuda hipotecaria vigente. El segundo grupo corresponde a aquellos hogares propietarios que aún
están pagando su vivienda. Por último, el tercer grupo está compuesto por aquellos hogares que
arriendan la vivienda y por aquellos hogares que habitan en una vivienda cedida sin pago. La
tabla 1 muestra que el grupo más importante es aquel donde la vivienda pertenece al hogar y
se encuentra totalmente pagada (en torno al 54% de los hogares), mientras que sólo un 14% de
los hogares es propietario y mantiene deuda por su vivienda. Finalmente, el quintil de riqueza es
calculado de acuerdo a la riqueza neta que posee el hogar12, mientras que el quintil de ingreso es
calculado en base al ingreso disponible del hogar13.

3 Distribución de Riqueza

En esta sección, realizamos un análisis de la distribución de riqueza de los hogares chilenos. En
particular, presentamos un conjunto de medidas que nos permiten caracterizar la distribución de
riqueza de acuerdo a las distintas agrupaciones descritas en la sección previa.

La tabla 2 muestra diversas medidas para la distribución de riqueza neta de los hogares en la
EFH 2011-12. Los resultados indican que el hogar mediano posee una riqueza neta cercana a los
12 millones de pesos y que alrededor del 17% de los hogares muestra un nivel de riqueza negativo,
es decir, aproximadamente uno de cada cinco hogares posee más deudas que activos.

En relación al quintil de riqueza, la tabla 2 muestra que alrededor del 72% de la riqueza
está concentrada en el quintil más rico. Este resultado es comparable a países como Austria,
Alemania, y Estados Unidos donde el 20% más rico mantiene sobre el 70% de la riqueza de los
hogares (Carrol et al., 2014; Díaz-Giménez et al., 2011). A nivel global, esta concentración es
incluso más severa, ya que el 10% más rico concentra el 71% de la riqueza mundial (Davies et
al., 2011). El resultado descrito habla de una fuerte concentración de la riqueza entre los hogares
chilenos. En línea con el resultado anterior, observamos que el 20% menos rico posee niveles de
riqueza neta nula o negativa. En particular, el 83% de los hogares en el primer quintil muestra
una riqueza neta negativa, mientras el 17% restante posee una riqueza nula. En términos de
dispersión, observamos que los primeros cuatro quintiles muestran una distribución de riqueza
neta con baja dispersión, mientras que el quintil más rico muestra una gran heterogeneidad en
la riqueza. Lo anterior evidencia que las mayores diferencias en riqueza se concentran entre los
hogares más ricos de la población.

En términos de la edad de la persona de referencia, la tabla 2 nos muestra que la riqueza
mediana crece a través de esta clasificación. Si bien la riqueza crece con la edad de la persona
de referencia durante su vida laboral como predice la teoría del ciclo de vida, no se observa
una disminución de esta para los tramos de edad sobre los 65 años. Esta situación se debe,
principalmente, a que para la mayor parte de los hogares la vivienda es su único activo, y este no

12Debido a que el punto de corte para el primer quintil de riqueza se da justo en cero y que alrededor del 8%
de los hogares posee riqueza nula, fue necesario generar una asignación aleatoria de hogares con riqueza cero para
balancear la cantidad de hogares entre el primer y el segundo quintil.
13El tamaño de los quintiles no se muestra en la tabla 1 ya que cada quintil representa un 20% del total de

hogares.
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es liquidado por estas familias cuando dejan de participar en el mercado laboral, mientras que su
nivel de deuda decrece luego del retiro. Además, al excluir los fondos de pensiones de la riqueza de
los hogares, no observamos una reducción en sus activos totales. Lo descrito previamente genera
que el nivel de riqueza de los hogares no decrezca una vez iniciada la etapa de retiro.

A nivel agregado, vemos que la riqueza se concentra en el grupo donde la persona de referencia
tiene entre 55 y 64 años, quienes poseen el 24% de la riqueza de los hogares, mientras el grupo
con menor riqueza está representado por hogares con personas de referencia menores a 35 años,
quienes sólo poseen el 7% de la riqueza. Este resultado se asocia al hecho de que es en este
grupo donde observamos la mayor proporción de hogares con riqueza negativa. En efecto, cerca
del 28% de los hogares liderados por personas bajo los 35 años posee más pasivos que activos.
Este número decrece con la edad de la persona de referencia y alcanza sólo un 6% en el grupo
de hogares liderados por personas con 75 años o más. Estos resultados están en línea con la idea
de que los hogares jóvenes comienzan con altos niveles de deuda que se traducen en una baja
riqueza, pero a medida que pasa el tiempo, disminuye la importancia de sus deudas y comienzan
a acumular activos, y por consiguiente, su riqueza aumenta. Adicionalmente, observamos que la
mayor dispersión en la riqueza se da en el tramo donde la persona de referencia está entre los 55
y 64 años. Este hecho refleja los patrones heterogéneos en la acumulación de riqueza en el tiempo
(Leitner, 2016).

Finalmente, analizamos la distribución de riqueza de acuerdo a la situación de propiedad de
la vivienda principal del hogar. Los resultados muestran que los hogares que ya pagaron sus
viviendas concentran el 74% de la riqueza y representan el 54% del total de hogares. Estos
resultados dejan de manifiesto que es la vivienda el principal activo de los hogares. Esta situación
se repite en países como Estados Unidos, Finlandia, Italia y Reino Unido (Cowel et al., 2012). De
la tabla 2, también observamos que cerca del 47% de los hogares que no son propietarios muestran
una riqueza neta negativa. Este grupo de hogares, en general, no posee activos y su deuda es
totalmente de consumo, lo que los hace particularmente vulnerables ante situaciones de estrés
financiero.

Adicionalmente, notamos una riqueza mediana similar entre quienes ya terminaron de pagar
su vivienda y quienes aún la están pagando (en torno a los 20 millones de pesos). Este resultado
parece contraintuitivo ya que quienes pagaron su vivienda debiesen mostrar un nivel de riqueza
mayor a quienes aún la están pagando. Sin embargo, este resultado no se observa debido a que en el
grupo de hogares que ya pagaron su vivienda existe una proporción importante que la obtuvieron
mediante programas sociales, lo que implica que son propiedades de bajo valor. Además, los
hogares propietarios de este tipo de viviendas poseen una baja capacidad de generación de ingresos,
lo que les ha impedido una mayor acumulación de riqueza en el tiempo. Por otra parte, en el grupo
de hogares que aún no termina de pagar su vivienda, encontramos algunos hogares que poseen
bajos niveles de riqueza debido a que se encuentran pagando los primeros años de su crédito
hipotecario. Dada la composición de cada uno de estos grupos, observamos bastante similitud
entre ellos.

Para cerrar esta sección, analizamos algunas medidas de desigualdad de la distribución de
riqueza. Los resultados para las distintas medidas se muestran en la tabla 3.
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Tabla 2: Caracterización de la Distribución de Riqueza

Clasificaciones % Hogares % Hogares con Proporción Mediana Rango Int.
Riqueza <0

Total 100.0 16.7 100.0 12,233,928 26,929,593

Quintil de Riqueza
I 20.0 83.3 0.0 -383,004 1,439,148
II 20.5 0.0 2.3 2,726,527 5,131,011
III 19.5 0.0 8.9 12,333,749 3,789,205
IV 20.0 0.0 17.0 23,126,081 7,290,833
V 20.0 0.0 71.8 58,334,323 61,994,259

Edad de la Persona
de Referencia
< 35 15.0 27.7 7.4 3,440,393 15,174,212
35 a 44 19.8 19.5 14.8 9,869,781 20,056,926
45 a 54 23.2 15.2 21.9 12,656,424 24,784,582
55 a 64 18.1 17.2 24.3 15,114,140 31,988,319
65 a 74 13.9 10.2 17.7 16,104,028 30,855,256
> 74 10.0 5.9 13.8 19,440,933 29,354,663

Situación de
Vivienda del Hogar
Propia Pagada 53.6 0.8 74.1 19,961,402 23,885,935
Propia Pagándose 14.3 8.1 19.5 17,190,288 24,081,564
Otra 32.0 47.1 6.4 0 892,153

Notas: (1) Rango Int. corresponde al rango intercuartil. (2) Mediana y rango intercuartil están

expresados en pesos chilenos.

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

La primera medida considerada es el índice de Gini para la riqueza neta de los hogares chilenos.
Este índice alcanza un valor de 0.73 para la distribución de riqueza14, lo cual indica que la riqueza
en Chile es muy desigual15,16. Este resultado está en línea con lo analizado previamente en
términos de concentración de riqueza, donde mostramos que el 72% de esta se concentra en el
20% más rico de los hogares. Aunque la distribución de riqueza en Chile parece muy desigual,

14Dado que la riqueza neta puede tomar valores negativos, el índice de Gini en este caso no está acotado por 1
en la parte superior (Chau-Nan et al., 1982).
15En general, la literatura asume que valores del índice de Gini en torno a 0.30 corresponden a bajos grados de

desigualdad, mientras valores sobre 0.50 representan situaciones de alta desigualdad (Todaro, 1997).
16Para evaluar el impacto de los fondos de pensiones sobre la desigualdad de riqueza, vinculamos la EFH 2011-12

con la EPS 2009 a través de información sociodemográfica. A partir de lo anterior, imputamos a los individuos en
la EFH la información sobre saldos en cuenta de capitalización individual proveniente de las Historias Previsionales
(HPA) de la Superintendencia de Pensiones. Los resultados del ejercicio muestran que la inclusión de los fondos
de pensiones reduce el índice de Gini a valores entre 0.60 y 0.65 según diferentes combinaciones de las variables de
edad, educación y género cuando se vinculan las bases de datos.

8



esta situación se repite en otros países como Alemania, Austria y Estados Unidos, los cuales
muestran índices de Gini sobre 0.70 para definiciones similares de riqueza (Arrondel et al., 2014;
Díaz-Giménez et al., 2011).

Para complementar este análisis de desigualdad de riqueza, incorporamos algunas medidas
adicionales en la tabla 3. La primera es el coeficiente de variación, el que nos muestra que existe
una gran dispersión en la distribución de riqueza de los hogares chilenos con un valor de 2.5. En
la tabla también se muestra el ratio entre el promedio y la mediana de riqueza de los hogares,
este valor es superior a 1, lo que nos indica que la distribución es asimétrica y que se concentra
en los valores más altos. El último indicador analizado es la razón entre el percentil 90 de la
distribución y la mediana, este indicador nos muestra que los hogares en el percentil 90 de la
distribución poseen casi 5 veces la riqueza del hogar mediano.

Tabla 3: Medidas de Desigualdad de la Riqueza Neta

Variable Indice de Gini Coeficiente de Variación Promedio/Mediana P90/P50

Riqueza 0.73 2.54 2.23 4.76

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

4 Relación entre Distribución de Riqueza y Distribución de In-
greso

El reporte de Stiglitz, Sen y Fitoussi (2009) identifica múltiples factores que pueden determinar
el nivel de bienestar de un hogar. Específicamente, señala que el bienestar de los hogares depende
tanto del ingreso como de la riqueza y, es por eso, que propone medir de manera conjunta estas
variables. Los autores, además, sugieren utilizar indicadores distintos al promedio del ingreso y
de la riqueza, ya que estas medidas podrían no ser representativas del estándar de vida del total
de la población.

Tomando en consideración estas recomendaciones, analizamos las similitudes y diferencias
entre las distribuciones de riqueza e ingreso. Este análisis también es realizado con el objetivo
de comprobar si la riqueza está peor distribuida que el ingreso en Chile, tal como muestra la
evidencia internacional (Piketty, 2014; Arrondel et al., 2014; Díaz-Giménez et al., 2011; Jantti
et al., 2008). En particular, estudiamos la composición de los quintiles de riqueza e ingreso en
términos de tenencia de vivienda y edad de la persona de referencia, y analizamos la mediana y
la proporción de riqueza para cada grupo. Por último, calculamos las medidas de desigualdad
para el ingreso y las comparamos con las medidas obtenidas en la sección anterior para la riqueza.
De manera adicional, presentamos el índice de Gini de riqueza e ingreso para una serie de países
desarrollados y en desarrollo, y los comparamos con los resultados obtenidos para el caso chileno.

La tabla 4 muestra la distribución de hogares en los quintiles de riqueza condicional a la
pertenencia a un quintil de ingreso específico. El principal resultado que obtenemos, es que no
existe una fuerte relación entre riqueza e ingreso para la mayor parte de los hogares. Esto se
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traduce en que la pertenencia a un determinado quintil de ingreso no determina la pertenencia
a un quintil particular de riqueza, con excepción del quintil más rico donde la probabilidad de
pertenecer a este alcanza el 48% para aquellos hogares que conforman el quintil de mayor ingreso.
Por otra parte, este resultado muestra que existe una alta homogeneidad en términos de riqueza
en el 80% de los hogares con menor ingreso. Este resultado es muy similar a lo encontrado por
Arrondel et al. (2014) para 15 países europeos utilizando la HFCS. La única excepción es el quintil
inferior de ingreso que muestra una fuerte relación con el quintil de menor riqueza, en contraste
al caso chileno.

Tabla 4: Distribución de Hogares entre Quintiles de Ingreso y Riqueza
(como porcentaje del quintil de ingreso)

Quintil Quintil de Riqueza
de Ingreso I II III IV V Total

I 19.9 23.8 26.3 21.3 8.7 100
II 27.8 24.8 19.3 18.0 10.1 100
III 20.9 23.4 21.4 20.1 14.3 100
IV 20.2 17.5 20.4 22.6 19.3 100
V 11.2 12.8 10.2 18.0 47.8 100

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

Para indagar más en los resultados de la matriz de distribución conjunta, realizamos un análisis
detallado de la composición de los quintiles de ingreso y riqueza en términos de la edad de la
persona de referencia y de la situación de vivienda del hogar. Específicamente, la tabla 4(a)
muestra el porcentaje de hogares liderados por personas de referencia con edad inferior a 45 años
y superior a 65 años, y para hogares que son propietarios de su vivienda (incluye hogares con y
sin hipoteca) en los quintiles de riqueza. La misma información, pero en términos del quintil de
ingreso se muestra en la tabla 4(b).

El principal resultado de la tabla 4(a) es que los hogares de menor riqueza muestran una baja
tenencia de vivienda y están liderados, principalmente, por individuos menores a 45 años. Esta
situación se invierte a medida que nos desplazamos hasta el quintil de mayor riqueza. Específica-
mente, vemos que el grupo de hogares liderados por personas de referencia menores a los 45 años
decrece desde un 49% para el quintil con menor riqueza hasta un 22% para el quintil más rico,
mientras el grupo de hogares sobre los 65 años crece a través del quintil de riqueza. Adicional-
mente, la tenencia de vivienda del hogar se concentra fuertemente en los tres quintiles más ricos
de la población.

Por su parte, la tabla 4(b) nos muestra como principal resultado que una gran parte del 20%
de hogares con menor ingreso de la población está liderado por personas de edad avanzada y que
en su mayoría son dueños de su vivienda. Específicamente, la tenencia de vivienda supera el 71%
en el quintil de menor ingreso y alrededor del 45% de este grupo está liderado por personas de
referencia mayores a 65 años. Por otra parte, observamos una fuerte reducción de los hogares
liderados por mayores de 65 años entre el segundo y el quinto quintil. Adicionalmente, vemos un
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incremento de los hogares liderados por individuos bajo los 45 años a partir del segundo quintil
manteniéndose relativamente estable para el resto de los quintiles. Este resultado evidencia un
incremento de los hogares liderados por personas entre 45 y 65 años para los quintiles de mayor
ingreso. En términos de tenencia de vivienda, observamos un decrecimiento entre el primer y
segundo quintil desde un 71% a un 60%, para luego crecer hasta el 73% en el quintil de mayor
ingreso.

Por lo tanto, los resultados provenientes de las tablas 4(a) y 4(b) corroboran el hecho de que
no existe una única, clara y fuerte relación entre la distribución de ingreso y riqueza en base a la
composición de los quintiles de ambas medidas.

Tabla 4(a): Composición de Quintiles de Riqueza por Edad y Situación de Vivienda
(como porcentaje del quintil de riqueza)

Edad de la Situación de
Clasificación Persona de Referencia Vivienda del Hogar

< 45 años > 65 años Propia Pagada

Total 34.9 23.8 68.0

Quintil de Riqueza
I 49.0 15.1 8.0
II 39.6 21.8 47.9
III 36.9 22.2 95.2
IV 26.6 28.7 97.0
V 22.0 31.6 94.6

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

Tabla 4(b): Composición de Quintiles de Ingreso por Edad y Situación de Vivienda
(como porcentaje del quintil de ingreso)

Edad de la Situación de
Clasificación Persona de Referencia Vivienda del Hogar

< 45 años > 65 años Propia Pagada

Total 34.9 23.8 68.0

Quintil de Ingreso
I 20.9 44.6 70.6
II 37.3 27.1 59.5
III 39.3 19.1 67.1
IV 39.2 15.0 69.7
V 37.6 13.4 73.0

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.
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Para complementar los resultados anteriores, en la tabla 5 caracterizamos la distribución de
riqueza e ingreso a través de los quintiles para cada una de estas variables. Específicamente,
mostramos la proporción y mediana de riqueza e ingreso de acuerdo a ambas clasificaciones.

En términos de los quintiles de riqueza, los resultados muestran que la riqueza y el ingreso se
concentran fuertemente en el quintil más rico de la población. Sin embargo, la concentración de
riqueza alcanza un 72%, mientras que para el ingreso alcanza sólo un 41%. La tabla 5 también
nos permite inferir que si bien existe un crecimiento de la riqueza para los primeros tres quintiles,
su ingreso mediano no muestra mayor variación. Esto podría explicarse porque en estos quintiles
se concentra una gran proporción de los hogares cuyos integrantes ocupados se encuentran en el
rango de ingreso más bajo de la economía, ya sea por bajos salarios o bajas pensiones.

Al analizar a través de quintiles de ingreso, observamos que a pesar de representar sólo un 3%
de los ingresos, el quintil más bajo posee un nivel de riqueza similar al tercer quintil y levemente
inferior al cuarto en términos de mediana y proporción. Esto se explica, principalmente, por
una alta proporción de personas de referencia sobre los 65 años en el quintil de menor ingreso,
quienes muestran una proporción de riqueza similar a los quintiles superiores debido a que son
propietarios de sus viviendas y poseen bajos niveles de deuda.

A partir de la tabla 5 también es posible apreciar que el quintil de mayores ingresos concentra
casi la mitad de la riqueza y el 57% del ingreso. Sin embargo, la concentración de riqueza en los
quintiles de ingreso es menos severa que la observada a partir de los quintiles de riqueza.

Tabla 5: Distribución de Riqueza e Ingreso según Quintiles de Riqueza e Ingreso

Clasificaciones Riqueza Ingreso
Proporción Mediana Proporción Mediana

Total 100.0 12,233,928 100.0 410,795

Quintil de Riqueza
I 0.0 -383,004 14.0 348,296
II 2.3 2,726,527 14.5 349,966
III 8.9 12,333,749 13.3 358,600
IV 17.0 23,126,081 17.0 414,247
V 71.8 58,334,323 41.3 839,303

Quintil de Ingreso
I 12.2 10,975,507 3.2 120,000
II 10.0 7,103,448 7.5 255,471
III 12.4 11,705,144 12.1 410,984
IV 16.4 13,601,728 19.8 667,761
V 49.0 30,747,600 57.4 1,402,996

Nota: Mediana está expresada en pesos chilenos.

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.
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Para finalizar esta sección, la tabla 6 muestra las medidas de desigualdad para la riqueza y el
ingreso descritas en la sección anterior. Al analizar el índice de Gini para las distribuciones de
riqueza y de ingreso, observamos que este alcanza un 0.73 y 0.53 respectivamente, lo que indica
que la riqueza está peor distribuida que el ingreso. Al observar el coeficiente de variación, este
nos muestra que existe una mayor dispersión en la distribución de la riqueza (2.54) que en la
distribución del ingreso (1.55). Por su parte, en el ratio entre el promedio y la mediana en cada
distribución, observamos que en ambos casos este es superior a 1, sin embargo, en el caso de la
riqueza esta muestra una distribución más asimétrica y más concentrada hacia los valores más
altos. Finalmente, en el ratio entre el percentil 90 y la mediana, se observa que este es superior
en la riqueza, lo que nos indica una distribución más asimétrica para esta que para el ingreso.

Tabla 6: Medidas de Desigualdad de Ingreso y Riqueza

Variables Indice de Gini Coeficiente de Variación Promedio/Mediana P90/P50

Ingreso 0.53 1.55 1.69 3.41
Riqueza 0.73 2.54 2.23 4.76

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

A partir de los resultados previos, podemos concluir que todas las medidas de desigualdad
confirman que la riqueza es más desigual que el ingreso. Sin embargo, esta situación no es un
resultado particular de Chile. De hecho, Jäntti et al. (2008) muestran que en muchos casos el
ranking de desigualdad de riqueza de los países es muy diferente a su ranking de desigualdad de
ingreso. En particular, Piketty (2014) concluye que la desigualdad de riqueza es siempre mayor a
la desigualdad de ingreso para algunos países europeos y Estados Unidos.

Para graficar lo anterior, la tabla 7 muestra el índice de Gini de riqueza no previsional e ingreso
para algunas economías desarrolladas y en desarrollo. En ella, detectamos que los patrones de
desigualdad de ingreso y riqueza que obtenemos en nuestro estudio son similares a los registrados
en el resto de los países para los cuales disponemos de información. En particular, observamos
que Chile se encuentra cercano a Austria y Alemania en la desigualdad de riqueza y presenta uno
de los mayores índices de Gini, junto a Estados Unidos, para el ingreso. Probablemente, el caso
más emblemático en términos de desigualdad, es el caso de Suecia, país que a pesar de ser uno de
los más igualitarios en términos de ingreso es uno de los países que presenta la mayor desigualdad
en términos de riqueza, incluso más que Estados Unidos (Cowell et al., 2012).
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Tabla 7: Comparación de Medidas de Desigualdad Internacionales

Países Gini de Riqueza Gini de Ingreso

Eslovaquia 0.45 0.36
España 0.58 0.41
Italia 0.61 0.40
Canadá 0.66 0.34
Portugal 0.67 0.45
Chile 0.73 0.53
Austria 0.76 0.42
Alemania 0.76 0.43
Estados Unidos 0.82 0.58
Suecia 0.89 0.27

Fuente: Para Chile, cálculo de los autores. Para Eslovaquia,

España, Italia, Portugal, Austria y Alemania; Arrondel et al.,

2014. Para Canadá; Brzozowski et al., 2010. Para Estados

Unidos; Díaz-Giménez et al., 2011. Para Suecia; Cowell et al.,

2012.

5 Análisis de los Componentes de Riqueza

En esta sección, profundizamos en el estudio de la riqueza a través del análisis de la distribución
de sus componentes. Para ello, la tabla 8 muestra la mediana, proporción y tenencia de activos y
deudas para las distintas clasificaciones utilizadas a través del documento. La tabla muestra que
la mediana de activos alcanza los 15 millones de pesos y que un 79% de los hogares es propietario
de algún activo; mientras que en la deuda encontramos una mediana en torno a 250 mil pesos y
una tenencia de deuda que alcanza el 68% de los hogares.

La tabla 8 también nos muestra un crecimiento de la mediana de activos en el quintil de riqueza,
el cual se acentúa en el quintil más rico. De hecho, este quintil posee una riqueza mediana 32 veces
superior a la mediana del primer quintil. En el caso de la deuda, en cambio, vemos medianas muy
bajas para todos los quintiles de riqueza debido a la preponderancia de las deudas de consumo y
a los hogares sin deudas en cada quintil. Al analizar la proporción de activos y deudas que posee
cada quintil, observamos una concentración de activos y deudas en el quintil más rico, aunque la
concentración de los activos es más severa, alcanzando un 68% comparada con el 39% de la deuda.
En términos de tenencia, observamos que el primer quintil muestra la más baja tenencia de activos
y la mayor tenencia de deuda con 18% y 83%, respectivamente. Otro aspecto a destacar, es que
la tenencia de activos alcanza un 100% en los hogares de los tres quintiles más ricos.

En términos de quintiles de ingreso, vemos una mediana de activos en forma de U con un monto
mínimo de 8 millones de pesos en el segundo quintil de ingreso y un máximo de 41 millones de
pesos para el quintil de mayor ingreso. En la mediana de deuda, observamos un patrón creciente a
través de los quintiles, con un aumento importante en el quinto quintil, el que posee una mediana 4
veces superior al cuarto quintil. En relación a la proporción de activos, notamos que esta muestra
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una forma de U, donde el segundo quintil de ingreso es el que acumula la menor cantidad de
activos con sólo un 9%. Esta situación se asocia, principalmente, a la baja tenencia de vivienda
en este quintil (véase tabla 4(b)). Por otro lado, la proporción de deuda es creciente con el quintil
de ingreso y cerca del 60% se concentra en el quintil más alto. También destacamos, que tanto los
activos como las deudas se concentran en el quintil más alto de ingresos. En lo que concierne a
tenencias, observamos que los activos tienen su mínimo en 67% para el segundo quintil y superan
el 90% para el quintil de mayor ingreso, mientras que la tenencia de deuda es creciente en el
quintil de ingreso y alcanza un 78% para el quintil de mayor ingreso. Un resultado interesante es
que este quintil muestra las tasas de tenencia más altas tanto en activos como en deudas.

Respecto a la edad de la persona de referencia, la tabla 8 muestra una mediana de activos
que crece para todos los tramos de edad y alcanza los 20 millones de pesos para hogares con
personas de referencia sobre los 74 años. En relación a la deuda, vemos una mediana con forma
de U invertida, la cual alcanza su máximo para hogares liderados por personas entre 35 y 44 años
y luego decrece a medida que la edad aumenta. De hecho, la deuda mediana en el tramo mayor
a 74 años es cero. Este perfil es similar a lo que muestra el “Informe de Endeudamiento de los
Clientes Bancarios”de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF, 2015).
La tabla 8 también nos muestra que la mayor proporción de activos se concentra en los hogares
liderados por individuos entre 55 y 64 años, mientras la deuda se concentra en hogares liderados
por individuos entre los 45 y 54 años. Como mencionamos previamente, la proporción de deuda
decrece de forma rápida luego de los 54 años, mientras la proporción de activos decrece a partir
de los 65 años, pero de forma menos pronunciada. La rápida caída tanto en mediana como en
proporción de deuda, puede estar asociada tanto a la finalización de las deudas hipotecarias como
a las mayores restricciones al crédito para personas cercanas a la edad de jubilación o mayores. En
relación a la tenencia, observamos que en el caso de activos esta es superior al 80% para todos los
tramos desde los 45 años. Por otro lado, la tenencia de deuda es relativamente homogénea hasta
los 64 años y luego se observa una caída importante para los hogares liderados por individuos
desde los 65 años.

Finalmente, la tabla 8 nos muestra los componentes de la riqueza a través de la situación de
vivienda de los hogares. Los resultados muestran que los hogares que están pagando su vivienda
poseen la mediana más alta en activos, seguidos por quienes ya pagaron su vivienda, mientras
que quienes no poseen vivienda muestran una mediana de activos nula. En relación a la deuda,
observamos una mediana baja y similar para hogares que ya pagaron su vivienda y para quienes
no la poseen, pero una mediana de deuda elevada para quienes aún están pagando su vivienda.
Adicionalmente, notamos que los activos están concentrados en los hogares que ya terminaron de
pagar su vivienda con un 67%, mientras que alrededor del 74% de la deuda se concentra en los
hogares que aún están pagando su vivienda. Para cerrar, observamos que el 64% de los hogares
sin vivienda posee alguna deuda y que sólo el 34% de este grupo posee algún tipo de activo. Esta
situación más la mayor proporción de deudas que de activos en este grupo, nos indica un grado
de vulnerabilidad importante en las finanzas de estos hogares.
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Tabla 8: Caracterización de la Riqueza y sus Componentes

Clasificaciones Mediana Proporción Tenencia
Activo Deuda Activo Deuda Activo Deuda

Total 15,000,000 251,951 100.0 100.0 78.8 68.0

Quintil de Riqueza
I 0 437,030 1.3 18.2 17.7 83.3
II 3,243,218 663(a) 3.2 8.6 77.0 48.0
III 14,926,667 421,805 10.0 16.5 100.0 75.0
IV 25,000,000 240,216 17.3 17.5 100.0 67.8
V 65,512,429 407,878 68.3 39.0 100.0 66.6

Quintil de Ingreso
I 12,000,000 38,998 11.9 5.6 74.2 56.1
II 8,028,333 104,122 8.9 5.6 66.5 64.0
III 13,955,844 203,002 12.0 9.9 77.8 67.6
IV 18,070,713 570,736 16.6 19.2 82.8 74.5
V 41,388,908 2,324,445 50.6 59.6 92.9 77.9

Edad de la Persona
de Referencia
< 35 6,092,573 349,265 5.4 12.0 64.6 73.1
35 a 44 13,061,568 567,958 14.0 27.4 75.9 73.8
45 a 54 15,769,436 457,371 23.1 32.1 84.5 74.4
55 a 64 17,164,570 269,765 24.3 17.4 80.5 70.5
65 a 74 17,929,994 60,369 17.5 8.2 82.0 58.1
> 74 20,000,000 0 15.7 2.9 85.3 43.2

Situación de
Vivienda del Hogar
Propia Pagada 20,055,333 112,227 67.0 15.7 100.0 61.7
Propia Pagándose 31,667,883 14,722,891 26.7 73.5 100.0 100.0
Otra 0 137,390 6.3 10.8 33.9 64.3

(a) Debido a que la clasificación de quintil de riqueza varía en cada base imputada,
la mediana de deuda en este caso es mayor que cero, a pesar de que, en promedio,

sólo el 48% de los hogares en este quintil posee deuda.

Nota: Mediana está expresada en pesos chilenos.

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

A continuación, analizamos en mayor detalle la composición de los activos de los hogares
chilenos. La tabla 9 muestra la mediana, proporción y tenencia para la vivienda principal, los
activos financieros, y los activos automotrices y otras propiedades. El principal resultado de esta
tabla es que reafirma el hecho de que la vivienda principal es el activo más importante de los
hogares chilenos, pues concentra la mayor proporción y tenencia en los activos. En particular,
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observamos que la mayor proporción de activos corresponde a la vivienda principal del hogar, la
cual alcanza un 75% del total de activos, seguida por los activos automotrices y otras propiedades
con un 19% y los activos financieros que representan sólo un 7% de los activos totales. En relación
a la tenencia, observamos que el 68% de los hogares es dueño (total o parcial) de su vivienda, un
36% posee algún activo automotriz y otras propiedades y sólo el 9% de los hogares reporta tener
algún activo financiero.

Al realizar el análisis a través de quintiles de riqueza, la tabla 9 nos muestra que la proporción
de todos los tipos de activos crece con el quintil de riqueza. En particular, vemos que el quintil
más rico representa el 62% de los activos en vivienda principal, el 82% de los activos automotrices
y otras propiedades y cerca del 97% de los activos financieros. Estos resultados muestran una
fuerte concentración de los activos en el quintil más rico, especialmente, los activos financieros.
En términos de la tenencia de activos, notamos que para los tres quintiles más ricos, la tenencia
de vivienda está sobre el 90% y que la tenencia de activos financieros y activos automotrices y
otras propiedades crecen con el quintil de riqueza.

El análisis por quintil de ingresos en la tabla 9, muestra que la proporción de activos auto-
motrices y otras propiedades crece con el quintil, mientras que la proporción de activos en vivienda
principal muestra una forma de U con un mínimo de 9% en el segundo quintil y un máximo de
31% en el quintil más rico. Por otro lado, los activos financieros se concentran en el quintil de
mayor ingreso. En términos de tenencia de activos, observamos un aumento de esta en los activos
financieros y en los activos automotrices y otras propiedades a medida que aumenta el quintil de
ingreso, mientras el porcentaje de hogares con vivienda principal está sobre el 59% para todos los
quintiles.

La tabla 9 también muestra el comportamiento de los activos a través de la edad de la persona
de referencia. En esta clasificación, notamos que la proporción de activos para cada una de
las categorías muestra una forma de U invertida con un máximo entre los 45 y 54 años para la
vivienda principal y entre los 55 y 64 años para los activos financieros y activos automotrices y otras
propiedades. Este comportamiento es consistente con la teoría del ciclo de vida, ya que los hogares
acumulan la mayor proporción de activos durante su etapa laboral y luego estos son consumidos
posterior a la edad de retiro. En relación a la tenencia de activos, notamos que los hogares
liderados por individuos menores a 35 años son los que poseen la menor tenencia de vivienda
principal, pero son el grupo con mayor tenencia de activos financieros. Además, observamos
que el grupo de hogares liderados por personas con 75 años o más son los que muestran una
mayor tenencia de vivienda y que la tenencia de activos automotrices y otras propiedades está
concentrada en hogares con personas de referencia entre 45 y 64 años.

En términos de la situación de vivienda, la tabla 9 muestra que la mayor proporción en cada
una de las categorías de activos está concentrada en aquellos hogares que ya pagaron su vivienda.
Adicionalmente, observamos que la proporción de activos financieros y activos automotrices y
otras propiedades es similar entre los hogares que están pagando su vivienda y los no propietarios.
En relación a la tenencia de activos, vemos que aunque no poseen la mayor proporción de activos,
los hogares que aún están pagando su vivienda son los que muestran una mayor tenencia de activos
financieros y activos automotrices y otras propiedades.
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Tabla 9: Caracterización de Activos

Proporción Activo Tenencia Activo
Clasificaciones Vivienda Activo Automotriz Vivienda Activo Automotriz

Principal Financiero y OTP Principal Financiero y OTP

Total 74.6 6.8 18.5 68.0 8.6 36.1

Quintil de Riqueza
I 1.0 0.0 0.3 7.9 3.5 10.5
II 2.4 0.1 0.7 46.9 7.8 34.0
III 9.1 0.0 0.9 94.9 4.4 27.4
IV 15.7 0.2 1.4 96.8 7.3 41.7
V 46.5 6.6 15.2 94.5 19.7 66.7

Quintil de Ingreso
I 10.9 0.1 0.3 70.8 3.1 10.3
II 8.7 0.0 0.7 59.2 2.2 20.5
III 10.8 0.2 1.1 67.2 6.0 29.7
IV 13.4 0.4 2.8 69.4 9.2 45.2
V 30.8 6.1 13.7 73.3 22.4 75.0

Edad de la Persona
de Referencia
< 35 6.1 0.3 1.7 47.9 9.8 32.2
35 a 44 12.4 1.2 3.1 63.4 8.2 37.9
45 a 54 17.8 1.5 3.9 73.0 8.4 42.1
55 a 64 16.4 2.0 4.8 70.6 8.5 41.1
65 a 74 11.9 1.2 3.1 75.8 8.2 33.1
> 74 10.0 0.6 1.8 80.1 8.4 19.3

Situación de
Vivienda del Hogar
Propia Pagada 54.6 3.6 8.8 100.0 7.2 33.8
Propia Pagándose 20.0 1.8 4.8 100.0 14.2 58.0
Otra n.a. 1.4 4.9 0.0 8.3 30.0

Nota: Automotriz y OTP corresponde a activos automotrices y otras propiedades.

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

Para complementar la descomposición de los activos presentada previamente, la tabla 10
presenta la misma estructura de la tabla anterior, pero esta vez para la deuda hipotecaria y de
consumo de los hogares. En primer lugar, la tabla nos muestra que la deuda hipotecaria representa
un 71% del total de la deuda de los hogares, pero que sólo un 15% de ellos posee este tipo de
deuda. Por el contrario, la deuda de consumo está más extendida entre los hogares, con una
tenencia de 63%, pero representa sólo un 29% de la deuda total.

La tabla 10 también nos describe la situación de la deuda a través de los quintiles de riqueza.
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En este caso, observamos que la proporción de deuda hipotecaria crece con el quintil de riqueza,
mientras la deuda de consumo muestra sus mayores concentraciones en los quintiles extremos.
En términos de tenencia, no existe un patrón claro para los quintiles de riqueza, sin embargo,
observamos una gran tenencia de deuda de consumo en el primer quintil acompañada de la menor
tenencia de deuda hipotecaria, mientras en el quintil más rico observamos una situación inversa
con una de las menores tenencias de deuda de consumo y una de las mayores tenencias de deuda
hipotecaria.

En relación a los quintiles de ingreso, observamos una fuerte concentración de ambos tipos
de deuda en el quintil de mayor ingreso, con un 42% de la deuda de consumo y un 67% de la
deuda hipotecaria. Adicionalmente, notamos que tanto la proporción como la tenencia de deuda
aumentan a medida que crece el ingreso (con excepción del quintil de mayor ingreso en la tenencia
de deuda de consumo). Esta situación indica que el ingreso puede ser un factor importante en el
acceso al crédito de las familias. De hecho, basados en esta tabla, vemos que el ingreso muestra
una relación más directa que la riqueza con el endeudamiento de los hogares.

En términos de la edad de persona de referencia, la tabla 10 nos muestra que la mayor parte
de la deuda de consumo y de la deuda hipotecaria están concentradas en hogares liderados por
individuos entre 45 y 54 años. A partir de ese punto, la deuda comienza a decrecer en ambos
casos, pero a un ritmo mucho mayor en el caso de la deuda hipotecaria. En relación a la tenencia
de deuda, observamos que la tenencia de deuda hipotecaria alcanza su punto más alto entre los 45
y 54 años, mismo grupo etario que en el caso de la proporción. Sin embargo, la tenencia de deuda
de consumo es más elevada para personas de referencia menores a 35 años, lo que contrasta con
la concentración de deuda entre los 45 y 54 años. Adicionalmente, notamos una importante caída
en la tenencia de la deuda de consumo para hogares liderados por personas sobre los 64 años y
una caída en la tenencia de deuda hipotecaria para hogares con personas de referencia sobre los
54 años.

Para cerrar el análisis de la deuda, llevamos a cabo un análisis de la deuda, condicional a la
situación de vivienda. La tabla 10 muestra que la deuda de consumo se concentra en aquellos
propietarios que ya pagaron su vivienda, mientras que, como es de esperar, la deuda hipotecaria se
concentra en quienes están pagando su vivienda17. En términos de tenencia de deuda, observamos
que la mayor proporción se concentra en el grupo de hogares que aún están pagando su vivienda.

En resumen, podemos concluir que la concentración de activos es más severa a través de
quintiles de riqueza (ver tabla 9), mientras que la deuda presenta una mayor concentración a
través de quintiles de ingreso (ver tabla 10).

17La deuda hipotecaria en el caso de propietarios que ya pagaron su vivienda y de no propietarios corresponde a
deuda hipotecaria por otras propiedades que posee el hogar.
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Tabla 10: Caracterización de Deuda

Clasificaciones Proporción Deuda Tenencia Deuda
Consumo Hipotecaria Consumo Hipotecaria

Total 29.2 70.8 63.2 15.2

Quintil de Riqueza
I 9.5 8.7 82.4 6.0
II 3.0 5.7 45.7 9.5
III 4.9 11.6 67.3 21.0
IV 4.3 13.2 62.3 19.3
V 7.6 31.5 58.7 20.7

Quintil de Ingreso
I 2.6 2.5 53.1 6.2
II 2.6 3.6 60.2 8.2
III 3.8 6.2 63.0 12.3
IV 7.9 11.2 70.4 18.4
V 12.3 47.3 69.2 31.1

Edad de la Persona
de Referencia
< 35 4.8 9.6 68.6 13.6
35 a 44 6.4 23.5 66.5 24.3
45 a 54 7.6 24.4 66.9 24.4
55 a 64 6.1 9.5 67.3 9.8
65 a 74 3.4 2.9 55.4 6.2
> 74 1.0 0.8 43.1 0.7

Situación de
Vivienda del Hogar
Propia Pagada 13.6 2.1 61.4 0.7
Propia Pagándose 7.0 66.5 68.3 100.0
Otra 8.7 2.1 63.9 1.6

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

Finalmente, para tener un análisis sobre los componentes de la riqueza desde otra perspectiva,
la tabla 11 muestra algunas medidas que permiten evaluar la desigualdad de cada uno de ellos.
En la tabla observamos, primordialmente, que existe una alta concentración de los componentes
de la riqueza. Este resultado es consistente con lo presentado, anteriormente, en términos de
concentración en las tablas 9 y 10. En particular, la tabla 11 muestra que la deuda hipotecaria,
los activos financieros y los activos automotrices y otras propiedades son los componentes de la
riqueza con mayor desigualdad de acuerdo al índice de Gini, con valores sobre 0.9 en cada caso.
Por el contrario, la vivienda principal es la que muestra la menor desigualdad y dispersión entre los
componentes de la riqueza. Este último resultado puede ser consecuencia de las políticas públicas
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de vivienda llevadas a cabo en Chile durante las últimas décadas, las cuales han permitido a
muchos hogares de escasos recursos ser propietarios de su vivienda. Por último, destacamos que
el ingreso muestra una menor desigualdad que la riqueza y sus componentes.

Tabla 11: Medidas de Desigualdad de Ingreso, Riqueza y sus Componentes

Variables Indice de Gini Coeficiente de Variación Promedio/Mediana P90/P50

Ingreso 0.53 1.55 1.69 3.41
Riqueza 0.73 2.54 2.23 4.76
Deuda 0.86 3.11 6.04 18.40
Consumo 0.82 2.93 3.18 7.62
Hipotecaria 0.93 4.16 1.58 3.48
Activos 0.69 2.29 2.00 4.15
Vivienda Principal 0.66 1.79 1.73 3.57
A. Financiero 0.99 12.70 13.58 24.39
Automotriz y OTP 0.91 5.03 4.17 9.43

Nota: Automotriz y OTP corresponde a activos automotrices y otras propiedades.

Fuente: Elaboración propia en base a EFH 2011-12.

6 Conclusiones

El análisis de la desigualdad requiere estudiar no sólo la desigualdad de ingreso, sino también
indagar en otras dimensiones que están asociadas a este concepto. En particular, en este trabajo
desarrollamos un análisis acabado de la distribución de la riqueza utilizando los datos de la EFH
2011-12.

Uno de los resultados más relevantes es que la riqueza no previsional muestra una distribución
muy desigual entre los hogares chilenos. En particular, mostramos que el 72% de la riqueza neta
se concentra en el quintil más rico de la población y que cerca del 17% de los hogares posee una
riqueza neta negativa. Lo anterior se traduce en un índice de Gini de 0.73, el cual es uno de
los más altos en relación al grupo de países para el cual se dispone de esta información. Cabe
mencionar que en caso de incorporar los fondos de pensiones obligatorios mantenidos por los
hogares, el índice de Gini para la riqueza en Chile se reduciría.

Al evaluar la relación entre la distribución de riqueza y la distribución de ingreso encontramos
que la riqueza presenta una distribución más desigual que el ingreso. Además, mostramos que no
existe una relación fuerte entre la riqueza y el ingreso para la mayor parte de los hogares. Esto se
traduce en que la pertenencia a un determinado quintil de ingreso no determina la pertenencia a
un determinado quintil de riqueza, con excepción del quintil más rico. Con ello, podemos concluir
que la distribución de riqueza posee características distintas a la distribución del ingreso, tema que
no ha sido abordado de forma previa en otros trabajos para los hogares chilenos. En el contexto
internacional, vemos que Chile presenta elevados niveles de desigualdad, medidos por el índice de
Gini, tanto en riqueza como en ingreso, sólo superado por Estados Unidos en ambas dimensiones.
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Por otro lado, destacamos que a diferencia de lo que plantea la teoría del ciclo de vida, los
hogares liderados por personas sobre los 74 años no ven reducida su riqueza. La explicación a
este resultado recae en que nuestro trabajo sólo aborda la riqueza no previsional, por lo que no
observamos una reducción en el saldo del ahorro previsional del hogar. Además, al excluir el
ahorro previsional, los hogares en general sólo poseen la vivienda como activo al entrar en la vejez
y esta no es liquidada, ya que los hogares continúan haciendo uso de ella, mientras que la deuda
decrece en la edad de retiro.

Finalmente, en relación al endeudamiento, encontramos que el nivel de riqueza no está fuerte-
mente asociado con el acceso a deuda de consumo, pero si existe una relación entre la deuda
hipotecaria y el nivel de riqueza de los hogares. También encontramos que los activos financieros
están fuertemente concentrados en el quintil más rico de la población, mientras la vivienda prin-
cipal aparece como uno de los componentes de la riqueza mejor distribuido.
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Anexos

A Definición de la Persona de Referencia

La persona de referencia del hogar fue seleccionada de acuerdo a los criterios presentados en “2011
Canberra Group Handbook on Household Income Statistics”18. Para fines de esta tabulación, los
niños son definidos sólo en base a su edad (entre 0 y 17 años).

Para identificar a la persona de referencia del hogar, se aplicaron los siguientes criterios de
manera secuencial para todos los miembros del hogar, hasta identificar a sólo uno de ellos:

1. Uno de los integrantes de la pareja está casado legalmente o de hecho, con niños.

2. Uno de los integrantes de la pareja está casado legalmente o de hecho, sin niños.

3. Padre o madre soltero(a) con niños.

4. Persona de mayor ingreso.

5. Persona de mayor edad.

Por ejemplo, en el caso de tres individuos mayores de 18 años, donde ninguno de ellos está
casado legalmente o de hecho, el individuo con el mayor ingreso será seleccionado como la persona
de referencia. Si dos de ellos estuviesen casados, el que registre el mayor ingreso será seleccionado
como la persona de referencia. En el caso de que el ingreso de la pareja fuese igual, entonces el
individuo de mayor edad será la persona de referencia.

Para hogares donde no se pudo identificar a la persona de referencia según los criterios ante-
riores, se estableció un criterio adicional:

6. Persona que se autoreporta como jefe del hogar.

18Naciones Unidas
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