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RECUADRO 2

RIQUEZA FINANCIERA: INVERSION DIRECTA E INDIRECTA DE LOS HOGARES EN CHILE

Las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI) contemplan
la riqueza financiera de los Hogares. Esta riqueza puede estar
invertida en depdsitos, titulos de deuda, y/o acciones, mantenidas
en productos financieros contratados con compafiias de seguros
de vida, o contratadas a través de intermediarios financieros no
bancarios, como en cuotas de fondos y en fondos de pensiones.
Una parte significativa de la riqueza se canaliza mediante estos
intermediarios, los cuales a su vez invierten en otros instrumentos
financieros, lo que no se observa directamente en las estadisticas
tradicionales.

Bajo este contexto, el estudio “Riqueza financiera: Inversion
directa e indirecta de los Hogares en Chile"'/ (Henriquez y
Barrero, 2026) analiza la inversion financiera directa —depdsitos,
titulos de deuda, y/o acciones— e indirecta —cuotas de fondo y de
pensiones—realizada por los Hogares, asi como también determina
los instrumentos finales en los cuales estan manteniendo sus
inversiones indirectas. Esto permite entender la exposicion
financiera, la composicion final por instrumento financiero y los
sectores econémicos con los cuales interactiian?/.

En este trabajo, el balance financiero de los Hogares publicado en
las CNSI es dividido entre tenencias directas, tenencias indirectas,
reserva de seguros y otros activos financieros. Para determinar las
inversiones indirectas se utilizan carteras detalladas de la CMF y
la Superintendencia de Pensiones, aplicando un enfoque iterativo
que permite descomponer recursivamente las inversiones hasta
llegar a los instrumentos finales.

Cabe mencionar que, en este recuadro, se realiza una actualizacion
de los datos hasta el afio 2025, en linea con los publicados el 20
de abril de 2025 en las CNSI.

Riqueza financiera: enfoque inicial
La riqueza financiera de los Hogares se incrementé desde $88

billones de pesos al cierre del aflo 2003 hasta $573 billones de
pesos hacia fines de 2025, esto también se vio reflejado en su

'/Para mayor informacion ver:_Estudio econémico estadistico N° 147:
Inversién directa e indirecta de los hogares de Chile - Banco Central de
Chile

2/ La informacion disponible de este estudio se actualizara anualmente, en
abril de cada afio.

participacion con respecto al PIB, que se incrementé en 2,5 puntos
porcentuales (pp.) en los Gltimos 22 afios, pasando de 165,9%
a 168,4% (grafico A). Considerando el promedio entre los afios
2003 a 2025, se tiene que un 44,8% del total de los activos
financieros fueron mantenidos en inversiones directas —13,3% a
través de efectivo y depésitos, y 31,5% en acciones y titulos de
deuda—, un 10,6% en reserva de seguros, mientras que los activos
mantenidos a través de intermediarios financieros no bancarios
—o indirectamente via cuotas de fondos y fondos de pensiones—
correspondieron al 44,0% del total (Gréfico B).

GRAFICO A
Riqueza financiera de los Hogares
(Miles de millones de pesos, y porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.
(*) Los otros activos financieros incluyen el instrumento “Otras cuentas”.

GRAFICO B

Riqueza financiera de los Hogares segtin tenencia
(Porcentaje sobre el total de la riqueza financiera)

== Tenencia indirecta

== Tenencia directa (Titulos de deuda y acciones)
60 ; == Tenencia directa (Efectivo y depositos)
Reservas de seguros
50
40

30
. PO el
([ S e S

(IR (mIlk
04] 05

Fuente: Banco Central de Chile.
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Riqueza financiera: enfoque apertura de las tenencias
indirectas

Al considerar la apertura de las inversiones indirectas, la riqueza
financiera bajo este enfoque se compone principalmente de
acciones, titulos de deuda, y efectivo y depositos (gréfico C).
La mayor proporcion de la riqueza financiera final se mantiene
en acciones, con una participacion promedio de 47,1% para el
periodo 2003-2025, sequido de los titulos de deuda (21,7%),
efectivo y depositos (20,10%) y reservas de seguros (10,6%).

GRAFICO C

Riqueza financiera de los Hogares con apertura total
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco Central de Chile.
(*) Los otros activos financieros incluyen el instrumento “Otras cuentas”.

Al analizar los instrumentos financieros segun via inicial de
inversion, los titulos de deuda pasaron de una importancia relativa
de 0,1% (promedio 2003-2025) a representar cerca del 21,7%
de la riqueza financiera total, llegando a ser el instrumento que
mas aumento su importancia (grafico D). Este cambio proviene
de las carteras mantenidas en los fondos de pensiones, los cuales
fluctian a través del tiempo tanto por operaciones financieras
como por valorizaciones.

GRAFICO D

Titulos de deuda segtn via inicial de inversion
(Porcentaje sobre el total de la riqueza financiera)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Finalmente, la riqueza financiera por sector de contrapartida
muestra que aproximadamente el 20% estd invertida en el
Resto del mundo, mientras que el 80% restante corresponde a
instituciones residentes (grafico E).

GRAFICO E

Tenencias de instrumentos financiero por sector de contrapartida
(Porcentaje sobre el total de la riqueza financiera)
M Directo Nacional

I Directo Resto del mundo
Otros (*)

Indirecto Nacional
Indirecto Resto del mundo

(ULLL L TR VRN DTSR T (RSN D TER (R L (R T N
03] 04) 05/ 06 07| 08| 09] 10| 11{ 12 13| 14| 15| 16| 17| 18] 19| 20| 21) 22| 23| 24 25|

Fuente: Banco Central de Chile.
(*) Otros corresponden a instrumentos sin contrapartida.
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