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Resumen

La riqueza financiera del sector Hogares, en el caso de Chile, presenta un componente importante de
instrumentos que son mantenidos a través de intermediarios financieros no bancarios —tales como
fondos de pensiones, cuotas de fondos y reservas de seguros de vida. En base a lo anterior, se hace
relevante analizar los instrumentos finales en los cuales el sector materializa sus inversiones y, asi,
conocer la exposicion al riesgo al cual se enfrentan y los distintos agentes econdomicos con los cuales
interactuan. Al respecto, este documento presenta la metodologia utilizada para distinguir los
instrumentos finales que mantiene el sector y los resultados obtenidos, utilizando como fuente
principal el balance financiero de los Hogares disponible a través de las Cuentas Nacionales por
Sector Institucional, publicadas por el Banco Central de Chile. En los resultados destaca el aumento
en la participacion de los titulos de deuda dentro de la riqueza financiera que pasé de un 0,1% a un
28,4% en promedio para el periodo 2003-2024, al comparar las inversiones directas versus las
indirectas, originado principalmente por la cartera de los fondos de pensiones. Asimismo, se observo
que los titulos de deuda mantenidos fueron adquiridos mayoritariamente a Sociedades financieras y
Empresas no financieras.

Abstract

In the case of Chile, Households’ financial wealth shows an important share of instruments held
through non-bank financial intermediaries —namely pension funds, mutual fund shares and insurance
life entitlements. In view of the above, the concern arises about determining the final instruments in
which the sector materializes its investments and, thus, knowing their final exposure to risk and the
different economic agents with which they interact. In this regard, this document presents the
methodology used to distinguish the final instruments held by the sector and the results obtained,
using as a main source of data the Households’ financial balance sheet published in the context of the
National Accounts by Institutional Sectors, by the Central Bank of Chile. The results highlighted the
increased in the share of debt securities in Households’ total financial wealth, that went up from 0,1%
to 28,4% in average in the period 2003-2024, mainly via pension funds. Likewise, debt securities held
by the sector were acquired mainly from financial institutions and non-financial corporations.

! Las opiniones expresadas son la de los autores y no representan necesariamente las opiniones del Banco Central de Chile
o de sus miembros del Consejo.
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1. Introduccion

Los Hogares* toman diversas decisiones a lo largo del tiempo para determinar como invertir sus
ahorros, ademas, estas decisiones pueden cambiar 0 no de un periodo a otro. En principio, estos
ahorros pueden invertirlos entre instrumentos financieros y no financieros. Las inversiones en activos
no financieros son mayoritariamente de vivienda, la cual representa un componente importante dentro
de la riqueza total de los Hogares. Por otro lado, el nivel de inversiones en instrumentos financieros
—composicion de cartera— que tienen las personas, podria mostrar la aversion o tolerancia al riesgo
que estarian asumiendo.

En este mismo sentido, las inversiones financieras que los hogares adquieren en distintas instituciones
pueden ser directas (depositos, titulos de deuda y/o acciones®) o indirectas a través de intermediarios
financieros no bancarios (cuotas de fondos, fondos de pensiones y/o productos financieros que son
parte de planes de seguros de vida y de rentas vitalicias®). Toda vez que los Hogares decidan
materializar sus inversiones a través de estos ultimos, no resulta evidente observar la exposicion al
riesgo de su cartera, ya que son los agentes intermediarios los que toman la decision final de la
inversion.

En base a lo anterior, y dado que en el caso de Chile los activos o riqueza financiera de los hogares
tiene un componente importante de inversiones mantenidas a través de intermediarios financieros no
bancarios, surge el interés de identificar y evidenciar la composicion final de los instrumentos
financieros que el sector mantiene en su portafolio.

Cabe destacar, que los datos utilizados para realizar este trabajo provienen de las Cuentas Nacionales
por Sector Institucional (CNSI), las cuales muestran un panorama completo del ciclo de actividad de
un sector, pasando desde la produccion hasta la generaciéon y la utilizacion del ingreso para el
consumo o el ahorro, las operaciones de capital, y las adquisiciones de activos y pasivos junto a sus
respectivos balances financieros —con detalle de instrumentos financieros y sectores de
contrapartidas—. En particular, en este estudio, se utilizan los datos asociados al balance financiero
del sector Hogares e Instituciones Privadas sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares (IPSFLSH),
el cual sera llamado en este documento desde aca en adelante como Hogares para simplificar.

A nivel internacional, estas temdticas también han sido de interés. Es asi como, Marionnet (2009)
analiza las inversiones en instrumentos finales mantenidas por los hogares franceses en el periodo
1994-2005. El documento transparent6 aquellas inversiones realizadas a través de fondos mutuos y
compaiiias de seguros de vida, con el objetivo de identificar si estas se estan realizando en el mercado
local o externo, y quién asume el riesgo de liquidez y de mercado. Dentro de los principales hallazgos
de este estudio se destaco que, si bien los depositos siguen predominando en la riqueza financiera de
los Hogares franceses, su peso relativo descendi6 y, por otro lado, la tenencia de titulos de deuda
aumenté considerablemente a través de las compaiiias de seguros. Por su parte, Cardillo et al. (2018)

4 En este documento, un hogar esta definido, “como un grupo de personas que comparten la misma vivienda,
que juntan, total o parcialmente, su ingreso y su riqueza y que consumen colectivamente ciertos tipos de bienes
y servicios, sobre todo los relativos a la alimentacion y el alojamiento” seglin el Sistema de Cuentas Nacionales
2008 (SCN2008) (pagina 95).

> Definiciones de los distintos instrumentos financieros se encuentran en el Glosario Econémico de Cuentas
Nacionales.

® Las reservas de seguros de vida y rentas vitalicias se consideran como parte de la riqueza financiera de los
Hogares ya que son activos financieros acumulados y administrados por las compaiiias de seguros a nombre
del asegurado. La propiedad de éstas pertenece al Hogar, ya sea el asegurado como a sus beneficiarios, y puede
representar tanto un flujo futuro de ingresos para el asegurado, como una transferencia a sus herederos.
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realizaron un estudio para reclasificar las inversiones indirectas mantenidas por los hogares italianos,
principalmente a través de intermediarios financieros no bancarios como fondos mutuos, fondos de
pensiones y compaiiias de seguros de vida para el periodo 2014-2016. Los resultados mostraron que
los principales cambios en la riqueza financiera se originaron a través del aumento de la proporcion
de titulos de deuda emitidos por el gobierno italiano, asi como también de las inversiones extranjeras
en titulos de deuda y fondos mutuos. Asimismo, Andreasch et al. (2019) calcularon la inversion
financiera de los hogares en Austria a través del enfoque look through o de trazabilidad, lo que les
permitio desglosar y reconstruir la estructura de la inversion indirecta mantenida en fondos de
inversion, seguros de vida y fondos de pensiones. En el documento se logré determinar que los
hogares mantienen una exposicion mayor a bonos y acciones extranjeras de lo que se obtenia
ocupando solamente la informacion de la inversion directa. Esto debido a que una parte importante
de los fondos gestionados por instituciones austriacas invierten en el sector externo.

Ademas de los ejemplos anteriores, el Banco Central Europeo’ (2024) también ha realizado célculos
sobre la inversion indirecta que realizan los hogares europeos a través de fondos de inversion para
determinar la exposicion real a la que se enfrenta el sector ante diversos shocks que puedan ocurrir.
Por ejemplo, al primer trimestre de 2024 encontraron que un 9,8% de los activos financieros de los
hogares en Europa se encuentran invertidos en el resto del mundo a través de los fondos de inversion,
frente al 2,8% que se obtiene al considerar solamente la inversion directa. Asimismo, las nuevas
recomendaciones del Sistema de Cuentas Nacionales 2025 (SCN2025) y del Banco Central Europeo
(BCE) van en esa linea y estan impulsando la realizacion de analisis de este tipo.

Dados estos antecedentes, el objetivo de este documento es analizar y comparar la inversion
financiera directa e indirecta realizada por los Hogares en Chile y que forman parte de su riqueza
financiera, asi como también determinar los instrumentos finales en los cuales estin mantenidas esas
inversiones indirectas. Esta informacion ampliada puede ser de utilidad para analizar el posible
impacto en los activos financieros de los Hogares debido a diversas politicas o shocks inesperados,
asi como también permitiria tener una imagen mas clara del riesgo financiero al que se expone el
sector.

En la seccion II se analiza la riqueza financiera del sector realizando comparaciones entre las
inversiones directas e indirectas utilizando los datos publicados en las CNSI. En la seccion III se
describe brevemente la metodologia empleada para realizar la apertura de las inversiones indirectas.
La seccion IV, por su parte, analiza la riqueza financiera del sector una vez realizada la apertura de
las inversiones indirectas, es decir, sobre las inversiones finales en instrumentos financieros
mantenidas por los Hogares en Chile. Finalmente, en la seccion V se presentan las principales
conclusiones del estudio.

IL. Riqueza financiera de los hogares: Enfoque inicial

Como primer paso, y en base a los datos publicados en las Cuentas Nacionales por Sector Institucional
(CNSI)®, se analiza la informacion disponible actualmente. Ademads, en la tabla 1 se indican los
activos financieros que corresponden a tenencias directas y a tenencias indirectas.

7 Banco Central Europeo. https://data.ecb.europa.eu/blog/blog-posts/exploring-investment-funds-households-
own

8 Banco Central de Chile. Cuentas Nacionales Institucionales - Banco Central de Chile (bcentral.cl).
Metodologia detallada de las Cuentas Institucionales: Métodos y Fuentes de Informacion.
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Tabla 1

Clasificacion del balance financiero de los Hogares segin tipo de inversion

Activos financieros Clasificacion
Efectivo y depositos Tenencias directas
Titulos

Acciones

Cuotas de fondos del mercado monetario (FMM) Tenencias indirectas

Cuotas de fondos del mercado no monetario (FMNM)

Fondos de pensiones

Derechos sobre las reservas de seguros de vida

Reservas para primas y siniestros Otros activos financieros
Otras cuentas ! Otros activos financieros

(1) Las otras cuentas incluyen créditos comerciales, anticipos, y derechos y obligaciones por cobrar que no estan incluidas
en otros instrumentos financieros (como por ejemplo, en relacion con los impuestos, intereses, dividendos, alquileres,
sueldos y salarios e indemnizaciones de seguros, que se han de percibir).

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que la riqueza financiera de los Hogares en Chile se incrementd desde $88 billones de
pesos en el ano 2003 hasta $522 billones de pesos hacia fines de 2024. Este incremento también se
vio reflejado en un aumento en el peso relativo de la riqueza financiera de los Hogares respecto al
PIB en 1,7 puntos porcentuales (pp.), pasando de 165,9% a 167,6% en los ultimos 21 afios® (grafico

1.

Al analizar estas cifras en detalle, se observa en 2003 que un 53,2% del total de los activos financieros
fueron mantenidos en inversiones directas, es decir, a través de efectivo y depositos (14,0%) y
acciones y titulos de deuda (39,3%, de los cuales los titulos representaron tan sélo un 0,1%), mientras
que los activos mantenidos a través de intermediarios financieros no bancarios —o indirectamente via
cuotas de fondos, reservas de seguros de vida y pensiones— correspondieron al 46,4% del total.

En los afos posteriores a 2003, el nivel de la riqueza financiera de los Hogares fue aumentando. Las
tenencias mantenidas indirectamente fueron tomando mayor relevancia, en desmedro de la tenencia
por la via directa, principalmente reflejado en el menor peso relativo proveniente de las acciones. Es
asi como a fines del afio 2007, los activos financieros se situaron cerca de los $136 billones de pesos,
con las tenencias indirectas aumentando su participacion a un 55% del total de los activos financieros,
debido al crecimiento de los fondos de pensiones tanto por operaciones financieras como por
revalorizaciones. Por otro lado, las tenencias directas bajaron su participacion, llegando a 44,6% del
total.

Para el afio 2008, y a consecuencia de la crisis financiera, el nivel de activos financieros retrocedio a
$133 billones de pesos, 1o que en relacion con el PIB significd una caida de 8,4pp. respecto del afio
previo. En términos de la estructura de los activos, y dado el efecto negativo de las variaciones de

? Las series utilizadas son en términos nominales, incluyendo el PIB.



precios sobre los fondos de pensiones, los saldos mantenidos indirectamente por el sector cayeron a
un 51,2% del total, mientras que las tenencias directas aumentaron a 48,2%, tanto por efectivo y
depositos como por acciones.

Desde inicios del 2010 y hasta el segundo trimestre de 2020 la riqueza financiera mantuvo una
tendencia ascendente estable!'’, donde las proporciones de saldos mantenidos en inversiones
indirectas se mantuvieron entre un 55% y 60% del total de los activos, promediando un 56,9%. Por
otro lado, y para el mismo periodo, los saldos mantenidos en tenencias directas representaron en
promedio un 42,3% del total, moviéndose entre un minimo de 39,5% y un maximo de 44,0%.

En los siguientes periodos, y en el contexto de las medidas excepcionales que implementaron las
autoridades del pais para atenuar los efectos negativos de la pandemia por Covid-19 sobre los ingresos
laborales de los hogares, destacod la entrada en vigor de leyes'' que permitieron realizar retiros
parciales de las cuentas de capitalizacion individual mantenidas en los fondos de pensiones. La
autorizacion de los retiros de fondos previsionales ocurrid en tres oportunidades, impactando
mayormente los resultados del tercer y cuarto trimestre de 2020 y segundo trimestre de 2021, periodo
en el cual ademas se aprobo el retiro anticipado de rentas vitalicias que tienen las personas en las
compaiiias de seguros de vida.

Como consecuencia de estas medidas, se comenzaron a observar cambios en la estructura de los
activos del sector desde el tercer trimestre de 2020, donde la proporcion de las tenencias indirectas
empezo6 a disminuir para situarse en 51,2% del total al tercer trimestre de 2022, comparado con el
59,3% registrado en el segundo trimestre de 2020. En contraste, las tenencias directas via efectivo y
depdsitos aumentaron su importancia dentro del total de activos, pasando de 13,3% al cierre del
segundo trimestre de 2020 a 18,4% al tercer trimestre de 2022. Estas medidas excepcionales redujeron
los activos financieros de los Hogares como porcentaje del PIB en 33,2pp., marcando asi un cambio
estructural en esta serie pasando de 202,2% al segundo trimestre de 2020 a 168,6% al cuarto trimestre
de 2024.

A pesar del quiebre observado a raiz de la pandemia por Covid-19, se comenzaron a revertir los
cambios en la composicion de los activos. Es asi como hacia fines del afio 2024, se observo una leve
recuperacion de los saldos mantenidos en las inversiones indirectas, debido a una mayor participacion
de los fondos de pensiones, la cual alcanzo un 55,3% del total de los activos. Sin embargo, su
participacion aun se encuentra por debajo de lo alcanzado a fines del afio 2019.

10 Excepto en el primer trimestre de 2020 donde la riqueza financiera cae, tanto en niveles como en porcentaje
del PIB, acorde con el rendimiento negativo de las bolsas locales y externas que afectaron las inversiones
mantenidas por los fondos de pensiones en instrumentos de renta variable.

! Estas corresponden a la Ley N°21.248 del 30 de julio de 2020, la Ley N°21.295 del 10 de diciembre de 2020,
y la Ley N°21.330 del 28 de abril de 2021.



Grafico 1
Riqueza financiera de los Hogares
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(1) Los otros activos financieros incluyen los instrumentos “Reservas para primas y siniestros” y “Otras cuentas”.
Fuente: Banco Central de Chile (BCCh).

Los cambios a través del tiempo entre tenencias directas ¢ indirectas mantenidas por el sector Hogares
en Chile también se ven reflejados en los flujos de las operaciones financieras. En el grafico 2 se
puede observar que las operaciones financieras por el lado del activo se han realizado en su mayoria
a través de intermediarios financieros no bancarios (inversiones indirectas), predominando dentro de
éstas los flujos asociados a los fondos de pensiones y reservas de seguros.

Por su parte, las fluctuaciones de las inversiones indirectas han estado mas relacionadas con las
inversiones a través de cuotas de fondos, esto debido a que las inversiones en los fondos de pensiones
se han comportado de forma mas estable en el tiempo —siendo, en su mayoria, las valorizaciones de
precios las que explican los movimientos en los saldos—. Esta situacion se mantuvo hasta principios
de 2020, sin embargo, a partir del tercer trimestre de ese mismo afio se observo una abrupta caida en
el flujo de las inversiones indirectas via fondos de pensiones y reservas de seguros de vida, debido a
los retiros de los fondos previsionales. Estas inversiones alcanzaron su minimo en el segundo
trimestre de 2021, y a partir de ese periodo comienzan a recuperarse, alcanzando nuevamente valores
positivos a partir del segundo trimestre de 2022.

Por otro lado, y segtin lo observado hasta mediados del afio 2020, las inversiones directas via efectivo
y depositos se mueven en forma opuesta a las inversiones indirectas via cuotas de fondos, dado que
las inversiones en cuotas de fondos mutuos'?, son consideradas, en parte, sustitutos de los depdsitos.
Sin embargo, a partir de 2020 y debido a los retiros previsionales, se observa un aumento dréstico en
la inversion directa via efectivo y depositos, alcanzando un maximo anual a mediados de 2021. Este
fue un efecto espejo al observado en las inversiones indirectas, amortiguando asi la tendencia a la
baja del flujo de inversion total.

12 En particular esto ocurre en los tipos de fondos I y II los cuales tienen un mayor componente de depdsitos
dentro de su cartera de inversiones.



De la misma manera, en la medida que el efecto de los retiros de los fondos de pensiones se fue
atenuando, las inversiones directas en efectivo y depositos fueron disminuyendo para solventar el
gasto en consumo del sector y el aumento de la inversion directa en titulos de deuda y acciones.

Grafico 2

Operaciones financieras de los Hogares

A. Inversion directa B. Inversion indirecta
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Fuente: Banco Central de Chile (BCCh).

Considerando que las inversiones indirectas representan mas del 50% de la riqueza financiera de los
Hogares, incluso después de los retiros previsionales, se hace relevante analizar su composicion y
cuales serian sus principales instrumentos financieros.

III. Metodologia para apertura de tenencias indirectas

Para realizar los analisis en este documento se utiliza como base el balance financiero del sector
Hogares con sus respectivas contrapartidas'®. Esta informacion, publicada en las CNSI, constituye el
punto inicial para determinar los instrumentos financieros finales en los cuales invierte el sector de
manera indirecta a través de intermediarios financieros no bancarios. Para esto, y a partir de la
informacion provista por las CNSI, se ocupa la clasificacion de los instrumentos entre tenencias
directas e indirectas como se observo en la tabla 1.

Asimismo, en la tabla 2 se muestran las fuentes de informacion utilizadas para realizar la apertura de
las inversiones finales. En el caso de las tenencias directas y los otros activos financieros de los
Hogares, como ya se mencion6 con anterioridad, se utiliza como principal fuente de informacion los
datos del balance financiero del sector obtenido de las CNSI. En el caso de los instrumentos

13 Las contrapartidas de los activos financieros de los Hogares se encuentran disponibles en las exposiciones

intersectoriales (matrices de quién a quién) publicadas en el contexto de las CNSI para todos los instrumentos,
excepto acciones y cuentas por cobrar.



clasificados como tenencias indirectas, la informacion de las CNSI se complementa con inversiones

de las carteras de los sectores, obtenidas desde la CMF y la SP.

Tabla 2

Fuentes de informacion

Fuente Informacion Institucion Frecuencia
Balance financiero de los
Cuentas Nacionales por Sector | Hogares. Activo financiero de .
uentas p g v BCCh Trimestral
Institucional (CNSI) los Hogares con desglose de
instrumento
. . ., . Superintendencia
Cartera de los fondos de Diversificacion de los activos uperint
. . . de Pensiones Mensual
pensiones (1) por instrumento financiero (SP)
. . Comision para el
Cartera de inversiones
Cartera de los fondos mutuos y . . Mercado .
. ., nacionales y extranjeras por . . Mensual/Trimestral
de inversion (2) fondo e instrumento Financiero
(CMF)
. . Identificacion a nivel de rol
Identifi ¢ los f¢ . . .
dentificacion de los fondos considerando el tipo al cual CMF Mensual/Trimestral

mutuos y de inversion
pertenece

(1) En el caso de la cartera de los fondos de pensiones se cuenta con datos detallados y homogéneos desde 2008 en
adelante.

(2) Se cuenta con datos de la cartera de los fondos de inversion de manera detallada y homogénea desde 2011 en adelante.
Fuente: Elaboracion propia.

Dada la informacion disponible, la apertura de las inversiones correspondientes a las tenencias
indirectas se basa en un proceso iterativo, que se resume en dos etapas principales (Esquema 1).

En la primera etapa, para los instrumentos fondos de pensiones y derechos sobre las reservas de
seguros de vida se emplean las estructuras de inversiones financieras de los sectores respectivos que
estan presentes en las CNSI. Luego, estas estructuras se aplican directamente sobre el activo
correspondiente del sector Hogares'*.

En tanto, para la determinacion de los instrumentos asociados a las cuotas de fondos emitidas por los
sectores Fondos mutuos del mercado monetario y no monetario, se utiliza informacién granular de la
cartera de inversiones fondo a fondo'®, dentro de los cuales se distinguen aquellos que estan en poder
de los hogares'®; asi como también los datos de los respectivos sectores provenientes de las CNSI.
Con esto, es posible determinar la estructura de instrumentos financieros y contrapartidas asociadas
a las cuotas de fondos del mercado monetario y no monetario en poder del sector.

14 Al calcular estas estructuras se dejan fuera los créditos comerciales tanto en pensiones como seguros de vida,
asi como también los activos mantenidos en efectivo en el caso de seguros de vida.

15 Dado que la cartera de los fondos de inversion se encuentra disponible de manera detallada desde 2011 en
adelante, para los periodos anteriores se utilizan las estructuras de instrumentos obtenidas para marzo de 2011.
16 Dentro de las cuotas de fondos mutuos se consideran principalmente aquellos fondos destinados al ahorro
previsional y/o que entregan beneficios tributarios. Mientras que, para determinar las cuotas de fondos de
inversion en poder de los Hogares, se analizan las estructuras de los aportantes a dichos fondos. Para mas
informacion ver Minuta: Adopcion del SCN 2008 en las Cuentas Nacionales por Sector Institucional en:
https://www.bcentral.cl/documents/33528/42310/Minuta_Implementaci%C3%B3n+SCN_2008_ CNSI.pdf/flc
10912-de21-b112-07c2-¢28d2de77609?t=1572015533103



https://www.bcentral.cl/documents/33528/42310/Minuta_Implementaci%C3%B3n+SCN_2008_CNSI.pdf/f1c109f2-de21-b1f2-07c2-e28d2de77609?t=1572015533103
https://www.bcentral.cl/documents/33528/42310/Minuta_Implementaci%C3%B3n+SCN_2008_CNSI.pdf/f1c109f2-de21-b1f2-07c2-e28d2de77609?t=1572015533103

En la segunda etapa, dado que los Fondos de pensiones, Compaiiias de seguros de vida, y los mismos
Fondos mutuos del mercado monetario y no monetario mantienen inversiones en cuotas de fondos,
es necesario aplicar otra ronda de aperturas para eliminar por completo las inversiones a través de
intermediarios financieros del balance de los Hogares.

Para esto, se utilizan las carteras de inversiones a nivel de RUN de los Fondos del mercado monetario
y no monetario publicados por la CMF, con lo cual se determina la composicion de los instrumentos
financieros que estan asociadas a las cuotas de fondos nacionales y cuotas de fondos externas. La
base de datos de inversiones contiene para cada fondo un RUN tnico y el identificador del agente
emisor en el cual esta realizando sus inversiones, también identificado a través de un RUN. Por ende,
para las inversiones que los fondos mutuos y de inversion realizan en cuotas de fondos es posible
identificar de manera iterativa los distintos instrumentos y contrapartidas en los cuales estan
invirtiendo las cuotas nacionales, y asi obtener distintas estructuras para cada caso.

En tanto, para las inversiones mantenidas en cuotas de fondos externas no es posible realizar este
seguimiento a través de un RUN, dado que, ese detalle no se encuentra disponible ni tampoco se
cuenta para este ejercicio con carteras de inversiones de fondos constituidos en el exterior. En
consecuencia, se asume que las cuotas externas en las que esta invirtiendo cada fondo mantienen una
composicion de instrumentos asociada al tipo de fondo de origen en el cual se encuentre clasificado.
Por ejemplo, si el fondo inicial es clasificado como uno de capitalizacion y esté invirtiendo en cuotas
de fondos externas, esas cuotas se descomponen segln la estructura de inversiones asociadas a un
fondo de capitalizacion.

Una vez que se obtiene la estructura de inversiones de las cuotas de fondos sin intermediarios
financieros, se realiza la apertura de segunda vuelta que quedaron en la primera etapa como parte de
los activos financieros de los Hogares.

Es asi como, en esta etapa, para realizar la apertura de las cuotas de fondos que alin siguen presentes
a través de los mismos fondos del mercado monetario y no monetario, se distingue entre las
mantenidas en el mercado local y en el mercado externo. Para el mercado local, se utiliza la estructura
de inversiones de las cuotas de fondos del mercado monetario y/o no monetario, segin corresponda,
mantenidas por los inversionistas institucionales y acorde al seguimiento identificado a través del
proceso recursivo explicado con anterioridad. En el caso de las cuotas de fondos en el mercado
externo se utiliza la desagregacion obtenida por el tipo de fondo.

Asimismo, para la apertura de segunda vuelta de las cuotas de fondos provenientes desde los fondos
de pensiones, se realiza un desglose de éstas entre renta fija y renta variable a través del detalle
provisto en sus carteras de inversiones'’. De esta manera, la informacion permite aplicar una apertura
de instrumentos acorde para cada tipo de cuota nacional y externa, considerando si €stas son invertidas
en tipos de fondos de deuda o de capitalizacion.

Mientras que, para las cuotas de fondos locales presentes a través de las reservas de seguros de vida,
la apertura de instrumentos se realiza en base a las estructuras anteriormente obtenidas, considerando
aquellas cuotas de fondos que estan en poder de inversionistas institucionales. En tanto, para las
cuotas de fondos externas se utilizan las estructuras de aquellas que estan en poder de inversionistas
institucionales y que realizan inversiones en el exterior.

17 Dado que la cartera de los fondos de pensiones se tiene disponibles desde 2008 en adelante, para los afios
anteriores la clasificacion de las cuotas de fondos entre renta fija y renta variable se realiza utilizando la
estructura encontrada en 2008.



Finalmente, y una vez aplicadas las estructuras en las aperturas adicionales, se obtiene el balance
financiero de los Hogares libre de intermediarios financieros no bancarios para cada periodo. Donde,
ademas, fue posible distinguir los sectores de contrapartidas en la mayoria de los casos'®. Sin
embargo, es importante remarcar que la apertura de los fondos externos, en los que no se dispone de
un RUN para hacer seguimiento, esta realizado en base a supuestos.

Tabla 3

Esquema simplificado de apertura del activo de los Hogares

| Activos financieros de los Hogares (CNSI)

Clasificacion| | Tenencias directas Tenencias indirectas
|| J v J
T
Efectivo y depositos
Instrumento Tltl:llOS Cuotas de fondos Derechos sobre las
. Acciones Cuotas de fondos del .
financiero del mercado . Fondos de pensiones| | reservas de seguros de
O Reservas para . mercado no monetario .
inicial . L monetario vida
primas y siniestros
Otras cuentas
[ J \
T T
M étodo: Composicion en base cartera de M étodo: Estructuras de los activos de los fondos
mnversiones correspondientes a fondos que por de pensiones y seguros de vida obtenidos desde
su naturaleza estan en poder de los hogares. las CNSL
\ J L
Etapa 1 . :
Efectivo y depositos Efectivo y depositos
Titulos Titulos .
) Cuotas de fondos del ) Cuotas de fondos del
Préstamos . Préstamos .
. mercado no monetario . mercado no monetario
Acciones Acciones
Otras cuentas Otras cuentas
L Y J [} Y
, Método: Apertura
Método: Apertura — P
— obtenida desde cartera de
usando RUN del fondo y
. fondos del mercado no
RUN de agente emiSor, |..ueveverersfernenanauny N . .
. monetario, clasificando
de manera recursiva; .
previamente en fondos de
complementado con . .
i . pensiones el tipo de cuota
analisis por tipo de fondo. .
Etapa 2 que mantienen.
|| Y J || T
Efectivo y depositos Efectivo y depositos
Titulos Titulos
Préstamos Préstamos
Acciones Acciones
Otras cuentas Otras cuentas
A A \
Efectivo y depésitos
Titulos
Instrumento 3
. Préstamos
financiero .
Acciones
final . ..
Reservas para primas y siniestros
Otras cuentas

Fuente: Elaboracion propia.

18 Las contrapartidas se obtienen para todos los instrumentos financieros detallados en la etapa 2 de la tabla 3,
excepto para las acciones y créditos comerciales.



Iv. Riqueza financiera de los Hogares: Enfoque apertura total

Una vez realizada la apertura de las inversiones indirectas en base a la metodologia expuesta en la
seccion anterior, se pudo obtener el desglose final por instrumento financiero de la riqueza financiera
total de los Hogares.

En concreto, con la apertura de los saldos mantenidos a través de intermediarios financieros no
bancarios se observa que la riqueza financiera final de los Hogares chilenos se compone
principalmente de acciones, titulos de deuda, y efectivo y depositos (grafico 3)'°. En efecto, la mayor
proporcion de la riqueza financiera final se ha mantenido en acciones, con un promedio de 47,9%
para el periodo 2003-2024. Las acciones aumentaron su importancia relativa en la inversion de los
Hogares en Chile hasta 2007, alcanzando en ese periodo un maximo de 57,3%, y desde entonces ha
ido perdiendo peso hasta llegar a 44,1% a fines de 2024.

Por su parte, los titulos de deuda mantenidos por el sector representan en promedio un 28,4% de los
activos financieros para el periodo 2003-2024, y a diferencia de las acciones, éstos presentaron una
tendencia a la baja desde 2003 hasta llegar a su minimo en 2007 (18,8%), para luego ir aumentando
su peso relativo hasta alcanzar un 37,2% a mediados de 2020, y ya en los ultimos 3 afios han
mantenido su importancia en torno a 33%.

Por otro lado, el efectivo y depdsitos mantuvo proporciones similares a los titulos de deuda entre los
afios 2003-2008, representando en promedio un 22,4% de la riqueza financiera. A partir de inicios de
2010 y hasta mediados de 2020 la importancia del efectivo y depositos disminuy6 situandose en torno
a 19%. Sin embargo, cabe destacar que, desde el tercer trimestre de 2020, la tenencia de este
instrumento se ha mantenido en promedio por sobre el 21%, llegando a un maximo de 23,8% al
segundo trimestre de 2021 —reflejando la preferencia por activos mas liquidos en el contexto de la
pandemia por Covid-19 junto a los retiros previsionales—, y siendo esta cifra levemente superior al
23,7% registrado a fines de 2008.

Si bien, al realizar la apertura de los saldos mantenidos por el sector a través de intermediarios
financieros no bancarios se detectaron préstamos?’, inversiones inmobiliarias y otras cuentas, éstos
solamente representan en promedio un 2,6% de los activos financieros totales en toda la serie.

Adicionalmente, se observa que la composicion de la cartera mantenida por el sector ha sido
relativamente equilibrada en términos de su exposicion al riesgo, ya que la proporcion promedio entre
instrumentos de renta fija (efectivo, depdsitos, titulos de deuda, préstamos e inversiones
inmobiliarias) e instrumentos de renta variable (acciones) ha sido de 51,3% y 47,9%, respectivamente.
No obstante, la renta variable fue mas relevante hasta mediados de 2011, que en promedio represento
un 53,1% del total, en comparacion con el 46,3% de la renta fija. Por el contrario, desde el afio 2012
en adelante, la importancia de los instrumentos de renta fija en la cartera total del sector ha ido en
aumento registrando un promedio de 54,7%.

19 Las tablas con la informacion analizada en esta seccion se encuentran publicadas junto al documento en la
pagina web del Banco Central de Chile.

20 Los préstamos provienen principalmente desde la apertura de las reservas de seguros de vida que
corresponden a inversiones mantenidas en mutuos hipotecarios, créditos sindicados y contratos de /leasing. En
menor medida, se detectan a través de la apertura de fondos de pensiones y cuotas de fondos del mercado no
monetario.



Grafico 3

Riqueza financiera de los Hogares con apertura
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(1) Los otros activos financieros incluyen los instrumentos “Reservas para primas y siniestros” y “Otras cuentas”.
(2) En renta fija se incluyen los instrumentos “Efectivo y depdsitos”, “Titulos de deuda”, “Préstamos” e “Inversiones
inmobiliarias”.
Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, también se observa que los titulos de deuda son los instrumentos que mas aumentaron su
importancia en el total de los activos financieros del sector, esto dado que las tenencias indirectas en
este instrumento representaron, en promedio, 28,2%, comparado con la tenencia directa la cual
alcanz6 en su punto maximo un 0,4% de la riqueza financiera (grafico 4, ii). Este cambio se debe
principalmente a los fondos de pensiones, ya que un 67,4% de las inversiones finales en titulos de
deuda fueron realizadas a través de estos fondos, mientras que 25,3% y 6,9% fueron realizados a
través de los seguros de vida y las cuotas de fondos, respectivamente. Por ende, los cambios en las
tenencias finales de titulos de deuda por parte de los Hogares han estado explicados, en su mayoria,
por los movimientos en la cartera de inversiones de los fondos de pensiones, los cuales fluctian a
través del tiempo tanto por operaciones financieras como por valorizaciones. Lo anterior, por ejemplo,
se vio reflejado en la menor participacion de este instrumento dentro de los activos de los Hogares en
el segundo trimestre de 2008 dada las valorizaciones negativas a raiz de la crisis financiera enfrentada
durante ese afio; asi como también, se observo un aumento a partir del tercer trimestre del afio 2011
debido a adquisiciones netas.

El efectivo y depositos, y las acciones también incrementaron su participacion en la riqueza financiera
de los Hogares después de realizar las aperturas de las inversiones indirectas de estos instrumentos,
aunque en menor medida a lo observado en los titulos de deuda. En el caso de efectivo y depdsitos,
las tenencias indirectas han representado un 7,2% de los activos financieros comparado con el 13,3%
de las tenencias directas, dado que en general los intermediarios financieros no bancarios no invierten
un monto significativo en depositos (grafico 4, 1).

Mas aun, y a diferencia de las tenencias directas, la importancia de las tenencias indirectas ha
declinado a través del tiempo, en particular desde 2010 en adelante explicado por la dindmica de los
fondos de pensiones. Periodo a partir del cual la tenencia de efectivo y depositos ha sido realizada en



un 69,0% via directa, 29,0% a través de fondos de pensiones y cuotas de fondos?! (16,9% y 12,0%,
respectivamente), y el 2,0% restante via seguros de vida.

También se observa que el impacto de la pandemia por Covid-19 fue mas pronunciado en la tenencia
de efectivo y depositos, generando un salto importante en su peso relativo hacia 2021. Desde entonces
este instrumento se ha ido reduciendo paulatinamente.

En cuanto a las tenencias en acciones mantenidas por el sector, la tenencia directa representa un
31,76% de los activos totales y la tenencia indirecta un 16,3% (grafico 4, iii). Dentro de la parte
indirecta, el 93% del saldo en acciones ha sido realizado a través de los fondos de pensiones, montos
que el sector invierte en este instrumento ya sea de manera directa o indirecta a través de cuotas de
fondos nacionales o externas.

Grafico 4

Tenencias por instrumento financiero segun via inicial de inversion
(porcentaje sobre riqueza financiera)
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Fuente: Elaboracion propia.

2l Dentro de las cuotas de fondos son los fondos mutuos del mercado monetario los que explican la mayor
proporcion de las inversiones en depositos.



Finalmente, la informacion obtenida permite distinguir las contrapartidas de la riqueza financiera de
los Hogares. En una primera instancia, al agregar los instrumentos, la riqueza financiera mantenida
en el Resto del mundo representa en promedio para los afios 2003-2024 cerca del 21%, en tanto, el
79% restante se encuentra en instituciones locales (gréafico 5, i). Por instrumento, los Hogares han
mantenido, en promedio, s6lo un 2% de la riqueza financiera en efectivo y depdsitos en el Resto del
mundo, y un 18,5% en Sociedades financieras locales (grafico 5, ii). Destaco, ademas, el fuerte
incremento experimentado en la tenencia directa de efectivo y depositos en el sector Sociedades
financieras desde mediados de 2020, acorde a los retiros previsionales.

Asimismo, se observa en el grafico (5, iii) que, al considerar la inversion directa e indirecta, los titulos
de deuda adquiridos de los sectores Sociedades financieras y Empresas no financieras han mantenido
una importancia relativamente estable en el tiempo, con un promedio de 11,7% y 5,9%,
respectivamente. Por otro lado, los titulos de deuda tanto de Gobierno como de Resto del mundo han
aumentado su participacion, pasando de un promedio de 3,3% y 1,3% en el periodo 2003-2008,
respectivamente, a un promedio de 8,0% y 6,8% en los tltimos 11 afios®*.

22 A diferencia de efectivo y depositos, en los titulos de deuda no se considerd la apertura de tenencias directas
e indirectas por contrapartida, ya que las tenencias directas para este instrumento alcanzaron en promedio s6lo
un 0,1% de la riqueza financiera total de los Hogares.



Grafico 5

Tenencias por instrumento financiero segiin contrapartida
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(1) “Otros” corresponde a instrumentos sin contrapartida.
(2) En el caso de los titulos, no se presenta la division entre directo e indirecto por contrapartida, ya que lo directo
representa menos del 1% total.
Fuente: Elaboracion propia.

V. Conclusiones

Dado que, en Chile, una parte importante de la riqueza financiera de los Hogares se realiza a través
de inversiones indirectas (es decir, a través de intermediarios financieros no bancarios), surgio la
necesidad de poder identificar la composicion final de los instrumentos financieros que mantiene el
sector en su portafolio. De esta manera, y al proveer informaciéon que cuenta con mayor detalle
respecto a lo publicado trimestralmente en las CNSI, es posible analizar de manera mas precisa el
riesgo financiero al que se expone el sector frente a distintos eventos econdmicos y a lo largo del
tiempo.

Es asi como, debido a este trabajo, se logré determinar los instrumentos finales en los cuales los
Hogares mantienen las inversiones indirectas, ya sea que provengan desde los fondos de pensiones,
cuotas de fondos del mercado monetario y no monetario o de las reservas de seguros de vida. Dado
lo anterior, uno de los instrumentos que destaco fueron los titulos de deuda, que inicialmente tenian



una participacion de 0,1% de la riqueza total de los Hogares (promedio 2003-2024), mientras que al
incluir las distintas lineas de inversiones indirectas alcanzaron una participacion de 28,4%, lo que
estuvo principalmente impulsado por la cartera de los fondos de pensiones.

Desde otra perspectiva, y en base a los datos elaborados en el estudio, es posible analizar no so6lo a
los instrumentos finales en que los Hogares mantienen su riqueza financiera, sino también los sectores
de la economia con los cuales interactaa. Tal como es el caso de los titulos de deuda donde se observo,
que en general, son adquiridos a Sociedades financieras y Empresas no financieras. Sin embargo, en
los Gltimos 11 afios aumento la tenencia (indirecta) en titulos de deuda emitidos tanto por Gobierno
general como por Resto del mundo.

Por otro lado, respecto al riesgo financiero al que se expone el sector, se obtuvo que en los ultimos
afos los Hogares mostraron una inclinacion algo mayor hacia los instrumentos de renta fija en
comparacion con la exposicion al riesgo al que se vieron enfrentados hasta aproximadamente el afio
2011, donde mostraron una mayor preferencia por instrumentos de renta variable.

Finalmente, es importante destacar que el poder contar con informacion historica detallada desde el
aflo 2003 a la fecha, permitid, por un lado, tener una vision mas completa de los distintos procesos
que llevan a cabo los Hogares ya sea directa o indirectamente, y, por otro lado, analizar cdmo han ido
cambiando sus patrones de inversion en funcion de situaciones inesperadas o abruptas que se han
vivido en el pais, como fue la Crisis Subprime en los afios 2008 y 2009, o la crisis debido a la
pandemia por Covid-19 a partir del afio 2020.

A futuro se espera publicar esta informacion actualizada una vez al afio, cada vez que se realice un
cierre anual de las CNSI.
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