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Transformaciones 
patrimoniales 
en Chile: entre 
valorizaciones y 

retiros 

—por Ignacio Flores, Pablo Gutiérrez, Bastián Castro — 

n pocos años, los chilenos 

han vivido una transforma- 

ción silenciosa, pero profun- 

da en la distribución de su 

riqueza. En el estudio “From 

Housing Gains to Pension Losses: New 

Methods to Reveal Wealth Inequality 

Dynamics in Chile”, analizamos cómo 

dos fenómenos macroeconómicos —el 

auge inmobiliario tras la reforma tribu- 

taria de 2016 y los retiros de fondos de 

pensiones durante la pandemia— mo- 

dificaron significativamente el mapa 

patrimonial del país, marcado por altos 

niveles de concentración. 

Entre 2007 y 2021, Chile experimen- 

tó un aumento sustancial de la riqueza 

privada total, pasando de 2,4 a más de 3 

veces el Producto Interno Bruto (PIB) en 

apenas 14 años. Este incremento se ex- 

plica principalmente por la revaloriza- 

ción de activos reales —principalmente 

viviendas y terrenos agrícolas—, fenó- 

meno acelerado por la introducción del 

IVA a las transacciones inmobiliarias 

en 2016. Sin embargo, esta apreciación 

benefició desigualmente: aunque to- 

das las clases sociales experimentaron 

incrementos, fueron especialmente los 

sectores medios quienes vieron me- 

jorar su posición patrimonial relativa, 

reduciendo ligeramente la desigualdad 

global. 

Los resultados son contundentes: el 

10% más rico concentra aproximada- 

mente dos tercios de la riqueza privada 

total, con casi más de la mitad de esta 

cifra en manos del 1% más rico. Aun- 

que las recientes tendencias macroeco- 

nómicas moderaron levemente estos 

extremos, Chile continúa exhibiendo 

una de las mayores concentraciones pa- 

trimoniales entre los países de ingreso 

medio-alto. 

En contraste, la política de retiro anti- 

cipado de fondos previsionales aplicada 

durante la crisis sanitaria tuvo efectos 

más heterogéneos y, en general, regresi- 

vos. Nuestro estudio revela que, si bien 

la mayor parte de la población realizó 

retiros, los hogares menos adinerados 

destinaron mayormente estos recursos 

a saldar deudas, perdiendo gran parte 

de sus activos previsionales y debilitan- 

do así su seguridad económica a largo 

plazo. En cambio, los hogares del decil 

más alto —especialmente aquellos si- 

tuados entre el 90 % y el 99 % más rico— 

preservaron parte importante de estos 

fondos, o los utilizaron principalmente 

para realizar inversiones financieras. 

Metodológicamente, este estudio des- 

taca por la incorporación innovadora de 

registros administrativos de pensiones 

al análisis de encuestas de riqueza me- 

diante técnicas de machine learning. 

Este enfoque permitió ajustar errores 

comunes en las encuestas financieras, 

como la subdeclaración de fondos de 

pensión, entregando una estimación 

más precisa de la desigualdad. 

Estos hallazgos ofrecen lecciones de 

política económica: las reformas inmo- 

biliarias y previsionales no solo trans- 

forman la estructura de activos en la 

economía, sino que redefinen la equi- 

dad financiera entre los ciudadanos. 

Ignacio Flores es investigador en Paris 

School of Economics, Pablo Gutiérrez es 

académico en la Facultad de Economía y 

Negocios (FEN) de la Universidad de Chile 

y Bastián Castro es instructor en la FEN 

de la Universidad de Chile.   

| Lunes 02|junio|2025  P9 

Edición papel digital 

PUNTO DE VISTA 

Repensar el impuesto a 
las ganancias de capital 

  

—por Mauricio Larraín— 

na buena política debe eva- 

luarse por sus resultados. En 

septiembre de 2022, se eli- 

minó la exención tributaria a 

las ganancias de capital por la 

venta de acciones con presencia bursátil, 

las que pasaron a estar afectadas a un im- 

puesto del 10 %. ¿Cumplió lo que buscaba? 

El objetivo principal fue aumentar la re- 

caudación fiscal para financiar, en parte, 

la Pensión Garantizada Universal (PGU). 

Según el informe del proyecto de ley, se es- 

peraba recaudar cerca de US$ 90 millones 

al año. Sin embargo, en 2023, primer año 

de aplicación plena, la recaudación fue de 

apenas US$ 8 millones, menos del 10 % de 

lo proyectado. 

El impuesto desincentivó las operaciones 

en la bolsa. Si se compran y venden menos 

acciones, hay menos ganancias que gravar. 

Durante 2023, el monto total de acciones 

compradas y vendidas en la bolsa chilena 

se redujo en más de US$ 15 mil millones, 

una caída del 35 % respecto del año ante- 

rior. Fue la mayor caída anual en más de 

una década. 

Todo indica que el nuevo impuesto tuvo 

un rol central en esta caída. Las acciones 

sin presencia bursátil, que no están afectas 

al impuesto, no experimentaron una Caí- 

da comparable. Además, no hubo en Chi- 

le eventos extraordinarios que expliquen 

una contracción de esa magnitud. Y nin- 

gún país vecino, como Brasil, Colombia o 

Perú, sufrió bajas similares, lo que sugiere 

que no hubo un shock externo relevante. 

Esta menor actividad ha tenido costos 

concretos. Menos liquidez implica más di- 

ficultades para comprar o vender sin afec- 

tar el precio, lo que aleja a los inversionis- 

tas. Además, los precios reflejan peor la 

información disponible, dificultando bue- 

nas decisiones económicas y una asigna- 

ción eficiente del capital. Adicionalmente, 

las empresas enfrentan mayores costos 

para financiarse, lo que frena la inversión 

productiva y con ello la generación de em- 

pleo y producción. Para los inversionistas 

individuales, el nuevo impuesto ha hecho 

más complejo y menos atractivo invertir 

en acciones, ya que implica asumir costos 

adicionales. 

Para dimensionar el costo económico de 

esta menor actividad bursátil, puede usar- 

se como referencia el estudio de Levine y 

Zervos (1998), publicado en el American 

Economic Review. Según sus estimacio- 

nes, un aumento de un punto porcentual 

en el ratio entre volumen transado y ca- 

pitalización bursátil se asocia a un alza de 

0,027 puntos en la tasa de crecimiento del 

PIB per cápita. Si en 2022 este ratio era del 

15 % y el volumen transado cayó un 35 % 

en 2023, una primera estimación del im- 

pacto sería una pérdida de 0,14 puntos de 

crecimiento y más de US$ 400 millones en 

menor PIB. 

Aplicando una tasa promedio de tribu- 

tación del 20 %, la pérdida fiscal indirecta 

ascendería a US$ 80 millones. Aun si se 

considera con cautela, la relación entre 

lo recaudado y lo perdido es desfavorable: 

por cada dólar ingresado por el nuevo im- 

puesto, el fisco habría perdido diez en in- 

gresos derivados de la actividad económi- 

ca que este mismo impuesto contribuyó a 

reducir. Se trata, además, de una estima- 

ción conservadora. No incorpora efectos 

dinámicos ni acumulativos que el PIB de 

un solo año no alcanza a reflejar, ni tam- 

poco el mayor ingreso fiscal que genera un 

mercado financiero más activo, a través 

del IVA y el impuesto a la renta asociados 

a servicios de corretaje y administración 

de fondos. 

Esta política no logró aumentar la recau- 

dación y debilitó el mercado de capita- 

les, afectando el crecimiento económico. 

Eliminar el impuesto del 10 % permitiría 

revertir una medida con efectos negativos 

y reactivar el mercado en un momento en 

que Chile necesita más dinamismo. No 

se trata de favorecer a unos pocos, sino 

de impulsar un mercado más activo, que 

fortalezca el financiamiento, aumente la 

inversión y fomente el empleo. Si se busca 

financiar la PGU, se podría ser recurrir a 

los mayores ingresos tributarios que gene- 

ra un crecimiento más robusto. Eliminar 

este impuesto sería un cambio responsa- 

ble, de bajo costo fiscal y alto impacto para 

el país. 
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