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Resumo

O trabalho objetiva investigar se houve variacao significativa nas taxas de poupanca doméstica chilenas apés a
adocao do regime previdenciario de capitalizacdo, em 1983. Para tanto, discute os determinantes da poupanca
doméstica e as conexdes entre nivel de poupanca e regime previdenciario. Em seguida, traca a evolucao do
sistema previdenciario chileno. Por fim, procede-se a analise empirica, com dados chilenos de 1960 a 2019,
para avaliar se houve mudanga estatisticamente significativa nas taxas de poupanca domésticas do Chile pés-
reforma. Os testes realizados revelam taxas médias de poupanca superiores e estatisticamente significantes no
periodo posterior a adogéo do regime de capitalizacdo. O modelo econométrico revela que a mudanca para o
regime de capitalizacdo, capturada por uma dummy temporal, juntamente com o crescimento da renda real per
capita, foi positiva e estatisticamente significante. Nao foi encontrada significAncia estatistica para a taxa de
juro real.
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Introducéo

O debate sobre o regime previdenciario é bastante atual e complexo. O Brasil realizou uma reforma
previdenciaria no ano de 2019. Entre os temas debatidos na sociedade brasileira, destacaram-se as discussées
sobre a necessidade da reforma, o tipo de modelo previdenciario, e a possibilidade de se adotar um regime de
capitalizacdo, semelhante ao modelo Chileno. A despeito do porte da reforma realizada no Brasil, o regime de
reparticdo foi mantido, permanecendo em aberto questdes quanto a sustentabilidade desse modelo, diante da
transicdo demografica e das projecdes quanto ao envelhecimento da populacéo brasileira. Adicionalmente, os
déficits previdenciérios impactam negativamente as contas publicas brasileiras, reduzem a taxa de poupanca
domeéstica, contribuem para que as taxas de juros sejam relativamente elevadas no Brasil (comparativamente a
outros paises) e, consequentemente, haja baixos indices de investimento e de crescimento econémico. Por
esse motivo, justifica-se estudar a experiéncia chilena com o regime de capitalizacdo, com énfase em seus
efeitos sobre o nivel de poupanga doméstica.

A questao que norteia o presente trabalho é: como evoluiu a taxa de poupanca domeéstica chilena apos
a adocgdo do regime de capitalizagcdo em 1983, comparativamente ao periodo anterior, em que vigorava o
regime de reparticdo? Assim, o objetivo geral deste trabalho é comparar o comportamento das taxas de
poupan¢a doméstica chilenas antes e depois da adoc¢do do regime de capitalizacdo. Para atingir o objetivo
geral, o trabalho percorre os seguintes objetivos especificos: 1) identifica os determinantes da poupanca
domeéstica; 2) discute previdéncia diferenciando os regimes de reparticdo e capitalizacdo; 4) avalia as conexdes
entre regime de capitalizacao e taxas de poupanca; 5) apresenta a evolucdo do sistema previdenciario chileno;
6) testa se as diferencas das taxas médias de poupanca doméstica antes e depois da adocdo do regime de
capitalizacdo sdo estatisticamente significativas; 7) testa econometricamente, utilizando um modelo de minimos
qguadrados ordinarios, a hipétese de que a adocdo do regime de capitalizacdo foi significante para o
crescimento da taxa de poupanca no Chile.

Metodologia

Para avaliar o papel da adog&o do regime de capitalizacdo pelo Chile, em 1983, primeiramente realiza-
se um teste de médias para verificar se as médias das taxas de poupanca dos periodos 1960 — 1982 e 1983 —
2019 sao estatisticamente significantes. Em seguida realiza-se um teste econométrico para avaliar se a ado¢éo
do regime de capitalizacdo foi estatisticamente significante para o crescimento da poupanca no Chile,
controlando-se pelas principais variaveis apontadas pela literatura: crescimento da renda real disponivel e taxa
real de juros.

Para o teste econométrico, estima-se um modelo de minimos quadrados ordinarios, para o Chile, no
intervalo de tempo de 1960-2019, utilizando-se o software econométrico Gretl. A variavel dependente é a taxa
de poupanca doméstica (Domestic_savings_GDP), e as variaveis explicativas sdo a taxa de crescimento do
PIB real per capita (GDP_PC_growth), juros reais (Jurosreais) e uma variavel dummy para o periodo poés-
implementacéo do regime de capitalizacéo (Capitalizacao). Todos os dados foram extraidos do Databank World
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Development Indicators (WDI online) do World Bank (2020), exceto os juros reais para o periodo 1960 a 2000,
gue foram obtidos de Jeftanovic et al (2003), sendo que os juros reais chilenos para o periodo 2001-2019 foram
obtidos no WDI online. O modelo estimado pode ser expresso por:

Domestic_savings_ GDP = 80 + B1GDP_PC_growthv + 82Jurosreais + 33Capitalizacao + pu (1)

Resultados e Discusséo

ApoOs a reforma da previdéncia chilena, que implementou o regime de capitalizagdo, a partir de janeiro
de 1983, observa-se que a taxa média de poupanca subiu de 13,9%, no periodo compreendido entre 1960 e
1982, para 25,6%, no periodo compreendido entre 1983 e 2019. A taxa de investimento subiu de uma média de
15,6%,, no periodo compreendido entre 1960 e 1982, para 22,2% no periodo compreendido entre 1983 e 2019.
Os gréficos abaixo ilustram essas informagdes, mostrando o comportamento das taxas de poupanca doméstica
e de investimento no Chile, por periodo, comparativamente a média da América do Sul (exceto Chile) e ao
Brasil.

Figura 1 - Poupan¢a Doméstica (% PIB) Figura 2 - Formagéo Bruta de Capital Fixo (% PIB)
Poupanca Doméstica (% of PIB) Formagdo Bruta de Capita Fixo (% of PIB)
35 30
30 -
25 -
20 - =k B 2 T ——
e ‘_—__'_‘-—_——
15
15
10
5 10
0
<& o & N oy ®
.,f & & h??L & &
b" “bi c\-;,éh b’ﬁ(.\ bd:b b\‘ ) 0

& Q¥ @2 \3\‘? & A Média dos Média dos Média dos Média dos Média dos Média dos
< <+ anos 60 anos 70 Anos 80 anos 90 anos 2000 anos 2010

Chile —Brasil Média da América do Sul (exceto Chile) Chile —Brasil Média da América do Sul (exceto Chile)
Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos dados de Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos dados de
World Bank (2020). World Bank (2020).

Nesse mesmo contexto, o PIB real per capita do Chile cresceu 216,6% desde a implementacéo do
regime de capitalizacao até 2019, contra um crescimento de 69,8% da média da América do Sul (exceto Chile)
e de 45,2% do Brasil, no mesmo periodo.

Em relacdo ao teste de médias, foi realizado o teste T de Student sobre duas amostras: uma
compreendendo o periodo de vigéncia do regime de reparticdo, entre 1960-1982, e o outro compreendendo o
periodo de vigéncia do regime de capitalizagéo, entre 1983-2019. Inicialmente foi realizado o teste F para duas
amostras para avaliar se suas varidncias eram equivalentes. A hipétese nula era que as varidncias eram
equivalentes. E, a hipétese alternativa era que a variancia era diferente. O teste conseguiu demonstrar que o P
critico de aproximadamente 0,27, abaixo de 5%, ndo sendo possivel rejeitar a hipotese nula. Assim, o teste T
aplicado para comparar as médias considerou variancias equivalentes. O resultado apontou que a diferenca de
médias (de 13,9%, no periodo 1960-1982 e de 25,6, no periodo 1983-2019) era estatisticamente significante.

Estimada a regressdo, analisada a normalidade dos residuos, constatada a auséncia de
heterocedasticidade e corrigida a autocorrelacdo, adotando o procedimento Cochrane-Orcut, foram obtidos os
resultados abaixo,

Modelo: Cochrane-Orcutt, usando as observagdes 1962-2018 (T = 57)
Variavel dependente: Domestic_savings_GDP
rho = 0,699811

Coeficiente Erro Padréo razao-t p-valor
const 15,9332 1,90243 8,375 <0,0001 ok
GDP_PC_growth 0,315505 0,0813926 3,876 0,0003 falaied
Jurosreais 0,0193912 0,0278515 0,6962 0,4893
Capitalizacao 7,54740 2,13229 3,540 0,0008 falaied

Estatisticas baseadas nos dados ro-diferenciados:

Soma resid. quadrados 432,6981 E.P. da regresséo 2,857292
R-quadrado 0,839330 R-quadrado ajustado 0,830236
F(3, 53) 11,08250 P-valor(F) 9,36e-06
ré —0,087486 Durbin-Watson 2,165122

Estatisticas baseadas nos dados originais:
Média var. dependente 21,42957 D.P. var. dependente 6,898270
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Tais resultados revelam que, dado o nivel de significAncia de 1%, as variaveis PIB per capita e
capitalizacédo (que assume o valor 0 para o periodo anterior a 1983 e o valor 1 para o periodo que se estende
de 1983 até 2019) se revelaram positivas e estatisticamente significantes. Destaca-se também que a variavel
juros reais ndo se revelou estatisticamente significante. O R-quadrado e o R-Quadrado ajustado revelam que o
modelo explica mais de 83% da variabilidade da taxa de poupanca doméstica. Outro ponto de destaque é que
a cada aumento de um ponto percentual na renda real per capita, espera-se um aumento de 0,32 pontos
percentuais aproximadamente na taxa de poupanca doméstica. E, quando temos o regime de capitalizagédo
implementado, temos um incremento esperado de 7,56 pontos percentuais na taxa de poupanca doméstica
chilena.

Conclui-se, portanto, que os testes realizados dédo suporte a hipétese inicial do trabalho, de que o
regime de capitalizagéo contribuiu para o aumento da poupanga doméstica do Chile.

Conclusdes

O presente trabalho encontrou evidéncias de que com a reforma previdenciaria que alterou o regime de
reparticdo para o regime de capitalizacdo, houve aumento significativo das taxas de poupanca doméstica, que
passaram de uma média de 13,9%, no periodo anterior a reforma, para uma média de 25,6%, no periodo
posterior a reforma. Além disso, as taxas de investimento e de crescimento do PIB per capita do periodo de
1983-2019 também aumentaram de maneira expressiva.

Apesar disso, nos ultimos anos, a sociedade chilena vem revelando insatisfagbes com seu modelo de
previdéncia, dado os baixos valores de aposentadorias e a expressiva taxa de pobreza na velhice. Isso ocorre
em funcdo da taxa de contribuicdo obrigatéria ser baixa, além das empresas ndo contribuirem. Ademais, a crise
de 2008 fez o preco dos ativos diminuirem nos fundos de capitalizacdo, com impactos negativos para as
aposentadorias.

Trabalhos futuros poder&o investigar, por meio de simulacdes, os efeitos sobre as taxas de poupanca
doméstica, caso o Chile tivesse continuado ininterruptamente com o regime de reparticdo. Esse tipo de
investigacao favorece discussfes mais embasadas na sociedade sobre os beneficios e os custos de reformas
envolvendo a previdéncia social e as licdes que o Brasil pode tirar da experiéncia de um pais vizinho de
continente.
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