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RESUMO 

O presente trabalho busca investigar se houve variação significativa nas taxas de 

poupança doméstica após a reforma previdenciária chilena que adotou o regime de 

capitalização, no início dos anos 80. Para isso, parte-se de uma discussão inicial sobre os 

determinantes da poupança doméstica, mostrando os mecanismos que permitem conectar 

nível de poupança e regime previdenciário. Na sequência, o trabalho prossegue 

esclarecendo o que é previdência, os tipos de regimes existentes e como se financiam. Em 

seguida, traça-se um breve histórico da evolução do sistema previdenciário chileno, desde 

o processo de implementação do regime original de repartição, discutindo-se os 
problemas que comprometeram sua permanência e que motivaram a reforma, até a 

mudança para o regime para capitalização. Por fim, procede-se à análise empírica, 

utilizando dados da economia chilena de 1960 a 2019, para avaliar se há mudança 

estatisticamente significativa nas taxas de poupança domésticas do Chile pós-reforma. Os 

testes realizados revelam taxas médias de poupança superiores no período posterior à 

adoção do regime de capitalização e que tal diferença é estatisticamente significativa. 
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Ademais, o modelo econométrico utilizado revela que a mudança para o regime de 

capitalização, capturada por uma dummy temporal, juntamente com o crescimento da 
renda real per capita, foi positiva e estatisticamente significante.  

 

Palavras-chave: Chile, previdência, poupança doméstica. 

 

ABSTRACT 

The present study seeks to investigate whether there was a significant variation in 

domestic savings rates after the Chilean pension reform that adopted the capitalization 

regime in the early 1980s. To do so, one starts with an initial discussion about the 

determinants of domestic savings, showing the mechanisms that make it possible to 

connect the level of savings and the social security system. Subsequently, the work 
continues clarifying what is welfare, the types of existing schemes and how they are 

financed. Next, a brief history of the evolution of the Chilean welfare system is outlined, 

from the process of implementation of the original distribution system, discussing the 

problems that compromised its permanence and that motivated the reform, until the 

change to the regime for capitalization. Finally, an empirical analysis is carried out, using 

data from the Chilean economy from 1960 to 2019, to assess whether there is a 

statistically significant change in Chile's post-retirement domestic savings rates. The tests 

carried out show higher average savings rates in the period after the capitalization scheme 

was adopted and that this difference is statistically significant. Furthermore, the 

econometric model used reveals that the change to the capitalization regime, captured by 

a temporal dummy, along with the growth of real income per capita, was positive and 
statistically significant. 

 

Keywords: Chile, welfare, domestic savings. 

 

 

1 INTRODUÇÃO 

O debate sobre o regime previdenciário a ser utilizado por um determinado país é 

atual e, ao mesmo tempo, complexo. O próprio Brasil realizou uma reforma previdenciá-

ria no ano de 2019 e vários países vêm enfrentando a necessidade de reformas previden-

ciárias. Entre os temas debatidos na sociedade brasileira, destacaram-se as discussões so-

bre a necessidade da reforma, o tipo de modelo previdenciário, chegando-se a cogitar a 

possibilidade de se adotar um regime de capitalização, semelhante ao modelo chileno. A 

despeito do porte da reforma realizada no Brasil, o regime de repartição foi mantido, per-

manecendo em aberto questões quanto à sustentabilidade desse modelo, diante da transi-

ção demográfica e das projeções quanto ao envelhecimento da população brasileira. Adi-

cionalmente, os déficits previdenciários impactam negativamente as contas públicas 
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brasileiras, reduzem a taxa de poupança doméstica, contribuindo para que as taxas de 

juros sejam relativamente elevadas no Brasil (comparativamente a outros países) e, con-

sequentemente, haja baixos índices de investimento e de crescimento econômico. Por esse 

motivo, justifica-se estudar a experiência chilena com o regime de capitalização, com 

ênfase em seus efeitos sobre o nível de poupança doméstica. 

Nesse contexto, a questão que norteia a presente pesquisa é: como evoluiu a taxa 

de poupança doméstica chilena após a adoção do regime de capitalização em 1983, com-

parativamente ao período compreendido entre 1960 e 1982, em que vigorava o regime de 

repartição? Desse modo, o objetivo geral deste trabalho é comparar o comportamento das 

taxas de poupança doméstica chilenas antes e depois da adoção do regime de capitaliza-

ção. Para a consecução do objetivo, o presente trabalho discutirá, inicialmente, os deter-

minantes da poupança doméstica e abordará os tipos de regimes de previdência (reparti-

ção ou capitalização), o que é feito na primeira seção. Na seção 2, será apresentada a 

evolução do sistema previdenciário chileno, de sua origem até a reforma que implemen-

tou o regime de capitalização. Já na seção 3 será apresentada a metodologia da pesquisa, 

os dados utilizados, os testes e o modelo econométrico bem como a análise dos resultados 

e discussão. Será utilizado um teste de médias para avaliar se as diferenças entre as taxas 

médias de poupança doméstica antes e depois da adoção do regime de capitalização são 

estatisticamente significantes. Além disso, será estimado um modelo econométrico com 

o objetivo de testar a hipótese de que a adoção do regime de capitalização foi significante 

para o crescimento da taxa de poupança no Chile. Finalmente, após a análise dos resulta-

dos, serão apresentadas as considerações finais do estudo. 

 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E CONCEITUAL 

Nesta parte do trabalho realiza-se uma revisão da literatura sobre os determinantes 

da poupança. A discussão sobre a formação de poupança é muito importante. Solow 

(1956) aponta que um aumento na poupança doméstica reflete positivamente na acumu-

lação de capital, implicando maiores taxas de crescimento econômico. Para Loayza, Sch-

midt-Hebbel e Servén (2001), a experiência internacional mostra que maiores taxas de 

poupança contribuem positivamente para o nível de investimento, resultando em maior 
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crescimento econômico. Apontam, ainda, que há uma correlação positiva entre a taxa de 

poupança acumulada domesticamente e a taxa de investimento doméstico (LOAYZA, 

SCHMIDT-HEBBEL, SERVÉN, 2001). 

A literatura econômica revela um intenso debate sobre tais determinantes, sobre a 

relação de causalidade entre poupança e crescimento econômico e sobre as políticas que 

afetam o nível de poupança. Antes de iniciar, contudo, devem-se ser feitas duas conside-

rações iniciais. A primeira se refere as teorias sobre o consumo das famílias, ou seja, a 

razão para uma família consumir, ou guardar parcela de sua renda, a chamada poupança 

(VERGARA MONTES, 2001). A segunda, segundo Vergara Montes (2001), consiste em 

que as teorias sobre o consumo são complementares. Ou seja, elas não são concorrentes, 

e, sim, adicionam informação sobre o entendimento das razões sobre o consumo.  

Para Ruiz de Gamboa, Vasconcellos e Turolla (2016) e Deaton (1992), a outra 

consideração está na definição de renda disponível. Dada à renda disponível, a poupança 

(S) estará determinada pelo comportamento do consumo. Assim, a poupança das famílias 

equivale à renda disponível (ou seja, a renda líquida, uma vez subtraídos os tributos e 

acrescidos os subsídios e transferências) menos o consumo das famílias.  

Segundo Ruiz de Gamboa, Vasconcellos e Turolla (2016) e Deaton (1992), aden-

trando nas teorias sobre o consumo, temos a existência de 4 teorias: a função de consumo 

keynesiana, o modelo de consumo intertemporal, a teoria da renda permanente e o modelo 

ciclo de vida. A primeira teoria estabelece a função de consumo keynesiana. Esta teoria 

relaciona o nível de consumo à renda pessoal disponível. Pode-se dizer que a relação entre 

o consumo das famílias e a renda disponível é direta, ou seja, quanto maior a renda dis-

ponível, maior será o nível do consumo das famílias, e sua relação inversa também vale. 

Vale ressaltar que o consumo responde de uma forma menor se comparado com variação 

da renda, por causa do desejo de poupança das famílias (Keynes, 1996). Assim, as varia-

ções da renda pessoal disponível se destinam à variação do consumo das famílias ou à 

variação da poupança das famílias. 

Existem, no entanto, críticas à abordagem keynesiana. Tais críticas estão relacio-

nadas ao papel do crédito e das expectativas para as decisões de consumo, dando ensejo 
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ao desenvolvimento de outros modelos de consumo (RUIZ DE GAMBOA; VASCON-

CELLOS; TUROLLA, 2016). 

Ainda para Ruiz de Gamboa, Vasconcellos, Turolla (2016) e Deaton (1992), uma 

parte das críticas será respondida pelo modelo de consumo intertemporal, dos economis-

tas Irvin Fisher (1930) e Frank Ramsey (1928). Nesse modelo teórico, se apresenta o mo-

delo com dois períodos, o tempo presente e o tempo futuro. Para o consumo, as famílias 

deverão planejar sua compra ao longo do tempo, indicando-se então a existência de uma 

restrição orçamentária intertemporal. Essa será composta pela renda obtida no presente e 

no futuro, oriundas de remuneração do trabalho ou de ativos financeiros (RUIZ DE GAM-

BOA; VASCONCELLOS; TUROLLA, 2016).   

Com a introdução de um mercado de crédito teremos uma ampliação das possibi-

lidades de consumo das famílias, já que a taxa de juro transporta a renda futura para a 

presente e vice-versa. Pode ocorrer que, dada as preferências das famílias e a distribuição 

de renda ao longo do tempo, as famílias desejem consumir mais do que sua renda permite. 

Ou seja, a família está “despoupando” hoje, tomando empréstimos e transportando a dí-

vida para o amanhã (RUIZ DE GAMBOA; VASCONCELLOS; TUROLLA, 2016). O 

ponto está no sacrifício que ela fará amanhã, pagando os juros da dívida e, consequente-

mente, diminuirá o seu consumo futuro. Isso é possibilitado pela existência de famílias 

mais austeras, com desejos de consumir menos do que se obtêm de renda no tempo pre-

sente. Assim, se transfere a renda presente para o futuro. E, portanto, o sacrifício de con-

sumir menos no presente é compensado por um maior consumo futuro. Conclui-se que a 

escolha de consumo está baseada em uma análise de custo e benefício das famílias. Logo, 

a taxa de juros representa o preço que equilibra as decisões entre o consumo presente e o 

consumo futuro. Vale ressaltar, que a taxa de juros considerada é a real, ou seja, a taxa de 

juros nominal descontada a inflação (RUIZ DE GAMBOA; VASCONCELLOS; TU-

ROLLA, 2016). 

Vale ressaltar que o modelo de consumo intertemporal de Fisher e Ramsey não 

lida com as expectativas dos agentes quanto a renda, o emprego e outras variáveis macro-

econômicas. Quem irá estabelecer isso, será o economista Milton Friedman, com a teoria 

da renda permanente (RUIZ DE GAMBOA; VASCONCELLOS; TUROLLA, 2016). 
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Essa se baseia na teoria do consumidor da microeconomia, com o consumo presente e 

futuro valorizados pelas famílias de forma diferente. Assim, as famílias preferem suavizar 

o consumo, evitando oscilações drásticas em seu nível de consumo. De acordo com tal o 

consumo é uma função estável da renda permanente esperada de longo prazo. Como a 

renda futura é incerta, ou seja, não se sabe o seu valor no presente, a renda permanente 

aparece como uma renda esperada. O que se sabe realmente é a renda corrente, que se 

relaciona da seguinte forma:  

 

Y (corrente) = Y (permanente) + Y(Temporária)  (1) 

 

Logo, mudanças na renda corrente só ocorrerão com alterações na renda perma-

nente e ou temporária. No entanto, somente as primeiras podem afetar o consumo das 

famílias, sendo a propensão marginal a consumir quase igual a 1 e a propensão a poupar 

0 (RUIZ DE GAMBOA; VASCONCELLOS; TUROLLA, 2016). Por sua vez, se uma 

mudança for temporária, a propensão marginal a consumir é 0 e a propensão marginal a 

poupar é quase 1. Uma das críticas à teoria da renda permanente é de que ela não endereça 

a questão da falta de acesso ao mercado financeiro e ao crédito, que permitiriam suavizar 

o consumo (RUIZ DE GAMBOA; VASCONCELLOS; TUROLLA, 2016). 

Por sua vez, o modelo de ciclo de vida, elaborado pelo economista Franco Modi-

gliani, tanto para Vergara Montes (2001) como para Ruiz de Gamboa, Vasconcellos e Tu-

rolla (2016) e Deaton (1992), aponta que as decisões de consumo (e poupança) estariam 

relacionadas com as etapas do ciclo de vida de uma pessoa: juventude (etapa 1), maturi-

dade (etapa 2) e velhice (etapa 3), valendo-se também da ideia de suavização do consumo. 

Na primeira etapa, há um endividamento maior. Na segunda etapa, há uma reversão dessa 

tendência, ou seja, é a etapa em que ocorre uma poupança, com folga. E, na terceira, no 

período da aposentadoria, busca-se gastar a poupança acumulada. A mesma crítica feita 

ao modelo de renda permanente permanece aqui: desconsideram-se restrições no acesso 

de crédito (RUIZ DE GAMBOA; VASCONCELLOS; TUROLLA, 2016). 

Para Loayza, Schmidt-Hebbel e Servén (2001) a renda, a demografia e a incerteza 

são os determinantes da poupança agregada. O primeiro componente, a renda, reage a 
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uma escolha intertemporal, das preferências dos indivíduos, sujeita a uma restrição orça-

mentária. Assim, a renda será dividida entre a satisfação dos desejos correntes, no mo-

mento presente, e do consumo no futuro, a poupança. Como os indivíduos lidam com a 

incerteza quanto ao consumo do amanhã, para evitar uma redução deste, e, consequente-

mente, do bem-estar, os indivíduos decidem poupar em momento de abundância, para 

garantir um consumo no futuro sustentável. Assim, diante da incerteza, os indivíduos 

avessos ao risco irão poupar mais. Já a demografia está muito relacionada com o modelo 

de ciclo de vida. Países em que a maior parte da população está em idade ativa (bônus 

demográfico) irão conseguir ter mais poupança. Já os países com maiores taxas de apo-

sentados, apresentam maior propensão a poupar menos, pois deverão arcar com o custo 

de uma população mais idosa. E, por último, há a incerteza. Quanto maior a incerteza, 

mais os indivíduos irão poupar, dado que agentes racionais são avessos às incertezas. 

Giambiagi e Montero (2005); Oliveira, Beltrão e David (1998) e Maya (2012) 

destacam o papel do crescimento econômico, do grau de aprofundamento financeiro e 

despesas públicas e previdenciárias para o nível de poupança. Assim, se há uma melhora 

no PIB, uma parte da renda gerada irá para a poupança. Já uma economia com elevado 

grau de profundidade financeira permite melhor casamento entre os agentes deficitários 

e superavitários da economia, possibilitando a suavização do consumo. Por sua vez, o 

grau de segurança garantido pelo sistema previdenciário e assistencial do governo, sem 

contrapartidas individuais afetam as decisões de poupança, pois se os indivíduos verifi-

carem que irão receber volumosos recursos no futuro, a taxa de poupança será menor. 

Oliveira, Beltrão e David (1998) e Maya (2012) acrescentam que a taxa de juros; 

as instabilidades macroeconômicas e políticas; e o regime previdenciário também afetam 

as decisões de poupança. Isso porque as taxas de juros mexem com os incentivos em 

relação ao sacrifício do consumo presente em prol do consumo futuro, e, portanto, envol-

vem as próprias decisões de poupança. As instabilidades macroeconômicas e políticas 

afetam negativamente a poupança, pois as regras do jogo devem ser claras para se acu-

mular poupança. Isso porque instabilidades afetam as expectativas e os rendimentos se 

tornam incertos, levando à preferência pelo consumo presente, em detrimento da 
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poupança. Por fim, o regime previdenciário afeta as decisões de poupança, pois se o Es-

tado cobrir todo tipo de incerteza para seus habitantes, não haveria motivo para poupar.  

Assim, dado que há especificidades na relação entre o sistema previdenciário e as 

taxas de poupança doméstica é necessário esclarecer alguns conceitos relevantes relativos 

ao tema. Será dada especial ênfase para as diferenças entre os regimes de repartição e 

capitalização. 

A previdência social, de acordo com Tafner e Giambiagi (2007), Bertussi e Te-

jada (2003) e Dienstmann (2016), é uma organização de caráter universal, sendo obriga-

tória a sua filiação e contribuição, com critérios que preservem o equilíbrio financeiro e 

atuarial. Sua função está em cobrir a renda de três principais eventos: 1) a perda da capa-

cidade laboral decorrente da idade; 2) a perda da capacidade laboral decorrente de doença 

ou acidente; e 3) perda de renda familiar decorrente da morte do trabalhador. No primeiro 

e no segundo caso, quando o benefício é recebido pelo próprio indivíduo, denomina-se 

aposentadoria. Já no terceiro, quando o benefício deve ser recebido pelo seu grupo fami-

liar, denomina-se pensão.   

Vale ressaltar, que a previdência social difere da seguridade social para Tafner e 

Giambiagi (2007), Bertussi e Tejada (2003). A seguridade social consiste em integrar 

ações para promover políticas públicas para a proteção social, financiadas por meio da 

carga tributária. Dentre os componentes da seguridade social se destacam: a assistência 

social e a assistência à saúde. Já no caso da previdência social, são necessárias contribui-

ções. 

Quanto ao desempenho de um regime previdenciário, este está relacionado com 

os componentes internos e externos, que influenciam a sustentabilidade financeira e atu-

arial. No primeiro grupo, se destacam as regras de elegibilidade e concessão dos benefí-

cios, os respectivos valores e as regras de contribuições. Esse arcabouço institucional irá 

afetar a ação dos indivíduos, a aposentadoria e seu desempenho.  Já o segundo grupo está 

relacionado com as alterações e formulações das variáveis macroeconômicas, o mercado 

de trabalho e suas características (TAFNER; GIAMBIAGI, 2007).  

Eventuais déficits previdenciários são financiados por alguma das seguintes op-

ções: maior tributação, endividamento ou, no limite, emissão de moeda. No primeiro 
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caso, uma maior tributação afetaria o bem-estar econômico ao reduzir a renda disponível 

das famílias e criar custos adicionais para a produção de bens e serviços. Na segunda si-

tuação, o aumento do endividamento tende a reduzir a poupança doméstica, podendo con-

duzir a uma maior dependência de financiamento externo e a taxas de juros mais elevadas, 

afetando negativamente o nível de investimento e ampliando o risco de insolvência.  E, 

no terceiro, uma maior emissão de moeda pode acarretar inflação, o que prejudica a soci-

edade como um todo.  

As formas de custeio do sistema previdenciário dividem-se em dois regimes: ca-

pitalização e repartição. O primeiro, tanto para Tafner e Giambiagi (2007), Bertussi e Te-

jada (2003), Dienstmann (2016) e Blake (2000), pode ser entendido como as contribui-

ções de segurados feitas de forma individual, aplicado a um fundo capitalizado ao longo 

prazo, para o benefício ser recebido no futuro, ou seja, na idade inativa. O papel do go-

verno se resume a de regulador. Como o valor dos rendimentos depende da poupança 

acumulada, há incentivo para se manter um valor maior guardado.  Corbo e Schmidt-

Hebbel (2003), Tafner e Giambiagi (2007), Bertussi e Tejada (2003), Dienstmann (2016) 

e Blake (2000) consideram que o regime de capitalização deveria ser considerado, em 

termos de valor, o mais justo, já que cada um contribui para si, além da sociedade não 

sofrer com impactos demográficos. Já o regime de repartição, de acordo com Tafner e 

Giambiagi (2007), Bertussi e Tejada (2003) e Dienstmann (2016), baseia-se na solidarie-

dade, ou seja, os trabalhadores atuais financiam os que já estão aposentados, com a pro-

messa de que os atuais ativos, quando se se aposentarem, sejam financiados pelas mesmas 

condições. No entanto, mudanças na demografia, envolvendo a taxa de natalidade ou ex-

pectativa de vida, podem comprometer este pacto. Vartanian, Scarano e Rodrigues (2019) 

demonstraram os efeitos da transição demográfica no Brasil e no mundo sobre os sistemas 

previdenciários. Por outro lado, Bernheim (apud TAFNER; GIAMBIAGI, 2007, p. 46), 

argumenta que a repartição tenderia a ser mais redistributiva do que a capitalização. No 

entanto, o maior benefício para os idosos oneraria os mais jovens. 

Uma vez apresentadas as características dos sistemas previdenciários, distin-

guindo os regimes de repartição e de capitalização, a próxima seção apresentará a evolu-

ção do sistema previdenciário chileno. Será dada especial ênfase na reforma 
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previdenciária do início dos anos 80, que implementou o regime de capitalização, uma 

vez que essa é a variável de interesse para o objetivo central do presente trabalho. 

 

3 EVOLUÇÃO HISTÓRICA DA PREVIDÊNCIA CHILENA 

Após apresentar os conceitos necessários relacionados à previdência, esta seção 

apresentará a evolução do sistema previdenciário chileno. Descrever-se-á a adoção gra-

dual do regime de repartição até sua generalização, com as especificidades do modelo 

chileno, os problemas fiscais e distributivos a ele associados e, por fim, a transição para 

o regime de capitalização, apresentando o funcionamento e seus custos. 

 

3.1 HISTÓRIA DA PREVIDÊNCIA CHILENA, A TRANSIÇÃO DO MODELO DE 

REPARTIÇÃO PARA O DE CAPITALIZAÇÃO E FUNCIONAMENTO DO NOVO 

SISTEMA   

O primeiro período histórico da previdência chilena se caracteriza pela primeira 

formação da previdência e de pensões, muito associado a conflitos armados pela indepen-

dência chilena, datada de 1817-1818. O principal público beneficiado foi o grupo militar, 

por deixarem muitos filhos e viúvas desamparados, além de inválidos.  

Destaca-se que, somente com o presidente José Manuel Balmaceda (1886-1891) 

houve uma tentativa de expansão do sistema previdenciário para a sociedade, realizando 

o primeiro fundo previdenciário de aposentadoria para trabalhadores civis. Contudo, esse 

novo modelo não conseguia cobrir todos os grupos da sociedade (MESA-LAGO, 1978).   

 O aumento das tensões sociais e uma série de manifestações contra as más con-

dições trabalhistas e as baixas coberturas previdenciárias resultaram em ampliação dos 

direitos trabalhistas e no estabelecimento de fundos previdenciários para os principais 

grupos de manifestantes, em 1911: os mineiros de cobre, além de algumas regalias para 

os militares. Arturo Alessandri Palma eleito para o mandato de 1920 a 1924, apoiado pela 

coalização trabalhista, propôs ao Senado uma ampla reforma social, trabalhista e previ-

denciária (MESA-LAGO, 1978). 

Inicialmente, o Senado não aceitou as reformas de Alessandri Palma, por consi-

derá-las muito radicais. Somente com ameaça de uma intervenção militar, as reformas de 
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1924 foram aprovadas. A reforma previdenciária consistia no estabelecimento do regime 

de repartição, o chamado CSO (Caja de Seguro Obligatório). Esse sistema consistia em 

depósitos compulsórios administrados pelo governo, a fim de financiar as aposentadorias 

de classes mais pobres (MESA-LAGO, 1978). Também estabeleceu um fundo especial, 

o CNEPP (Caja Nacional de Empleados  Públicos  y Periodistas), garantindo uma apo-

sentadoria a funcionários públicos e jornalistas, como classes privilegiadas.   

Ao longo do processo de consolidação do sistema previdenciário chileno, diferen-

tes categorias foram obtendo privilégios e condições especiais. Nesse sentido, destacam-

se: a aposentadoria mais cedo para mercadores marinhos; a inclusão dos professores no 

sistema público de previdência; grupos dos empregados de bancos estatais, ferroviários e 

mineiros, que deveriam receber montantes maiores do que os aportados. As categorias 

industrial, comercial e governamental passaram a receber um montante aposentadorias 

mais generosas, sem contrapartida na contribuição (MESA-LAGO, 1978). 

Em 1958, com a eleição do presidente Jorge Alessandri Rodríguez, é organizada 

uma comissão para realizar um diagnóstico da previdência social. Esse diagnóstico foi 

importante para criticar o modelo construído, sendo este considerado regressivo e injusto, 

em função dos generosos fundos especiais para as categorias mais privilegiadas, diferen-

ciados dos fundos destinados à população em geral, com menos aportes. O diagnóstico 

também gerou um alerta quanto à sustentabilidade do sistema, em função dos expressivos 

déficits fiscais, para o financiamento de cada vez mais classes privilegiadas (MESA-

LAGO, 1978). O presidente, no entanto, não conseguiu realizar uma reforma previdenci-

ária, dado que os grupos de oposição pressionavam para a manutenção do sistema. 

Durante o governo de Salvador Allende (1970-1973), foi estabelecido um novo 

regime especial para químicos, farmacêuticos, motoristas de caminhão e ônibus e donos 

de pequenas lojas. Além disso, as forças armadas receberam um incremento de 44% e os 

civis e servidores públicos um incremento de 33% em suas aposentadorias mínimas 

(MESA-LAGO, 1978).    

Vale ressaltar que, na prática, não havia uma unificação do sistema previdenciário 

no Chile, que contabilizava mais de 1600 decretos e leis referentes a questões e garantias 

previdenciárias no ano de 1972 (MESA-LAGO, 1978). Mesa-Lago 
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(1978), Hujo (1999), Eisen (2000) e Barrientos (2002) apontam que havia mais de 100 

fundos de aposentadoria. Cada fundo tinha autonomia e regras próprias para 

administração, supervisão e contribuição.  Isso mostrava a desorganização do sistema 

previdenciário e das contas públicas chilenas, com elevados impostos e transferências 

para financiar o programa.  

Além da desigualdade do sistema previdenciário chileno, que beneficiava as cate-

gorias mais organizadas e com maior poder de pressão, em detrimento dos demais traba-

lhadores formais, existia também um grupo da sociedade que não recebia aposentadoria. 

Eram, em geral, os mais pobres, como metade do setor agrícola, os desempregados, os 

trabalhadores informais. Isso ocorria, pois os dispositivos legais não garantiam cobertura 

a esses cidadãos (MESA-LAGO, 1978).  

Com as questões de desequilíbrio financeiro, resultando em vultosos e crescentes 

déficits públicos, com aposentadorias sem ter o mesmo nível de contribuição e baseado 

em classes e tipos de emprego, em conjunto com as injustiças sociais cometidas, tanto 

para Hujo (1999), Eisen (2000) e Barrientos (2002), estabelece-se, um processo de re-

forma previdenciária, com a migração do regime de repartição para o de capitalização. A 

reforma previdenciária se dividiu em 2 fases. A primeira, de acordo com Hujo (1999), Ei-

sen (2000) e Corbo e Schmidt-Hebbel (2003), em 1979, diz respeito ao fim dos privilégios 

e injustiças do sistema de repartição, com a equidade atuarial, ou seja, estabelecer que o 

valor presente seja igual ao futuro, sem garantias de privilégios a grupos de pressão, uni-

formizar as condições e elegibilidade, com idade de aposentadoria para 65 anos para ho-

mens e 60 para mulheres. Já na segunda fase, em 1981, a reforma foi mais profunda: a 

separação entre aqueles que trabalham para garantir sua própria aposentadoria, contribu-

indo compulsoriamente para o novo sistema, e os outros que utilizam os impostos para 

isso (CORBO; SCHMIDT-HEBBEL, 2003). 

O novo sistema foi efetivamente implementado em 1983: “Al ser obligatoria la 

incorporación al nuevo sistema, para todos los trabajadores que se inicien laboralmente 

a partir del 1° de enero de 1983, unido a un eventual cambio de imponentes del actual al 

nuevo sistema” (BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. 2020). As-

sim, o novo sistema previdenciário passa a ser obrigatório para os novos trabalhadores, 
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juntamente com funcionários públicos. Adicionalmente, os antigos trabalhadores teriam 

a liberdade para optar entre mudar ou permanecer no antigo regime, ao passo que as forças 

armadas e a polícia mantiveram os privilégios do regime anterior (HUJO, 1999).  

Agora, depois de discutido sobre a transição do sistema previdenciário, deve-se 

atentar sobre a sua nova estrutura, ou seja, o funcionamento do novo sistema de capitali-

zação. Para Hujo (1999), De Mesa e Bertranou (1997), Eisen (2000) e Barrientos (2002), 

esse regime se baseia em 3 pilares, estabelecidos pelo Banco Mundial.  

O primeiro pilar se baseia em um financiamento pelo governo ao indivíduo que 

tenha pelo menos 25 anos de contribuição, com seus rendimentos abaixo da média esta-

belecida para garantir um valor para financiar a aposentadoria. Adicionalmente, sem levar 

em conta o tempo de contribuição e avaliando a situação financeira individual, pode ser 

garantido um benefício de assistência social.   

O segundo pilar é caracterizado pela capitalização individual, administrada por 

empresas com fins lucrativos, as denominadas AFP (Administradoras de Fondos de Pen-

siones). Assim, 10% do salário bruto do indivíduo é transferido a uma AFP, de escolha 

do cidadão, que tem a liberdade de modificar sua escolha. Adicionalmente, a AFP cobra 

uma taxa de operação e um prêmio de seguro por invalidez, no valor de 3,2%. Esses 

recursos estão depositados em uma instituição, que irá investi-los em ativos normatizados 

pelo Estado, com limites para cada modalidade permitida, sendo o benefício creditado na 

conta individual.   

Por último, o terceiro pilar aparece como um aporte voluntário dos indivíduos, 

que pode ser aplicado, dentro de limites pré-estabelecidos, sem a incidência de imposto 

de renda. Vale ressaltar que a rentabilidade será objeto de tributação pelo imposto de 

renda.   

Uma vez apresentada a transição para o regime de capitalização e suas caracterís-

ticas, discutir-se-á o funcionamento do sistema. Ao atingir a idade para se aposentar, o 

beneficiado pode retirar seu dinheiro, com base no saldo acumulado, de três formas: 1) 

uma anuidade vitalícia de uma companhia de seguro; 2) retiradas mensais; e 3) combina-

ção dos dois (HUJO, 1999; De Mesa; Bertranou, 1997; Eisen, 2000). 
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Todos os fundos de pensão e benefícios são monetizados com base na UF (Uni-

dades de Fomento), indexada mensalmente de acordo com a inflação registrada no perí-

odo selecionado. Assim, dirimem-se os riscos inflacionários do sistema de aposentadorias 

(EISEN, 2000).  

Para garantir o funcionamento do sistema previdenciário, o Estado criou um órgão 

encarregado do controle e fiscalização do sistema, a chamada Superintendência de las Ad-

ministradoras de Fondos Privados – SAFP (HUJO, 1999; De Mesa; Bertranou, 1997; Ei-

sen, 2000). Entre suas atribuições, destacam-se: a regulação do investimento; a determi-

nação das informações que devem ser fornecidas; e a supervisão da aplicação dos ativos. 

O Estado também assegura que, caso haja falência da companhia, poderá ressarcir em 

100% as aposentadorias mínimas e 75% do capital acumulado. E, aqueles indivíduos que 

já estavam aposentados, receberiam um valor reconhecido, chamado de título de certifi-

cação, remunerado com 4% ao ano de juros (HUJO, 1999).  

No entanto, o estabelecimento do regime de capitalização teve um custo de tran-

sição muito alto, de acordo com Hujo (1999), De Mesa e Bertranou (1997), Eisen (2000) 

e Corbo e Schmidt-Hebbel (2003), em função do cumprimento dos compromissos prévios 

com os aposentados e os direitos adquiridos de quem estava no antigo regime. Para ilus-

trar, o custo dessa transição, em 1981, estava em 0,6% do PIB, atingindo 4,8% do PIB, 

em 1991, a partir de quando o déficit público começou a decrescer (EISEN, 2000).    

O novo regime de capitalização favoreceu, ainda, uma maior contratação e cober-

tura, em função o fim da contribuição patronal sobre as aposentadorias, permitindo que 

86% da força de trabalho do Chile pudesse ser incorporada ao sistema, de acordo com De 

Mesa e Bertranou (1997) e Corbo e Schmidt-Hebbel (2003). 

Também vale destacar, a evolução do número de Administradoras de Fondos Pri-

vados (AFP), no sistema previdenciário chileno. Em seu primeiro ano, foram criadas 13 

AFP, atingindo 1,4 milhões de trabalhadores, o equivalente a 38% da força de trabalho 

ativa (EISEN 2000). Já em 1995, tal número saltou para 25 AFP, com 5 milhões de tra-

balhadores no sistema, correspondendo a 95% da força de trabalho. No entanto, em 1998, 

quando a cobertura chegava a quase 6 milhões de trabalhadores inscritos no sistema de 
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capitalização, houve fusão e venda de diversas AFP, restando apenas 10 empresas atuan-

tes no mercado (EISEN 2000).  

 

3.2 UMA COMPARAÇÃO ENTRE AS TAXAS DE POUPANÇA DOMÉSTICA CHI-

LENAS ANTES E DEPOIS DA ADOÇÃO DO REGIME DE CAPITALIZAÇÃO 

O Chile entre os anos 1960 e 1970 era um país era um país que tinha uma renda 

per capita, que não chegava a US$ 2000 (em dólares correntes de 1979), próxima da mé-

dia da América do Sul e semelhante à do Brasil. O crescimento do PIB real per capita 

entre 1960 e 1982 foi de 32%, contra a média de 59% da América do Sul (exceto Chile) 

e de 124% do Brasil, para o mesmo período. Vale ressaltar que o Chile era um dos países 

da América do Sul que apresentava uma das mais baixas taxas de poupança e de investi-

mento. Após a reforma da previdência chilena, que implementou o regime de capitaliza-

ção, a partir de janeiro de 1983, é possível observar que esse quadro mudou sensivel-

mente. As figuras 1 e 2 abaixo ilustram essas informações, mostrando o comportamento 

das taxas de poupança doméstica e de investimento no Chile, por período, comparativa-

mente à média da América do Sul (exceto Chile) e ao Brasil. 

 

Figuras 1– Evolução das taxas de poupança e taxa de investimento no Chile e países selecionados - 

Poupança Doméstica (% of PIB) 

 
Fonte:  Elaboração própria, com base nos dados de World Bank (2020). 
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Figuras 1– Evolução das taxas de poupança e taxa de investimento no Chile e países selecionados - 

Formação Bruta de Capita Fixo (% of PIB) 

 
Fonte:  Elaboração própria, com base nos dados de World Bank (2020). 

 

A taxa média de poupança chilena subiu de 13,9%, do período compreendido en-

tre 1960 e 1982, para 25,6%, no período compreendido entre 1983 e 2019. A taxa de 

investimento chilena subiu de uma média de 15,6% do período compreendido entre 1960 

e 1982, para 22,2% no período compreendido entre 1983 e 2019. 

Nesse mesmo contexto, o PIB real per capita do Chile cresceu 216,6% desde a 

implementação do regime de capitalização até 2019, contra um crescimento de 69,8% da 

média da América do Sul (exceto Chile) e de 45,2% do Brasil, no mesmo período. O 

gráfico abaixo ilustra essas informações, detalhando as taxas de crescimento anual médio 

do PIB per capita chileno, por década, comparando com as informações da média da 

América do Sul e do Brasil. 
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Figura 3 - Taxa anual média de crescimento por década do Brasil, Chile e média dos países da América 

do Sul exceto o Chile (1960-2019) 

 
Fonte: Elaboração própria, com base nos dados de World Bank (2020). 

 

4 METODOLOGIA, ANÁLISE DOS RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Para avaliar o papel da adoção do regime de capitalização pelo Chile, em 1983, 

primeiramente é realizado um teste de média para verificar se as médias das taxas de 

poupança dos períodos 1960-1982 e 1983-2019 são estatisticamente significantes. Em 

seguida será realizado um teste econométrico para avaliar se a adoção do regime de capi-

talização foi estatisticamente significante para o crescimento da poupança no Chile, con-

trolando-se pelas principais variáveis apontadas pela literatura: crescimento da renda real 

disponível e taxa real de juros. 

Em relação ao teste de médias, primeiramente foi realizado o teste F para duas 

amostras (uma referente ao período do regime de repartição - 1960-1982 - e a outra refe-

rente ao período do regime de capitalização - 1983-2019) para avaliar se suas variâncias 

eram equivalentes. A hipótese nula era que as variâncias eram equivalentes. Já a hipótese 

alternativa era que a variância era diferente. O P valor encontrado foi de aproximada-

mente 0,27, não sendo possível rejeitar a hipótese nula, ao nível de significância de 5%. 

Assim, o teste T aplicado para comparar as médias considerou variâncias equivalentes. O 

resultado apontou que a diferença de médias (de 13,87, para o período 1960-1982, e de 
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25,59, para o período 1983-2019) era estatisticamente significante. Os resultados dos tes-

tes realizados podem ser observados nas tabelas 1 e 2: 

 

Tabela 1 - Teste-F: variâncias das duas amostras 

 
Fonte: Elaboração própria, com base nos dados de World Bank (2020). 
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Tabela 2 - Teste-t: duas amostras considerandas variâncias equivalentes 

 
Fonte: Elaboração própria, com base nos dados de World Bank (2020). 

 

Já para a análise econométrica foi estimado um modelo de mínimos quadrados 

ordinários, para o Chile, no intervalo de tempo de 1960-2019, utilizando-se o software 

econométrico Gretl. A variável dependente é a taxa de poupança doméstica 

(Domestic_savings_GDP), e as variáveis explicativas são a taxa de crescimento do PIB 

real per capita (GDP_PC_growth), juros reais (Jurosreais) e uma variável dummy para o 

período pós-implementação do regime de capitalização (Capitalizacao). Todos os dados 

foram extraídos do Databank World Development Indicators (WDI online) do World 

Bank (2020), exceto os juros reais para o período 1960 a 2000, que foram obtidos de 

Jeftanovic et al (2003), sendo que os juros reais chilenos para o período 2001-2019 foram 

obtidos no WDI online. O modelo pode ser expresso por: 

 

Domestic_savings_GDPt = β0 + β1GDP_PC_growthvt + β2Jurosreaist + β3Capitaliza-

caot + µ  (2) 
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Uma vez realizada a regressão, testou-se a normalidade dos resíduos. O resultado 

mostra que o p-valor foi de 0,475138, de modo que não se pode rejeitar a hipótese nula 

de que os resíduos são normalmente distribuídos, ao nível de significância de 5%. Em 

seguida, aplicou-se o teste de White para heteroscedasticidade. O resultado do p-valor foi 

de 0,641929, não sendo possível rejeitar a hipótese de homoscedasticidade, considerando-

se o nível de significância de 5%. Em seguida, realizou-se o teste de Breusch-Godfrey 

para autocorrelação. O resultado do p-valor de 1,43505e-006 é inferior ao nível de signi-

ficância de 5%, motivo pelo qual deve-se rejeitar a hipótese nula de que não há autocor-

relação. Assim, é necessário corrigir o problema da autocorrelação, adotando o procedi-

mento Cochrane-Orcutt. O resultado pode ser observado na Tabela 2: 

 

Tabela 3 – Modelo corrigido pelo procedimento de Cochrane-Orcutt 

Variável dependente: Domestic_savings_GDP 

rho = 0,699811 

t=57 

 

 Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  

const 15,9332 1,90243 8,375 <0,0001 *** 

GDP_PC_growth 0,31550 0,0813926 3,876 0,0003 *** 

Jurosreais 0,01939 0,0278515 0,6962 0,4893  

Capitalizacao 7,54740 2,13229 3,540 0,0008 *** 

Estatísticas baseadas nos dados rô-diferenciados: 

Soma resíd. quadrados 432,6981  E.P. da regressão 2,857292 

R-quadrado 0,839330  R-quadrado ajustado 0,830236 

F(3, 53) 11,08250  P-valor(F) 9,36e-06 

rô −0,087486  Durbin-Watson 2,165122 

Estatísticas baseadas nos dados originais: 

Média var. dependente 21,42957  D.P. var. dependente 6,898270 

Fonte: Elaboração própria 

 

O resultado revela que, ao nível de significância de 1%, as variáveis PIB per capita 

e capitalização (com valor 1 para 1983 até 2019) se revelaram positivas e estatisticamente 

significantes. Destaca-se também que a variável juros reais não se revelou estatistica-

mente significante. O R-quadrado e o R-Quadrado ajustado revelam que o modelo explica 

mais de 83% da variabilidade da taxa de poupança doméstica. Outro ponto de destaque é 

que a cada aumento de um ponto percentual na renda real per capita, espera-se um au-

mento de 0,32 pontos percentuais aproximadamente na taxa de poupança doméstica. E, a 
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partir do momento em que o regime de capitalização foi implementado, houve um incre-

mento esperado de 7,56 pontos percentuais na taxa de poupança doméstica chilena. Con-

clui-se, assim, que os testes realizados dão suporte para a hipótese inicial do trabalho, de 

que o regime de capitalização instalado, contribuiu para a poupança doméstica do Chile. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Analisou-se, nesse estudo, o sistema previdenciário chileno, com ênfase nos efei-

tos da adoção do sistema de capitalização sobre a poupança e, consequentemente, sobre 

a taxa de juros da economia. A expectativa inicial era de que a reforma seria capaz de 

ampliar a taxa de poupança. Paralelamente, foram analisados outros efeitos, como os im-

pactos sobre o investimento e a taxa de crescimento do PIB. Para tanto, foram utilizados 

testes estatísticos e foi aplicado um modelo econométrico, que utilizou uma variável 

dummy que teve o objetivo de capturar eventual efeito da mudança do regime de reparti-

ção para capitalização sobre a poupança doméstica. 

Foram encontradas evidências de que a reforma previdenciária chilena promoveu 

aumento significativo das taxas de poupança doméstica. Além disso, as taxas de investi-

mento e de crescimento do PIB per capita do período de 1983-2019 também aumentaram. 

Assim, foi encontrado suporte para a hipótese inicial, uma vez que os resultados encon-

trados sugerem que a reforma previdenciária chilena contribuiu para aumentar a taxa de 

poupança, o que, por sua vez, pode estar associado ao aumento observado das taxas de 

investimento e de crescimento econômico. Vale ressaltar, no entanto, que outros fatores 

também podem ter contribuído para crescimento da economia chilena, como políticas 

econômicas que favoreceram o ambiente de negócios. 

Um dos desafios da previdência chilena, que tem sido objeto de debate no período 

recente, são os efeitos da adoção do regime de capitalização sobre a renda dos aposenta-

dos. Dados dos últimos anos indicam que os aposentados recebem, em média, cerca de 

35% do salário-mínimo, o que revela a desigualdade dos aposentados em relação aos não-

aposentados. Assim, a reforma previdenciária chilena de 1983 mostrou que tem limita-

ções, evidenciadas pelos baixos valores das aposentadorias e a enorme taxa de pobreza 

na população idosa. Isso ocorreu pelo fato de as contribuições exclusivas dos 
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trabalhadores serem insuficientes para a manutenção de um patamar mínimo de renda que 

garanta a subsistência dos trabalhadores na velhice. Este problema se acentuou com a 

crise de 2008, que derrubou o preço dos ativos nos fundos de capitalização, impactando 

negativamente os recursos poupados para as aposentadorias. Paralelamente, a queda mun-

dial na taxa de juros após a crise do subprime reduziu o efeito de capitalização da pou-

pança, o que também prejudicou os aposentados. Ainda que esse não tenha sido o objetivo 

do presente artigo, não investigar tais pontos constitui uma lacuna da presente pesquisa e 

se insere como tema importante para pesquisas futuras. 

Adicionalmente, outras pesquisas poderiam avançar em estudos contrafactuais, 

com o uso de simulações para as taxas de poupança, se o Chile tivesse continuado até o 

presente momento com o regime de repartição. Complementarmente, poderiam ser utili-

zados outros modelos econométricos para verificar se há relação do modelo de capitali-

zação com outras variáveis econômicas, em termos de impactos. 
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