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Uma promessa



A promessa

"Se assumirmos que uma pessoa contribui por 
40 anos - melhor se houver 50 - e que durante 
esse período a taxa de juros é de 5% real e que 
sua remuneração aumenta a uma taxa de 2% ao 
ano [...] ele se aposenta com quase 80% de sua 
última remuneração ".



Na imprensa há duas décadas.

"Os chilenos se 
aposentariam com 
100% do salário em 
2020.
Esta previsão de especialistas em 
pensões baseia-se no retorno médio 

anual de fundos de 6% e 7% "



Os resultados



Rentabilidade a baixo

Rentabilidade real (deflacionada por UF) por ano do Fundo C

Retorno anual real médio 1981-2018: 7,81%

Fonte: Fundação SOL, com base em dados publicados pela superintendência de pensões do Chile.
*Período entre julho e dezembro de 1981. Os retornos médios anuais por década são ligeiramente inferiores à média 
simples da rentabilidade obtida a cada ano, uma vez que é calculada como o composto dos retornos anuais.



Taxas de substituição

Taxa de substituição Homem Mulher Total

Auto-financiado (sem contribuição do estado) 33% 12% 20%

Total (com contribuição do estado) 52% 29% 40%

Metade dos aposentados recebem taxa de 
reposição igual ou inferior a ...

Fonte: Fundación SOL, com base em dados da superintendência de pensão do Chile.



Qual é o salário mínimo para no Chile?

Mobilização 
para e do 
trabalho

Um quilo de 
pão por dia

Leis sociais 
(pensões, saúde, 

seguro 
desemprego)

Aluguel básico 
(um quarto)

US$72US$86 US$59 US$234



Qual pensão posso obter com uma poupança na 

conta de capitalização de US$ 74.963?

Tipo de pensão Hombre 65 años Mujer 60 años

Retirada Programada (AFP) 83,1% 69,8%

Anuidade de vida (companhia de seguros) 78,1% 63,1%

Fonte: Fundación SOL, com base em estimativas da Associação de AFP e El Mercurio. Considere um cônjuge da mesma 

idade.

Montante da pensão em relação ao 

salário mínimo



Mujeres Hombres Total

Anos de 

contribuições

Pensão 

mediana

Pensão 

mediana

Pensão 

mediana

>30 y <= 35 68,0% 86,8% 79,3%

Todos os 

trechos de 

anos que a 

pessoa 

contribuiu

8,2% 38,0% 15,7%

Novos aposentados a partir de janeiro de 2019 - 

Pensão em relação ao salário mínimo

Fonte: Fundación SOL, com base na Superintendência 

de Previdência Chilena



Pensão na modalidade de velhice, Aposentado 

Programado para fevereiro de 2019

Fonte: Fundación SOL, com base em dados da superintendência de pensão do Chile.



Pensionado: 66 años

Cônjuge: 63 años

Saldo da sua conta individual: 2.596 UF (US$107.421)

Montante da primeira pensão 15,50 UF (US$ 640)

 Lucratividade do fundo de pensão: 5,4%

Simulação Pensão na modalidade de velhice, Aposentado Programado

-28%



BID: "Na ausência de reformas, as 
aposentadorias serão cada vez mais 
baixas".
Economista do BID diz que a taxa de reposição no Chile é de 
18 (masculino) e 28 (feminino) pontos percentuais menor
que a média da OCDE.

Mais que tipo de reformas?

Atualmente, o governo propõe manter o sistema da AFP e 
esse empregador contribui com 4% do salário tributável do 
trabalhador. Além disso, aumentam os gastos públicos em 
pilares solidários e subsídios para pensionistas de idade 
avançada. Em definitivo, mais do mesmo. Os resultados do 
aumento das contribuições podem ser avaliados no futuro, 
mas considerando a queda nos rendimentos dos fundos de 
pensão, é possível que os futuros aposentados aposentem-
se com pensões mais baixas do que aqueles que 
contribuíram com apenas 10%.



Como o sistema é organizado e 
quem se beneficia?



Sistema atual
Regime 

tributário 

regressivo

Contribuição 

de pensão 

solidária

Pensão 

solidária 

básica 

Sistema obrigatório

35,6% do 

salário mínimo

Fundo de reserva de 

pensão

Mais de 

US$9.930 

milhões

Regimes especiais A.F.P
Sistema de Caixas de 

Previsão (PAYG) - 

Forças armadas e de 

ordem

(Capitalização 

individual)

Mais de US$56.900 

milhões investidos em 10 

Bancos e 10 empresas 

privadas.

90% financiado pelo 

Estado

Contribuição de 

10% - Somente o 

trabalhador

Alta concentração de 

investimentos.

Regimes especiais

Sistema de Caixas de 

Previsão (PAYG) - em 

extinção

Sistema de 

poupança 

previdenciária 

voluntária.

Com benefícios 

fiscais

Contribuição do Estado para 

os 60% mais pobres

Atualmente, o 
empregador não 

contribui para a pensão 
de velhice. Contribui 

apenas com 1,53% de 
invalidez e seguro de 

sobrevivência.

Trabalhador contribui com 
10% do salário tributável. 
Mais pagamento do custo 
de administração do AFP 
entre 0,77% a 1,45% do 

salário tributável.

Desde o 
ano 2008

Total de US$212.860 
milhões (feb19)



Dados gerais

N ° total de afiliados 10.705.051

N.º Contribuintes do mês 5.559.084

Contribuidores Relação salário mínimo

Renda média 2,6

Homem 2,8

Mulher 2,4

Fonte: Fundación SOL, com base na Superintendência de 

Previdência Chilena. Em 31 de dezembro de 2018, o rendimento 

médio corresponde a novembro de 2018. 97,7% são trabalhadores 

dependentes

3.203.428

Contribuintes

2.355.656

Contribuintes



Onde está o 

dinheiro dos 

contribuintes?

Tipo de instrumento Partilhar% MMUS$

NACIONAL 58,5% 124.523.100.000$      

Renda variavel 11,0% 23.414.600.000$        

Ações 8,9% 18.944.540.000$        

Fundos de Investimento e Outros 2,1% 4.470.060.000$         

Renda fixa 47,4% 100.895.640.000$      

Instrumentos estatais 20,9% 44.487.740.000$        

Bônus 21,2% 45.126.320.000$        

Depósitos 4,7% 10.004.420.000$        

Fundos de Investimento e Outros 0,6% 1.277.160.000$         

Outros nacionais 0,1% 212.860.000$            

ESTRANGEIRO 41,5% 88.336.900.000$        

Renda variavel 28,5% 60.665.100.000$        

Fundos Mútuos 21,6% 45.977.760.000$        

Fundos de Investimento e Outros 6,9% 14.687.340.000$        

Renda fixa 12,9% 27.458.940.000$        

Outros estrangeiros 0,1% 212.860.000$            

Total 100% 212.860.000.000$      

Fonte: Fundación SOL, com base na Superintendência de 

Previdência Chilena, Folha de Estatísticas nº 75, de 31 de janeiro de 

2019.
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Investimento de ativos de fundos de pensão

Sector Estatal Sector Financiero Sector Empresas Sector Extranjero Activo Disponible

Fonte: Fundación SOL, com base em dados da superintendência de pensão do Chile.
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Ativos de Fundos de Pensão e Seguradoras
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Compañía % Mercado Controlador Tiene A.F.P. o Banco
PENTA 23,5% Délano y Lavín Ex controlador A.F.P. CUPRUM
METLIFE 17,8% METLIFE A.F.P. Provida
CONSORCIO NACIONAL 13,4% Hurtado Vicuña y Fernández León Banco Consorcio
CONFUTURO 10,8% Cámara Chilena de la Construcción A.F.P. HABITAT - Servicios sociales y de Salud
PRINCIPAL 7,0% Principal financial group A.F.P HABITAT 
BICE 6,6% Grupo Matte Banco BICE y Ex controlador AFP SUMMA (extinta)
CHILENA CONSOLIDADA 4,8% Zurich Insurance Group No
EUROAMERICA 4,6% Benjamin Davis Clarke No
BTG PACTUAL 3,9% BTG Pactual No
SECURITY PREVISION 1,9% Silva -Peñafiel Banco Security
RENTA NACIONAL 1,7% Francisco Javier Errázuriz Ex controlador A.F.P. Plan Vital
OHIO 1,6% Ohio national Financial Services Inc. USA. No
SURA 1,2% SURA A.F.P Capital
CORPSEGUROS 0,8% Cámara Chilena de la Construcción A.F.P. HABITAT - Servicios sociales y de Salud
CN LIFE 0,5% Hurtado Vicuña y Fernández León Banco Consorcio
Total 100,0%

Participação de mercado de anuidades de vida - prêmio único (dezembro de 2018)

Fonte: Fundación SOL, com base em Comissão para o mercado financeiro, Chile.



Fonte: Fundación SOL, com base em dados da superintendência de pensão do Chile. A Fevereiro de 2019.

Inversiones de A.F.P en BTG
Monto en 

MM$
Monto en 

MMU$

BTG Pactual Chile Administradora General de Fondos  $       503.668  $            775 

Banco BTG Pactual Chile  $       196.846  $            303 
Salfacorp S.A.*  $         29.861  $             46 
BTG Pactual rentas inmobiliarias II Fondos de Inversión  $          4.165  $               6 

Total 734.540$      1.130$         
*BTG Pactual, tem 10,27% das ações



"A reforma previdenciária no Brasil 
será aprovada no terceiro trimestre 
e não antes."

O principal objetivo é a reforma previdenciária: 
melhorar as contas fiscais. Em segundo lugar, 
estamos falando de reduzir o tamanho do Estado 
através de privatizações. O governo tem 148 
empresas controladas pelo governo federal; 
Destes, 47 são diretamente controlados pelo 
governo e controlam as outras 101 empresas. Das 
101, 92 são subsidiárias de uma das três grandes 
empresas: Petrobras, Eletrobras e o Banco do 
Brasil. O terceiro objetivo é abrir a economia para 
o intercâmbio comercial.



https://www.america-retail.com/chile/chile-ministerio-publico-analiza-abrir-una-
investigacion-penal-por-posible-colusion-de-gerentes-de-afps/

“No leilão de Falabella, os 400 milhões de dólares 
onde dois livros paralelos foram abertos no BTG 
Pactual e em Larraín Vial fizeram com que todos os 
afiliados do Chile pagassem 9 milhões de dólares que 
não deveriam ter pago ", disse ele à CNN Chile. 
O ex-promotor deixou claro que "este fato é 
investigado como uma eventual violação do mercado 
de ações e em breve, porque eles estão se movendo 
muito sobre essa questão, é possível que a acusação 
tem de iniciar uma investigação criminal para 
investigar com precisão o AFP e, possivelmente, um 
conluio de gestores da AFP
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Retorno sobre o patrimônio líquido para empresas que possuem AFP

Rentabilidade anual média de: 24,3%

Fonte: Fundación SOL, com base em dados da superintendência de pensão do Chile.



Apenas 3 seguradoras dos EUA controlam 72% dos 
fundos de pensão chilenos.

US$147.709.114.000 

A.F.P

Participação em Ativos de 

Fundos de Pensão (janeiro 

de 2019)

Quantidade em 

dólares (US$)
País de origem A.F.P. Empresa controladora

Habitat 28,00% 59.600.800.000$       EEUU-Chile Prudential- CCHC

Provida 24,80% 52.789.280.000$       EEUU METLIFE

Capital 19,20% 40.869.120.000$       Colombia SURA

Cuprum 18,90% 40.230.540.000$       EEUU Principal Financial G.

Modelo 5,70% 12.133.020.000$       Chile Inversiones Atlantico Ltda.

PlanVital 3,40% 7.237.240.000$         Italia Assicurazioni Generali
Fonte: Fundación SOL, com base na Superintendência de Previdência Chilena, Folha de Estatísticas nº 76, de 31 de Fevereiro de 2019.



Em cujas mãos estão os fundos de pensão?



Custo da transição

O gasto público originado pela 
transição em 1981 (bônus de 
reconhecimento, déficit 
operacional e garantia estatal de 
pensão mínima) tornou-se quase 
5% anual do PIB em 1984. Em valor 
presente o custo da transição foi 

estimado no equivalente a 136% 
do PIB em 1981. Estima-se que até 
2050 desaparecerá, levando 70 
anos para se extinguir, mais do que 
as projeções iniciais.

Fonte: Mesa-Lago y Bertranou, 2015. 
Comisión asesora Presidencial en Materia 
presidencial.

*A tabela está disponível no relatório final do comitê consultivo presidencial sobre pensões.



*A tabela está disponível no relatório final do comitê consultivo presidencial sobre pensões.



*A tabela está disponível no relatório final do comitê consultivo presidencial sobre pensões.



Pensão Prevista (2025-2035) em relação à Linha da Pobreza e ao 
Salário Mínimo (afiliados AFP)



Pais
Total en 

(MMUSD) 

%

Total 

Estrangeiro

%

Ativo 

total

Investimento 

acumulado 

(estrangeiro)

EEUU 16.723 18,8% 8,20% 18,80%

China 7.320 8,2% 3,60% 27,00%

Japón 6.612 7,4% 3,20% 34,50%

Brasil 6.303 7,1% 3,10% 41,60%

Alemania 6.063 6,8% 3,00% 48,40%

México 5.504 6,2% 2,70% 54,60%

Hong Kong 4.584 5,2% 2,20% 59,70%

India 4.479 5,0% 2,20% 64,80%

Francia 2.119 2,4% 1,00% 67,20%

 Luxemburgo 2.104 2,4% 1,00% 69,50%

Fonte: Fundación SOL, com base na Superintendência de Previdência Chilena. 

Dados em setembro de 2018



Fuente; Fundación SOL, disponible en: 
http://www.fundacionsol.cl/estudios/pensiones-seguridad-social-gran-
negocio/





Percentagem de pobreza segundo diferentes fontes 
de rendimento..

Fuente: Fundación SOL , com base nos dados do CASEN Survey 2017. Estudio “La pobreza del 
modelo Chileno”. Disponible en: http://www.fundacionsol.cl/estudios/pobreza-del-modelo-chile/

(1) Oficial
(2) Sem abono de familia
(3) Sem Pensão Básica Solidária (PBS)
(4) Sem Subsídios (retirando todos os subsídios contados em CASEN 2017)
(5) Nenhum aluguel imputado (preço que o proprietário da casa pagaria no caso de ser um inquilino)
(6) Nenhum aluguel imputado ou PBS
(7) Somente renda do trabalho + aposentadoria fiscal (pensões autofinanciadas)



Fuente: Fundación SOL, Estudio “La pobreza del modelo Chileno.” disponible 
en: http://www.fundacionsol.cl/estudios/pobreza-del-modelo-chile/

JC: corresponde à pensão contributiva.



Privatizar a segurança social?

A privatização da seguridade social não é novidade, mesmo 18 países do mundo que 
privatizaram todos ou parte de seus sistemas reverteram essas reformas.



Reversa de cuentas individuales 

Finalizaron con 

cuentas 

individuales

Año

Reducción de 

cuentas 

individuales

Año Detalle

Republica Checa 2016 Bulgaria 2007
Congeló el incremento de cotización al pilar 

individual en 5%.

Hungria 2010 Estonia 2009
Gobierno suspende su contribución de 4%  al 

pilar 2.

Bolivia 2009 Latvia 2009
Aporte a cuenta individual se reduce de 8% a 

2%.

Ecuador 2002 Lituania 2009
Aporte cuenta individual se reduce de 5,5% a 

1,5%.

Argentina 2008 Macedonia 2011 Se reduce de 7,42% a 5,25%.

Rusia 2012 Croacia 2011
La cuentas obligatorias reducen su exigencia de 

10% a 5%.

Venezuela 2000 Eslovaquia 2012
Contribución a cuentas individuales se reduce 

de 9% a 4%.

Polonia 2011 Kasajaztan 2013
Tranfiere la administración del sistema al 

gobierno.

Nicaragua 2005 Rumania 2017
Gobierno reduce y congela la contribución en el 

pilar individual. 

Fuente: OIT, Reversing pension privatizations 2018, Bertranou et al., 2018; Diaz, 2018; Fultz and Hirose, 2018; 

Kay, 2009; Maltseva and Janenova, 2018; Mesa-Lago, 2014 and 2018; Navarro Medal, 2018; Peña-Jarrín, 2018; 

Polakowski and Hagemejer, 2018; Szikra, 2018; Velculescu D., 2010.



Resistência contra a A.F.P.



O Coordenador Nacional dos Trabalhadores NO + AFP
Juntamente com um grupo de especialistas, ele 

projetou uma proposta técnica para mudar as AFPs.
Disponível em www.coordinadoranomasafp.cl











Muito obrigado


