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Resumo

Batista, W. N. (2020). Caderneta de poupanga: O que explica os movimentos de depdsitos e
saques? (Dissertacdo de Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundacao
Escola de Comércio Alvares Penteado — FECAP, Sao Paulo — SP, Brasil.

A caderneta de poupanga ¢ um dos produtos de investimentos mais populares e tradicionais no
Brasil, mesmo havendo outros produtos que oferecem maior rentabilidade com risco
semelhante ou inferior. Existe entdo uma oportunidade para que agentes de investimento
(autonomos, ou ligados a institui¢des financeiras) oferecam alternativas mais eficazes a seus
clientes e, a0 mesmo tempo, para que acoes de educacdo financeira instruam os potenciais
investidores quanto a relagdo entre rentabilidade e risco. Para buscar entender o fenomeno da
atratividade do publico ao produto caderneta de poupanga, este estudo investiga os fatores que
potencialmente se relacionam ao montante aplicado em caderneta de poupanca no pais, de
dezembro de 2001 (periodo em que se inicia a disponibilidade de dados deste meio de
pagamento no Sistema Gerenciador de Séries Temporais — SGS) a dezembro de 2018, por meio
do modelo econométrico Vetores Auto Regressivos (VAR). Dentre os fatores
macroecondmicos avaliados estdo: o Indice mensal do Produto Interno Bruto (PIB) e o Indice
mensal do Emprego Formal. Os fatores financeiros sdo: a variagdo mensal obtida através da
diferenca em pontos percentuais entre a rentabilidade do Certificado de Depositos
Interbancarios (CDI) e¢ a rentabilidade da caderneta de poupanca e, o Indice Bovespa
(IBOVESPA). A variavel explicada do estudo ¢ a participacdo da caderneta de poupanga no
agregado monetario M4. Investiga-se também um fator relativo ao fendmeno conhecido por
poupanca preventiva, representado pelo do indice do emprego formal. Os resultados nao
sugerem a existéncia de poupanca preventiva, pois foi encontrada uma relagdo positiva e
significante do emprego formal com o saldo da caderneta de poupanga relativo ao agregado
M4. O PIB também apresentou uma relagao positiva e significante, ou seja, um aumento do
PIB estd relacionado a um investimento maior em poupanca. A variavel relacionada a
rentabilidade possui relagdo marginal com o saldo da caderneta de poupanga. Finalmente, o
retorno do Ibovespa apresenta uma relagdo negativa e significante com o montante investido na
caderneta de poupang¢a. Em outras palavras, um crescimento no retorno das agdes estd

relacionado a uma redugdo dos investimentos na poupanca.

Palavras Chaves: Caderneta de poupanca. Investimentos e Vetores Auto Regressivos.



Abstract

Batista, W. N. (2020). Savings Account: What explains deposit and withdrawal movements?
(Masters Dissertation). University Center Alvares Penteado, Alvares Penteado School of
Commerce Foundation — FECAP, Sao Paulo — SP, Brazil.

Although there are other products that offer higher returns with similar or lower risk,
the savings accounts is one of the most popular and traditional investment products in Brazil.
This makes it possible for investment agents (independent or financial institutions) to offer
alternatives that are more effective to their clients. Additionally, financial educators have more
opportunities to discuss the link between profitability and risk to potential investors. In order to
understand the popularity of savings accounts, this study investigates the factors that are
potentially related to the amount invested in savings accounts in Brazil form December 2001
to December 2018, using Vector Autoregressive models (VAR). Among the macroeconomic
factors evaluated are: the monthly Gross Domestic Product Index (GDP) and the monthly
Formal Employment Index. The financial factors are: the difference in percentage points
between the profitability of the Interbank Deposit Certificate (CDI) and the profitability of the
savings accounts, and the Bovespa Index (IBOVESPA). The explained variable of the study is
the ratio of the savings account and the monetary aggregate M4. A factor related to the
phenomenon known as precautionary savings, proxied by the formal employment index, is also
investigated. The results do not indicate the existence of precautionary savings, because there
was a positive and significant relationship between formal employment and the ratio of savings
accounts and M4. GDP also showed a positive and significant relationship; that is, an increase
in GDP is related to a greater investment in savings. The research result indicates that the
variable related to profitability marginally related to the amount invested in savings accounts.
Finally, the stock Market returns index (Ibovespa) is negatively and significantly related to the
amount invested in savings accounts. In other words, an increase in the stock Market return

index is related to a decrease in the amount invested in savings accounts.

Keywords: Savings accounts. Investments and Autoregressive models.
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1 Introducao

A caderneta de poupanga ¢ um dos produtos de investimentos mais populares e
tradicionais no Brasil. No més de dezembro de 2018, os recursos captados nesta modalidade de
investimento representavam aproximadamente 40% do volume financeiro dos investimentos de
todo o segmento varejo e 65% do varejo tradicional' (Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais [ANBIMA], 2018). Contudo, trata-se de um produto de
investimento de baixa rentabilidade, menor do que outros produtos de risco semelhante ou
inferior. Existe entdo uma oportunidade para que agentes de investimento (autonomos, ou
ligados a institui¢des financeiras) oferegam alternativas mais eficazes a seus clientes e, ao
mesmo tempo, para que agdes de educacdo financeira instruam os potenciais investidores
quanto a relagdo entre rentabilidade e risco.

Para isso, ¢ desejavel entender o fendmeno da atratividade do publico ao produto
caderneta de poupanca. Uma questdo importante ¢ compreender o que explica a variagdo do
saldo mensal desta variavel.

O objetivo deste estudo ¢ investigar de forma quantitativa os fatores que se relacionam
a fracdo do montante aplicado em caderneta de poupanca no pais, tendo por base o agregado
monetario M4 no periodo de 2001 (ano em que inicia a disponibilidade de dados deste meio de
pagamento no Sistema Gerenciador de Séries Temporais — SGS) até o ano de 2018.

Por meio da estimacdo de modelos de Vetores Auto Regressivos (VAR), serdo
investigados fatores que potencialmente explicam a variagdo mensal do saldo da caderneta de
poupanca no Brasil. Analisam-se fatores relacionados a conjuntura econdémica, como o Produto
Interno Bruto (PIB) e o nivel do emprego no pais, medido pelo do Indice de Emprego Formal,
fatores financeiros resultantes da diferengca em pontos percentuais entre rentabilidade mensal
do Certificado de Deposito Interbancario (CDI) e a rentabilidade mensal da caderneta de
poupanga (na regra de remuneracio apos 03/05/201) e, a variagio mensal do Indice Bovespa
(IBOVESPA). O fator relativo a uma avaliacdo da necessidade/interesse das pessoas em
reservar parte de seus rendimentos para se protegerem de incertezas futuras, fendmeno
conhecido por poupanga preventiva (precautionary savings) nesse caso, representado pela

variacao mensal do indice do emprego formal também sera analisado.

! De acordo com o manual de preenchimento das estatisticas de varejo da ANBIMA, os critérios para a
classificag@o dos clientes a serem considerados varejo tradicional e alta renda, devem ser estabelecidos pelas
proprias institui¢des financeiras. Acesso: http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/varejo-private-e-
gestores-de-patrimonio/varejo-consolidado-mensal.htm
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O principal resultado apresentado ¢ que a porcentagem do investimento em poupanga
relativo ao agregado M4 estd positivamente correlacionada com a variagdo do PIB e do
Emprego Formal nos periodos anteriores, de modo que um aumento de uma das variaveis leva
a um aumento na captagdo da caderneta de poupanga, enquanto a rentabilidade do Ibovespa esta
negativamente relacionada com a captagdo da poupanca. A rentabilidade da caderneta de
poupanga relativo ao CDI possui relagdo marginal com a captacdo da poupanca.

Além desta introdugdo, o presente estudo se divide com a seguinte estrutura: a Segao 2
apresenta o Referencial Teodrico, enfocando estudos realizados acerca do ato de poupar, da
poupanga preventiva (precautionary savings) € do comportamento do investidor em
determinados periodos de sua vida. A se¢do apresenta também uma contextualiza¢do do
panorama de investimentos no Brasil, destacando a evolug¢ao dos saldos dos depositos e da
captacao liquida caderneta de poupanga no pais, as principais alteragcdes normativas ocorridas
no periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2018, avalia a sensibilidade da caderneta de
poupanga em relacdo aos produtos alternativos para investimentos e apresenta uma analise do
comportamento da caderneta de poupanga em relagdo a base monetaria.

A Secdo 3 apresenta as hipoteses testada neste estudo. O detalhamento da Metodologia
a ser utilizada ¢ apresentado na Secdo 4, em que se estima o comportamento do saldo da
caderneta de poupanga com base no agregado monetario M4 utilizando a técnica VAR (Vetores
Auto Regressivos) e os resultados apurados. Por ultimo, a Se¢do 5 apresenta as consideragdes

finais.



16

2 Referencial Teorico
2.1 O ato de poupar

O ato de poupar ¢ definido como sendo uma economia onde parte do salario ou do
rendimento é poupado e ndo gasto. E possivel poupar de diversas maneiras, desde mantendo
recursos em moeda até aplicando em produtos financeiros sofisticados. Um dos produtos de
investimentos mais simples ¢ a caderneta de poupanga, que tecnicamente ¢ uma conta de
deposito de poupanca. Esse tipo de investimento foi criado com o objetivo de estimular a
economia popular (Banco Central do Brasil [Bacen], 2013).

Keynes (1973), afirma que as familias consomem uma fragdo de suas rendas e guardam
o restante por motivos diversos. Em seu livro Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, o
autor elenca oito motivos para se fazer poupanca: Precaucgdo, Previdéncia, Céalculo, Melhoria,
Independéncia, Iniciativa, Orgulho e Avareza.

Friedman (1957), indica que as pessoas vivenciam oscilagcdes permanentes e transitorias
em suas respectivas rendas e que se sentem mais seguras em efetuar o consumo ao possuir o
que chama de “renda permanente”, enquanto uma renda considerada como temporaria ou
transitoria faz com que o individuo mantenha o nivel de seu consumo estavel, podendo
ocasionar um aumento no nivel de poupanca a ser utilizados no momento em que a renda for
baixa (Mankiw, 2015).

Modigliani (1986, 1988), argumenta que o ato de poupar esta relacionado com o ciclo
de vida. A hipotese do ciclo de vida enfatiza que a renda varia de maneira um tanto previsivel
ao longo da vida de uma pessoa, e que consumidores fazem uso da obtencdo de empréstimos e
de poupanca para manter o consumo estavel ao longo de sua vida (Mankiw, 2015).

Deaton (2005), destaca algumas razdes que levam as pessoas a realizar depdsitos em
caderneta de poupanga, sdo elas: protecdo contra imprevistos futuros, aquisicao futura de algum
bem e planejamento de gastos na idade avangada.

Tobin (1981), concluiu que um individuo deseja fazer uso de seu consumo
uniformemente nos anos em que trabalha e recebe sua renda, assim como nos anos de sua
aposentadoria. Por este motivo, primeiro ele poupa para depois fazer uso desses recursos. Esta
informagao esta de acordo com a Teoria do Ciclo de Vida também defendida por Modigliani e
Brumberg (1954).

Tobin e Watts (1960), consideraram importante o comportamento econdmico de um
individuo ou de uma familia para que seja alcancado o objetivo de acumular riqueza. De acordo

com os autores, a composi¢ao da poupanca ird depender da sua renda, de seu patrimdnio, de
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seu padrao de consumo atual, das aspiragdes de consumo e de sua preocupagdo em relacio a
fonte de renda futura.
A incerteza ou a precauc¢ao de um individuo em relagdo a sua renda futura ou em sua

capacidade de consumo reflete na acumulagao de ativos (poupanca) (Matos., 2016).

2.2 Precautionary savings

Precautionary savings ou poupanga (economia) preventiva, pode ser considerada como
uma forma de protecdo contra incertezas sobre a renda e sobre as possibilidades de consumo
no futuro. (Engen & Gruber, 2001; Leland, 1968; Lugilde, Bande, & Riveiro, 2017; Sandmo,
1970).

Modigliani e Brumberg (1954), supdem na Teoria do ciclo de vida (Life-cycle theory of
consumption) que as pessoas planejam o nivel de seu consumo e de poupanca ao longo do ciclo
de sua vida.

Virios sao os motivos pelos quais um individuo pode escolher poupar preventivamente,
por exemplo: aposentadoria, doenga, restri¢cao ao crédito, educagao, perda do emprego, morte
e planejamento de consumo.

Lugilde et al. (2017), informam que a poupanga suaviza o padrdo de consumo de um
individuo e, uma vez introduzida a incerteza sobre a renda futura, este individuo tende a se
comportar de forma prudente, fazendo uso da poupancga preventiva, ou seja, na expectativa de
um declinio futuro no seu padrao de renda, um individuo racional ¢ motivado a agir de forma
prudente e a poupar de forma preventiva. Os autores apontam também o desemprego como
sendo um dos principais fatores de incerteza sobre a renda futura. Sendo o emprego a principal
fonte de renda da populagdo, a perda do emprego ¢ um bom indicativo para avaliar a poupanga
por precaugao.

Segundo Carrol (2001), Milton Friedman reconheceu repetidamente a importancia da
poupanga preventiva, atribuindo o motivos da incerteza, sobre o nivel futuro de renda do
trabalho para a realiza¢do da poupanca.

Malley e Moutos (1996), argumentam que, se em determinado periodo na economia
houver poupanca preventiva, a incerteza serd a causadora do aumento do nivel da poupanga
doméstica ¢ da diminui¢do do consumo.

As razdes para realizacdo de poupanga podem ocorrer por motivos de: precaugdo, por
razoes de ciclo de vida, restricdo de crédito e intencdo de consumo futuro. Esses fatores se

refletem no nivel de acumulagdo da poupanca, assim como as mudangas regulatorias.
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2.3 Alteracdes regulatorias da caderneta de poupanca entre os anos de 2001 - 2018

A Lei n.° 8.177 de 1 de margo de 1991 sob o artigo 12, estabeleceu a forma atual de
remuneracao da poupanga, passando a vigorar com a seguinte redagao:

Art.12. Em cada periodo de rendimento, os depositos de poupanca serdao
remunerados:

I — como remuneracao basica, por taxa correspondente a acumulagcdo das TRD
(Taxa Referencial Diaria) no periodo transcorrido entre o dia do ultimo crédito de
rendimento, inclusive, ¢ o dia do crédito de rendimento, exclusive:

I — como remuneragao adicional, por juros de: (Redacdo dada pela Lein. 12.703
de 07 de agosto de 2012 — Art. 1°), ratificando a Medida Provisoria n. 567 de 3 de maio
de 2012, que introduziu a alteracdo a seguir:

a) 0,5% (cinco décimos por cento) ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao
ano, definida pelo Banco Central do Brasil, for superior a 8,5% (oito inteiros e cinco
décimos por cento); ou

b) 70% (setenta por cento) da meta da taxa Selic ao ano, definida pelo Banco
Central do Brasil mensalizada, vigente na data de inicio do periodo de rendimento, nos
demais casos.

O Governo Federal, atento a ndo prejudicar as aplicagdes realizadas até a entrada em
vigor da Medida Provisoria n. 567 de 3 de maio de 2012, determinou através do Art. 2° da Lei
n.12.703 de 07 de agosto de 2012, que esses depdsitos serdo remunerados em cada periodo de
rendimento pela Taxa Referencial — TR, relativa a data de seu aniversario, acrescida de juros
de 0,5% (cinco décimos por cento) mantendo para esses casos, a remuneragao anterior.

A Taxa Referencial (TR), foi instituida pela Medida Provisoria n. 294 de 31 de janeiro
de 1991. No dia 1° de marco de 1991, esta Medida Provisoria foi transformada na Lei n. 8.177
e passou a integrar o conjunto de medidas de politicas econdmicas do Governo do entdo
Presidente Collor, que visavam a desindexa¢do da economia e o combate a inflacdo (Plano
Collor II).

O célculo da TR era realizado pelo BACEN, através da coleta didria dos dados das taxas
de juros das emissdes dos Certificados dos Depositos Bancarios (CDBs) e dos Recibos de
Depésitos Bancarios (RDBs), ofertados ao mercado através das trinta maiores institui¢des

financeiras do pais.
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O Conselho Monetario Nacional, através da Resolu¢do n. 4.624 de 18 de janeiro de
2018, alterou e consolidou as normas relativas a metodologia de célculo da Taxa Bésica
Financeira (TBF) e da Taxa Referencial (TR).

A nova metodologia mantém a TBF e a TR nos mesmos niveis que vinham sendo
praticados, porém agora serdo baseadas nas taxas de titulos do Tesouro Nacional, sendo
composta pelas taxas de juros das Letras do Tesouro Nacional (LTN) praticadas nas operagdes
definitivas no ambito do mercado secundario e registradas no Sistema Especial de Liquidagao
e de Custodia (Selic).

A mudanga passou a vigorar em 1° de fevereiro de 2018 e esta alteragdo foi necessaria
devido a tendéncia da redu¢do das emissdes das operacdes de CDBs e RDBs pré-fixados. Esta
redugdo ¢ ocasionada pela estabiliza¢do da economia e a evolucao do mercado financeiro e seus
produtos, isto poderia ocasionar uma redugdo na representatividade da TBF e da TR na
economia (Diario do Comércio e Industria, 2018)

A nova metodologia elimina esse risco sem alterar o nivel da TBF e da TR.
(BACEN, 2018). A metodologia adota também duas premissas para a composi¢cao da TR: a
impossibilidade de que a taxa assuma valores negativos; e a busca pela manutengao de uma boa
relacdo estavel entre a remuneragdo dos depdsitos e a taxa Selic (Annibal, 2012).

As alteragdes normativas ocorridas no periodo da andlise reduziram a diferenca
(denominada DRLP?) entre a rentabilidade liquida da aliquota de IRRF do CDI para aplicagdes
de renda fixa com prazos até 180 dias e a rentabilidade dos depositos de poupanga. A Lei n.
11.033 de 21 de dezembro de 2004, alterou a aliquota de Imposto de Renda de 20,0% para
22,5% sobre o rendimento das aplicacdes em renda fixa com prazos de até 180 dias, reduzindo
o retorno liquido desses investimentos. Esta lei tornou-se efetiva a partir de maio de 2005.

A Resolug¢ao n. 3.354 de 31 de marco de 2006, alterou e consolidou as normas relativas
a metodologia de calculo da TBF e da TR. Essa Resolugdo foi revogada pela Resolucao n.
4.624 de 18 de janeiro de 2018 supracitada.

Na mesma linha, a atratividade da caderneta de poupanca diminui com reducdes na taxa

Selic. No més de marco de 1999, a Selic estava registrada em 45,00% ao ano, passando a

2 Considera-se por DRLP, a diferenga entre a rentabilidade do DI acumulado em quatro meses, liquido da aliquota
de IRRF para aplica¢des de renda fixa com prazos até 180 dias e a rentabilidade dos depdsitos de poupanga
acumulada em quatro meses. Definiu-se pelo periodo de quatro meses, devido a verificagdo de que os depodsitos
de poupancga possuem um Turnover proximo a 4 meses (Grafico 11). Valores positivos de DRLP, significam uma
melhor rentabilidade das aplica¢des de renda fixa vinculadas a taxa CDI, em comparagdo a remuneragdo dos
depositos de poupanca (Annibal, 2012).
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26,50% ao ano em fevereiro de 2003 e finalizando a amostra com o percentual de 6,50% ao ano

referente a dezembro de 2018 (Figura 1).

Evolucao da Taxa Selic (1999 - 2018)
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Figura 1. Evoluc¢ao da taxa Selic (1999 — 2018)

Nota. Fonte: Adaptado de “ SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais”, de Bacen, 2019e; Bacen, 2019c,
recuperado de  https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint; Adaptado de
“Taxas de juros basicas — Historico”, recuperado de https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros

Devido a menor atratividade da caderneta de poupanga, o investidor em busca de melhor
rentabilidade para aplicagdes financeiras procura produtos alternativos que possam apresentar

um melhor desempenho.

2.4 A caderneta de poupanca e os produtos alternativos para investimentos de pessoas

fisicas

O produto caderneta de poupanga € a aplicacdo mais comum entre investidores pessoas
fisicas. As tabelas 1 e 2 destacam os principais produtos de investimentos que sdo utilizados
como alternativos ou complementares a investimentos na caderneta de poupanca. Em pesquisa
divulgada no més de agosto de 2018, a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), em seu relatorio especial: Raio X do Investidor procurou
conhecer os habitos de poupanga e investimentos da populagdo brasileira. Nesta pesquisa foram
entrevistadas 3.374 pessoas de 152 cidades do pais, deste total, 42% das pessoas possuiam
saldos de investimentos em produtos do mercado financeiro no ano de 2017 e somente 9% das
pessoas realizaram aplicagdes financeiras naquele ano.

O resultado da pesquisa apresenta que a caderneta de poupanca ¢ conhecida por 92%

dos entrevistados, as acdes de empresas listadas em bolsa s2o mencionadas como investimentos
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por 77% da amostra, a previdéncia privada ocupa o terceiro lugar com 71% e os fundos de
investimentos sdo citados por 58% da populagdo entrevistada.

Dos 9% das pessoas que realizaram aplicagdes no ano de 2017, a Tabela 1 apresenta a
distribuicao dos recursos investidos nos produtos fornecidos para aplicagdo financeira:

Tabela 1
Tipos de investimentos realizados por pessoas fisicas em 2017

Poupanga 70,00%
Fundos de Investimentos 11,50%
Planos de Prev. Privada 10,40%
Titulos Publicos 7,80%
Titulos Privados (CDBs , Letras de Crédito; Debéntures, 6.60%
etc)

Renda Variavel (Agdes) 4,50%
Moedas Digitais 2,90%
Brasileiros que ndo fizeram investimentos em 2017 75,00%

Fonte: Adaptado de “Raio X do Investidor Brasileiro”, de “Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais”, 2018b. Recuperado de https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-
2018.htm

Ao analisar a distribui¢do do total dos investimentos realizados por pessoas fisicas no
mercado financeiro, observa-se na Tabela 2 que a caderneta de poupanca possui uma
participagdo expressiva no portfolio das pessoas fisicas com 20,71% do total investido,
percentual menor que o somatdrio da participacdo dos fundos de investimentos que apresentou
relevancia de 31,49% do total das aplicagdes.

Tabela 2
Valores investidos por pessoas fisicas — Distribui¢io por produto.

Fundos Anbima

Em RS milhdes dez/18
Investimento Varejo Varejo Alta Private Total Pessoa Participacio no
Tradicional Renda Fisica Portfélio Geral de PF

Fundos de Previdéncia 872.,9 11,6 16,2 900,7 0,03%
Fundos de RF 153.977,83  312.850,39  119.589,66 586.417,88 16,58%
Fundos Multimercado 8.827,03 83.403,97  302.399,57 394.630,57 11,16%
Fundos de Agdes 4.346,26 12.837,60 65.698,55 82.882,40 2,34%
Fundos Estruturados 1.429,51 11.360,87 28.565,85 41.356,23 1,17%
Fundos Cambial 3.483,62 3.397,81 749,56 7.630,99 0,22%

Total dos F.I 172.937,10  423.862,21 517.019.42  1.113.818,73 31,49%

Continua
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Outros Produtos de

Conclusio
Em RS milhdes dez/18
Investimento Varejo Varejo Alta Private Total Pessoa Participacio no
Tradicional Renda Fisica Portfolio Geral de PF
Tit. Publicos Federais 8.386,15 28.447,14 33.781,11 70.614,39 2,00%
Ativos de Capt. Bancaria 92.764,51 125.421,86 58.713,97 276.900,34 7,83%
» Debéntures 598,20 8.126,92 22.405,12 31.130,25 0,88%
% Ativos com lastro imobiliarios 39.506,59 67.721,25 54.302,07 161.529,91 4,57%
§ Ativos com lastro agricolas. 14.491,75 41.354,20 115.624,56 171.470,51 4,85%
za Outros (ndo inclui Previdéncia)  1.558,63 18.014,22 7.625,47 27.198,31 0,77%
= Tit. Valores Mobiliarios de R.
Fixa 157.305,83  289.085,58  292.452,30 738.843,71 20,89%
Renda Variavel 10.017,34 48.244,08 154.886,36 213.147,78 6,03%
Poupanca 619.315,84 111.409,67 1.877,61 732.603,12 20,71%
Total de Outros Produtos 943.944,83  737.824,91  741.668,57  2.423.438,31 68,51%
Total Geral 1.116.881,93 1.161.687,12 1.258.687,99 3.537.257,04 100,00%

Nota. Fonte: Recuperado de “Ativos de renda fixa corresponderam a 89% das captacdes domésticas”, de
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Boletim de mercado de capitais,
2018a. Recuperado de http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-
mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-domesticas.htm

Desconsiderando o agrupamento dos fundos de investimentos, a caderneta de poupanga
¢ o segundo maior produto para destinacao dos investimentos dos brasileiros. Contudo, o modo
como ¢ calculada a rentabilidade da caderneta de poupanga atualmente, faz com que seu
desempenho seja inferior ao de outros produtos de investimento de perfil de risco semelhante
como os Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs) e até de produtos com menor risco, como
as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), também conhecidas como Tesouro Selic.

Os resultados fazem parte do Boletim Consolidado de Distribuicdo publicado pela
Anbima, reunindo os investimentos das 77,1 milhdes de contas de pessoas fisicas, distribuidas
entre os segmentos de varejo e de private banking das institui¢des do pais (Boletim de

Distribui¢do Anbima, 2018).

2.5 Comparativos de rentabilidade

Os comparativos de desempenho da caderneta de poupanga em relagdo a rentabilidade
de produtos alternativos para investimentos como CDBs e Tesouro Direto (LFT) sdo
apresentados a seguir. As Figuras 2 e 3 consideram a rentabilidade da poupanca como TR,
acrescida de juros de 0,5% ao més (Medida Provisoria n. 567 de 3 de maio de 2012) e as Figuras
4 e 5 realizam o comparativo considerando a rentabilidade da caderneta de poupanga apds 04
de maio de 2012, com a taxa média liquida flutuante DI dos depositos a Prazo (CDB e RDB)

de institui¢cdes financeiras no periodo de janeiro 2002 a dezembro de 2018.
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Figura 2. Comparativo de rentabilidade entre caderneta de poupanca (03.05.2012) e a taxa

média liquida flutuante DI dos depositos a Prazo (CDB e RDB) para o periodo de janeiro 2002
e dezembro 2018.

Nota. Fonte: Recuperado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais - v2.1. Modulo publico Bacen,
2019e. Recuperado de https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

Com a entrada em vigor da Medida Provisorian®. 567 de 03 de maio de 2012, convertida
na Lei n.° 12.703 de 07 de agosto de 2012 que determina que os depdsitos em caderneta de
poupanga realizados antes de 03 de maio de 2012 sejam remunerados em cada periodo pela TR
+ 0,50% a.m., ¢ possivel avaliar através da Figura 2, que a caderneta de poupanca teve
rendimento superior aos produtos alternativos (CDBs e RDBs) em dois momentos durante o
periodo da andlise deste estudo. O primeiro momento foi a partir de 31 de maio de 2012, quando
a Selic passou de 9,00% a.a. para 8,50% a.a., e a remuneragdo da caderneta de poupanga foi
mantida em TR + 0,50% a.a. até o dia 29 de agosto de 2013 quando a Selic voltou ao patamar
de 9,00% a.a. e, o segundo momento foi a partir de 08 de setembro de 2017 quando a taxa Selic
retornou a patamares inferiores a 8,50% a.a. (Bacen, 2019c).

Para verificar a existéncia de relagdo linear entre as variaveis: rentabilidade da caderneta
de poupanca e a rentabilidade dos produtos alternativos (CDBs e RDBs), a Figura 3 apresenta
para o mesmo periodo, o resultado do calculo do coeficiente de correlagao de Pearson (r) que
mede a forga relativa de uma relagdo linear entre duas variaveis numéricas. Os valores para o
coeficiente de correlagdo vao desde -1, para uma correlacdo negativa perfeita, até¢ +1 para uma
correlagdo positiva perfeita. Todavia, a correlacdo por si s6 ndo consegue provar que existe

causa e efeito entre as variaveis analisadas. Pode ocorrer em uma analise o resultado de uma
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forte correlagdo que foi produzida pelo acaso ou pelo efeito de uma terceira variavel nao

considerada no célculo da correlagdo (Levine, Stephan, Krehbiel, & Berenson, 2008).
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Figura 3. Relacao entre a rentabilidade da caderneta de poupanca (03.05.2012) e a taxa média
liquida flutuante DI de depdsitos a prazo (CDB e RDB) no periodo de janeiro de 2002 a
dezembro de 2018.

Nota. Fonte: Recuperado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais - v2.1. Modulo publico Bacen,
2019e. Recuperado de https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

Rentabilidade Poupanca

O resultado obtido através da correlacdo de Pearson foi de (0,9432), indicando uma
correlagdo positiva muito forte entre as varidveis. Com base neste resultado, ¢ possivel concluir
que quanto maior a rentabilidade dos produtos alternativos (CDBs e RDBs), maior serd a
rentabilidade na caderneta de poupanca e vice-versa.

A segunda analise informa o Coeficiente de Determinacio (R?) que mede a proporgdo
da variagdo em que Y ¢ explicada pela variavel independente X. O R? varia entre 0 e 1,
indicando em percentagem, o quanto o modelo consegue explicar os valores observados
(Levine et.al., 2008). Na Figura 3, o R? foi de (0,8897), definindo em 88,87% a propor¢io da
rentabilidade dos produtos alternativos para investimentos (CDBs e RDBs) ser explicada pela
rentabilidade da caderneta de poupanga.

O comparativo entre as rentabilidades dos produtos alternativos e a rentabilidade da

caderneta de poupancga apds 04 de maio de 2012 ¢ apresentado a seguir:
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Figura 4. Comparativo de rentabilidade entre caderneta de poupanca (04.05.2012) e a taxa

média liquida flutuante DI dos depdsitos a Prazo (CDBs e RDBs) para o periodo de janeiro
2002 e dezembro 2018.

Nota. Fonte: Recuperado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais - v2.1. Modulo publico Bacen,
2019e. Recuperado de https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

Com a entrada em vigor da Lei 12.703 de 07 de agosto de 2012, ratificando a Medida
Provisoéria n.° 567 de 3 de maio de 2012, que introduziu a altera¢do nas regras de remuneracao
da caderneta de poupanga rentabilizando os depositos a 70,00% da meta da taxa Selic ano,
quando esta for igual ou inferior a 8,50% a.a., ¢ possivel verificar que em poucos momentos, a
remunerac¢ao se torna equiparavel (Figura 4).

A Figura 5 informa o Coeficiente de Determinacdo (R?) de (0,8842), definindo em
88,42% a proporcdo da rentabilidade dos produtos alternativos para investimentos (CDBs e
RDBs) ser explicada pela rentabilidade da caderneta de poupanga com a nova regra de
remuneracgdo (Lei 12.703 de 07 de agosto de 2012) e a correlagdo de Pearson foi de (0,9403),

indicando uma correlag@o positiva muito forte entre as varidveis.
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Figura 5. Relagdo entre a rentabilidade da caderneta de poupancga (04.05.2012) e a taxa média
liquida flutuante DI de depdsitos a prazo (CDB e RDB) no periodo de janeiro de 2002 a
dezembro de 2018.

Nota. Fonte: Recuperado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais - v2.1. Modulo publico Bacen,
2019e. Recuperado de https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

A andlise comparativa também foi realizada entre a remuneragdo da caderneta de
poupancga antes e depois da entrada em vigor da Lei 12.703 de 07 de agosto de 2012, e, a
remuneragdo concedida pela compra do titulo Letra Financeira do Tesouro através do Tesouro
Direto (Programa do Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com a B3 para venda de
titulos publicos federais para pessoas fisicas, de forma 100% online) (Tesouro Direto, 2019).

O comparativo entre as varidveis: remuneracdo da caderneta de poupanga com a
remuneracdo mantida em TR +0,50% a.m., e a remuneragdo liquida de LR (22,50% sobre
rendimento) de aplicacdo realizada através da aquisicdo de LFTs remuneradas a Selic + Spread
no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2018 ¢ apresentado através da Figura 6.

No periodo da analise, a remuneracao da caderneta de poupanga em alguns momentos
se equipara a remuneracao das LFTs e assim como demonstrado na Figura 2, com as reducdes
na taxa basica Selic, a remuneragdo da caderneta de poupanca foi superior nos meses de junho

de 2012 a junho de 2013 e entre os meses de setembro de 2017 a dezembro de 2018.
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Figura 6. Comparativo de rentabilidade entre caderneta de poupanga (03.05.2012) e a taxa de
juros liquida de I.R para LFT (Selic + Spread) para o periodo de janeiro 2002 e dezembro 2018.

Nota. Fonte: Adaptado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais - v2.1. Modulo publico Bacen, 2019e.
Recuperado de https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint; De “Balango E

Estatisticas” de Tesouro Direto — LFT, 2019. Recuperado de http://www.tesouro.gov.br/web/stn/tesouro-direto-
balanco-e-estatisticas

A Figura 7 informa o Coeficiente de Determinacio (R?) de (0,8912), definindo em
89,12% a proporcdo da rentabilidade das aplicacdes em LFTs ser explicada pela rentabilidade
da caderneta de poupanca (TR + 0,50% a.m.) e a correlacdo de Pearson foi de (0,9441),

indicando que entre as duas varidveis, ha uma correlacdo positiva muito forte.



28

2,000
1,300 -
1,600 ,.J"

1,400
1,200
1,000
0,800
0,600

Rentabilidade LFT
(Selic + Spread a.m.)

0,400
0,200
0,000

0,000 0,200 0,400 0,600 0,800 1,000 1,200

Rentabilidade Poupanca (TR + 0,50% a.m.) y= i’ff?;‘;loj“

Figura 7. Relagdo entre a rentabilidade da caderneta de poupanca (03.05.2012) e a taxa de juros

liquida de I.R para LFT (Selic + Spread) para o periodo de janeiro 2002 e dezembro 2018.
Nota. Fonte: Adaptado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais - v2.1. Modulo publico Bacen, 2019e.
Recuperado de https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint; De “Balango E
Estatisticas” de Tesouro Direto — LFT, 2019. Recuperado de http://www.tesouro.gov.br/web/stn/tesouro-direto-
balanco-e-estatisticas

A andlise se estende com a avaliacdo da remuneracdo da caderneta de poupancga ap6s 04
de maio de 2012 e a remuneracdo liquida de I.R (22,50% sobre o rendimento bruto) da Letra
Financeira do Tesouro (Selic + Spread) para o periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2018.

Com a redugdo da taxa basica da economia (Selic) e a cobranga do imposto de renda
sobre o rendimento bruto da aplicacdo em LFTs, a caderneta de poupanca torna-se equiparavel

ao titulo publico em alguns meses da apurag¢ao, aumentando assim sua atratividade (Figura 8).
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Figura 8. Comparativo de rentabilidade entre caderneta de poupanga (04.05.2012) e a taxa de

juros liquida de I.R para LFT (Selic + Spread) para o periodo de janeiro 2002 e dezembro 2018.
Nota. Fonte: Adaptado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais - v2.1. Modulo publico Bacen, 2019e.
Recuperado de https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint; De “Balango E

Estatisticas” de Tesouro Direto — LFT, 2019. Recuperado de http://www.tesouro.gov.br/web/stn/tesouro-direto-
balanco-e-estatisticas

A propor¢ao em que a rentabilidade liquida das aplicacdes em LFTs pode ser explicada
pela rentabilidade da caderneta de poupanca (70,00% da taxa Selic apds 04.05.2012) ¢
apresentada na Figura 9 e foi apurada em 88,33% através do Coeficiente de Determinacio (R?)
de (0,8833). A correlagdo de Pearson foi de (0,9399), indicando uma correlagdo positiva muito

forte entre as variaveis, haja vista que ambas sdo remuneradas pela Selic.
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Figura 9. Relagao entre a rentabilidade da caderneta de poupanca (04.05.2012) e a rentabilidade
liquida da Letra Financeira do Tesouro (LFT) para o periodo de janeiro de 2002 a dezembro de

2018.
Nota. Fonte: Adaptado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais - v2.1. Médulo publico Bacen, 2019e.

Recuperado de https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint; De “Balango E
Estatisticas” de Tesouro Direto — LFT, 2019. Recuperado de http://www.tesouro.gov.br/web/stn/tesouro-direto-
balanco-e-estatisticas

2.6 Relacio entre a DRLP e a captacio liquida da caderneta de poupanga

O comportamento das captagdes liquidas (diferenca entre depodsitos e resgates) da
caderneta de poupanca e da DRLP sdo analisados na Figura 10. O resultado obtido através da
correlagdo de Pearson foi de (-0,4399) indicando uma correlagao negativa média. Com base
neste resultado, € possivel concluir que quanto maior a rentabilidade do DI representado na
Figura pela DRLP, menor sera a incidéncia dos depositos em caderneta de poupanca e vice-
versa.

Por intermédio da Figura de dispersdo, foi obtido o Coeficiente de Determinagio (R?)
de (0,1864) definindo em 18,64% a propor¢ao da variacao total da captagdo liquida da caderneta

de poupanca ser explicada pela variagdo da DRLP.
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Figura 10. Relagao entre a média quadrimestral da captagdo liquida da caderneta de poupanca
e a DRLP entre os anos de 2001 a 2018. Em R$ milhoes

Nota. Fonte.Adaptado de “ SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais”, de Bacen, 2019e, recuperado de
https://www?3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

Para defini¢do do periodo adotado na apuracdo da rentabilidade da caderneta de
poupanga, do CDI e da DRLP, foi utilizado o calculo do Turnover® que resultou em um periodo
aproximado de quatro meses, sendo adotado o calculo da média quadrimestral para apuragao
da rentabilidade das varidveis e do periodo da captacdo liquida supracitada.

A Figura 11 apresenta o Turnover historico dos depositos em caderneta de poupanga:

3 O turnover é resultado da divisdo dos saldos observados nos meses de dezembro ((saldo médio em t= saldo de
poupanca em t+ saldo de poupanca em t-1) /2) pelo valor total dos resgates das modalidades (resgates em t) durante
o ano de analise (ano t) que depois foi multiplicado por 12 meses. Temos assim: Turnover em t= saldo médio em
t/resgates em t * 12 (Annibal, 2012).
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Figura 11. Turnover dos depositos de poupanga (2001-2018).

Nota. Fonte. Adaptado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais”, de Bacen, 2019e¢; Bacen, 2019c,
recuperado de https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint;

De “Indicadores. Saldo da Caderneta de Poupanca: Série historica do saldo de poupanca a partir de 19957, de
Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanca, 2019, Recuperado de
https://www.abecip.org.br/credito-imobiliario/indicadores/caderneta-de-poupanca

E possivel observar que o furnover na movimentagdo da caderneta de poupanca ¢ maior
a partir de 2012, ano em que a Medida Provisdria n° 567 criou a divisdo de remuneragdo para
os depositos realizados antes de 3 de maio de 2012 e, para aplicacdes constituidas apos essa
data.

Com esta distingdo, se a taxa Selic apresentar um percentual igual ou abaixo de 8,5% ao
ano, os depdsitos realizados antes de 3 de maio de 2012 tendem a apresentar uma melhor
rentabilidade, tornando-se assim uma alternativa interessante para se manter investido o recurso

em caderneta de poupanga, favorecendo a evolu¢do dos saldos dos depositos. (Annibal, 2012).

2.7 Evolucao dos saldos dos depositos da caderneta de poupanca de 2001 - 2018

Na andlise da evolucdo dos saldos de depdsitos da caderneta de poupancga (Figura 12),
¢ observado o crescimento acentuado dos depdsitos a partir de setembro de 2006. Este aumento
foi resultado da rentabilidade da caderneta de poupanca frente as demais aplicagdes lastreadas
em CDI, consequéncia das reducdes da taxa basica de juros (Selic) (BANCEN, 2006).

Todavia, sucessivas altas na taxa Selic ocorridas desde o més de maio de 2013,
tornaram as aplicagdes em renda fixa mais atrativas aos investidores. Com a taxa Selic fechando
em 14,25% ao ano em 2015, a captagao liquida da caderneta de poupanga ficou negativa em R$
50,1 bilhdes. O baixo rendimento da caderneta de poupanga foi um dos motivos para a saida
recorde de recursos. No ano de 2015, a caderneta de poupanga apresentou uma rentabilidade de
8,07%, enquanto a inflagdo medida pelo IPCA foi de 10,67%. Descontada a inflagdo, a

caderneta de poupanga teve uma perda de poder aquisitivo de 2,40% no ano (Bacen, 2019e).
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Com o inicio da nova rodada de reducdes da taxa Selic iniciada em outubro de 2016, a
caderneta de poupanga apresentou recuperacdo com um saldo em sua captagdo de R$ 644,9
bilhdes, em dezembro de 2017 o saldo foi de R$ 724,6 bilhdes e no ano de 2018 o saldo total
da caderneta de poupanga foi de RS 797,2 bilhdes (Figura 12).
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Figura 12. Evolucao dos saldos de depdsitos da caderneta de poupanca (2001 — 2018). Em
R$ Milhdes.

Nota. Fonte. Adaptado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais”, de Bacen, 2019¢; recuperado de
https://www?3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

A analise da relacdo existente entre as variaveis: saldo da caderneta de poupanga e o
PIB entre os anos de 2001 e 2018 apresenta uma Correlacdo de Pearson com resultado de (-
0,5189) indicando uma correlagdo negativa média para as variaveis analisadas. Por intermédio
da Figura de dispersdo (Figura 13), foi obtido o Coeficiente de Determinagdo de (0,2693),
definindo em 26,93% a proporcao da variacdo total dos saldos anuais da caderneta de poupanga

ser explicada pela variagao percentual anual do PIB.
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Figura 13. Relacao entre o saldo anual da caderneta de poupanga e a variagdo percentual anual
do PIB (2001 - 2018).

Nota. Fonte. Adaptado de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais”, de Bacen, 2019¢; recuperado de
https://www?3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

2.8 A Evoluciao da captacio liquida da caderneta de poupanca no periodo de 2001 e 2018

Apo6s um periodo conturbado para a politica e para a economia do pais (1983 — 1999),
onde ocorreram o retorno das elei¢des diretas, mudanca de moeda, congelamento de precos e
salarios, confisco de depdsitos bancérios, inicio das privatizagdes, criagdo do Plano Real e a
desvaloriza¢ao da moeda, o saldo da captacao liquida dos depositos da caderneta de poupanca
entre o inicio do registro desses dados pelo BACEN (02/08/1991) e o final da década foi
positivo em R$ 166,9 bilhdes de reais. (Bacen, 2019e; Giambiagi, Moreira, & Pinheiro, 2001).
No periodo avaliado por este estudo, destaca-se a recuperagdo da captacdo da caderneta
de poupanca apds os primeiros anos do Governo Lula iniciado em 2003. No inicio do governo
houve desconfianga por parte mercado financeiro e dos investidores internacionais em relagao
a administra¢do do novo presidente. Todavia, devido a condug¢do da politica monetéria pautada
pelo compromisso assumido de preservacao da estabilidade de precos e uma atuacao eficaz do
Banco Central objetivando reverter o quadro de incertezas na economia, foi possivel acalmar o
mercado financeiro e seus investidores (Bacen, 2003).
Nos anos de 2005 e 2006 a inflacdo demonstrou estar sob controle, o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPC-A) registrado foi de 5,69% e 3,14% respectivamente.
Com a manuteng¢ao da inflagdo sob controle, em 2007 foi possivel diminuir a taxa Selic
de 26,5% ao ano registrada em maio de 2003 para 11,25% ao ano. Com a reducdo da

remuneracdo de outras aplicacdes financeiras, os investidores destinaram parte de suas



35

aplicagdes financeiras a caderneta de poupanca, elevando o saldo destas aplicagdes para R$
235,2 bilhdes, uma variagdo positiva de 25,18% em relagdo ao ano anterior. Durante o ano de
2007, todos os meses apresentaram captacao liquida positiva resultando em uma captagao
liquida anual de R$ 33,3 bilhdes de reais (Bacen, 2019¢).

Nos anos de 2008 e 2009 a economia brasileira sentiu o reflexo da crise econdomica
mundial iniciada no mercado imobiliario dos Estados Unidos da América. O Banco Central do
Brasil com um quadro de recessao se moldando, iniciou processo de redugdo na taxa Selic
favorecendo a caderneta de poupanca que finalizou o ano de 2008 com uma captagdo liquida
positiva de R$ 17,7 bilhdes e um saldo de R$ 270,4 bilhdes, um incremento de 14,95% em
relacdo ao ano anterior.

No ano de 2010, a elevacdo do emprego e¢ da renda no pais geraram maior
disponibilidade de recursos para a populagao, resultando em um saldo positivo das captagdes
liquidas da caderneta de poupanca de R$ 38,6 bilhdes (Bacen, 2019e; Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica [IBGE], 2010).

Em 2011, os depositos superaram os resgates em R$ 14,1 bilhdes, todavia, a captacio
de novos recursos foi 30,99% inferior ao ano anterior, resultando em um saldo de R$ 420
bilhdes. A economia brasileira apresentou sinais de desaceleracdo e mesmo com o crescimento
econdmico fraco, o saldo da captagdo liquida da caderneta de poupanga no ano de 2012 foi de
R$ 49,7 bilhdes.

No ano seguinte, a captacao liquida foi recorde chegando ao volume de R$ 71 bilhdes
de reais. Um dos motivos para este resultado, foi a mudanca na regra de remuneragdo da
caderneta de poupanga (Medida Provisoria n. 567 de 3 de maio de 2012), que estimulou os
investidores a manterem seus recursos aplicados em poupanga, por render mais que os depositos
novos e por tornar a caderneta de poupanga mais atrativa do que outros investimentos devido a
queda na Selic. O saldo das cadernetas de poupanga foi de R$ 597,9 bilhdes, uma alta de 20,47%
em relacdo ao ano anterior.

A partir de 29/08/2013, com a Selic em 9,00% ao ano, a poupanga voltou a remunerar
os recursos com Taxa Referéncia (TR) + 0,50 ao més, tornando-se novamente atrativa em
relagdo a rentabilidade dos demais produtos de renda fixa. O resultado foi que a caderneta de
poupanga no ano de 2014 apresentou uma captagao liquida de R$ 24 bilhoes de reais e 66,18%
inferior a captacao liquida do ano anterior.

No dia 30/06/2015, o Comité de Datagdo de Ciclos Economicos (CODACE) identificou

o fim de uma expansdo na economia brasileira que durou 20 trimestres, entre o segundo
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trimestre de 2009 e o primeiro de 2014, sinalizando a entrada do pais em uma recessdo a partir
do segundo trimestre de 2014 (Fundacao Gettlio Vargas [FGV], 2019).

Os anos de 2015 e 2016 registraram aumento do desemprego no pais (Matos., 2016;
Relatorio de Inflagdo — Bacen, 2015; Relatorio de Inflagio — Bacen, 2016). Os saldos das
captacdes liquidas das cadernetas de poupanga para o bi€nio foram negativos em R$ 53,5
bilhoes e R$ 40,7 bilhdes respectivamente (Bacen, 2019e).

Em outubro de 2017, o CODACE em novo comunicado anunciou o fim do ciclo
recessivo que durou 11 trimestres, entre o segundo trimestre de 2014 e o quarto de 2016 —e a
entrada do pais em um periodo de expansao a partir do primeiro trimestre de 2017 (FGV, 2019).
Uma lenta recuperagdo da economia marcou os anos de 2017 e 2018. As captagdes liquidas da
caderneta de poupanca refletiram essa retomada, registrando um saldo de R$ 17,1 bilhdes ¢ R$
38,2 bilhdes respectivamente.

A Figura 14 acompanha o comportamento do saldo anual da captagdo liquida da
caderneta de poupanga no periodo do estudo.
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Figura 14. Saldo Anual da Captacdo Liquida da Caderneta de Poupanga (2001 - 2018).
Em Milh&es de RS.

Nota. Fonte: Adaptado de “ SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais”, de Bacen, 2019e; recuperado de
https://www?3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

O saldo da caderneta de poupanga faz parte da composi¢ao da base monetaria do pais,
se tornando uma importante ferramenta utilizada pelo governo no controle da atividade

econOmica.

2.9 A caderneta de poupanca e a base monetaria

O governo brasileiro através do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central atua

sobre a base monetéaria com o objetivo de estimular a expansao, ou promover a contracao da
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economia do pais como forma de controlar a inflacdo. Define-se como base monetaria: o
passivo monetéario do Banco Central, também conhecido como emissdo primaria de moeda.
Inclui o total de cédulas e moedas em circulagao e os recursos da conta Reservas Bancarias. A
base monetaria reflete o resultado liquido de todas as operagdes ativas e passivas do Banco
Central (Bacen, 2019b).

Agregados monetarios foram criados para acompanhar os efeitos da politica monetaria
e atuam como indicadores de liquidez e indicadores de captagdes internas para o controle da
multiplicagdo de crédito no pais (Bacen, 2019a).

A tabela 3 informa a defini¢@o destes agregados monetarios:

Tabela 3
Agregados Monetarios

Agregados s
Monetarios Definigio
M1 Papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista
M2 M1 + depdsitos especiais remunerados + depositos de poupanga + titulos emitidos por institui¢des
depositarias.
M3 M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagdes compromissadas registradas no SELIC
M4 M3 + titulos publicos de alta liquidez

Fonte: Adaptado de “Reformulacdo dos meios de pagamento - Notas metodologicas.” De Banco Central do Brasil
(2019d). Recuperado de https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/notas_metodologicas/meios-de-
Pagamento-ampliados/NM-MeiosPagAmplp.pdf

O acompanhamento do comportamento dos saldos da caderneta de poupanca e o
agregado monetario M4 (Meios de Pagamentos Amplos) entre os periodos de dezembro de
2001 (inicio da amostra pelo Bacen - SGS) e dezembro de 2018, revela a existéncia de relagado
linear entre as varidveis calculada pelo coeficiente de correlagdo de Pearson (r) que resultou no
valor de (0,9901) indicando uma correlagdo positiva forte entre as variaveis. O Coeficiente de
Determinacdo apurado para estas duas varidveis foi de (0,9803), definindo em 98,03% a
propor¢ao da variacao total do M4 ser explicada pela variagdo dos saldos da caderneta de

poupanga (Figura 15).
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Figura 15. Participacdo dos depdsitos da caderneta de poupanga no M4 (2001 — 2018). Em
Bilhdes de RS.

Nota. Fonte: Adaptado de “ SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais”, de Bacen, 2019e, recuperado de
https://www?3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

A evolugdo da participacdo dos depositos da caderneta de poupanca no agregado
monetario M4 resulta em uma variagdo ocorrida durante o periodo da andlise de 15,78% em

dezembro de 2001 para 11,79% em dezembro de 2018 (Figura 16).
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Figura 16. Participacdo em % dos depositos da caderneta de poupanga no M4 (2001 — 2018).
Nota. Fonte: Adaptado de “ SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais”, de Bacen, 2019 a, recuperado de
https://www?3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

2.9.1 A utilizagdo da caderneta de poupanga para movimentacgdo de recursos

O ndo crescimento dos saldos da caderneta de poupanga em relacdo ao M4 da origem a
hipdtese de que parte dos depositos em caderneta de poupanga podem estar sendo usados nao
para poupar, mas para movimentagao de recursos. Ou seja, a caderneta de poupanga funcionaria
como uma conta corrente devido as facilidades e beneficios que o produto apresenta. Por

exemplo: a abertura de uma conta poupanca pode ser feita com baixos valores, o funcionamento
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e manuseio das contas sdo de facil compreensdo, os rendimentos sdo isentos do imposto de
renda e as regras sdo as mesmas em todas as instituigdes financeiras. Além disso, as regras da
poupanca ndo permitem que sua rentabilidade seja negativa e o produto possui a garantia do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC) para valores at¢ R$ 250 mil por CPF/CNPJ ¢ por
Conglomerado Financeiro (FGC, 2019).

Sua rentabilidade ¢ calculada mensalmente (na data base) e o produto possibilita o
resgate a qualquer momento (liquidez imediata). Tais facilidades e beneficios tornam a
caderneta de poupanga mais atrativa e propicia a ser utilizada como conta corrente por seus

usudarios poupadores se comparada a produtos alternativos para investimentos.
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3 Hipoteses

Como mencionado anteriormente, a popularidade da caderneta de poupanga faz com que
muitas pessoas tenham um retorno menor sobre seus investimentos do que poderiam ter, caso
aplicassem seus recursos em outras alternativas de risco semelhante, ou até inferior.

Para compreender quais fatores explicam o comportamento do saldo da caderneta de
poupanga entre os anos de 2001 e 2018, foram definidas 4 hipoteses.

A primeira hipotese esta relacionada a rentabilidade da caderneta de poupancga:

Hipédtese 1: O saldo da caderneta de poupanca esté relacionado negativamente com a diferenca
apurada em pontos percentuais (p.p.) entre a rentabilidade apurada na variagdo mensal do CDI
e a rentabilidade mensal da caderneta de poupanca (na regra de remuneragao apos 03/05/2012).
A segunda e terceira hipoteses estao relacionadas com o ambiente macroecondmico, analisando
a variagdo do emprego formal e a variagao do PIB:

Hipétese 2: O saldo da caderneta de poupanca esta relacionado negativamente ao Indice de
Emprego Formal, pois o aumento do desemprego indica maior incerteza ¢ necessidade de
construir uma poupanga preventiva.

Hipétese 3: O saldo da caderneta de poupanca esta relacionado positivamente ao PIB.

A quarta hipdtese esta conectada a alternativa de investimento no mercado de renda variavel.
Testamos se a atratividade ao mercado de agdes (IBOVESPA), pode diminuir o saldo da
caderneta de poupanca.

Hipotese 4: O saldo da caderneta de poupanca estd negativamente relacionado ao Indice

BOVESPA.
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4 Metodologia e Resultados

A relacgdo existente entre o comportamento dos saldos da caderneta de poupanca e as
variaveis listadas na tabela 4, sera testada através do uso do modelo econométrico Vetores Auto
Regressivos (VAR). As variaveis incorporadas ao modelo foram obtidas mediante o acesso ao
Sistema Gerenciador de Séries Temporais no site do Banco Central do Brasil (Bacen) e no site
da B3 (B3, 2020). O periodo do estudo abrange dezembro/2001 a dezembro/2018.

Tabela 4
Denominacio das variaveis empregadas no modelo VAR

N° De
Série
7836 Saldo mensal de depositos de poupanca - SBPE e rural

Varidveis Denominacdo das Varidveis Denominacdo da série no SGS / B3

POUP_M¢Participagdo do saldo da Caderneta de P M4
OUP MdFarcpagdo dosado da Cadernetade Foupanga o 27815 Meios de pagamento amplos - M4 (saldo em final de periodo)

4391 Taxa de Juros CDI acunmuilada no més

RENT P_Dif fre a Rentabilidade do CDI e da Caderneta de P B
P Dirnga enrc Renizbitdadedo CDIeda Cademeta e Poup 196 Depdsitos de poupanca a partir de 04/05/2012 - Rentabilidade o periodo - % a.m.

EMPR_F fndice Mensal do Emprego Formal 25239 fndice do Emprego Formal
PIB PIB mensal em Valores Correntes 4380  PIB mensal valores correntes
BOV fidice mensal Bovespa #+ ndice IBOVESPA - Estatistica historica

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis. No periodo da amostra a
média do montante das aplicacdes da caderneta de poupanga, tendo por base o agregado
monetario M4 cresceu 13,12%, enquanto a mediana foi de 12,54%.

A diferenga em pontos percentuais entre a rentabilidade do CDI e da Caderneta de
Poupanca ¢ em média 0,3981% ao més, enquanto a rentabilidade do IBOVESPA foi de
1,1680% ao més. As variaveis macroecondmicas emprego formal e PIB cresceram em média
0,2731% ¢ 0,8675% ao més respectivamente.

Tabela 5
Estatisticas descritivas das variaveis em (%)

VARIAVEL MEDIA MEDIANA D.PADRAO MINIMO MAXIMO
POUP_M4 13,120 12,540 1,4980 11,110 17,820
RENT P _P 0,3981 0,3357 0,2236 0,0606 1,0310
EMPR_F 0,2731 0,3908 0,5982 -2,1420 1,3440
PIB 0,8675 0,6617 3,6940 -8,3620 10,150
IBOV 1,1680 0,8400 6,7760 -24,800 17,920

A Tabela 6 apresenta as correlagdes obtidas e o principal resultado apresentado ¢ uma
alta correlagao (0,7058) existente entre as variaveis POUP_M4 ¢ RENT P_P. As demais

variaveis apresentam correlagcdes mais baixas.
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Tabela 6

Correlacio das variaveis
VARIAVEIS POUP M4 RENT P P EMPR F PIB IBOV
POUP_M4 1,0000 0,7058 0,0344 0,0058 0,0255
RENT _P_P 1,0000 0,0181 0,0622 0,0910
EMPR_F 1,0000 0,0278 -0,0658
PIB 1,0000 -0,0056
IBOV 1,0000

4.1 Vetores auto regressivos

O modelo Vetores Auto Regressivos (VAR) foi inicialmente proposto por Sims (1980),
em seu artigo Macroeconomics and Reality. Neste artigo o autor faz criticas aos modelos
econométricos até entdo utilizados, por afirmar que estes ndo eram adequados para fazer
previsdes, por serem estatisticos, esses modelos ndo consideram adequadamente o carater auto
regressivo das séries e por ndo apresentar precisao quanto a influéncia das variaveis uma sobre
as outras (Buscariolli & Emerick, 2011).

O modelo proposto por Sims ¢ representado através da formula:

Yi=A1Yut+Ar2 Y2+ ...+ AnYin+ BX; +é (1)

Onde:

Y: ¢ um vetor de varidveis endogenas, sendo Y1 o valor da varidvel no dia anterior,
generalizando-se Yt para n dias anteriores;

Xt € o vetor de variaveis exdgenas;

A1, Ao, ...As sdo os coeficientes obtidos pela aplicacdo do modelo para variaveis
endogenas;

B ¢ o coeficiente obtido pela aplicacdo do modelo a varidvel exdgena;

&t é o erro aleatdrio ou ruido branco* (Buscariolli & Emerick, 2011).

Gujarati e Porter (2011), enfatizam como virtudes do VAR: (1) Simplicidade do modelo,
ndo havendo necessidade de determinar quais varidveis sdo endogenas e quais sdo exdgenas,
visto que todas as variaveis em VAR sdo endogenas, todavia, varidveis puramente exogenas
podem ser incluidas nos modelos para que possa ser consideradas tendéncias e fatores sazonais;

(2) a estimacdo do modelo pode ser facilmente realizada mediante a aplicacdo do método

4 Uma sequéncia {&t} é um ruido branco se cada valor nela tiver média zero, varidncia constante e ndo
for correlacionado com qualquer realizagdo da propria série (auto correlagdo igual a zero) (Bueno, 2008).
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habitual dos Minimos Quadrados Ordinérios (MQO), podendo ser aplicado em cada equacao
separadamente; (3) a qualidade das previsdes obtidas pelo método VAR sdo, em muitos casos
melhores do que as previsdes obtidas através de modelos mais complexos de equagdes
simultaneas.

Em relacdo as criticas ao modelo, destacam-se:

I. A dificuldade na escolha apropriada das defasagens ¢ considerada o maior
desafio pratico da modelagem, além da perda do nimero de graus de liberdade
ocasionados pelo aumento de parametros defasados criados pelas variaveis
utilizadas e o numero de defasagens escolhido.

2. Problemas na transformacdo das varidveis ndo estaciondrias em
estaciondrias. Em um modelo VAR, todas as variaveis devem ser (conjuntamente)
estacionarias. Se este ndo for o caso, sera necessario transformar os dados
adequadamente (pela diferenca da primeira ordem).

3. Os coeficientes do modelo VAR sao de dificil interpretacdo, por este
motivo sdo usadas as fungdes de impulso-resposta (ou impulse response function —
IRF) permitindo a determinacdo dos impactos provocados pelos choques ou
inovagdes em seu respectivo termo de erro em uma varidvel dependente (Gujarati &
Porter, 2011; Matos, 2000).

O modelo VAR ¢ dindmico com poucas restri¢des, onde todas as varidveis econdmicas
sdo tratadas como endogenas. O modelo apresenta relagdes lineares entre cada variavel e seu
valor defasado e de todas as outras variaveis defasadas.

De acordo com Matos (2000), o modelo VAR objetiva capturar somente as
regularidades e padrdes historicos de cada variavel e suas relagdes com as demais varidveis.

Segundo Bueno (2008), o modelo VAR permite analisar a resposta das variaveis a um
choque estrutural, ou seja, como uma mudanga repentina em uma das varidveis afeta a varidvel

de interesse. Neste trabalho serd utilizado o seguinte modelo com erro-padrao robusto:
POUP_M4, =x +POUP_M4,_, + B'X;_,, + Eit (2)

Onde POUP_M4, representa o montante do saldo da caderneta de poupanga tendo por
base o agregado monetario M4.
X;_, ¢ a matriz de varidveis de interesse com n defasagens: 1) Diferengca em pontos

percentuais entre a variagdo mensal do CDI e a rentabilidade mensal da caderneta de poupanga;
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2) Indice mensal de emprego formal; 3) indice mensal do Produto Interno bruto — PIB e 4)
indice mensal BOVESPA.

Antes de iniciar a anélise da regressao, realiza-se a avaliagao individual de cada variavel.
Primeiramente deve-se definir se as varidveis sdo estacionarias, ou seja, se a média, variancia e
auto correlagdes sdo constantes no tempo.

Neste estudo, a estacionariedade foi previamente avaliada através da analise grafica de
cada variavel listada (Apéndice A). A confirmagao da estacionariedade foi obtida através do

teste de raiz unitaria.

4.2 Teste de Raiz Unitaria

Uma situacao de ndo estacionariedade ¢ conhecida como problema de raiz unitaria e

pode ser verificado através do modelo:
Yi=pYe1 + u (3)

Onde u: € identificado como sendo o termo de erro estocastico, também conhecido como
ruido branco. Se p = 1, a equacdo torna-se um passeio aleatorio (random walk), devido seus
pontos se movimentarem para cima € para baixo sem apresentar um padrao definido. Desta
forma encontramos o que ¢ conhecido por problema de raiz, ou seja, uma situacdo de nao
estacionariedade. O nome raiz unitaria deve-se ao fato de que p = 1. Entretanto, se |p| < I, ¢
possivel demonstrar que a série temporal Y; ¢ estacionaria (Gujarati & Porter, 2011).

A identificacdo da estacionariedade € o primeiro passo a ser realizado e pode ser obtida
pela aplicacdo dos seguintes testes de raiz unitaria: Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips, Shimidt e Shin (KPSS).

Neste estudo, para obter a confirmagdo da estacionariedade das varidveis utilizadas,
primeiro foi realizado uma avaliagdo visual dos Figuras de cada variavel, conforme dispostos
no Apéndice A. O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi utilizado para obter a confirmagao
da estacionariedade e por ser um teste com correcdo paramétrica, visto que na maioria dos casos
uinao ¢ um ruido branco e haver necessidade de corre¢cao (Franco, Reisen, & Barros, 2004).

As hipoéteses pertinentes a este teste sao:

Ho: p =1 (Presenca de raiz unitaria ou série ndo estacionaria)

Hi: p <1 (Auséncia de raiz unitaria ou série estacionaria)

Realizou-se os testes de ADF com constante e com constante e tendéncia, os resultados

do p-valor sdo apresentados na Tabela 7. Segundo o teste, considera-se que as varidveis

POUP_M4, PIB e IBOV sao estaciondrias, sendo utilizadas em nivel, e as variaveis RENT P P
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e EMPR F ndo sdo estaciondrias, assim utilizamos a primeira diferenca das varidveis. A
hipdtese nula do teste € a presenca de raiz unitaria. Se o p-valor ¢ menor do que 10% rejeita-se

a hipotese nula.

Tabela 7
Teste ADF
Teste com
Teste com
e . Constante e
Variaveis Constante N
(P-Valor) Tendéncia
(P-Valor)
POUP_M4 0,009 0,047
RENT P_P 0,390 0,626
EMPR_F 0,269 0,097
PIB 0,151 0,004
IBOV 0,001 0,001

4.3 Ordem de defasagem do VAR

O proximo passo ¢ a defini¢do do namero de defasagens para todas as varidveis em sua
forma estacionaria. Dentre os critérios de selecdo, utiliza-se: o Critério de Informacdo de
Akaike (AIC), o Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) e o Critério de Informacao de Hannan-
Quinn (HQ) e utiliza-se o numero de defasagens definido pela maioria dos critérios.

Neste trabalho foi considerado o Critério Bayesiano de Schwarz (BIC), por ser um
critério de informagdo consistente assintoticamente, tendendo a escolher o niimero ideal de
parametros de um modelo de forma mais parcimoniosa que o AIC e por ser considerado um
critério mais forte que o HQ que também ¢ assintoticamente consistente (Bueno, 2008).

A tabela 8 apresenta o numero de duas defasagens, nimero escolhido por meio do
Critério Bayesiano de Schwarz (BIC).

Os asteriscos indicam os melhores (isto €, os minimos) valores dos respectivos critérios
de informacao. AIC = critério de Akaike, BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC =

critério de Hannan-Quinn.



Tabela 8

Definicao do nimero de defasagens

Defasagem  Log.L p(LR) AIC BIC HQC
1 854,55673 8,934917 9,433139 9,13658
2 740,65425 0 8,036912 8,950319 *  8,406629*
3 707,16842 0,00001 7,951196 9,279789 8,488966
4 673,65918 0,00001 7,865244 9,609022 8,571068
5 -643,6539 0,00010 7,814686 9,973649 8,688562

-601,8189 0 7,644635 10,218784 8,686565

4.4 Resultados obtidos
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Ap6s a definicdo do nimero de defasagens com as variaveis estaciondrias, realizou-se

as regressoes para POUP_M4. A Tabela 9 apresenta os resultados das regressdes. A Regressao

1 ndo possui dummies mensais para a sazonalidade, enquanto a Regressao 2 adicionou-se as

dummies de sazonalidade.

Tabela 9
Regressoes no modelo VAR
POUP_M4 POUP_M4
1) (2)
Coeficiente 0,129 0,241 **
Constante
Erro Padrao 0,104 0,113
Coeficiente 1,440 *** 1,485 ***
POUP M4 1
- - Erro Padrdo 0,108 0,110
Coeficiente -0,452 *** -0,496 ***
POUP M4 2
- - Erro Padrdo 0,104 0,104
Coeficiente 0,124 0,458 **
d RENT P P 1
- -~ Erro Padrao 0,201 0,222
Coeficiente -0,299 * -0,269
d RENT P P 2
- - - Erro Padréo 0,177 0,178
Coeficiente 0,047 ** 0,008
d EMPR F 1
- - Erro Padrio 0,019 0,051
Coeficiente 0,022 -0,004
d EMPR F 2
- - Erro Padréo 0,015 0,040
Coeficiente 0,007 *** 0,004
PIB 1
- Erro Padréo 0,002 0,004

Continua
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Conclusao
POUP_M4 POUP_M4
1) (2)
Coeficiente 0,010 *** 0,009 **
PIB 2
- Erro Padrao 0,003 0,407480
Coeficiente -0,003 *** -0,002 *
IBOV_1
- Erro Padrdo 0,001 0,001
Coeficiente -0,001 -0,001
IBOV_2
- Erro Padréo 0,001 0,001
Dummies sazonais Nao Sim
Observacoes 202 202
R quadrado 99,27% 99,42%
Teste F (p-valor) 0,00 0,00

Nota. Os asteriscos sdo relativos a significancia estatistica: * significativa a 10%, ** significativa a 5% e *** a
significativa a 1%. O erro padrdo ¢é robusto.

A variavel de interesse, montante do saldo da caderneta de poupanca (POUP_ M4)
possui relagdo com a varidvel montante do saldo da caderneta de poupanca dos periodos
anteriores. Este resultado indica que um aumento na captacao em um periodo, induz o fluxo do
préximo periodo. Entretanto, um aumento da captacgdo hoje, afeta negativamente a captagao (2)
em periodos posteriores. Apesar do resultado dubio, o mddulo do coeficiente do periodo
anterior (e positivo) ¢ aproximadamente trés vezes maior do que o coeficiente negativo. A
variavel relacionada a diferenca em pontos percentuais entre a rentabilidade do CDI e da
caderneta de poupanca possui a mesma dindmica da variavel anterior. Quanto maior a
rentabilidade relativa, maior sera o saldo da poupanca.

As variaveis relacionadas com as condi¢des macroecondmicas da economia, como PIB
e emprego formal possuem a mesma dindmica. O aumento da atividade economica / emprego
formal induz a um aumento no saldo da poupanga, sendo que o emprego formal apresenta maior
coeficiente. Enquanto, o desempenho da Bolsa de Valores de Sdo Paulo possui relagao negativa.
Nesta ultima relacdo, quanto melhor o desempenho do Ibovespa, menor serd o montante com
do saldo da poupanca.

Com as variaveis estacionarias € com o numero de defasagens definido no passo
anterior, foi realizada a regressdo. Antes da analise dos coeficientes, foi realizado dois testes:
teste Portmanteau (Ljung Box) e o teste de normalidade dos residuos (Doornik Hansen),
conforme dados disponiveis na tabela 10. No primeiro teste, a hipotese nula ¢ de que ndo existe
correlagdo residual. No segundo teste, a hipotese nula ¢ de que a assimetria e o excesso de

curtose dos residuos serdo iguais a zero, ou seja, a distribuicdo dos residuos se aproxima de



48

uma distribuicdo normal.  Nos dois testes, ndo rejeitamos a hipotese nula, ou seja, ndo existe
evidéncia de correlacdo serial e a distribuicdo dos residuos se aproximam da distribui¢ao
normal.

Tabela 10
Testes Portmanteau (Ljung Box) e Teste Doornik Hansen

Teste Portmanteau:

LB(48) = 2279, gl = 1150  [0,0000]

Teste de Doornik-Hansen:
Qui-quadrado (10) = 112,258 [0,0000]

A Tabela 14 no apéndice B apresenta o resultado das regressdes com dummies para os
periodos de crise no Brasil, ou seja, no ano de 2008 e entre os anos de 2014 e 2016. Os
resultados sdo parecidos, com destaque para o sinal negativo e significante para as dummies
dos anos 2008 e 2015, indicando que o saldo da caderneta de poupanca foi afetado nos anos de
crise em destaque.

A definicdo para aceitacdo ou rejeicao das hipoteses propostas neste estudo sdo
apresentados na tabela 11. Os resultados das regressdes e dos demais testes nos levam a rejeitar
a hipdtese 2; aceitar as hipdteses 3 e 4 e, considerar inconclusiva a hipdtese 1 pelo fato da
variavel relacionada apresentar sinais opostos nos periodos t-1 e t-2 no resultado da regressao
VAR. O resultado no periodo t-1 ¢ mais forte e positivo, com significincia de 5% enquanto o
resultado no periodo t-2 ¢ mais fraco e negativo com significancia de 10%. Com base nesses
dados, a hipotese 1 foi considerada como inconclusiva.

Tabela 11
Resultado das hipodteses

HIPOTESES RESULTADO
Hipétese 1 Variavel POUP_M4 esta negativamente relacionada com RENT P P Inconclusiva
Hipotese 2 Variavel POUP_M4 esta negativamente relacionada com a variavel EMPR F Rejeitada
Hipoétese 3 Variavel POUP_M4 esta positivamente relacionada com a variavel PIB Aceita
Hipotese 4 Variavel POUP_M4 esta negativamente relacionada com a variavel IBOV Aceita

4.5 Funcao Impulso Resposta com previsao de 12 meses

Uma fung¢do de impulso-resposta determina o comportamento das séries incluidas no
modelo VAR em resposta a choques ou inovagdes causadas por variaveis residuais. De acordo
com a metodologia descrita por Sims (1980), esses impulsos sobre as séries sdo convergidos ao

longo do tempo através de um processo de médias moveis (Matos, 2000).
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Por meio da funcdo impulso-resposta analisamos qual ¢ a resposta da variavel de
interesse a um choque em uma das variaveis explicativas, a resposta ¢ analisada por um Figura
com a evolu¢ao da variavel nos periodos pés choque. Os Figuras resultantes da fungao,
apresentam a resposta da variavel POUP M4 para um choque nas variaveis endogenas.

A Figura 17 apresenta o impulso (choque) na varidvel POUP_M4 e a resposta da mesma
variavel. Um choque no montante do saldo da poupang¢a induz a uma mudanga positiva e
permanente do montante. Ou seja, um choque de um desvio-padrao no montante pode aumentar
o saldo da caderneta de poupanga com base no M4 em até 20% no longo prazo.

resposta de POUP_M<4 a um chogue em POUP_M<4, com intervalo de confianca bootstrap

0,28 . T - T T T !
Intervalo de confianga de 95 por cento

estimativa pontual
0.26 -

0,24 |- -

o,1 1 1 1 1 1 1
o 2 < =1 =] 10 1z

Figura 17. Func¢do Impulso-Resposta: Impulso na variavel POUP_M4 e resposta da mesma
variavel.

A Figura 18 apresenta a resposta na variavel POUP_M4 a um impulso da variavel
RENT P_P. Um aumento da rentabilidade da poupanca afeta positivamente o montante do

saldo da poupanga. Entretanto, como o intervalo de confianca sempre engloba o zero, o

resultado ndo é conclusivo.
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resposta de POUP_M4 a um chogue em d_REMNT_F_F, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 18. Funcao Impulso-Resposta: impul_so_ na variavel RENT P P e resposta na
POUP_M4.

A Figura 19 apresenta a resposta da variavel POUP_M4 a um choque na varidvel
EMPR_F. O aumento do emprego formal leva a um aumento permanente de POUP M4. Este
resultado corrobora o resultado da regressao, a relagdo positiva entre as variaveis. Por outro
lado, ndo corrobora com a hipotese de que as pessoas aumentariam suas reservas financeiras
para se protegerem de incertezas futuras, fendmeno conhecido por poupanca preventiva

(precautionary savings).

resposta de POUP_M4 a um choque em d_EMPR_F, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 19. Funcao Impulso-Resposta: impulso na EMPR _F e resposta na POUP_M4.

A Figura 20 apresenta a resposta da varidvel POUP M4 a um choque na varidvel PIB.
O aumento do PIB leva a um aumento permanente do saldo da caderneta de poupanca O
aumento ¢ de 5% no longo prazo, demonstrando a importancia do crescimento econdmico na

poupanga dos individuos.
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resposta de POUP_M4 & um chogue em PIB, com intervalo de confianca bootstrap
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Figura 20. Fun¢do Impulso-Resposta: impulso na variavel PIB e resposta da POUP_M4

A Figura 21 apresenta a resposta na variavel POUP_M4 a um choque na variavel IBOV.
O aumento do Ibovespa leva a uma queda de curto prazo que ¢ mantida por pelo menos doze
meses. Este resultado ¢, possivelmente, correlacionado com um aumento na rentabilidade e

atratividade da bolsa de valores.

resposta de POUP_M4 a um choque em IBOW, com intervalo de confianca bootstrap
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Figura 21. Fun¢do Impulso-Resposta: impulso no IBOVESPA e resposta da POUP_M4.

O apéndice C apresenta as Figuras (de numeragdo 27 a 31) da fung¢dao impulso-resposta
para o VAR com as dummies para os anos de crise com periodo de previsao estendido para 24

meses. No geral, as Figuras sdo similares e a interpretacdo ¢ a mesma.

4.6 Decomposicao da variancia

A decomposi¢dao da variancia fornece o percentual do erro da variancia prevista
atribuida aos choques de uma determinada variavel versus os choques nas outras variaveis do

sistema. De acordo com Bueno (2008), a decomposi¢do da varidncia ¢ uma forma de avaliar os
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resultados do modelo ao mostrar que a percentagem da variancia do erro de previsdo ¢
decorrente de cada varidvel enddgena ao longo do horizonte de previsao.

A Tabela 12 apresenta a decomposi¢ao da variancia para POUP_ M4, representando o
montante investido em caderneta de poupanga tendo por base o agregado monetario M4. A
principal variadvel que explica a variancia do erro de previsdo ¢ a propria variavel POUP_M4
que diminui para 87,21% em doze meses. O IBOVESPA (IBOV) representa 5,18% da
decomposi¢cdo do erro da varidncia em doze meses, sendo a segunda varidvel com maior
representatividade. O emprego formal (EMPR_F) ocupa a terceira maior representatividade
com 4,61% e o PIB representa 2,86%. A variavel que representa a diferenca em pontos
percentuais entre a rentabilidade do CDI e a rentabilidade da caderneta de poupanca

(RENT_P_P) ¢ a que possui menor representatividade em doze meses, 0,15%.

Tabela 12
Decomposicao da variancia para POUP_M4

Periodo POUP M4 d RENT P P d EMPR F PIB IBOV
1 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 97,02% 0,30% 0,91% 0,64% 1,13%
3 93,58% 0,23% 1,52% 2,06% 2,60%
4 90,80% 0,16% 2,80% 2,66% 3,57%
5 89,32% 0,14% 3,66% 2,79% 4,08%
6 88,81% 0,15% 3,94% 2,73% 4,37%
7 88,41% 0,15% 4,10% 2,73% 4,61%
8 88,05% 0,15% 4,22% 2,79% 4,79%
9 87,73% 0,15% 4,36% 2,83% 4,93%
10 87,49% 0,15% 4,48% 2,85% 5,04%
11 87,33% 0,15% 4,55% 2,85% 5,11%
12 87,21% 0,15% 4,61% 2,86% 5,18%

4.7 Causalidade de Granger

Embora a analise da regressao lide com a dependéncia de uma variavel sobre outras
variaveis, 1sso necessariamente nao implica em causalidade, ou seja, a existéncia de uma relagao
entre variaveis ndo provoca causalidade ou direcdo de influéncia. Em regressdes envolvendo
dados de séries temporais, os eventos passados podem levar ao acontecimento de eventos no
presente, mas eventos do futuro ndo podem. Ou seja, se o evento A ocorre antes do evento B, ¢
possivel que o evento A esteja causando B, todavia, ndo se pode dizer que o evento B esteja
causando o evento A e esta ¢ a ideia do teste de causalidade de Granger (Gujarati & Porter,

2011).
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Por fim, segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), “Se X causa Y, entdo variagdes em X
deve preceder variagdes em Y. Para dizer que “X causa Y € necessario cumprir duas condigoes:
a) X deve ajudar a prever Y. Isto ¢, em uma regressao de Y em relacdo aos seus valores
defasados, o acréscimo de valores defasados de X como varidvel independente deve contribuir
significantemente para aumentar o poder explicativo da regress@o. b) Y nao deve ajudar a prever
X, pois se X ajuda a prever Y e Y ajuda a prever X, provavelmente uma ou mais variaveis estao
de fato “causando” as mudangas observadas nestas duas variaveis” (Campos, Lamounier, &
Bressan, 2011).

A Tabela 13 apresenta os testes de Granger-causalidade, onde os resultados apontam
que as variaveis endogenas relacionadas ao emprego formal (EMPR F), ao PIB e ao
IBOVESPA (IBOV) Granger-causam a variavel de interesse (POUP_M4) que representa o
saldo da caderneta de poupanca.

A variavel relacionada a diferenga em pontos percentuais entre a rentabilidade do CDI
e da caderneta de poupanga (RENT P P) ¢ a tinica que ndo Granger-causa a variavel que

representa o montante do saldo da caderneta de poupanga tendo por base o M4 (POUP_M4).

Tabela 13
Causalidade de Granger
Variavel Chi2 Prob>Chi2
RENT_P_P 3.27 0.19
EMPR _F 7.26 0.02
PIB 16.98 0.00

IBOV 8.57 0.01
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5 Consideracoes Finais

A caderneta de poupanca ¢ um produto de investimento largamente utilizado pela
populagdo, a despeito de existirem outros com rentabilidade superior e perfil de risco
semelhante, ou inferior. Os educadores financeiros e os agentes de investimento tém uma
oportunidade de atuagdo que permite ganhos maiores aos poupadores, sem que isso acarrete
maior exposi¢ao a risco.

Neste estudo, utilizou-se a abordagem de Vetores Auto Regressivos (VAR) para
investigar o comportamento do saldo da caderneta de poupanca relativo ao agregado monetario
M4 entre os anos de 2001 e 2018 (POUP_M4) e sua relagdo com as variaveis: diferenga em
pontos percentuais entre a rentabilidade mensal do CDI e a rentabilidade mensal da caderneta
de poupanca (RENT P P), Emprego formal (EMPR_F), PIB e Ibovespa (IBOV). Por meio do
VAR, realizou-se as regressdes, a fung¢do impulso-resposta e testou-se a causalidade de
Granger. O conjunto dos resultados apontou relagdo entre emprego formal, PIB e retorno do
Ibovespa como significante para determinar as respostas do saldo da poupanga. Enquanto a
variavel relacionada a diferenca entre a variagao mensal do CDI e a rentabilidade da caderneta
de poupanca foi marginalmente significante.

Os resultados sugerem que existe uma relagdo positiva entre atividade econémica (PIB
e emprego formal) com o montante investido na caderneta de poupanca. Quando ha um
aumento do PIB ou aumento do emprego formal, o investimento na caderneta de poupanca
aumenta nos meses subsequentes. O Ibovespa, como medida de rentabilidade alternativa, possui
efeito contrario — quanto maior a rentabilidade do Ibovespa, menor o montante do saldo da
poupanga.

Em termos de estratégias para atuacdo de educadores financeiros e para agentes
autonomos hé a expectativa de que este trabalho possa auxiliar esses profissionais a identificar
oportunidades para obter melhor resultado com as opg¢des de investimentos aqui avaliadas.

Espera-se que os resultados obtidos neste estudo possam contribuir para um melhor
entendimento da dindmica do comportamento da caderneta de poupanga. Como limitagdo para
realizagdo deste estudo, destacam-se: a abrangéncia do periodo temporal da pesquisa e a
auséncia de dados sobre os conhecimentos financeiros dos poupadores. Todavia, espera-se que
haja uma demanda para novas avaliagdes sobre o tema apresentado. Sendo assim, sugere-se a
realizag¢do de novos estudos a serem desenvolvidos e que possam complementar as informagdes
deste trabalho. Futuros estudos poderdo explorar outras metodologias e evidenciar novas

relacdes entre o saldo da caderneta de poupanga e outras varidveis relevantes.
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Apéndice A - Figuras utilizados para confirmacéo visual da estacionariedade das
variaveis endogenas. Periodo de 2001 - 2018.
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Figura 23 — Variavel RENT_P_P
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Apéndice B - Regressoes no modelo VAR com choques agregados

Tabela 14

Regressoes no modelo VAR com choques agregados

POUP_M4 POUP_M4
(1) (2)
Coeficiente 0,174 0,287 **
Constante R He il Rl
Erro Padrdo 0,116 0,122
Coeficiente 1,391 *** 1,434 ***
POUP_M4_1 EE i H i R
Erro Padrao 0,116 0,115
Coeficiente -0,404 *** -0,448 **
POUP_M4 2 S Ittt Rt
- - Erro Padrao 0,110 0,109
Coeficiente 0,163 0,514 **
d RENT P P 1 [ oo
- - - Erro Padrao 0,206 0,224
Coeficiente -0,234 -0,198
d_RENT_ P _P 2 [~o-rm-rmomrmmosomofomssmmsso oo moo oo oo oo
- - - - Erro Padrao 0,188 0,186
Coeficiente 0,040 * -0,0002
d_EMPR_F_1 L He il R
Erro Padrao 0,020 0,051
d EMPR F 2 |-Cocficiente | 0019 | 0012
- - - Erro Padrao 0,015 0,037
PIB 1 _Coeficiente | | 0,006 *** | .. 0002 .
- Erro Padrao 0,002 0,004
PIB 2 _Coeficiente | | 0,009*** | 0,009**
- Erro Padrao 0,003 0,004
Coeficiente -0,004 *** -0,002 *
IBOV_1 e H e R
- Erro Padrao 0,001 0,001
Coeficiente -0,002 -0,002 *
IBOV_2 B Hete il R
Erro Padrao 0,001 0,001
Coeficiente -0,068 * -0,067 **
D_2008 B e LRt L
Erro Padrao 0,038 0,032
Coeficiente 0,002 -0,005
D_2014 B e R Rt
Erro Padrao 0,024 0,023
Coeficiente -0,085 *** -0,088 ***
D_2015 B e Rt
Erro Padrao 0,024 0,032
Coeficiente -0,035 -0,035
D_2016 s Ee i A e
- Erro Padrao 0,025 0,028
Dummies sazonais Nao Sim
Observagoes 202 202




R quadrado

99,29%

99,44%

Teste F (p-valor)

0,00

0,00

64

Os asteriscos sdo relativos a significancia estatistica: * significativa a 10%, ** significativa a 5% e *** a

significativa a 1%. O erro padrao ¢ robusto.
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Apéndice C - Funcio Impulso-resposta refletindo os choques agregados.

resposta de POUP_M4 a um choque em POUP_M4, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 27 — Funcido Impulso-Resposta: Impulso na variavel POUP_M4 e resposta da
mesma variavel

resposta de POUP_M4 a um choque em d_RENT_P_P, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 28 — Func¢io Impulso-Resposta: impulso na

POUP_M4

n
10

meses

15 20
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resposta de POUP_M4 a um choque em d_EMPR_F, com intervalo de confianca bootstrap
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estimativa pontual
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Figura 29 — Fun¢io Impulso-Resposta: impulso na EMPR F e resposta na POUP_M4

resposta de POUP_M4 a um choque em PIB, com intervalo de confianca bootstrap
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Figura 30 — Funcio Impulso-Resposta: impulso na variavel PIB e resposta da POUP_M4

resposta de POUP_M4 a um choque em IBOV, com intervalo de confianca bootstrap
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Figura 31 — Fun¢io Impulso-Resposta: impulso no IBOVESPA e resposta da POUP_M4



