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Deter minantes da Captacéo L iquida dos Depositos de

Poupanca’

Clodoaldo Aparecido Annibal™

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinifes do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do autor

e nao refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Resumo

O presente trabalho visa contribuir com o entendimento dos fatores que
afetam a captacdo ligquida dos depositos de poupanca. Para atingir esse
objetivo, o trabalho apresenta o impacto que as ateragcbes normativas
ocorridas no periodo de marco de 2003 a novembro de 2011 tiveram na
captacdo de poupanca, utiliza métodos quantitativos para verificar a
sensibilidade dos depdsitos de poupanca a sua remuneracdo, ao aumento da
renda real da populagdo e a rentabilidade de instrumentos alternativos de
aplicacdo financeira. Além disso, também é andlisada a variacdo dos
depdsitos de poupanca por faixa de valor de aplicacdo. As principais
conclusdes do estudo sdo de que o aumento de um ponto-base na diferenca,
liquida do recolhimento de impostos, de aplicagdes vinculadas ataxa DI e a
rentabilidade dos depdsitos de poupanca reduz a captacdo liquida diéria de
depdsitos de poupanca de pessoas fisicas em valores em torno de R$1,39
milh&o e R$1,48 milh&o. Ja para pessoas juridicas, essa redugdo estaria entre
R$876 mil e R$893 mil. Também foram encontrados indicios da ocorréncia
de precautionary savings que é fendbmeno caracterizado pela literatura
econdmica como sendo a tendéncia das familias a aumentarem suas reservas
em face de uma maior incerteza sobre sua renda futura que, no estudo, foi
medida pela taxa de desocupacdo da economia. Observaram-se também
indicios de que parcela relevante dos depositos de poupanca poderia estar
sendo utilizada como conta corrente e que a maior movimentacdo dos
depdsitos de poupanca se da nas contas dos maiores depositantes.

Palavras-chave: Depdsitos de poupanca, remuneracdo de aplicacoes
financeiras, precautionary savings
Classificacdo JEL: G11, G21, D14

" Agradego aos comentérios e sugestdes de Jodo Mauricio de Souza Moreira, Sérgio Mikio Koyamae
Eduardo José Araujo Lima.
Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil.



1. Introducao

O depdsito de poupanca € a modalidade mais tradicional de investimento no
Brasil. Sua origem remonta ao final do século X1X, quando o entdo Imperador Dom
Pedro I por intermédio do Decreto 2.723, de 12 de janeiro de 1861, autorizou a criagdo
de uma Caixa Econémica (atual Caixa Econdémica Federal) que tinha como finalidade:
“(...) receber a juro de 6%, as pegquenas economias das classes menos abastadas, e de
assegurar, sob garantia do Governo Imperial, a fiel restituicdo do que pertencer a cada
contribuinte, quando este o reclamar (...)", ou sgja, ja na sua origem amais de 150 anos,
a Poupanca tinha como caracteristica ser um investimento seguro voltado ao publico de
baixa renda.

Ao longo do tempo, varias modificagdes foram sendo introduzidas, porém, a
remuneracdo basica de 6% ao ano (a.a.) foi sendo mantida e em 21 de agosto de 1964 a
Lei n° 4.380 estabeleceu uma forma de regjuste composta por remuneragcdo basica (na
época a correcdo monetaria) mais um adicional de 0,5% ao més (am.), cuja esséncia
vem sendo observada até os dias atuais.

A forma atual da remuneragdo da poupanca foi estabelecida pelaLei n° 8.177, de
1° de margo de 1991, que, com a alteracdo introduzida pela Medida Provisoria n® 567,
de 3 de maio de 2012, passou a vigorar com a seguinte regra:

| - aremuneracdo basica, dada pela Taxa Referencia (TR), calculada conforme

metodol ogia definida pelo Conselho Monetério Nacional (art. 7° da Lei n° 8.660,

de 28 de maio de 1993), e

Il - aremuneracdo adicional, por juros de:

a) cinco décimos por cento a0 més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano,
definida pelo Banco Central do Brasil, for superior a oito inteiros e cinco
décimos por cento; ou

b) 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 (ateracéo introduzida pela MP n° 567, de 2012).

Todavia, para ndo afetar as aplicacles realizadas na Poupanca até a data de
entrada em vigor daMP n° 567, de 2012, qual sgja, 4 de maio de 2012, a propria medida
determina que o saldo dos depdsitos de poupanca efetuados até essa data sera

remunerado, em cada periodo de rendimento, pela TR, relativa a data de seu aniversario,



acrescida de juros de meio por cento ao més. Ou sgja, para aguelas aplicacoes efetuadas
antes da entrada em vigor da ateracdo introduzida pela MP n° 567, de 2012,
permaneceu a regra de remuneracdo anterior.

JA a fixacdo da TR, a parcela de remuneracdo basica da Poupanca, € de
responsabilidade do Conselho Monetério Nacional (CMN), que adota duas premissas no
estabel ecimento da sua metodologia de célculo, quais sejam: aimpossibilidade de que a
taxa assuma valores negativos; e a busca pela manutencéo de uma relacdo estavel entre
aremuneracao dos depositos e a taxa basica de juros da economia (taxa Selic).

Durante o periodo de ata inflacdo, a rentabilidade dos depositos de poupanca,
devido aos mecanismos de correcdo monetéria, situou-se em patamar gquase sempre
superior a 10% am., com a parcela referente a remuneracdo béasica representando a
maior parte de seu retorno. Contudo, a partir da consolidacdo do processo de
estabilidade macroecon0mica, a remuneracéo adicional passou a representar a parcela
mais importante da rentabilidade dos depositos de poupanca.

O presente trabalho visa contribuir com o entendimento dos fatores que afetam a
captacdo liquida desse importante instrumento de aplicacdo de economias populares.
Para atingir esse objetivo, aém desta introducéo, o trabalho prossegue com a seguinte
estrutura: a se¢do 2 apresenta o impacto das alteragdes normativas no periodo de marco
de 2003 a novembro de 2011 na captacdo de poupanca; a secdo 3, a sensibilidade dos
depdsitos de poupanca a sua remuneracdo; secao 4, a evolucdo de saldo e prazo médio
dos depdsitos de poupanca; secdo 5, a sensibilidade dos depositos de poupanca a
produtos alternativos; secéo 6, a variagdo dos depdsitos de poupanca por faixa de valor;

e asecdo 7, as conclusdes do estudo.

2. Impacto das alteracbes normativas no periodo de marco/2003 a
novembro/2011
Conforme se vera a seguir (modelos detalhados na Tabela 1 da secdo 3 deste
estudo), o fator que mais afetou a captacéo liquida de depésitos de poupanca entre
marco de 2003 e novembro de 2011 foi a expectativa’ da diferenca entre a rentabilidade

liquida de imposto de renda de aplicagBes de renda fixa atreladas as taxas de DI e o

! Foi considerado que a expectativa dos agentes varia exclusivamente em funcéo da observacio das
rentabilidades passadas.



rendimento dos depésitos de poupanca (DRLP)% O Gréfico 1 mostra a forte relacéo
existente entre essas variaveis. Nesse sentido, foram identificadas duas ateractes
normativas entre 2005 e 2006 que, a0 aumentar a atratividade dos investimentos em
depdsitos de poupanca, reduziram a DRLP, quais sejam:
a. Alteracéo da aiquota de imposto de renda retido na fonte (IRRF) das aplicagdes
em renda fixa com prazos até 180 dias de 20,0% para 22,5% que, considerando a
regra de transicdo da Lei n° 11.033, de 24 de dezembro de 2004, passou a ter
efetividade a partir de maio de 2005, reduzindo os ganhos liquidos dessas
aplicacoes,
b. Diminuicdo do parametro “b” (de que trata a Resolugdo n° 3.354, de 31 de
marco de 2006 do Conselho Monetério Nacional - CMN) do redutor aplicado a
Taxa Basica Financeira (TBF) para a obtencdo da Taxa Referencia (TR) que, ao
ser reduzido de 0,48 em marco de 2006 para 0,32 em novembro de 2011,

aumentou a rentabilidade da poupanca’.

Gréfico 1 — Relacdo entre captacao liquida de poupanca e DRLP
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Fonte: Banco Central do Brasil e célculo proprio.

O Gréfico 2 compara a DRLP observada com uma DRLP alternativa que seria

observada caso ndo houvesse alteracdo na aliquota de IRRF e o pardmetro “b” do

2 A DRLP é a diferenca entre a rentabilidade do DI acumulada em quatro meses, liquida da aliquota de
IRRF para aplicacdes de renda fixa com prazos até 180 dias, e a rentabilidade dos depdsitos de poupanca
acumulada em quatro meses. A escolha do periodo de quatro meses deve-se a verificagdo de que os
depdsitos de poupanca de pessoas fisicas possuem um turnover pouco superior a quatro meses (Grafico
8). Valores positivos de DRLP significam uma melhor rentabilidade das aplicacfes de renda fixa
vinculadas a taxa DI comparativamente a remuneracéo dos depositos de poupanca.

3 Entre o final de 2009 e meados de 2010, o parametro “b” atingiu seu valor minimo histérico de 0,23.



redutor da TBF permanecesse igual ao valor aplicado entre os meses de julho de 2002 e
marco de 2006, qual sgja, 0,48.

Percebe-se no gréfico grande descolamento entre as duas curvas a partir de marco
de 2006. De fato, enquanto a média da DRLP observada foi de 0,45% entre abril de
2006 e novembro de 2011, a média da DRLP alternativa seria de 1,12% no periodo, ou
sgja, umadiferenca de 67 pontos-base (p.b.) favoravel a poupanca.

Grafico 2 — Comparacdo de DRLP
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Fonte: Célculo proprio

3. Sensibilidade dos depositos de poupanca a sua remuner agao

Conforme pode-se visualizar no Gréfico 1, as captagdes liquidas de depdsitos de
poupanca possuem forte relacdo com a expectativa de DRLP. Essa expectativa foi
construida para um prazo de quatro meses, pois conforme os dados apresentados no
Gréfico 7 da secéo 4, o turnover dos depdsitos de poupanca em 2011 foi préximo de

quatro meses”.

4 O turnover, apresentado no Gréfico 7, é calculado verificando os saldos do inicio e final de cada ano
para se obter um saldo médio anual. A divisio desse saldo médio anual pela soma dos resgates no periodo
fornece o turnover do periodo em anos que, posteriormente, € transformado em meses, multiplicando-se o
resultado por doze. Embora sejam disponiveis informagdes mensais (e até didrias) sobre saldos e resgates
de depdsitos de poupanca que permitiriam um calculo mais preciso de turnover, essa maior frequéncia de
dados ndo existe para as outras aplicagdes constantes no Gréfico 7. Assim, para que os nimeros obtidos
possam ser compardveis entre si, optou-se por utilizar a menor frequéncia disponivel para todas as

aplicaces.



Antes de analisar a sensibilidade dos depdsitos de poupanca a sua remuneragdo, é
importante ressaltar que, embora as pessoas fisicas representem a quase totalidade
(94,4% em novembro de 2011) do saldo desses depdsitos (Grafico 3), existe também
uma parcela que ndo pode ser desprezada de depdsitos realizados por pessoas juridicas

(5,6% em novembro de 2011) devido a movimentagdo potencial dessa clientela.

Grafico 3 — Participacdo de pessoas fisicas e juridicas nos saldo de depoésitos
de poupanca
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Fonte: Banco Central do Brasi

No Gréfico 4 é possivel observar a movimentagcdo dos depdsitos de poupanca
(medida como sendo a somatéria em modulo de aplicagBes e resgates para cada més).
Sob esse ponto de vista, a participacdo de pessoas juridicas mostra-se mais significante
gque sua participacdo nos saldos (média em torno de 9% do total movimentado)
chegando a representar, em novembro de 2007, cerca de 33,7% da movimentacdo total
de depdsitos de poupanca. Por essa razdo, ao inveés de estimar uma Unica equacdo para o
comportamento agregado da captacdo ligquida de poupanca, optamos por estimar
simultaneamente uma equacdo para a captacdo liquida de poupanca de pessoa fisica
(PF) e outra para pessoa juridica (PJ) utilizando a técnica SUR (Seemingly Unrelated
Regression) que aproveita a correlacdo existente entre os residuos de cada equagdo para

melhor estimar seus parametros.



R$ Bilhdes

Gréfico 4 — Movimentacao de depdsitos de poupanca
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Fonte: Banco Central do Brasil

Conforme sugere a Tabela 1, a variavel DRLP € mais eficiente que a variavel
simples de rentabilidade de poupanca na explicagcdo da variancia observada das
captactes liquidas de PF e de PJ, ou sgja, trata-se de um indicio de que a movimentacéo

dos depositos de poupanca € mais sensivel as alteragdes de remuneracdo relativa que as

de remuneracdo absoluta.

Os modelos de 2 a 5 estimam que o0 aumento de um ponto-base da DRLP reduz a

captacdo liquida didria de depdsitos de poupanca de pessoas fisicas entre R$ 1,39

milh&o e R$ 1,48 milh&o. Ja para pessoas juridicas, reducéo seria entre R$ 876 mil

e R$ 893 mil°.

® Todas as estimativas referem-se a valores de novembro de 2011 corrigidos pelo indice Nacional de

Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).



Tabela 1 —Modelos SUR para captacéo liquida diaria de poupanca

Variavel dependente

Variaveis explicativas

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Coef.  Signif. Coef. _ Signif. Coef.  Signif. Coef. _ Signif. Coef. Signif.
Constante 437,07 rkk 24,54 - 30,73 - 14,60 - 22,72 -
Rentabilidade dos depdsitos 454
. de poupanca ’
g:ﬁ;iﬁig Id'g“'da ®  bRp 145 e 139w 1,48 142 e
poupanca (_jg pessoas Tgxa de desocupagéo com -8,83 o 18,65 . 16,02 . 19.25 kx 16,58 o
fisicas corrigidos pelo  ajuste sazonal
IPCA para valores de  Rendimento médio real do
novembro/2011 com trabalho principal com ajuste 0,0094 - 0,0084 -
ajuste sazonal sazonal
Variagdo mensal do IPCA 14,57 - 14,62 -
R? Ajustado 0,50 0,73 0,75 0,72 0,75
Constante 34,90 13,37 13,36 *** 12,33 12,32
Captagdo liquida de E:ntsfllginatle dos depositos 0,4 o
depositos de poupang
poupanca de pessoas DRLP -0,88 rkk -0,88 Fkk -0,89 Fkk -0,89 rkk
juridicas corrigidos Variag&o mensal do IBC-Br
pelo IPCA para com gjuste sazonal 2,84 - 3,62 * 3,64 * 3,60 * 3,63 *
valores de o
novembro/2011 com Variacdo mensal do IPCA 2,62 - 2,62 .
ajuste sazonal R? Ajustado 0,07 0,10 0,10 0,12 0,10

*** Significancia a 1%
** Significancia a 5%
* Significancia a 10%

- Nao significante a 10%

4. Evolucao de saldo e prazo médio dos depdsitos de poupanca

Em umaandlise inicial da evolucéo dos saldos de depdsitos de poupanca (Gréfico
5), chama a atengdo o crescimento vigoroso observado a partir do segundo semestre de
2006.

Grafico 5 - Evolucao do saldo dos depdsitos de poupanca
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Entretanto, o Gréfico 6 mostra que esse crescimento sequer acompanhou a propria
evolucdo do agregado monetario (conceito M2). De fato, a relagcdo entre depdsitos de
poupanca e M2 reduziu-se de 37,3% em mar¢o de 2002 para 26,4% em novembro de
2011,

Gréfico 6 — Participacdo dos depositos de poupanca no M2
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Fonte: Banco Central do Brasi

Uma forte hip6tese para a ocorréncia desse fendmeno seria a de que os depositos
de poupanca poderiam estar sendo utilizados como contas correntes. Embora ndo
existam informacfes suficientemente desagregadas que permitam analisar com precisdo
essa hipotese, algumas constatacdes sugerem que seja verdadeira.

Ao se comparar 0s prazos de turnover® dos depésitos de poupanca com os de
outras aplicacdes financeiras a que as pessoas fisicas tém acesso (Grafico 7), percebe-se
que os depdsitos de poupanca possuem turnover bastante reduzido, sendo pouco

superior ao das aplicagbes em CDBS/RDBSs, pouco inferior ao das aplicagdes em fundos

® O turnover foi obtido pela 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 andlise (ano t) que depois foi multiplicada por 12 meses Assim: Turnover
emt = saldo médio em t/resgatesemt *12.
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referenciados em DI e bastante inferior ao de aplicagOes tipicas de longo prazo como

fundos de acbes e de previdéncia.

Grafico 7 — Turnover de depositos de poupanca, depdsitos a prazo e fundos de

investimento
60
45
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s
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Poupanca =208 m2011

Fontes: Anbima e Banco Central do Brasil

No Grafico 8 é possivel analisar especificamente o comportamento de pessoas
fiscas nas modaidades de aplicagdes em que essa segregacdo esta disponivel
(poupanca e CDB/RDB)’. Percebe-se no gréfico que, mesmo excluindo o efeito de
pessoas juridicas nos depdsitos de poupanca, 0 turnover dessa modalidade continua
baixo, sendo, dessa vez, inferior ao verificado na modalidade de CDB/RDB®, o que
reforca a hipétese de que os depdsitos de poupanca possuem um comportamento mais
caracteristico de contas correntes que de aplicacdes financeiras para a constituicdo de

reservade valor.

" A Anbima (Associaggo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais), fonte das
informacBes sobre fundos de investimento, ndo disponibiliza dados sobre os resgates de fundos
segregados por tipo de clientela.

8 O aumento significativo do turnover de CDB/RDB (Certificado de Depdsito Bancério/Recibo de
Deposito Bancério) era esperado devido a grande movimentagéo financeira realizada por bancos e fundos
de investimento.

12



Gréfico 8 — Turnover anual de depdsitos de poupanca e depositos a prazo
somente para pessoas fisicas
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Fonte: Banco Central do Brasi

De fato, por ser uma modalidade de aplicac&o cujo aporte inicia é muito pegueno,
ndo permitir rentabilidades nominais negativas, ser de facil entendimento, possuir
isencdo de imposto de renda, garantia do FGC para valores até R$70 mil, ter tratamento
bastante homogéneo entre institui¢bes financeiras no que diz respeito a isencéo de
tarifas e a existéncia de mecanismos que facilitam sua movimentacao, as pessoas fisicas
possuem grandes incentivos para utilizar suas contas de depdsitos de poupanga como se
fossem contas correntes remuneradas.

Vale destacar que a MP 567, de 2012, criou duas classes distintas de depdsitos de
poupanca: a constituida com aplicacles realizadas antes de 4 de maio de 2012 e a
constituida com aplicagdes realizadas a partir de 4 de maio de 2012.

Com essa divisdo, os depdsitos de poupanca constituidos com aplicacdes
realizadas antes de 4 de maio de 2012 tendem a ter um boa rentabilidade relativa
guando mais baixa for a meta da taxa Selic a partir de 8,5% a.a. Assim, esses depositos
tendem a aumentar seu turnover, pois tornam-se uma interessante aternativa para a

constituicdo de reserva de vaor. Dados mais recentes sobre saldos e resgates de

13



depdsitos de poupanca apontam para essa tendéncia de aumento do turnover, conforme

pode ser verificado no Gréfico 9.

Grafico 9 — Turnover mensal de depositos de poupanca
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Fonte: Célculo proprio

5. Sensibilidade dos depésitos de poupanca a produtos alter nativos

Conforme os dados da Tabela 2, a caderneta de poupanca €, com ampla margem, a
aplicagdo mais comum entre as pessoas fisicas. Todavia, quando se observa o0 montante
destinado pelas pessoas fisicas a cada modalidade de investimento (Tabela 3), percebe-
se gue, ndo obstante a ainda expressiva representatividade da poupanca, com cerca de
30,6% de participacdo no portfélio de pessoas fisicas, as aplicagdes em fundos, com

44,9% de participacdo, sd0 mais relevantes.
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Tabela 2 — Tipos de investimentos possuidos por pessoas fisicas em maio/2011

Poupancga 44%
Fundo de Previdéncia %
Fundos de Investimentos 7%
Acoes 3%
CDBs 3%
Letras Hipotecarias, de Crédito Agricola, de Crédito Imobiliario 1%
Né&o tem investimento 51%

Fonte: Anbima— IBOPE Inteligéncia
Tabela 3—Valoresinvestidos por pessoas fisicas

R$ Milhdes Nov/2011

Investimento Private Vaéijg dAaIta Varejo Total Pessoa Fisica Parggiga;ig:ggggélio
Curto Prazo 1.719,9 762,2 11.046,8 13.528,9 1,06%
Referenciado DI 33.379,1 67.972,1 51.816,6 153.167,8 12,03%
< Renda Fixa 50.916,8 63.552,8 64.143,6 178.613,2 14,02%
% Multimercados 93.539,5 18.305,7 16.830,5 128.675,8 10,10%
Z cambial 56,6 154,0 194,1 404,7 0,03%
8 Divida Externa - 08 12,4 13,2 0,00%
L% Acdes 32.807,6 14.554,7 15.521,9 62.884,2 4,94%
€ Previdéncia 507,5 0,2 198,0 705,7 0,06%
'g Exclusivo Fechado 4.487,0 50,9 74,6 4.612,5 0,36%
g FIDC 5.130,7 1.850,6 2.004,0 8.985,3 0,71%
© Imobiliario 2.674,9 899,8 74,8 3.649,5 0,29%

Participacdes 15.446,7 868,2 593,0 16.907,9 1,33%

Total Fundos 240.666,3 168.972,0 162.510,4 572.148,7 44,92%
CDB/RDB ND ND ND 206.657,1 16,23%
Poupanca ND ND ND 389.552,0 30,59%

Ativos em custédia na BMFBovespa ND ND ND 98.090,0 7,70%
Tesouro Direto ND ND ND 7.205,6 0,57%
Total 240.666,3 168.972,0 162.510,4 1.273.653,4 100,00%

Fontes: Banco Central do Brasil, Anbima, BMFBovespa, Secretaria do Tesouro Nacional
1/ Inclui também entidades filantrépicas

O fato de o volume das aplicacbes em poupanca ndo ser proporcional ao nimero
de pessoas que aplicam pode estar relacionado a dois fatores que possivelmente agem
em conjunto: 1) parte das aplicacfes de poupanca € utilizada como conta corrente e ndo
com 0 propdsito de constituir uma reserva de valor; e 2) a maioria das pessoas que
aplica em poupanca sdo de menor renda e hdo possuem acesso €/ou desconhecem outras
possi bilidades de aplicagdes financeiras.

Os nimeros apresentados na Tabela 4 corroboram a hip6tese de que a maioria

das pessoas que aplicam em poupanca sdo de menor renda. Percebe-se, por exemplo,
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que, enquanto a parcela da populacéo brasileira com idade superior a 18 anos e renda
familiar maior que R$4.800 representa apenas 13% da populagdo, esse mesmo
contingente é responsavel por aproximadamente 77% do total de recursos investidos em
fundos.

Tabela 4 — Distribuicdo de investidor es e populacéo por faixa derenda

Maio/2011

Renda Mensal Familiar em R$ Investidores em fundos Populacéo brasileira com mais de 18 anos
Acima de 19.200 21% 4%
de 9.600 a 19.200 34% 2%
de 4.800 a 9.600 22% 7%
de 1.200 a 4.800 12% 47%
até 1.200 2% 40%

Fonte: Anbima - IBOPE Inteligéncia

1/ A fonte ndo esclarece a quem corresponde os 9% néo distribuidos

A Tabela 5 mostra que, dentre as pessoas fisicas que aplicam em fundos, ou sga,
as de maior renda, existe grande diversificacgo de aplicacbes. Observa-se, inclusive, que
nesse especifico extrato da populacdo, existem mais pessoas que aplicam seus recursos
em fundos DI ou de rendafixa que em cadernetas de poupanca.

Tabela 5 — Investimentos das pessoas fisicas que aplicam em fundos

Maio/2011

Tipo de Investimento Percentual que possui o investimento
Fundos DI ou Renda Fixa 79%
Caderneta de Poupanga 66%
Fundos de Previdéncia 60%
Fundo de Agdes 43%
Acoes 36%
CDBs 32%
Tesouro Direto 7%
LH, LCA e LCI 3%

Fonte: Anbima - IBOPE Inteligéncia

A Tabela 6 apresenta os resultados de diferentes estimagdes de modelos que
visam explicar a variancia entre as captagdes liquidas de poupanca de pessoas fisicas e
as captacdes liquidas de CDBS/RDBs e fundos vinculados a taxa DI de pessoas fisicas e

juridicas’. Conforme esperado, os coeficientes relacionados & DRLP apresentam sinais

° A <érie de captagio de CDB/RDBs e fundos DI inclui pessoas juridicas tinica e exclusivamente porque
ndo existem séries suficientemente longas com a desagregacéo das captacdes por tipo pessoas: fisicas e
juridicas. Dessa forma, a equagdo que procura explicar a variéncia dessas séries de captacdo inclui
variaveis relacionadas as pessoas fisicas e também as pessoas juridicas.

16



contrérios e magnitudes proximas nas equacdes. Esse fator suporta a hipétese de que
CDBYRDBs e fundos DI sdo produtos aternativos a poupanca.

Também é importante ressaltar nessa tabela os sinais invertidos dos coeficientes
relacionados a taxa de desocupacédo. Vale lembrar que, enquanto a varidvel dependente
da primeira equacéo mede somente a captacdo de pessoas fisicas, a variavel dependente
da segunda equacdo mede a captacdo de pessoas fisicas e juridicas™. A alternancia
desses sinais era esperada, pois estudos como os de Engen e Gruber (2001) e Malley e
Moutos (1996) comprovam a existéncia de um fendmeno denominado precautionary
savings em que as familias tendem a aumentar suas reservas em face de uma maior
incerteza sobre sua renda futura. Assim, uma ata taxa de desocupacao induz as familias
a reduzirem seus gastos correntes e aumentarem sua taxa de poupanca. Por outro lado,
essa reducdo de gastos das familias implica em menor faturamento das pessoas
juridicas, menor movimentacdo financeira, logo, em uma reducdo da captacdo de
poupanca utilizada como conta corrente.

Tabela 6 — Modelos SUR para captacéo liquida diaria de poupanca, depositos a

prazo e fundos DI
Variavel dependente Variaveis explicativas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Coef.  Signif. Coef. Signif. Coef. _ Signif. Coef. Signif.

Constante 26,23 - 32,47 - 16,78 - 24,95

dcigﬂfgzod'ggg;os DRLP em bps 1,45 o 1,39 we 1,47 o 1,41 o

de_ poupanca em R$ Taxa de desocupagdo com ajuste 1841 16,81 - 18,95 16,30

milhdes de pessoas sazonal em %

fisicas corrigida pelo  Rendimento médio real do trabalho

IPCA para valores principal com ajuste sazonal em R$ 0.0092 ) 0,0082

de noyembro/ZOll Variacdo mensal do IPCA em % 14,37 - 14,45

com ajuste sazonal
R? Ajustado 0,73 0,75 0,73 0,75
Constante 766,18  *** 2.772,23 ki 756,10  *** 2.606,54 ki
DRLP em bps 2,25 rkk 1,89 rrk 2,23 Fkk 2,00 rork

Captagdo liquida Taxa de desocupag&o com ajuste

diéria de depésitosa (&8 CF C050 pac / 91,09 144,24 o+ 91,39 142,80 **

prazo e fundos DI Variacs ? | do IBC-B iust

em R$ milhdes de ana(;alo mel;sa o -Br com ajuste 22.45 : 22.28 } 20,07

pessoas fisicas e sazonalem %

juridicas corrigidas Rendimento médio real do trabalho 102 : 0.93

pelo IPCA para principal com ajuste sazonal em R$ ' ’

valores de Variacdo mensal do IPCA em % 15,42 . 20,66

novembro/2011 com

ajuste sazonal Transi¢do de Regime de CPMF 867,1  *** 8116  *** 866,32  *** 825,71  **
R? Ajustado 0,53 0,54 0,52 0,53

*** Significante a 1%
** Significante a 5%

* Significante a 10%

% Em novembro de 2011, aproximadamente 58% dos valores foram relativos & participacdo de pessoas
juridicas.
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6. Variacdo dosdepdsitos de poupanca por faixa devalor

Os nimeros e model os apresentados na segdo anterior sugerem que Sao as pessoas
fisicas de maior renda as responsaveis pelas movimentaces mais significativas dos
depdsitos de poupanca. Secundariamente, existem também as pessoas juridicas
detentoras de contas de depdsito de poupanca que, embora em novembro de 2011
possuissem apenas 5,6% do saldo total, conforme demonstrado no Gréfico 4, possuem
potencial pararealizar grandes movimentacoes de depdsitos.

Em linha com hipétese estdo os nimeros apresentados nas Tabelas 7 e 8.
Nelas é possivel constatar que as grandes variagtes ocorridas entre dezembro de 2006 e
dezembro de 2010™, sgja de nimero de clientes, sja de montantes, ocorreram nas
faixas de maior valor, notadamente, naquelas acima de R$15.000,00. Nesse sentido,
destacam-se os montantes da faixa de depésitos acima de R$1 milhdo. Engquanto o
montante dos depdsitos das faixas até R$5 mil permaneceram bastante estaveis no
periodo, a faixa acima de R$1 milhdo em apenas dois anos, dezembro de 2006 a
dezembro de 2008, mais que dobrou de valor e, em quatro anos, de dezembro de 2006 a

dezembro de 2010, quase triplicou.

Tabela 7 — Quantidade de clientes por faixa de depdsitos de poupanca

Faixas de valor dos depdsitos

Quantidade de Clientes em milhares v

Variacéo das Quantidades

Dez/2006 Dez/2007 Dez/2008 Dez/2009 Dez/2010 Dez/2006 Dez/2007 Dez/2008 Dez/2009 Dez/2010
De R$ 0,01aR$ 100,00 41.565,2 44.169,6 50.569,4 49.332,5 52.151,5 100% 106% 122% 119% 125%
De R$ 100,01 aR$ 1.000,00 17.450,2 18.239,8 18.050,9 18.606,0 19.265,7 100% 105% 103% 107% 110%
DeR$ 1.000,01 aR$ 5.000,00 10.779,6 11.392,8 11.960,5 12.509,3 13.537,8 100% 106% 111% 116% 126%
DeR$ 5.000,01 aR$ 15.000,00 4.468,0 5.063,1 5.623,3 6.118,3 6.897,2 100% 113% 126% 137% 154%
De R$ 15.000,01 aR$ 100.000,00 2.388,5 2.997,3 3.482,6 4.120,4 4.877,1 100% 125% 146% 173% 204%
De R$ 100.000,01 a R$ 300.000,00 151,7 214,2 256,6 322,0 407,5 100% 141% 169% 212% 269%
De R$ 300.000,01 aR$ 500.000,00 14,7 20,5 23,4 30,9 39,4 100% 139% 159% 210% 268%
De R$ 500.000,01 a R$ 1.000.000,00 6,6 9,1 10,1 131 16,4 100% 138% 154% 199% 250%
Acima de R$ 1.000.000,00 2,5 3.4 3.8 5,0 6,1 100% 139% 154% 201% 247%
Total 76.827,1  82.109,8  89.980,7  91.0575  97.198,7 100% 107% 117% 119% 127%

Fonte: BC - Censo sobre Créditos Garantidos

1/ Pessoas fisicas ou pessoas juridicas

1 Ultima data-base de final de ano disponivel do Censo sobre Créditos Garantidos.
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Tabela 8 — Montantes aplicados por faixa de valor de depdsitos de poupanca

Faixas de valor dos depdsitos

Soma dos Montantes em R$ milhdes ¥

Variagéo dos Montantes

Dez/2006 Dez/2007 Dez/2008 Dez/2009 Dez/2010 Dez/2006 Dez/2007 Dez/2008 Dez/2009  Dez/2010
De R$ 0,01 aR$ 100,00 807,2 790,9 759,9 767,1 756,3 100% 98% 94% 95% 94%
De R$ 100,01 a R$ 1.000,00 8.330,3 8.449,4 7.935,0 7.878,6 7.726,1 100% 101% 95% 95% 93%
DeR$ 1.000,01aR$ 5.000,00 30.723,6 31.514,0 31.492,9 31.635,1 32.447,9 100% 103% 103% 103% 106%
DeR$ 5.000,01aR$ 15.000,00 46.404,1 50.912,3 53.568,1 56.160,5 60.020,9 100% 110% 115% 121% 129%
De R$ 15.000,01 aR$ 100.000,00 94.292,9 116.010,6 128.367,9 147.093,9 166.329,6 100% 123% 136% 156% 176%
De R$ 100.000,01 aR$ 300.000,00 28.321,9 38.287,2 43.202,3 52.320,5 62.645,1 100% 135% 153% 185% 221%
De R$ 300.000,01 aR$ 500.000,00 6.749,7 9.013,8 9.688,3 12.258,6 14.745,3 100% 134% 144% 182% 218%
De R$ 500.000,01 a R$ 1.000.000,00 5.371,7 7.120,5 7.463,7 9.192,5 10.919,1 100% 133% 139% 171% 203%
Acima de R$ 1.000.000,00 8.183,7 12.014,4 16.558,3 20.980,6 23.537,2 100% 147% 202% 256% 288%
Total 229.185,2 274.113,1 299.036,5 338.287,5 379.127,6 100% 120% 130% 148% 165%

Fonte: BC - Censo sobre Créditos Garantidos
1/ Em valores de dezembro/2010 corrigidos pelo IPCA

7. Conclusdes

A alteracdo da aliquota de IRRF sobre operacdes de renda fixa com prazos até 180
de 20,0% para 22,5% introduzidas pela Lei n° 11.033, de 2004, em conjunto com a
diminuicdo do paréametro “b” (de que trata a Resolugdo CMN n° 3.354, de 2006) do
redutor aplicado a TBF para a obtencéo da TR, que passou de 0,48 em marco de 2006
para 0,32 em novembro de 2011, afetou de forma relevante a rentabilidade relativa da
poupanca no periodo compreendido entre janeiro de 2003 a novembro de 2011.

Essa rentabilidade relativa da poupangca, a DRLP do estudo, afetou
significativamente a captacéo liquida dos depdsitos de poupanca no periodo em andlise.
Conforme os model os SUR apresentados, o aumento de um ponto-base da DRLP reduz
a captacdo liquida diaria de depdsitos de poupanca de pessoas fisicas em valores que
giram entre R$1,39 milhdo e R$1,48 milhdo. Ja para pessoas juridicas, essa reducéo
estaria entre R$876 mil e R$893 miil.

Outro fator encontrado que se mostrou determinante da captacdo liquida dos
depdsitos de poupanca no periodo analisado foi a taxa de desocupacéo da populacéo
economicamente ativa que, no caso de pessoas fisicas, apresentou coeficiente com sina
positivo nos model os estimados, 0 que respaldaria a teoria de precautionary savings em
gue as familias tendem a aumentar suas reservas em face de uma maior incerteza sobre
sua renda futura. Ja no caso de pessoas juridicas, o coeficiente negativo encontrado
também esta de acordo com o esperado, pois a reducéo de gastos das familias implica
menor faturamento das pessoas juridicas, menor movimentagdo financeira, logo,

reducdo da captacdo de poupanca utilizada como conta corrente.
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Também foi constatado que embora os saldos de depdsitos de poupanca tenham
apresentado um crescimento vigoroso a partir do segundo semestre de 2006, esse
crescimento sequer acompanhou a propria evolucéo do agregado monetério (conceito
M2). Uma hipétese para a ocorréncia desse fendbmeno seria que parcela relevante dos
depdsitos de poupanca poderia estar sendo utilizada como conta corrente. Nesse sentido,
essa hipotese € respalda pelo turnover relativamente curto dos depdsitos de poupanca
(quatro meses no ano de 2011).

Foi possivel observar também que existe forte concorréncia entre as aplicactes de
pessoas fisicas em depositos de poupanca e depdsitos a prazo e fundos DI e que,
possivelmente, essa movimentagcdo entre modalidades de aplicacdo de pessoas fisicas é

realizada principalmente por grandes depositantes.
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