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1- INTRODUCAO

Ao longo dos ultimos anos a discussdao em torno afmadade de crescimento da
economia brasileira tem ganhado cada vez maisamtev. Apés a implementacdo do Plano
Real e o consequente controle do processo infladmna pesquisa académica pode reduzir
sua preocupacdo acerca dos modelos de combatdagdinfe focar naqueles ligados ao
desenvolvimento econdémico. Neste sentido, os estgdbre a capacidade de geracao de
poupanca da economia brasileira passaram a se t@a vez mais frequentes, fazendo com
gue surgissem inumeras controvérsias acerca dagase t

A poupanc¢a muitas vezes € confundida com a cadedegboupanca, que é um tipo de
investimento financeiro, sendo o mais tradicionpbpular investimento entre os brasileiros.
Poupanca € a parte da renda disponivel de pessopsesas ou instituicdes superavitarias
que néo é utilizada em consumo imediato e, porezuréncia, € guardada para ser usada num
momento futuro; € o acamulo de capital para inuesstito.

FLORENTINO (2002) define que a poupanca domeésticanédiferimento da renda
atual para aplicacdo em consumo futuro.

No decurso da atividade econdmica nem todos ossexdinanceiros recebidos séo
consumidos na sua totalidade. Com efeito, € pmaeste esta parcela do rendimento que néo
€ consumida que constitui a poupanca. A poupangaigém a formacdo de capital desde
que seja utilizada em investimento, pois é este mrrenite a manutencdo do processo
produtivo. A formacao de capital fixo é crucial er@scimento e no desenvolvimento de uma
economia.

A utilizacdo do rendimento é um dos fatores fundaais da economia. E a origem
do capital e a sua aplicacdo que permitem que Roeda funcione e ndo entre em colapso,
Ou Seja, para que um pais possa se desenvolvecegsario que as poupancas dos agentes
econdbmicos sejam canalizadas para o0 processo podiraves do investimento.

Esse estudo procura demonstrar a participagao ul@apoa interna no financiamento
da atividade econbmica.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa sera bilfigrdNa concepcdo de GIL
(2002), “a pesquisa bibliografica é desenvolvida disxee material j& elaborado,
principalmente livros e artigos cientificos”. A pessa bibliografica abrange todo referencial
ja tornado publico, desde publicacfes, jornaigo$iy monografias, pesquisas, teses, entre

outros. Com base nessas biografias se elaborbaliicamonografico.
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2- FUNDAMENTACAO TEORICA DO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional pode ser compreendmmo um conjunto de
instituicbes financeiras e instrumentos financeigpge pretendem, em dUltima anélise,

transferir recursos dos agentes econémicos supdmiasipara os deficitarios. ASSAF (2010).

2.1- ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Ensina MELLAGI, ISHIKAWA (2010), que o atual Sistanfinanceiro Nacional
fundamenta-se especialmente nas reformas baneadasnercado de capitais (Lei n° 4.595,
de 31-12-1964, e Lei n°® 4.728, de 14-07-1965), dadoram instituidas como autoridades
monetéarias o Conselho Monetario Nacional (CMN) Bamco Central do Brasil (BACEN).
Em 1976, associou-se ao sistema a Comissdo deegaMobiliarios (CVM), voltada a
regulamentacdo do mercado de titulos mobiliariasamiitidos pelo sistema financeiro e pelo
Tesouro Nacional.

Conforme descrito pelos autores MELLAGI, ISHIKAWA(Q10) e disposto no
relatorio da ANDIMA observa-se que o sistema firree nacional esta em constante
mudanca, junto com a evolugcdo da propria economisews ciclos. Ha periodos de
concentracdo de servicos financeiros em uma angtauicdo, ha periodos em que empresas
se especializam em um Unico tipo desses servignsalguns momentos o governo permite
maior liberdade as forcas de mercado, em outrosegalamentacdo, por controle ou
fiscalizacédo, interfere no fluxo financeiro dos mtgs. Ha também, a velocidade das
informagdes que afetam significativamente o sistema

O quadro abaixo apresenta a estrutura do Sistemaade@iro Nacional:

Quadro 1:



SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

ORGAOS
| NORMATIVOS

’ CONSELHO
. MOMNETARIO
MACIONAL -CMN

CONSELHO MACIORAL
DE PREVIDENCIA

t-‘DMPLEMEPFI'AH. - CHPC]

CONSELHO NACIONAL
DE SEGURDS PRIVADOS
| - CNse

ENTIDADES
SUPERVISORAS

BANCO CENTRAL DO
BRASIL - BACEN

ILUPERIFFI‘EME!'EMC:M DE
| SEGURDS PRIVADOS -
SUSEP

SUPERINTENDENCIA

MACIONAL DE SEGURD

COMPLEMENTAR -
PREVIC

;:GM|55£|_3 DE VALORES
| MOBILIARIOS - CVM

OPERADORES

INSTITUICOES
l FINANCEIRAS
| CAPATDORASDE
IDEPOSITOS A VISTA

RESSEGURADORES

BANCOS DE CAMBIO

SOCIEDADES DE
CAPTALIZACAD

INTERMEDIARIOS E
ADMINISTRADORES DE
RECURSOS DE
TERCEIROS

BOLSA DE
MERCADORIASE
FUTUROS

DEMAIS INSTITUICOES
FINANCEIRAS

BOLSA DE VALORES

SOCIEDADES
SEGURADORAS

MNTIDADES ABERTAS DE
PREVIDEMCLA
COMPLEMENTAR

FUNDOS DE PENSAD

13

Fonte: http://www.bcb.gov.br/

Os 6rgaos normativos sao as instituicdes respoissapela normatizacdo e
direcionamento do sistema financeiro, fazendo ipso meio de normais legais que
desenvolvem e que regulamentam o funcionamentan&ob® de suas instituicbes. ASSAF
(2011).

O Conselho Monetéario Nacional é o 6rgao delibeoathdaximo do Sistema Financeiro
Nacional. Ao CMN compete: estabelecer as diretrgarais das politicas monetéaria, cambial
e crediticia; regular as condigcbes de constituicRmcionamento e fiscalizacdo das
instituicdes financeiras; e disciplinar os instrmos de politica monetaria e cambial. Os
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orgaos supervisores subordinados ao CMN sdo o B@etdral do Brasil (BACEN) e a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSPrg@o responsavel por fixar as
diretrizes e normas da politica de seguros privadestre as funcdes do CNSP estdo: regular
a constituicdo, organizacédo, funcionamento e fsagdo dos que exercem atividades
subordinadas ao CNSP, bem como a aplicacdo daslideeles previstas; fixar as
caracteristicas gerais dos contratos de segurejdpreia privada aberta, capitalizacdo e
resseguro; estabelecer as diretrizes gerais dasngdes de resseguro; dentre outros. Sua
entidade supervisora é a Susep (Superintendén8agieos Privado$).

O Conselho Nacional de Previdéncia ComplementarP@Né um 6rgéo colegiado
que integra a estrutura do Ministério da Previdgri®bcial e cuja competéncia é regular o
regime de previdéncia complementar operado peldislagles fechadas de previdéncia
complementar (fundos de pensdo). Tem como entidadpervisora a PREVIC
(Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complémgh

Os operadores do SFN, também denominado de subaisie intermediacdo, sao
compostos das instituicdes que atuam em operaediesedmediacéo financeifa.

O agravamento da crise global ao longo de 2008icoimle 2009 aprofundou o
ceticismo em relacdo a capacidade ndo sé dos gm/ezgularem o sistema financeiro, como
também do mercado se autorregular. Na verdade;gmba do péanico e da percepc¢do geral de
risco sistémico, colocando governos e o setor goyaspecialmente instituicdes financeiras,
em situacao de insolvéncia, 0s agentes econdmassa@m a questionar a validade do atual
arcabouco institucional internacional.

Ao explanar sobre o sistema financeiro brasileine ¢ regulado por entidades do
governo, podemos observar suas competéncias ¢éi@pamao de cada entidade de regulacao
ou fiscalizacdo no processo de formacao e gestdou@anca interna. Alguns exemplos que
esta regulacdo e seus atos afetam o mercado s@l®pdsitos compulsorios, essa pratica
monetaria repercute diretamente sobre o custoathtoma economia, inibindo sua expansao;
outro exemplo seria a politica de juros, que aitera disposicdo dos individuos em poupar

resultando em um aumento do desejo de poupar anan@sel de taxa de juros.

! Disponivel em: < http://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=bancaria-cmn > Acesso em: 22 set 2013.
? Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cnsp.asp > Acesso em: 22 set 2013.

*Idem 3.

*1dem 3
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2.2- ATIVIDADE ECONOMICA

As sociedades inventaram a moeda para facilitaivadade econémica. A moeda
permite que alguém ceda algo, sem que tenha gaberem troca um produto especifico. A
moeda e 0s sistemas de pagamentos permitem quesssap se desloquem para locais
distantes durante longos periodos, do mesmo modopgumite que as empresas facam
negocios com outras empresas que operam em loogisuos.

Além disso, a moeda possibilita que os recursosamestentes de determinado
individuo ou empresa possa ser direcionado pareowgentes econdmicos que deles
necessitem. Assim, quem aplica 0s recursos pastx am rendimento no futuro e,

desenvolve o investimento e o empreendedorfsmo.

2.3- MERCADO FINANCEIRO

No final da década de 70, o setor financeiro soff@ndes modificacdes nos paises
industrializados e em numero significativo de paiem desenvolvimento, entre 0s quais 0
Brasil, onde se passou a dar crescente importéacEzapacidade empreendedora das

instituicdes financeiras, em busca do atendimenkenaandas cada vez mais diferenciddas.

Conforme LEMES (2002):

No jargdo do mercado financeiro € comum ouvir qogeccado esta agitado,
nervoso ou calmo. O termdmetro utilizado é a vaoagdas taxas de juros e
variacBes nas cotacBes das moedas e dos papéategodiariamente em
Bolsas de Valores, e diretamente entre os intedredi financeiros. No
Brasil, essas variacbes sdo decorréncia da diadgale decisbes do
COPOM, fatores internos como divida publica e desdsde politica
econbmica, para manutencdo da estabilidade despredatores externos,
como varia¢des nas cotacdes de petroleo e imaggraisimo exterior.

Atualmente a atividade financeira apresenta caiatitss como a natureza

crescentemente global, a disposicdo a dominancsanaercados de capital sobre os de

> Disponivel emhttp://www.apb.pt/sistema_financeiro/ importancia_actividade_economica

Acesso em: 25 agosto 2013.
® ANDIMA. Associacdo Nacional das Instituic6es do ko Aberto. O Novo Perfil do Sistema Financeiro.

Rio de Janeiro, 2001.
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créditos e as transformagfes das instituic6es daieas, no que diz respeito tanto a porte
quanto a finalidade. LEMES (2002)

2.3.1- INSTITUICOES FINANCEIRAS

As constantes modificagcbes dos mercados financeoowginadas com 0S processos
de desregulacdo, as formas de progresso técnicdnfarmatica e Comunicacdo e o
crescimento dos mercados de titulos em velocidager®r aos de crédito (ver item 2.3.2),
provocaram mudancas revolucionarias nos perfisirddguicées financeiras, especialmente
nas lideres em escala internacichal.

Essas alteracdes terminaram por um processo lpaddefusdes e aquisicbes entre
algumas instituicbes e de especializagdo em oufkasim, comecou um processo de
reestruturacdo dos sistemas financeiros nacioimakemacional marcada pela coexisténcia e
competicdo de instituicdes de grandes portes,dadtpara o suprimento de servicos variados
a clientes de mercados diversificados, e empregaecializadas na producdo de servigos de
alto valor e mercados mais sofisticados.

As instituicbes financeiras sao divididas em cigrandes grupos: Bancarias, Nao

Bancarias, Sistema de Poupanca e Empréstimo — SBREliares e Instituicdes Nao

Financeiras:
Tabela 1:
GRUPO DEFINICAO EXEMPLO
S&o constituidas obrigatoriamente sob a forma de
N sociedades anbnimas, executam operacdes de cr&hA=OSs
INSTITUICAO caracteristicamente de curto prazo, atendendo,ag&sserciais,
FINANCEIRA maneira as necessidades de recursos para capgabdBancos Multiplos
BANCARIA das empresas, sua principal caracteristica € xidapa e Caixas
de criacdo de moeda, a qual é estabelecida commbadeconémicas
depdsitos a vista capitados no mercado. ASSAF (2011

7 ANDIMA. Associacdo Nacional das Instituicdes do beto AbertoO Novo Perfil do Sistema Financeiro.
Rio de Janeiro, 2001.




INSTITUICAO
FINANCEIRA
NAO BANCARIA

S&o aquelas que captam recursos através da calaide
titulos e intermediarios financeiros que se dedica
corretagem de papéis. Estes ultimos, na verg

teoricamente, ndo necessitam captar recursos po&m)

fazem operacbes no mercado em nome prod
limitando-se a promover o encontro entre tomade
aplicadores. CARVALHO (2007).
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Existem as
%aociedades de
i é%dito,
Elnanciamento e
nvestimento e as
F&EIO

orretoras e
e[?istribuidoras de

Valores.

SISTEMA
BRASILEIRO DE
POUPANCA E
EMPRESTIMO
(SBPE)

Com a extingéo do Banco Nacional de Habitag&o (B

o sistema financeiro de habitacdo do Brasil passeer

constituido praticamente pelas instituicdes inteigs da
SBPE. A captacdo de recursos dessas instituic(
identificada principalmente pelas cadernetas d@gacg
e pelos fundos provenientes do FGTS. ASSAF (201(

Caixa Econdmica
deral,
ciedades de

Crédito

Imohiliario,

)%\Sssgciagées de

Poupanca e

)Empréstimos, e

Bancos Mudltiplos.

INSTITUICOES
AUXILIARES

Sdo0 compostas pela bolsa de valores, que
organizagdes que mantém um local onde sédo negsq
os titulos e valores mobiliarios de pessoas juai
publicas e privadas, que para o perfeito funciomdao]
dessas transacdes, devem apresentar organi
controle e fiscalizacdo. ASSAF (2011).

Sociedades
Carretoras e

ao
. Saciedades
iBls?ribuidoras de
\9a|ores
Mabiliarios:
7aCao
agentes
autbnomos de

investimentos.

INSTITUICOES
NAO FINANCEIRAS

As instituicbes nao financeiras sdo compostas
sociedades de fomento comercial — factoring — @ax
empresas comerciais (ndo financeiras) que operar
meio de aquisicbes de duplicatas, cheques, etq
companhias seguradoras que estdo consideradg
Sistema Financeiro Nacional por terem a obrigagé
aplicar parte de suas reservas técnicas no me
capitais. CARVALHO (2007).

pelas

2 Spciedades de
nFpmento
cCoaercial
afactoring) e
cCdmpanhias
deeguradoras.

2.3.2- O CREDITO

Ensina ASSAF que o mercado de crédito visa perfagemecessidades de caixa de

curto e médio prazo dos varios agentes econénsefes por meio da concessao de créditos as

pessoas fisicas, seja por empréstimos e financiasas empresas.

As operacdes desse mercado dentro de uma poléicesecializacdo do Sistema

Financeiro Nacional séo tipicamente realizadasimsirtuicbes financeiras bancaria (bancos




18

comerciais e multiplos). As atividades dos banapge visam principalmente reforcar o
volume de capitacdo de recursos, tém evoluido paraprocesso de diversificacdo de
produtos financeiros e também na area de servigssgolos. ASSAF (2010)

Com taxas de juros de mercado altas para padri@eanionais, muitos se perguntam
como é possivel, no Brasil, a oferta de créditdotigo prazo. A resposta é que ela é feita
majoritariamente na forma de créditos direcionados, a lideranca de trés grandes bancos
publicos federais. O crédito para investimentosamagresas € realizado, em grande parte, por
meio de operacdes diretas e repasses do Bancondhde Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES). Os financiamentos habitacionais, & grande parte, concedidos no
ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFHWdea principal instituicdo financiadora
a Caixa Econémica Federal (CEF), e o crédito ré@raspecialidade do Sistema Nacional de
Crédito Rural (SNCR), que tem o Banco do Brasil agmncipal agente financiador.

O crescimento dos créditos direcionados apds & éniernacional de 2008/2009
reforca 0 entendimento de que esses créditos dimapapel relevante na economia
brasileira. Na oportunidade, o governo procurowamg@r a continuidade do crescimento da
oferta de crédito mediante aumento das operacdssbdncos oficiais, em especial do
BNDES, e mediante elevacdo temporaria de 25% @@adas aplicacdes compulsorias dos
bancos em crédito rural (Resolucao n° 3.623, déelautubro de 2008, do CMN).

Apesar de eventualmente apresentar ineficiéncsistema de bancos oficiais e de

crédito direcionado é realidade institucional era fortes raizes na histéria brasil&ira.

2.3.3- ATAXA DE JUROS

A taxa de juros pode ser considerada como o valomdeda. No decorrer de uma
operacdo financeira, o juro € a remuneracao qamador (captador) de um empréstimo paga
ao doador (aplicador) de recursos.

A taxa de juros é apropriadamente identificada campreco do crédito, refletido
numa dimensao temporal. O juro exprime o precoabatde ativos disponiveis em diferentes
momentos do tempo. As relagdes entre o poupadotoenador de recursos implicam uma
relacdo entre o poder de compra futura e o podercaiepra presente. MELLAGI,
ISHIKAWA (2010)

® Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/td258.pdf >. Trabalho para Discussdo 258. Acessado
em: 22 set 2013.
% ASSAF. Alexandre. Mercado Financeiro. S3o Paulo: Atlas S/A. 2011.
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De certa maneira, a taxa de juros revela a cahflale dos agentes econémicos com
relagcdo ao comportamento esperado da economia.deoddservado que em momentos de
maior oscilacdo do ambiente econdmico, ocorre @stansao nas taxas de juros do mercado,
como reflexo natural da incerteza associada as@exide seus agentes. SECURATO (1999)

O comportamento dos juros na economia insereshgezfeitos desde em curto prazo,
onde atua sobre a demanda e a inflacdo, até alpragm, atuando sobre a geracdo de
poupanca e a taxa de investimento (correspondagiceentre formacao bruta de capital fixo
e o produto interno bruto (PIB), a precos correnlBRAGA (2011)

As taxas de juros e os precos dos bens fisicosemcaaho, expressos em porcentagens
e unidades monetarias, respectivamente, tém palidadle comum homogeneizar os valores
de um conjunto de bens. Por meio dos juros, é\missbds agentes econdmicos tomar as mais
diferentes decisdes, permitindo uma distribuic@opteral mais adequada a suas preferencias
de consumo e poupanca. ASSAF (2011)

A taxa de juros do sistema econdmico é a taxamnmainestando sempre abaixo dos
retornos oferecidos pelos ativos que ndo sejartogitgovernamentais e, a taxa de juros
estabelecida livremente pelo mercado é a taxaerfe&l a ser comparada com os retornos
oferecidos pelos investimentos com risco.

As varidveis econdmicas que definem os recursespdecos e retornos dos ativos
negociados no mercado sdo identificadas na taxébiahma taxa basica de juros da

economia, na taxa de inflagédo, entre outras. BRAZA 1)

Existem varios outros fatores que influenciam a @& juros, como:
* A taxa de inflagdo - quanto maior for a inflagAwior sera a taxa de juro nominal, de forma
a proporcionar uma taxa de juro real positiva cumaito negativa;
» A procura de moeda - sendo a taxa de juro o pgrago pela utilizacdo do dinheiro, quanto
maior for a procura da moeda, maior sera a tayarde
* O risco do devedor - ao aumentar o risco do dmveda possibilidade de incumprimento,
maior sera a taxa de juro. DORNBUSCH, FISCHER, STAR009)

Em 1996 foi instituido o Comité de Politica Econée(COPOM) que atua dentro do
ambito do Banco Central. Sua finalidade é estabelex diretrizes basicas do comportamento

1 ANDIMA. Associacao Nacional das Instituicbes do ksto AbertoO Novo Perfil do Sstema Financeiro.
Rio de Janeiro, 2001.
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das taxas de juros no mercado monetario, definimmdgtas de acordo com as politicas
econdmicas do governo. Suas reunifes sao realizatamlicamente onde sao decidas e
comunicadas ao mercado a taxa meta para o finaaetandos titulos publicos, conhecida
como taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacae €uktodia). LEMES (2002)

A definicdo da taxa de juros para uma economiad#éenentes efeitos, promovendo
inUmeras consequéncias e interagfes. Em curto ,peafoncdo da taxa de juros € a de
controlar a inflacdo da economia, priorizando wlaé demanda. Em longo prazo, o juro
repercute sobre todo o processo de poupanca etimeato. Essas influéncias ndo séo
independentes, atuando unicamente sobre uma Vad&88AF (2011)

A diferenca entre o custo de um empréstimo e aimeracdo paga ao poupador é
chamada de spread bancério. Ha inumeros fatoredejunem ospread cobrado pelo banco,
destacando-se principalmente a liquidez, o riscoopkeracdo e garantias oferecidas, e a
maturidade. ASSAF (2010)

As taxas de juros do mercado financeiro sao dlasliem: Taxa Referencial de Juros —
TR — que foi criada para corrigir todos os instratoe financeiros de mercado que previssem
alguma forma de indexacdo em seus valores, alépertatir a emissao de titulos publicos e
privados com correcdo atrelada a TR; a Taxa Fiman8asica — TBF — que foi criada em
1995 com intuito principal de alongar o perfil dgdicacGes financeiras da economia, meta
sempre almejada pelas autoridades monetariasussesedimentos sao superiores aos da TR,
pois em seu célculo ndo se inclui o redutor; Texautos de Longo Prazo — TJLP — é uma
taxa aplicada preferencialmente em operacdes dgo lpnazo, constituida de maneira a
viabilizar as operacdes de maior maturidade e suiostlefinitivamente a indexagao da
economia, sua vigéncia é trés meses, sendo fixabta Qonselho Monetario Nacional e
divulgada pelo Banco Central, como taxa nominadladté o ultimo dia do trimestre anterior;
Taxa Basica de Juros que é definida pela taxa SEdta taxa, fixada pelo Banco Central, é
a taxa de referéncia no mercado financeiro, exdanfluéncias diretas sobre o volume da
divida publica, oferta de crédito, nivel de inflag&ntre outros indicadores econdmicos e
importantes. ASSAF (2010)
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2.3.4- RISCO E RETORNO

O risco significa a variabilidade em relacdo ammat esperado. A variabilidade,
portanto, pode ser para mais ou para menos. Cqontadw o resultado inferior ao planejado
€ que prejudica o processo de investimento o psc® ser definido como probabilidade de
perda em relacéo a resultados esperados. ASSAE)(201

Ha geral aceitacdo de que empreendimentos conr prababilidade de risco devem
ser recompensados com o retorno maior. Essa cawqyagte de que ha retornos livres de
risco, como € o caso de titulos governamentais. IMEI, ISHIKAWA (2010)

Um dos modelos mais utilizados para minimizar @tefdos riscos associados aos
investimentos é buscar a diversificacdo de investios. Construindo uma carteira de
investimentos adequadamente diversificada, ha lpbdade de reducdo do risco e
maximizacéao do retorno, considerado essa minimizdo&isco. PADOVEZE (2011)

A postura de um investidor em relagdo ao risco $sqa, ndo se encontrando uma
resposta Unica para todas as situacdes. A prediupagior nas decisfes de investimento em
situacdo de incerteza é expressar as preferénoiamvestidor em relacdo ao conflito
risco/retorno inerente a toda alternativa finareceim outras palavras, deseja-se refletir sobre
suas preferéncias com relacdo a um determinadbdévensumo atual, ou maior no futuro,
porém associado a certo grau de risco. ASSAF (2010)

De forma geral, retornos mais elevados somenteemoder obtidos quando o
investidor esta correndo maiores riscos. A relagdive risco e retorno € simples: ambos
andam de maos dadas. Basta olhar para o mercaacdino: enquanto a caderneta de
poupanca e os fundos DI mostram maior segurangastimentos em ativos mais arriscados,
como a Bolsa de Valores, por exemplo, acabam nmukiraetornos de longo prazo mais

elevadog?

2.3.5- PRODUTOS FINANCEIROS

Os produtos que uma instituicao financeira ofeeeseus clientes, com a finalidade de

suprir suas necessidades financeiras ou de alewanrsos disponiveis sao:

" Disponivel em: fttp://www.infomoney.com.br/onde-investir/acoesiciat485239/entenda-como-funciona-
relacao-risco-retormo Acessado em 10 out. 13
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PRODUTO
FINANCEIRO

ORIGEM

APLICACOES

CDB (Certificado de
Dep0dsito Bancario)

E um titulo negociavel emitido por bang

comerciais, de desenvolvimento, de investim
e multiplos representativos de depdsitos a p
Por forga do disposto na Lei 8.021/1990 e no
19 da Lei 8.088/1990, os certificados

nominativos aos respectivos depositante
escriturais (Lei 10.214/2001), custodiados

CETIP - Camara de Custodia e Liquidagéo, raZdi e CNPJ por

pela qual a negociacdo dos certificados
mercado de balcdo sé pode ser feita media
intermediacdo de instituicdo financeira e
sistema distribuidor de titulos e valo
mobiliarios autorizados a funcionar pelo Ba
Central do Brasil.

Séo aplicacdes de reng
fixa que permitem que
vocé saiba, com
astecedéncia, o prazo
easocondicoes de
ragmuneracao. Contam
eoim a garantia do
seondo Garantidor de
sCrédito (FGC) até o
lmaite de R$ 250 mil po

instituicdo financeira er
ntasos de intervencao,
liuidacéo ou de
réeéncia. O pagamento
ndos juros pode ser
mensal, mas, o normal
gue seja efetuado na
data de resgate
(vencimento) do titulo.

la

=

=)

CDI (Certificado de
Depdsito
Interbancario)

E o instrumento financeiro ou valor mobilia
destinado a possibilitar a troca de reservas

as instituicbes financeiras. Podem receber

Depdsitos Interbancarios os bancos: multig
comerciais, de investimento, de desenvolvime
as caixas econdmicas, as sociedades de cr
financiamento e investimento, as sociedade
crédito imobiliario, as companhias hipotecar
as associacfes de poupanca e empréstim
cooperativas de crédito e as sociedades
arrendamento mercantil. A emissao e transmi
do CDI séao exclusivamente nominativa
escritural, inexistindo certificado. Seu registr
liquidacdo financeira devem ser
obrigatoriamente através da CETIP autoriz
pelo Banco Central do Brasil. RESOLUC/
CMN 3.399/2006.

efetuados

ro
entre
0s
los,
nto,
édito,
s de

Ptaxa de juros

SSa0
e
D e

'ada
\O

%%f'?mente é prefixadal.




RDB (Recibo de
Dep0osito Bancario)

E uma promessa de pagamento em determ
data futura da importancia do depdsito, acreg

do valor da correcéo e dos juros convencionados.

O RDB é inegociavel, ndo podendo ser resga
antes do vencimento, salvo mediante acordo

sem 0 recebimento dos rendimer

estabelecidos. RESOLUCAO CMN 3.454/2007
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nada
cida

tAdaxa de juros

tos

DESCONTO
BANCARIO

E o contrato em que um estabelecimento ban
antecipa ao empresario ou a
empresaria o valor de um crédito contra terg
representado por duplicata ou outro titulo

crédito. Tal contrato tem natureza real, ndo sepeidodo compreendido

formal, e se concretiza com a transferéncia
crédito por endosso ao banco, o qual, a partif
se obriga a antecipar a importancia combinad

sociedadealor das duplicatas

céivalor do crédito ser3

e@lealuzido juros e
akspesas pertinentes g

1etidre a antecipacao do
caiclito e o vencimento
ado titulo descontado.

cmralmente é prefixadal.
a instituicdo financeira depositaria, geralmente

|

0]

FACTORING

Aquisicdo de créditos contra terceiros.
empresas de Factoring, de Fomento Comerci
Mercantil, nd&o podem efetuar operag
bancarias como a de desconto de duplicatg
diferenca basica entre as operacdes de desg
bancario e aquisicdo de créditos € que:
desconto bancério o credor original endoss
avaliza o titulo de crédito, tornando
coobrigado a salda-lo caso o devedor nédo o
até o vencimento, ja na aquisicdo de credit
credor original apenas endossa o titulo de cré
transferindo definitivamente ao adquirer
ficando sem a coobrigagédo de pagamento no
de inadimpléncia do devedor.

As
al ou
oes
1SOAalor do crédito seré
apmsdor das duplicatas
dealuzido juros e
sdespesas pertinentes g
rperiodo compreendido
pertiee a antecipacao do
;rédito e o vencimento
ditotitulo descontado.
ite,

caso

|

0]

COMMERCIAL
PAPERS (Nota
Promissoria
Negociavel)

E um titulo de crédito emitido pelo devedor,
a forma de promessa de pagamento
determinada pessoa (beneficiario ou favorec
de certa quantia em certa data. Pode ser en
como promessa pura e simples de pagamen
guantia, como garantia de pagamento dado
devedor e por terceiro em contrato

empréstimos, emitidos para captacdo de rec
financeiros por empresa ou emitidos

sociedades de capital aberto para captacs
recursos financeiros no mercado de capitais.

sob

a
dig,condicbes de
niedauneragcao constaréa
tdodato deliberativo do
pehissor e do prospectd
ger distribuido ao
ucsedor. Instrugédo CVM
[A34/1990.
o de
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CADERNETA DE
POUPANCA

E a aplicacdo mais popular do merc
financeiro brasileiro. Tem como atrativos
possibilidade de se aplicar qualquer va

liquidez imediata, isen¢cdo de Imposto de Renda

para pessoas fisicas e baixo risco.

Ao

A remuneracdao atual é
dada pela Taxa
Referencial - TR e a
remuneracgao adicional
corresponde a: 0,5%
., enquanto a meta
a SELIC ao ano for
ISlrjperior a 8,5%, ou 70%
meta da SELIC ao
ano, mensalizada
vigente na data de inic
do periodo de
rendimento, enquanto i
meta da taxa SELIC ag
ano for igual ou inferion
a 8,5%.

0

5%

CDC (Crédito Direto

ao Consumidor)

E uma operacdo de financiamento direcior
para aquisicdo de bens e servicos
consumidor ou usuério final. O financiament

geralmente pago em prestacfes mensais igualsoe

consecutivas.

QD 0.
aSicamente

O,

é)dsaencargos de uma
operacao de CDC séao
juros e a
do Imposto
Sobre Operacoes
Financeiras — IOF

cgbranga

HOT MONEY

S&o caracteristicamente operagdes de curtis
prazo (um dia), visando atender as necessiq
imediatas de caixa das empresas.

T
lades

Tem como referencial a
taxa CDI, acrescida de
um spread cobrado pela
r%%}cl’[uigao
intérmediadora e IOF
calculado sobre a
repactuacao diaria da
taxa de juro.

RECOLHIMENTOS
COMPULSORIOS

E determinado pelo Banco Central do Bras
incide, atualmente, sobre os depoésitos a \
depositos a prazo (poupanca), fundos
investimento e recursos em transitos. Essa pf
monetaria repercute diretamente sobre o cus
crédito na economia, inibindo sua expansao.

l, e
ista,
de
atica
to do

Fonte: www.cosif.com.br
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3- APLICACAO EM CADERNETA DE POUPANCA

A aplicacdo em caderneta de poupanca € a modalidaais tradicional de
investimento no Brasil. Sua origem remonta ao fidal século XIX, quando o entdo
Imperador Dom Pedro Il por intermédio do Decret@23, de 12 de janeiro de 1861,
autorizou a criacdo de uma Caixa Econdmica (atwekaCEcondmica Federal) que tinha
como finalidade: receber as pequenas economiasla@Eses menos abastadas, remunerando
esse capital a juro de 6%, e assegurando, solartgado Governo Imperial, a fiel restituicdo
do que pertencer a cada contribuinte, quando estelamar, ou seja, ja ha sua origem a mais
de 150 anos, a Poupanca tinha como caracterigiicans investimento seguro voltado ao
publico de baixa renda. ANNIBAL (2012).

Ao longo do tempo, varias modificacdes foram santtoduzidas, porém, a caderneta
de poupanca mesmo sendo um investimento voltada yar publico com menor renda,
tornou-se uma das mais importantes formas de Gpte recurso, sendo também um dos
meios de intervencdo do Banco Central, atravésdollimento compulsdrio, na economia

do pais.

3.1- CONSUMO

O consumo é um fendmeno social complexo, condidier@or multiplos fatores e,
com influéncia sobre a vida humana e a do Plaketema das caracteristicas do Capitalismo,

que segundo Ernest Mandel (1981):

“E um modo de producéo fundado na divisdo da sadie@m duas classes
essenciais: a dos proprietarios dos meios de paodugejam eles individuos
ou sociedades - que compram a forca de traballe fpaer funcionar as
suas empresas; e a dos proletarios, que sao ofsigacender a sua forgca de
trabalho, porque eles ndo tém acesso direto acssndei producdo ou de
subsisténcia, nem o capital que Ihes permita thabglor sua prépria conta.”

No curto prazo, a renda € limitada pela dispomiadie de fatores de producéo e, se
ndo houver recursos 0ciosos 0 aumento do investiinexigird 0 aumento da poupanca, e o
aumento da poupanca necessariamente passa pel@agedo consumo. Nessa situacéo,
portanto, € mais importante conter o consumo ndocprazo, para que se tenha mais

poupanca e se possam financiar mais investimentos.
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E preciso criar condicbes para aumentar a prodiaiid do capital e dos
trabalhadores, aumentar a poupanca para podercimamais investimentos sem impacto
inflacionario e sem desequilibrio no balanco deapagntos. Apenas expandir gastos de
consumo, mantendo baixa a poupanca, bem como atptiddde dos trabalhadores e capital,
é a receita certa para ter alta inflagéo e baigsaimentd?

De acordo com ASSAF (2010), é necessaria uma gdast&onomia, para atender as
necessidades de bens e servicos da sociedadege dgterminados objetivos sociais e
macroecondmicos, como pleno emprego, distribuigdiaiqleza, estabilidade de precos e
crescimento econbmico. O governo atua por meio dBtigas econbmicas e essas

intervencdes no mercado propiciam um controle aidetconsumo.

3.2- POUPANCA

Quando falamos em poupanca o primeiro problema eesolver é sua definicéo.
Segundo Luigi Fray (1961 p.110) a poupanca € & mktrenda disponivel, isto €, a renda
depois de pagos 0s impostos, que ndo seja empragaaguisicdo de bens de consumo nao
duraveis.

Desde a criacdo da caderneta de poupanca até gaaiaéepublica, varias foram as
modificagdes introduzidas no seu regime de funcr@rdo, especialmente no que diz
respeito ao percentual de remuneracio dos depoBitosjue ocorreu, por exemplo, com o
Decreto n°® 5.594, de 18 de abril de 1874, ondeesermdinava que as taxas de juros nao
fossem superiores a 6% anuais e que a taxa saxtafanualmente.

Com o inicio do regime republicano, ndo ocorreramdamcas substanciais na
estrutura de funcionamento das poupancas, pelosr&am ano de 1915, quando entrou em
vigor um novo regulamento, por meio do Decreto h820, de 15 de dezembro. De acordo
com esse regulamento, 0s juros passariam a s@uladihs pelo governo, anualmente,
conforme as circunstancias locais.

Em 1964 houve mais uma importante modificacdo maeroetas de Poupanca. Por
meio da Lei n® 4.380, de 21 de agosto de 1964in&hituida a correcdo monetéaria para os
depositos de Poupanca. Ou seja, além da remuneaagabde 6% (0,5% ao més), os valores

depositados em cadernetas passaram a ser atualim&mhsalmente pela correcdo monetaria,

2 SPRINGER, Pauldncentivar o consumo ou a poupanca para estimular o crescimento econ6mico? Em:
http://www.brasil-economia-governo.org.br/2011/PZifcentivar-o-consumo-ou-a-poupanca-para-
estimular-o-crescimento-economic@zesso em: 22 novembro 2013.
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conforme percentual definido pelo Banco CentraBdasil

3.2.1- POUPANCA DOMESTICA

O baixo nivel de poupanca domestica no Brasil senfiprtema de discussao. A
preocupacdo era que um baixo volume de poupangaicianiga uma reduzida taxa de
investimento comprometendo o crescimento da capdeidprodutiva do pais e,
consequentemente o seu crescimento econdomico. ADKIE2004).

A caderneta de poupanca perdeu adeséo de brasiteimoa mudanca da rentabilidade
em 2012, mas ainda lidera com folga o ranking exdrepcoes de investimento. Agora, com o
aumento dos juros pelo Banco Central e o retorrmadicdes anteriores de célculo, volta a
atrair ainda mais a atencéo do poupatfor.

De acordo com pesquisa nacional da Fecomeércio $®3/lpentre os 16% dos
brasileiros com algum dinheiro guardado, 81% aplicea caderneta, ante 88% apurados no
ano passado. Logo em seguida, vém as opc¢bes guadilaneiro em casa (14%) e fundo de
investimento (6%) — tendo este dobrado a adesaonemmno, justamente com a mudanga no

célculo da rentabilidade da caderneta. Tabiela
Percentual (%) Jui-11 Jul12  Jul13
Cadermneta de poupanca 77 g8 | =
N&o invisto. guardo em casa 19 8 [ 14
Fundo de investimento ou acdes e 4 3 6
MN3o sabe. outra pessoa da familia gue faz o investimento | 1 0 | 1

Mao gquis responder 0 2 1

Fonte: Fecomércio RJ/Ipsos

Entre as razfes para poupar algum dinheiro, a E@smpvela que os brasileiros estao
mais precavidos, ja que 73% dos poupadores guanddimheiro para alguma eventualidade.
Em 2006, o percentual era de apenas de 34% e,onpaasado, de 56%. A opcéo por usar o
dinheiro na reforma da casa também teve um aunwmsideravel, passando de 6% para
11% em um ano, com contribuicdo de incentivos deegm a compra de material de

construcdo. Nos sete anos em que a pesquisa Eadsglia intencdo de gastar com lazer

" Disponivel em : ttp://www.caixa.gov.br/Voce/Poupanca/historiazaggessado em: 26 agosto 2013
' Disponivel em: http://www.fecomercio-rj.org.br/publique/cgi/cgilua.exe/sys/start.htm?infoid=12874&tpl
=printerview&sid=96 Acessado em: 03 dezembro 2013.
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também apontou crescimento representativo (de 1% %), sob influéncia da melhora do

poder aquisitivo das familias nessa base de coggara Tabela 4:

Percentual (%) Juld6 | JulO7  Jul08  Jul09  Jul10  Jul11 | Jul12  Juldd

Preocupagdo com o futuro ou alguma eventualidade M 4 51 56 46 45 56 73
Reformar a casa 5 12 5 g 10 15 6 1
Consumir imoveis a 11 4 13 i d 6 b B
Consumir automaveis B 10 9 Fi i 9 7 7
Gastar com lazer 1 2 4 2 2 2 3 6
Consumir eletrodoméstices ) 2 Bl 1 1 1 2 3
Consumir moveis 5 2 0 1 4 b 0 Z
Consumir eletrnicos 4 L 1 2 1 3 2 2
QOutros 10 3 6 B 6 4 5 4
N&o sabe 16 17 8 12 | 13 | 10 20 g

Fonte: Fecomércio RJ/Ipsos

No quadro abaixo podemos observar a evolucao uleapga domeéstica e da poupanca

externa no Brasil em relacdo a suas participacd@&dB brasileiro.

Gréfico 1:

Evolugéio Poupanca Doméstica e da Poupanga Externa no Brasil

/
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==ce= Poupanga Doméstica —s— Poupanca Externa
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Faonte: Conjuntura Econdmica (IBGE) Anos
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Em % do PIB

Observa-se no gréfico acima, que a participaca@aigpanca doméstica no PIB
brasileiro teve uma queda a partir dos anos 9@a messido, o pais passava por um momento
conturbado em sua politica onde o Presidente daldRep Fernando Collor de Melo através
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do plano de estabilizacao da inflagdo, que ficathecido como Plano Collor fez o confisco
das poupancas com valores acima de Cr$ 50.000r@fuémta mil cruzeiros), gerando assim
uma desconfianca da populacgéo.

ApoOs a crise da divida externa dos anos 80, e slej@oestabilizacdo da alta inflacao
inercial em 1994, o Brasil, como quase todos asegala América Latina, aceitou a estratégia
de crescimento com poupancga externa recomendaddVpshington para os paises em
desenvolvimento. Este fato, consistente com umidiggomonetaria que mantém o pais preso
a uma armadilha de altas taxas de juros e taxamio apreciado, manteve o pais semi-
estagnado, com uma taxa de investimento inferi20% do PIB e uma taxa de crescimento
muito baixa, embora, a partir da retardada estagdio dos precos de 1994, o Brasil
parecesse apresentar todas as condicées para mien@fomada do desenvolvimentd.

A elevada taxa de juros que ha muitos anos prexatececonomia brasileira esta
relacionada com a taxa de cambio apreciada e adexpros basica elevada que tem
prevalecido desde que o Plano Real entrou em REEREIRA (2006)

Em alguns momentos, alguns trabalhadores e algupsesarios estardo auferindo
rendas superiores as suas necessidades de corfslasge A), enquanto outros trabalhadores
e empresérios estardo auferindo rendas insuficigpdea atender as suas necessidades de
consumo (classe B). As pessoas que compdem a éassdem ndo estar auferindo rendas
superiores, e sim restringindo seus consumos emmeéeto de situacdes e problemas para os
quais se deverdo reservar uma parte das rendascgasamos futuros. Essas situacdes
poderiam ser, por exemplo: gastos que irdo ocamefuturo, consequentes da criacdo de
filhos, ou da necessidade de amparar idosos eidogalriscos de desemprego, doengas e
mortes que irdo acarretar situagOes futuras deuomrs sem a contrapartida de rendas
suficientes e outros riscos de diversas outracesgppd-LORENTINO (2002).

Assim FLORENTINO (2002) define que a poupanca ckilm& € como um
diferimento da renda atual para aplicacédo em coadutaro.

Uma nacgéo que poupa financia com maior facilidadgeguranga o seu crescimento.
Além do governo e das empresas, as familias des¢r@mpeimportante papel na elevacao da

taxa de poupanca. Cada cultura, no entanto, lidaadeira diferente com o tema.

> PEREIRA, Luiz Carlos Bresser Pereira. Substituicdo de poupanca interna pela externa: O caso do Brasil.
Macroeconomia da Estagnagdo. Sdo Paulo, 2007.
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Tabela 5:

POUPANCA DOMESTICA NO MUNDO

% Poupanca das familias em relacao a *renda diggloni

A poupanca das familias japonesas hoje néo é taoAs
taxas elevadas do inicio da década de 90, queagiram
torno de 15%, eram explicadas por fatores cultuEstudos
apontam que o fato de o pais ter sido arrasadcegan8a
Guerra estimulou o habito de economizar. Contudg, o
Japao 2,60% | mesmos anos 90 (a "década perdida" da economiagagp
diminuiram a renda da populacdo, e isso desacelerou
crescimento da poupanca. Outro problema é demograf
Japao tem uma grande populacdo idosa (22% dasaggesso
estdo acima dos 65 anos) que, em vez de guardarvive
dos recursos acumulados ao longo da vida.

O facil acesso ao dinheiro sempre foi 0 maior itigena
"despoupanca” nos EUA. Com financiamento baratarte|f
para adquirir bens e viabilizar a educacgédo, o aaeo
nunca precisou guardar recursos e sempre consuaniu,
muito. Com a crise financeira de 2008, gestadagae®Ente
no mercado de crédito, o cenario comecou a mudar: o
consumo vem diminuindo e, por consequéncia, a pmapa
tem aumentado.

Estados Unidos 6%

O brasileiro tem dificuldade para economizar. Unms|do
motivos é simples: no fim do més, nédo sobra dioheara
pdr no cofre. A carga tributaria pesada corréiralaee nag
se traduz em bons servi¢os publicos, 0 que obsgessoa

a ter gastos com saude e educagdo. A outras raajes:
rendimento médio das familias € baixo para os padrd
internacionais, o que desestimula a poupanca. Slidira
médio deposita uma grande confianca na Previd&usél
- confianga, na verdade, perigosa em longo praaodal o
gigantesco déficit no nosso sistema de aposenssddPor
fim, é inegavel que o brasileiro simplesmente "esgli de
guardar dinheiro, quando um extra lhe cai nas maos.

mu

Brasil 7,60%

A seguridade social € um dos pontos-chave a detar
nivel de poupanca de um pais. Quanto mais generosa,
menos dinheiro a populacéo tende a guardar. Na ala

essa logica nao funciona. O pais tem um sistema
previdenciario robusto e, mesmo assim, a taxa dpaw

€ elevada. Estudos mostram que umas das razbesgsara
Alemanha 12,30%| comportamento € a mesma do Japdo. A passagem por um
guerra devastadora enraizou na cultura alema &ygragac
por guardar recursos para o futuro. Apés uma queda
década de 90, a taxa de poupanca nas familias saiettéu
a subir. Reformas que tornaram a Previdéncia gisldeag
trabalhista menos "generosa" teriam contribuidoa palr
movimento. pfa‘
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Os chineses poupam muito (40% de sua renda) et@ssa
vem crescendo na ultima década. As principais cas&a a
auséncia de uma rede robusta de seguridade somal e
mercado financeiro ainda pouco desenvolvido, gtieutta
0 acesso a crédito para a compra de imoveis ecier@enta
educacional (ou seja, quem nao poupa nao consegue
39,70% | comprar casa ou pagar 0os estudos). A um curiosw |fat
cultural em jogo: a competicdo no mercado matrigoni
Como por varias décadas, milhares de meninas foram
assassinadas ainda no ventre ou ao nascerem, resagi
tornaram-se um "bem" valioso. Muitos pais de mesino
acumulam recursos para pagar dotes que convencaas ou
familias a entregar suas filhas para o casamento.

*renda pessoal menos 0s impostos
Fonte: veja.abril.com.br/infograficos/poupancandial/index.shtml < Acessado em:

19/10/13>

3.2.2- POUPANCA COMO INVESTIMENTO FINANCEIRO

Ensina FORTUNA (2002) que:

“A aplicacdo em caderneta de poupanca é a aplicipdaceira mais
simples e tradicional, sendo uma das poucas, sandoica, em que se
podem aplicar pequenas somas e ter liquidez, apdsaamperda de
responsabilidade para saques fora da data de sédmiede aplicagcdo. O
segredo da popularidade da caderneta de poupangddim de ela ter sido
garantida pelo Governo no FGDLI (Fundo de Garadtia Depoésitos e
Letras Imobilidrias), atualmente sua protecdo et@ise no Fundo
Garantidor de Credito - FGC”

A poupanca € um dos investimentos mais procuradaifizados pela maioria das

pessoas que possuem contas em banco. Apesar des rdaitas pessoas possuirem estas

cadernetas de poupanca, poucas sabem como furmiom@sma, somente sabem de seu

rendimento mensal, o que tende a bastar para aiendas pessoas. Antes de investir deve-se

conhecer a forma como a poupanca remunera o capiasdtido, para que seja possivel

avaliar se o investimento realmente sera lucratbag parte das vezes o rendimento da

caderneta é ilusério, protegendo apenas o cagitiafihcao.

Por lei, os capitais aplicados na caderneta sdarrerados mensalmente a uma taxa

de 0,5% + TR sobre o valor aplicado. Isso da urdineento de 6% ao ano + TR. A TR (Taxa



32

Referencial) € uma taxa média de juros calculadavéd de uma média ponderada do
rendimento dos CDBs (Certificados de Depésito Baopédas principais instituicdes

financeiras do pais®

No grafico abaixo podemos observar a rentabilidbmte principais ativos financeiros
em 2012, onde os fundos de acbes acumularam refddei média de 8,7% no ano e
registraram crescimento de 12% em seu patriméqiadd consolidado, que atingiu R$ 206,4
bilhbes ao final de 2012. Os saldos dos fundos rdestimento extramercado, que
correspondem a recursos de propriedade da adragéstfederal indireta, desceram 7,3% no
ano, situando-se em R$ 40,9 bilhdes, registrargfyates liquidos de R$ 7,8 bilhdes.

Gréfico 2:

Grafico 3.11
Rendimento dos principais ativos financeiros em 2012

15 s

i s

FIF Poupanga  Fundo de agies cDB Cwro Dalar comercial |bovespa

Fontes: Banco Central do Brasil & Broadcast

16 Disponivel em: < www.oeconomista.com.br/caderneta-de-poupanca/. Romero Albuquerque — O Economista.
Acessado em: 22 set 2013.
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No proximo quadro podemos observar um comparativpatipanca com os fundos de
renda fixa. Com o juro basico (taxa Selic) em 9g&&@no, a poupanca continua mais atraente
que a maioria dos fundos de renda fixa considerandanho liquido mensal, que desconta

taxas cobradas e impostos:

POUPANCA ATRATIVA
Simulacao com a Selic a 9,5% ao ano

COMPARACAO DE FUNDOS COM A POUPANCA
Poupanca tem maior rendimento
Poupanga e fundo tém o mesmo rendimento
Fundo tem maior rendimento

Fundos de investimento x poupanca

Taxa de administracao, em % ao ano .
Prazo de resgate 0.5 1.0 1.5 20 25 3.0 Rendimento da
g » » » » » ¥ poupanga:

Até seis meses 0.56 053 049 046 043 0,40 O 5 8% o s
b

Entre seis meseseumang  [0.58 054 051 048 045 042 .
A poupanca rende mais

Entreum anoe doisanos  JOBEON 0,56 053 050 047 044 queosfundosderenda
fixa na maior parte das
Acima de dois anos 061 058 055 052 049 046 situagdes

Fonte: Anefac

Apesar de ter desempenho melhor que boa partaudded de renda fixa, a poupancga
é indicada para quem possui pouco para investpana quem quer formar uma reserva de
emergéncia e precisa de facilidade para retiranloetto. As pessoas aplicam principalmente
por comodidade e, como ha isencdo do imposto ddaranrentabilidade liquida também
influencia, pois a pessoa ndo precisa fazer moiiagas para saber quanto vai gartfiar.
Quadro 2:

' Dispon vel em: < www1.folha.uol.com.br/mercado/2013/10/1353686-poupanca-paga-mais-que-renda-fixa-
com-juro-basico-em-95-ao-ano.shtml > Nelson de Souza 09/10/2013. Acessado em: 19/10/2013.
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4- OS DESTINOS DA POUPANCA NO FINANCIAMENTO DA
ATIVIDADE ECONOMICA

4.1- A FORMACAO DO CAPITAL

Ha cerca de 70 anos, duas posi¢coes polares sewmtamr no debate sobre a relacéo
entre investimento e poupanca. A primeira delaié& classica, segundo a qual, para que
haja investimento, é necessario que surja previEmen poupanca correspondente.
Investimento € um dos dois destinos possiveis dadgsroduto, concorrente ao consumo.
Para que possa haver investimento, os agentesremmsddevem abster-se de consumir todo
o produto social. O excedente da renda sobre aoomg a poupanca.

Na visdo classica, a abstencdo de consumo éocosta um sacrificio, que so tera
lugar se o consumidor tiver a expectativa de seompensado pelo ato de poupar. Esta
recompensa € a taxa de juros, entendida, porteonay o excedente de produto a ser obtido
numa data futura em troca do sacrificio de consswfiigdo no presente. A poupanca €, assim,
uma fungéo da taxa de juros.

Para que o sacrificio presente possa render usugun maior no futuro, contudo, é
preciso que o produto se expanda, o que € resultaatvidade de investimento. Dos frutos
do investimento é que devera sair a remunerac@oujpador. Quanto maior a remuneracao a
ser paga ao poupador, menor serd o incentivo aestider para realizar o esfor¢co de
acumulacéo de capital necessario para que o predatal cresca. Uma economia estara em
equilibrio quando a taxa de juros for tal que o gegroupadores decidam poupar, dada a
remuneracao que esperam receber, for compativelocqoe os investidores aceitam pagar
por aguele volume de recursos.

As variaveis relevantes na construcdo classi@a todas reais: poupanca e
investimento referem-se a parcelas do produto Isecia taxa de juros é o resultado da
comparacao entre duas cestas de bens: aquelaaleorigumo se abre mao no presente e
aguela que sera obtida no futuro em retorno. At@&xésa de um sistema financeiro ndo muda
as variaveis fundamentais do modéltercados financeiros podem facilitar (ou dificultas
relacdes entre poupadores e investidores, masod@mpmudar sua natureza, nem alterar a
taxa de juros que compatibiliza os planos de arob@gupos.

A oposicao a esta visdo foi iniciada por Keynespuhlicacdo de sua obra magna.
Para Keynes, a poupancga, ao invés de se consiityiré-requisito do investimento seria, na

verdade, seu resultado, em uma economia por el@adtea de monetaria ou empresarial.
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Nestas economias, a decisdo de investir dependada&disponibilidade de produto néo
consumido, mas de financiamento, isto €, acesson&iss de pagamento. A producdo de
bens de investimento sera efetuada em resposta alemanda por estes tipos de bens. Para
isto, 0 que € necessario € que o sistema finan@ibancario, em particular) seja capaz de
gerar e colocar nas maos dos investidores 0os nuEosompra necessarios para que as
encomendas possam ser feitas aos produtores dddéangestimento.

A visdo keynesiana propbe que para viabilizar itwestos € necessario que o
sistema financeiro seja capaz de responder as desmapor liquidez colocadas pelas
empresas que desejam investir. Em suma, a visaoegeya, em contraste com a visdo
classica, enfatiza restricfes financeiras sobrengadda por investimentos, em contraste com
a visdo classica, que focaliza 0 comportamento mmgradores como condicdo para a

realizacdo de investimentds.

Tabela 6:

L
BANCO CENTRAL DO BRASIL

DESIG/DIMOT

RELATORIO - DEPOSITOS DE POUPANCA
Boletim Mensal
SBPE + RURAL

R$ Mil

DEPOSITO| RETIRADA | CAPT.LIQl REND.
(A) (B) (A-B) CRED.
Janeiro 113.043.125 110.742.759 2.300.366 2.233.174 500.835.996
Fevereiro 97.717.099 95.396.643 2.320.456 2.446.481 505.602.949
Marco 108.190.256 102.229.817 5.960.439 2.265.370 513.828.778
3

)

y

MES SALDO

Abril 116.856.683 114.240.327 2.616.356 2.281.086 518.726.23§
Maio 119.324.163
Junho 116.046.272 106.595.135 9.451.137 2.346.588 538.446.47]
Julho 130.845.532 121.513.856 9.331.676 2.438.845 550.217.021
Agosto 122.207.596 117.561.256 4.646.340 2.617.424 557.480.810
Setembro 116.164.597 109.468.818 6.695.779 2.706.070 566.882.683
Outubro 112.165.227 110.845.255 1312 2.855.779 571.058.453
(1) Considerando-se o0 mesmo numero de dias Ute@sriios no més de Setembro/2013.

113.699.144 5.625.019 2.297.454 526.648.72¢

'8 Disponivel em: < http://www.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/investimento_poupanca e financiamento.pdf >
Fernando J. Cardim de Carvalho, IE/UFRJ. Acessado em: 05/11/2013.
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Notas: - Valores de saldo conforme informado pétasituicdes financeiras através da transacéo
PESP500. N&o inclui a poupancga vinculada, criatialesolucdo 2.173, de 30/06/95.

Fonte: Instituicbes financeiras (o teor das infaydes é de responsabilidade das instituicBes
financeiras, representadas por seus administradygesntes, membros do conselho de administracéo,
fiscal e semelhantes, e a sua inexatidao sujeiées-penalidades previstas em lei).

Expedido em 04/11/2013 10:06:00

No Boletim expedido pelo Banco Central do Brasidémonstrada a relacdo de
depaositos e retiradas das cadernetas de pouparm@rasih podemos observar que o montante
de depdsitos e retiradas sdo muito proximos, eadesma que se mantem o mercado
econbmico, pois existem pessoas auferindo rendpsristes as suas necessidades de
consumo, e pessoas auferindo rendas insuficierdes gitender as suas necessidades de
consumo, ou estardo resgatando um valor para ineestalgo que também ira movimentar o
mercado.

A formacédo de capital designa o montante dos bengrdducéo utilizados no
processo produtivo, logo o investimento pode tambéndesignado por formacao de capital,
que se divide em duas componentes: formacdo bmitaagital fixo (FBCF): valor do
investimento realizado com a aquisicdo de bengdduras independentemente de se tratar da
aquisicao de bens novos ou dos encargos suportadosa substituicdo ou reparacdo dos
equipamentos ja existentes, e variacdo de exisingue representa as alteracées no valor
das existéncias de produtos acabados, de produtesirsos de fabrico e de matérias-primas,
entre dois periodos diferentes. Este valor obtépesaliferenca entre o valor das existéncias
no final do periodo (do ano) e o valor no iniciordesmo.

Abaixo temos os dados levantados pelo IBGE (InstiBBrasileiro de Geografia e
Estatisticas), das Instituicdes Financeiras no @gm@012 no estado de Minas Gerais e na

cidade de Caratinga que demonstram o volume deapgamessas regides.

Quadro 3:
Minas Gerais &2IBGE

Instituicdes Financeiras 2012

Nimero de Agéncias 2159 Agéncias
Operagoes de Crédito 131.261.060.712 Reais
Depositos a vista - governo 614.172.395 Reais
Depositos a vista - privado 12.469.565.002 Reais
Poupanga 49.493.755.242 Reais
Depositos a prazo 54.301.027.589 Reais
Obrigagdes por Recebimento 41.844,990 Reais

Fontes: Banco Central do Brasil
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A cidade de Caratinga esta localizada no lestesthile de Minas Gerias na regido do
Vale do Rio Doce, tem 85.322 habitantes segundosidd IBGE e seu PIB per capita sdo de
R$ 7.218,34. A cidade tem sua economia predomireantdois setores: a produgdo do Café e
0 comércio varejista.

Quadro 4

Caratinga - MG &2/BGE

Institui¢des Financeiras 2012

Namero de Agéncias 6 Agéncias
Operacgodes de Crédito 376.883.842 Reais
Depésitos a vista - governo 1.340.866 Reais
Depésitos a vista - privado 36.831.531 Reais
Poupanca 192.020.945 Reais
Depésitos a prazo 112.317.125 Reais
Obrigagdes por Recebimento 138.161 Reais

Fontes: Banco Central do Brasil

4.2- OS DESTINOS DA POUPANCA

No decurso da atividade econdmica nem tudo aquiéosg produz € consumido em
sua totalidade. Com efeito, € precisamente estlaado rendimento que ndo é consumida
que constitui a poupanca. A poupanca da origemrmaigo de capital desde que seja
utilizada em investimento, pois € este que permiteanutencdo do processo produtivo. A
formacéo de capital fixo é crucial no crescimentaoedesenvolvimento de uma economia.
Afinal, € esse capital fixo que aumenta e assegucapacidade produtiva da economia.
Acontece que a formacdo de capital exige o sacrifio consumo. Se todo o produto
nacional for aplicado em bens de consumo, se mémibs aquisicoes de bens de capital fixo,
ndo havera formacéo de capital e o préprio cafikalexistente diminuira de valor, por ndo
ter sido, sequer, compensada a depreciacdo (desdastapital utilizado na producado. Para
haver investimento é necessario haver, em contrdpacerta parcela de rendimento nacional
nao aplicada em consumo, isto €, poupada.

O investimento constitui o0 motor do desenvolvimeetmndémico e depende em
grande parte da poupanca realizada pelo pais. étojeia, um dos grandes problemas das
economias do Terceiro Mundo, reside precisamentifitaldade que estas tém em realizar
poupancas, devido aos seus baixos rendimentosorAssf de acumulacdo de capital de que
podem dispor as economias dos diferentes paisdsnmpseer internas ou externas, conforme
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sdo geradas, respectivamente, dentro ou fora do Pais paises mais desenvolvidos o0s
investimentos realizam-se, fundamentalmente, aacdas fontes internas de acumulacéo.
Com efeito, a poupanca privada (das familias eemagresas) e a poupanca publica (da
administracdo publica), dé&o origem, respectivamemte investimento privado e ao
investimento publico, que constituem as fontes demallacdo de capital mais importante
dessas economias. Ja nos paises subdesenvolvidosnvestimento realiza-se,
fundamentalmente, a custa das fontes externasuteudacdo. A poupanca pode ter varias
aplicacdes, como colocacao financeira, entesouraneeinvestimento.

Colocacéo financeira: consiste na aplicagcdo da gurgp em produtos financeiros

disponibilizados por intermédio de instituicbesafioeiras — sdo exemplos disto os
depdsitos a prazo, as acodes, as obrigacoes, emos.o

Entesouramento: poupanca que fica a guarda dospsepsetarios, ndo sendo, por

isso, aplicada.
Investimento: é a aplicacdo da poupanca na aqaisiednovos bens destinados ao

processo produtivo, ou seja, trata-se de canaipaupanca para a atividade produtiva.

4.3- TIPOS E FUNCOES DO INVESTIMENTO

O investimento pode também ser classificado dedacosm diferentes tipos:

bY

Investimento material: quando diz respeito a agécide bens tangiveis, ou seja,

compra de bens com existéncia fisica, como ingialagnaquinas ou veiculos de transporte
de mercadorias e matérias-primas;

Investimento imaterial: quando se refere a agus@@ bens intangiveis, bens néo

corpéreos, como a aplicacado dos recursos em foondedrabalhadores, em Investigacao e
Desenvolvimento (I&D) e em publicidade e marketing;

Investimento financeiro: quando envolve a aquisicio ativos financeiros, por

exemplo, aces e obrigacdes.

Existe também a diferenciacdo das fungBes do imvesto, como garantir a
capacidade produtiva através da aquisicdo de neais tee producdo, de modo a aumentar a
capacidade de producédo da empresa; assegurar égemginida capacidade produtiva atraves
da reposicdo do capital a medida que este vai setidmado, através de investimentos de

substituicdo; manter 0s equipamentos e 0s procedeogabricacdo tecnologicamente
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atualizados para garantir a eficiéncia e compeddne das unidades produtivas, fazendo por
isso investimentos de inovagéao.

Podemos ainda diferenciar o investimento quantagemte, podendo ser classificado
em publico ou privado, conforme é efetuado peladtsbu por agentes privados.

4.4- CAPACIDADE E NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO

O grafico a seguir detalha as médias quinquenaidrda fontes de financiamento do
desenvolvimento brasileiro no periodo de 1960 a72@m termos historicos, o Brasil
apresentou nos anos 60 insuficiéncia de reservasi@eaa estrangeira (hiato de divisas ou
incapacidade de obter poupanca externa) e/ou &segcaas poupancas publica e privada
(baixo patamar de poupanca interna). O grafico rmogtie houve escassez de poupanca
publica em nove dos dez quinquénios analisadosasssz de poupanca externa em cinco
deles. Assim, o diagnostico de baixa poupancanatee deve, sobretudo, a dificuldade
historica que governo brasileiro apresentou paséestar superavits orcamentarios ao longo

do tempo e a baixa propenséao a poupar do pais.

As trés fontes de financiamento - Médias
quinquenais % PIB
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Grafico 3:

O Brasil tem investido pouco (18,1% do PIB), masgaalo menos ainda (15,7%). A
diferenca tem sido coberta por uma poupanca exena,4% (equivalente ao déficit em
conta corrente). Estima-se que essa necessidader@ero longo da década, e projeta-se o
déficit em conta corrente em 2,5% do PIB em 20tBescendo até 3,5% ao fim de 2020. O
fluxo de poupanca externa, se disponivel, mantéakade cambio apreciada no futuro, em
cerca de 2 reais por dolar, o que significa umaa@acao real de quase 25%. Mais ainda, com
a perspectiva de elevacdo nas exportacbes de quetvgido da camada pré-sal, o saldo
negativo deve vir das contas de servicos e recdasas remessas de lucros e dividendos dos

investimentos feitos por ndo residentes no Pais.

Brasil: investimento e poupancga

% do PiB
20
16
12 Investimento
Poupanca interna
Poupanca externa
8 g

z /A/\ —

St

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Fonte: BCE. IPEA, Itad

4

Ha duas formas de financiar esse investimento:pwigpanca interna — publica ou
privada — ou via poupanca externa. Em nosso cenéittemplamos a queda gradual da
poupanca publica até o fim da década, gerada, emrinmeiro momento, pelas desoneracoes
tributarias comuns no atual desenho de politica@woica e, posteriormente, pela pressédo do
envelhecimento populacional sobre o déficit da iéncia. Do lado privado, também né&o
contemplamos altas relevantes, uma vez que a Bapemarginal a poupar do brasileiro

ainda € baixa devido a diversos fatores, entre alesistema de pensdes e aposentadorias

' Disponivel em: < https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/publicacoes/macro-visao/brasil-
ainda-precisa-de-poupanca-externa >. Analises Econdmicas. Acessado em 02/12/13.
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publicas. Diante disso, projetamos que o Brasiessitara de poupanca externa até o fim da
década.

4.5- FINANCIAMENTO INTERNO E EXTERNO

Diz-se que existe capacidade de financiamento iascées em que as empresas
detém os meios suficientes para o financiamentsuia atividade, e podemos falar em
necessidade de financiamento quando as empresadsspaem de fundos préprios suficientes
para financiarem a sua atividade.

A utilizacdo de fundos préprios chama-se finaneiatm interno e representa a
aplicacdo da poupanca realizada pelo préprio agemedmico na formacéo de capital — é o
autofinanciamento. Quando as empresas investemtia gea fundos alheios, designa-se por
financiamento externo, este pode ser direto, quasedoecorre ao mercado de titulos, e
indireto, quando se recorre ao crédito junto deinediarios / instituicdes financeiras.

O financiamento externo indireto € composto pelkedito. O crédito representa a
utilizacdo de recursos de terceiros, por parte gemgdeles ndo necessita, mediante o
pagamento de juros e o compromisso do reembolswofu© crédito é fundamental para
qualquer economia, permitindo potenciar o seu oresdo. Este estimula, quer a producéo,
viabilizando o investimento das empresas e pogaitilo o seu financiamento pontual, quer
o consumo das familias, ao permitir-lhes adquirie@ipadamente os bens que desejam.

O financiamento externo direto é composto pelocadw de titulos. O mercado de
titulos € o mercado onde sdo transacionados valodslidrios, como as ag¢bes ou as
obrigacOes. Estes valores sao titulos que reparsedireitos de propriedade ou de crédito
para os seus detentores.

As empresas podem obter o capital de que neaesattavés da emissdo de valores
mobiliarios. O mercado divide-se em mercado primjadnde os titulos sdo emitidos e
iniciam a sua circulacéo, embora ainda néo terdwmaimitida a cotacdo em bolsa, e mercado
secundario, onde séo transacionados os titulogles\ito mercado primario que ja reinem as

condi¢des de admissao a cotacdo em bolsa.
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5- CONCLUSAO

O estudo da relacdo da poupanca tem grande relevd@a determinag&o de politicas
que visem o0 crescimento econdmico. Independentepalgpanca ser a causa ou a
consequéncia desse crescimento, o fato € que acétewla taxa de poupanca € uma
caracteristica comum ao desenvolvimento. Nessaserntender a dinamica das decisfes de
consumo e poupanca dos agentes econdmicos é pevisitalizar a sustentabilidade do
desenvolvimento de uma economia.

O presente trabalho buscou mensurar a import@lagmupanca para uma economia,

a poupanca como comportamento de um agente ecamémaicaderneta de poupanca como
um investimento financeiro.

O objetivo da pesquisa foi alcancado, observamos g poupanca ndo sera
necessariamente uma diminuicdo do consumo, pardbsama economia, a poupanca de hoje
sera o consumo de amanha, além disso, 0 aumemoug@anca eleva o volume de recursos
financeiros disponiveis no mercado, permitindodaucéo das taxas de juros dos empréstimos
e a concomitante elevacéo do consumo.

Os resultados encontrados neste estudo demongsitem a busca por varias
bibliografias e ndo apenas em um unico autor fem goie se perceba a importancia da
poupanca interna no financiamento da atividade Groara.

Desse modo, o uso das informacdes do nivel degpgapde uma sociedade torna-se
cada vez mais importante, para tomadas de dedispoliicas econdmicas.
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