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Resumo

Este trabalho analisa o comportamento das aplica¢des financeiras em renda fixa das pessoas fisicas no Brasil
nos diferentes segmentos de aplicadores (varejo tradicional, varejo alta renda e private) entre 2014 e 2021 a luz
dos principais indicadores macroeconémicos e sob a perspectiva keynesiana da preferéncia pela liquidez. A
hipétese ¢ que a logica curto-prazista dos investidores continuou preponderante, a despeito da mudanca brusca
das condigSes econdmicas, em especial, a vigéncia de taxas de juros historicamente baixas em parte do petiodo.
O trabalho contém trés partes: uma analise tedrica, com o marco analitico da teoria keynesiana; uma
contextualizagio do tema, e, por fim; uma investigagdo empirica para compreender os determinantes das
aplicacoes financeiras. Para a andlise empirica, utiliza-se o método dos minimos quadrados ordinario dindmicos
(DOLS), analisando-se a relagdo entre as aplicagbes em renda fixa dos diferentes segmentos de aplicadores
(notadamente titulos publicos federais, titulos privados, como a LCA, LCI e a Poupanca, por exemplo, e 0s
Fundos de Investimento em renda fixa, entre outros) e os indicadores macroeconémicos. Os principais
resultados da pesquisa evidenciaram que a preferéncia pela liquidez e os motivos para demandar moeda tem
relagio com a dotagdo patrimonial, com prevaléncia do motivo precaucio e maior preferéncia pela liquidez
para os segmentos de menor renda, e prevaléncia do motivo especulagio e menor preferéncia pela liquidez,
para o segmento de maior renda.
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Keynesiana.
Classificagiao JEL: E4; E12; E44.

Abstract

This paper analyses individual’s financial investments behaviour in Brazil in fixed income across different
investor segments (retail, high-net-worth retail and private banking) from 2014 to 2021, considering the main
macroeconomic indicators and from the Keynesian perspective of liquidity preference. The hypothesis posits
that the short-term logic of investors remained predominant, despite the abrupt change in economic conditions,
patticularly the historically low interest rates during part of this period. The study is divided in three parts: a
theoretical analysis, with the analytical framework of Keynesian theory; a contextualization of the topic, and
finally; an empirical investigation to understand financial investments determinants. For the empirical analysis,
the Dynamic Ordinary Least Square (DOLS) method is employed, examining the relationship between fixed-
income investments across different investor segments (notably federal public bonds, private securities, and
fixed-income investment funds, among others) and macroeconomic indicators. The main results of the research
showed that the liquidity preference and the reasons for demanding money are related to the equity endowment,
with a prevalence of the precautionary motive and a greater preference for liquidity for the lower income
segments, and a prevalence of the speculation motive and a lower preference for liquidity, for the higher income
segment.
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1. Introdugao

A teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes deu suporte para a interpretagao do
comportamento dos agentes economicos frente a incerteza nos diferentes mercados e
contribuiu para a formula¢ao das teorias de precificacao de ativos e formagao das taxas de
juros. Considerando a trajetoria recente da economia brasileira, em particular o periodo apds
2014, nota-se uma alternancia de periodos: de semi-estagnacao, recessao, retomada lenta da
atividade econdmica, interrompida pela deflagracao do cenario da pandemia da COVID-19,
o que levou a muitas incertezas e fez com que varios indicadores macroecondémicos
apresentassem trajetéria peculiar, em especial a taxa de juros, que atingiu patamares
historicamente baixos , chegando a ser negativa em termos reais, o que levou a um rearranjo

nos portfoélios de aplicacbes financeiras no pafs com a inflexao nas taxas de juros reais.

Nesse exposto, o presente trabalho tem como objetivo conduzir uma investiga¢ao
tedrica e empirica acerca de como os referidos indicadores macroeconomicos influenciaram
o portfolio de aplicagdes financeiras das pessoas fisicas no Brasil, entre os anos de 2014 ¢
2021, analisando tais movimentos sob a 6tica da preferéncia pela liquidez de Keynes, segundo
a qual, nos momentos de incerteza os agentes preferem reter moeda. As aplicagoes em renda
fixa, que englobam produtos financeiros, tais como, caderneta de poupanga, depodsitos a
prazo (CDB e RDB), Fundos de Investimento em Renda Fixa (letras financeiras, debéntures,
titulos publicos); letras de crédito do agronegocio (LCA); letras de crédito imobiliario (LCI),
foram considerados como sendo uma Proxy para a preferéncia pela liquidez. A ideia é que,
no contexto de aumento da incerteza, os agentes irao preferir manter essas aplicagdes mais

seguras, em detrimento de op¢Oes mais rentaveis, porém, com maior risco.

Tal compreensao se faz necessaria, pois, no caso brasileiro, parece existir uma relagao
intrinseca entre a preferéncia pela liquidez dos agentes economicos e as especificidades do
desenvolvimento do sistema financeiro nacional, ao qual se soma, um relativamente recente
passado inflacionario. Todos estes fatores combinados, acredita-se, contribuiram para
engendrar uma légica curto-prazista que norteia a a¢ao dos agentes econémicos em suas
decisGes de alocagao de recursos, levando a que as chamadas quase-moedas ocupassem papel

relevante na economia.

Assim, a pergunta que se deseja responder na presente pesquisa é se é possivel
evidenciar uma postura de preferéncia pela liquidez nas decisdes de composi¢ao do portfélio
de aplicagoes financeiras dos brasileiros, pessoas fisicas, no periodo de 2014 a 2021,
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momento em que o pafs passou por um contexto economico conturbado, incluindo uma
grave crise politico-institucional no biénio 2015-2016 e a pandemia da COVID-19,
deflagrada em mar¢o de 2020. Além disso, indaga-se também quais foram os motivos para
se reter moeda (ou quase-moedas) pelos agentes econémicos, considerando-se uma divisao
dos investidores por segmentos renda, classificando-os como: aplicadores em varejo
tradicional, varejo alta renda e private, conforme estatisticas da Associagao Brasileira das

Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

A hipétese da qual parte esta pesquisa é que a logica curto-prazista dos investidores
continuou preponderante, a despeito da mudanca brusca das condi¢bes econdémicas, em
especial, a vigéncia de taxas de juros historicamente baixas no perfodo. Ademais, acredita-se
que este comportamento diferiu conforme os diferentes segmentos de renda, havendo um
maior ou menor grau de preferéncia pela liquidez e motivos distintos para se reter moeda
(ou quase-moedas), conforme o montante de renda detido pelos respectivos segmentos de

aplicadores.

A metodologia utilizada compreende uma analise teorica, baseada na teoria da
preferéncia pela liquidez de Keynes; seguida de uma discussao acerca do contexto econémico
brasileiro e o comportamento das aplicagdes financeiras ao longo do periodo coberto pela
pesquisa; e, na parte empirica, uma analise econométrica, para investigar os determinantes
das aplicagbes financeiras, relacionando o volume de aplicagdes dos diferentes segmentos de
rendas as variagdes nos principais indicadores macroeconémicos. A ideia é buscar evidéncias
da existéncia de preferéncia pela liquidez no comportamento dos agentes econdmicos frente

ao cenario de incerteza do periodo 2014-2021.

No intuito de cumprir com o objetivo a que se propde, além desta segao introdutoria,
o trabalho conta, na segunda se¢iao, com uma breve discussao sobre moeda, quase-moedas
e preferéncia pela liquidez sob a perspectiva keynesiana e pds-keynesiana. Na segao trés, sio
abordadas as origens e os aspectos recentes relativos a preferéncia pela liquidez no Brasil. A
quarta se¢do traz uma analise descritiva do portfélio de aplicagbes financeiras das pessoas
fisicas no Brasil. Na quinta se¢do sio apresentados os resultados obtidos na analise
econométrica com a estimacao dos modelos de vetores de correciao de erros (VEC) e de
minimos quadrados ordinarios dinamicos (DOLS), acerca dos determinantes das aplicagdes
financeiras das pessoas fisicas no Brasil entre 2014-2021 e, entdo, tecidos os comentarios

finais da pesquisa.
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2. Preferéncia pela liquidez e decis6es alocativas na visdo keynesiana

e pos-keynesiana

E comum que se defina a moeda por suas caracterfsticas funcionais: meio de
pagamento, reserva de valor, unidade de conta e padrao de pagamento adiado. Contudo,
partir desse tipo de defini¢ao implica incluir todo bem que possa desempenhar alguma dessas
fungdes, no caso, também, as quase-moedas. Além da defini¢ao funcional, é possivel citar
atributos que tornam um ativo propenso a aceita¢ao generalizada e que, portanto, podera
servitr como moeda: durabilidade, reconhecimento, portabilidade, divisibilidade e

inelasticidade relativa da oferta, por exemplo (Chick, 2010; Eichengreen, 2000).

Um ativo qualquer pode deter propriedades e fungdes tipicas de moeda, de modo
que, a régua que define o que é moeda (ou nao) varia ao longo do tempo e esta sujeita ao
consenso social, em especial, ao grau de liquidez atribuido pelos agentes econdmicos a
determinado ativo. O proéprio Keynes, na obra Teoria geral do emprego do juro e da moeda
(1936), doravante TG, argumenta que ¢é possivel tracar a linha diviséria entre moeda
(dinheiro) e titulos (dfvidas), em qualquer ponto que seja mais conveniente para tratar de um
problema particular. Assim, para Keynes, a fronteira entre moedas e quase-moedas é
arbitraria e determinada por fatores relativos as propriedades de liquidez de tais ativos, os

quais variam ao longo do tempo.

Tais aspectos evidenciam o distanciamento da abordagem keynesiana a dos classicos,
que encaravam a moeda como neutra, uma mera intermediaria das trocas, e cuja demanda s6
se justificaria pelos motivos transacional e precaucional, sendo considerado irracional mante-
la por motivos de entesouramento (Corazza, 1985; Freitas, 2015; Tsoulfidis, 2010). Entre os
pré-keynesianos (classicos e neoclassicos), prevalecia a ideia de que o nivel geral de precos
era determinado pela teoria quantitativa da moeda (TQM), segundo a qual a velocidade de
circulagio da moeda ¢é determinada por fatores comportamentais, para atender as
necessidades em eventuais desencaixes e pelo grau de intermediagdo bancaria. Assim, a
demanda por moeda seria uma fungao positiva do produto real, que é exogenamente

determinada no modelo neoclassico (Tsoulfidis, 2010).

O mainstream economics pressupOe que a economia real e a monetaria sio independentes
uma da outra, pois a demanda por liquidez e a atividade dos mercados financeiros nao pode
afetar a tendéncia de crescimento real de longo prazo da economia e nem a taxa natural de

desemprego. A questdo é que estes pontos basilares do mainstream sao nao mais que
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suposi¢coes bastante afastadas do que se é possivel observar empiricamente. Para Paul
Davidson (2002), os economistas convencionais estao pressupondo o que fingem estar
provando, pois é o dogma da moeda neutra que lhes permite defender a auséncia de atuagao

de politicas governamentais.

Diferentemente do pensamento dos economistas classicos, Keynes analisa a
economia nao pelo lado da oferta, mas pela 6tica da demanda, pelo chamado Principio da
Demanda efetiva, segundo o qual a renda da economia depende da decisao de gastos dos
agentes, que tomam as decisdes de consumo e investimento com base num conjunto de

. N ~ : 1
expectativas quanto a aloca¢ao do poder de compra num contexto de incerteza fundamental .
Nesse sentido, o volume de emprego se encontra subordinado a um conjunto de expectativas

e, portanto, a principal caracteristica das economias monetarias de produgdo ¢é a incerteza.

A visdo keynesiana acerca da moeda e do papel que esta exerce na economia
representa, portanto, uma ruptura completa com a teoria economia tradicional, no sentido
esta ndo é mais vista como sendo neutra, mas sim afeta a economia no curto e no longo
prazo. Em sua obra A #reatise on Money, publicada em 1930, portanto, seis anos antes da TG,
Keynes ja discutia o fato de existirem duas esferas de circulagao, que denominou de esfera
industrial e esfera financeira. Na primeira, ocorrem as transa¢des de bens e servigos e a
moeda é um meio de troca; na segunda, sao transacionados os ativos financeiros, dentre eles

a moeda, ativo que possui liquidez maxima e pode ser mantido como reserva de valor.

A partir desta observagao, Keynes denota que, na esfera da circulagao, existem dois
tipos de comportamento dos agentes econdémicos frente a taxa de juros “natural” e a taxa
de juros que ¢é esperada no futuro: a primeira indica investidores que adotam uma postura
cautelosa, chamados de Bears (ursos), que preferem manter moeda ao invés de titulos,
aguardando a subida dos juros e a respectiva desvalorizacio do valor de face dos titulos; a
segunda se refere aos agentes com uma postura agressiva, que chamou de B#/ls (touros), que
preferem manter a posse de titulos, objetivando ganhos com a valorizacio destes. O
importante a mencionar é que, neste cenario, as expectativas quanto as taxas de juros

esperadas irdo determinar o montante monetario transacionado na esfera financeira,

U A incerteza keynesiana difere do conceito de tisco probabilistico ou de algum tipo de incerteza mensuravel.
Para Keynes o conceito de incerteza se refere a incerteza fundamental, que ¢ a situacio em que o futuro é
completamente desconhecido, pois ndo hd base cientifica para calcular as probabilidades de que um
determinado evento venha ou nio ocorter. Mais detalhes em Amado (2000).

2 Seguindo Wicksell, a taxa de juros natural em Keynes ¢ definida como aquela que equilibra ex ante a poupanca
e o investimento (Carvalho, 2015).
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influenciando os recursos que estarao disponiveis para o investimento produtivo no ambito

da circulacido industrial.

Seguindo na TG e avancando na elaboragio da sua teoria para “economias
monetarias da produgao”, Keynes considera a moeda como sendo um ativo, dentre varios
outros existentes, mas, com caracteristicas peculiares que a tornam relevante na determinacao
dos niveis de renda e emprego da economia. Um primeiro aspecto diz respeito ao fato de
que, na categorizacao dos atributos dos ativos, a moeda se apresenta como aquele que tem
rendimento nulo e custo de carregamento insignificante, mas possui liquidez maxima. Assim,
nas decisGes de investimento os agentes irdo considerar os rendimentos esperados pela
compra dos bens de capital, que aumentam o emprego e a capacidade produtiva, com os
ganhos de taxas de juros de ativos que possuem de elevada liquidez, dentre eles a moeda,

mas sao incapazes de mobilizar trabalho e produgio.

A demanda por moeda, neste sentido, passa a ser entendida por Keynes a partir de
seus atributos funcionais, quais sejam: i) motivo transag¢ao; i) motivo precaugao; iii) motivo
especulagao; e iv) finance. A demanda por moeda pelo motivo transagao refere-se ao aspecto
mais elementar da moeda, necessario as operagoes de compra e venda cotidianas. Por outro
lado, o motivo precaugao refere-se a retencao de moeda como reserva de valor ante
imprevistos. Ja o motivo especulagao também esta relacionado ao atributo de reserva de
valor, mas com vistas a obten¢ao de lucro. Por fim, ha o motivo finance, que se refere as

disponibilidades de recursos de curto prazo para investimentos (Keynes, 1936; 1937).

Destacados os atributos da moeda, a teoria keynesiana se volta para a questao de
como a moeda pode gerar flutuagdes no produto, isto é, a nao neutralidade. E neste contexto
que desenvolve o conceito de preferéncia pela liquidez, que se refere ao desejo dos individuos
em manter sua riqueza sob a forma de ativos liquidos. A preferéncia pela liquidez introduz
no debate econémico a centralidade do mercado monetario na determinag¢ao do produto e
do emprego, uma vez que a demanda por moeda é determinada pelo grau de incerteza quanto
a renda futura e, diante de um contexto de incerteza, os agentes consideram que é mais seguro
reter moeda. Assim, embora o nivel de produto produza um equivalente monetario, a
demanda efetiva nao sera equivalente ao nivel de produto em virtude da existéncia de certo
grau de preferéncia pela liquidez, de modo que, é a demanda efetiva que balizara o nivel de

produgido para o periodo seguinte.
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Cabe denotar que, considerando tudo o mais constante, seria de se esperar que um
aumento na quantidade de moeda levaria a uma redu¢iao na taxa de juros, entretanto, é
possivel que isso nao venha a ocorrer, caso a preferéncia pela liquidez seja superior ao
aumento na quantidade de moeda. De modo analogo, uma redugao na quantidade de moeda
tenderia, ceteris paribus, a reduzir a taxa de juros e estimular os investimentos produtivos,
porém, isso pode niao ocorrer caso a eficiéncia marginal do capital seja inferior a taxa de
juros. Assim, Keynes rebate a TQM argumentando que a determinagao dos juros tem um
componente negligenciado pelos pré-keynesianos: a demanda por moeda (Keynes, 1936). E
por isso, que na abordagem keynesiana, assume-se a possibilidade de desemprego
involuntario e equilibrio dos mercados aquém do pleno emprego, o que refuta a ideia de

mercados eficientes em termos de alocagao do capital produtivo.

Assim, a nao-neutralidade da moeda advém do fato de que, dadas as peculiaridades
da moeda e, sob condi¢des de incerteza fundamental, os agentes considerem ser mais
prudente reduzir as despesas por bens que sao produzidos com trabalho, preferindo manter
a posse de dinheiro e outros ativos liquidos, que nio demandam trabalho em sua produgao,
resultando em um menor nivel de emprego e renda. Essa analise da preferéncia pela liquidez
deu suporte para a interpretagao do comportamento dos agentes frente a incerteza, além de
contribuir para a formulagao das teorias de precificagiao de ativos e formacao das taxas de
juros, a medida que decorre da incerteza fundamental a demanda por moeda pelos motivos

precaucionais e especulativos.

3. Breves notas sobre o desenvolvimento do sistema financeiro no

Brasil

Até por volta dos anos 1960 o desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro era
incipiente. Ap6s o golpe militar de 1964, diversas mudangas institucionais foram impostas,
particularmente, por meio do Plano de Ag¢io Econdémica do Governo (PAEG)’, que
conduziu dentre varias reformas, uma reforma monetario-financeira, no intuito de consolidar
um mercado para a divida publica e de crédito no pafs, a0 mesmo tempo em que se

possibilitava a convivéncia com uma inflagio moderada.

Conforme Parreiras (2007) foram medidas tomadas a época: i) a instituicio da

corre¢ao monetaria, que visava anular os efeitos da inflagao, incentivando a poupanga; ii) a

3 Para uma discussao das reformas adotadas ap6s 1964 ver Abreu (1992) e Giambiagi (2016).
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introdugdo das Obrigacoes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), titulo publico que
servia para a corre¢io monetitia, fomentando o mercado de titulos da divida publica federal’;
i) a criagao de instituicdes para a gestdo da politica monetaria e da divida publica e a
regulamentac¢ao do SFN, tais como, o Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco
Central do Brasil, e, por fim, iv) a reforma do mercado de capitais. Tais medidas alteraram
radicalmente o cenario vigente naquela década de 1960 e nos anos 1970, colaborando para a
criagao de um mercado voluntario para os titulos publicos, permitindo o financiamento do
déficit da unido e estimulando a poupanc¢a doméstica. Ao mesmo tempo, também permitiu
as institui¢oes bancarias equacionar as necessidades diarias de caixa, via titulos publicos, que

se tornaram substitutos quase perfeitos das reservas bancarias, unindo liquidez e

rentabilidade.

Nos anos 1980, ante a infla¢io descontrolada — conforme dados do Ipeadata (2024),
o Indice de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) atingiu, em média, 135,80% na primeira
metade da década e 727,70% na segunda metade — outros titulos foram sendo criados’,
sendo um exemplo das inovagoes da época, um titulo indexado ao overnight e sem risco de
taxa, remunerado pela taxa de juros definida pelo BC e com “recontratagdo diaria”, o que

atuou impedindo o risco de uma crise sistémica (Amaral & Oreiro, 2008).

Cabe notar que, naquele contexto, o Brasil e os paises periféricos de modo geral,
sofreram os efeitos das politicas de ajuste recessivo e das restricdes internacionais de liquidez
no final da década de 1970, adotadas em resposta ao contexto de instabilidade cambial,
ruptura no sistema de precos de producio internacional e reducao da capacidade dos Estados
Unidos de coordenar o sistema financeiro internacional. A subida de juros estadunidenses
no perfodo correspondeu a uma tentativa de impor a hegemonia do délar, o que custou levar
paises endividados, dentre eles o Brasil, a beira da insolvéncia. Tais paises se viram obrigados
a adotar politicas monetarias e fiscais restritivas que agravaram a endogeneizacao do déficit
publico, elevaram juros, o desemprego e acarretaram queda no salario real (Tavares &

Belluzzo, 1984).

+ As emissGes das ORTNs foram de Cr$ 41 milhdes em 1964 e passaram a Cr$ 5 bilhGes em 1969 (Ver Arayjo,
2002).
> Por exemplo, em 1986 foram criadas as Letras do Banco Central (LBCs), visando reduzir o custo de rolagem
da divida publica ap6s o fracasso do plano Cruzado. Em 1988, este se torna as Letras Financeiras do Tesouro
(LFTs), em razdo da proibi¢io pela CF/88 do financiamento do Tesouro Nacional pelo BC (Amaral e Oreiro,
2008).
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E neste cenario, a escalada inflacionaria observada no Brasil, durante os anos 1980 e
até a metade dos anos 1990, trouxe implicagdes relevantes sobre o estado das expectativas,
afetando o sistema de contratos e a preferéncia pela liquidez, pois, tais propriedades de
liquidez e de unidade de conta da moeda ficam prejudicadas no contexto incerto, tornando
arriscado manter posi¢oes na moeda doméstica. Assim, a medida que a moeda vai perdendo
a fun¢ao de unidade de conta, a fungdo de reserva de valor também ¢é prejudicada,
favorecendo o deslocamento da preferéncia pela liquidez para as quase-moedas. A exigéncia
de maior prémio pela liquidez em termos do motivo precaugao cresce, o que se reflete em
juros maiores e em encurtamento de prazos. Em tais circunstancias, os sistemas de pregos se
dissolvem, pois, o ativo que servia de referencial para a riqueza (a moeda), ndo exerce de
forma adequada suas principais fung¢oes (Belluzzo & Almeida, 1990). Os fluxos monetarios
sao traidos para as quase-moedas, afastando-se do circuito do financiamento produtivo. Os
titulos puablicos deixam de ser um instrumento de financiamento e se tornam a principal
fonte de rendimento para aqueles em condi¢des privilegiadas de acesso a liquidez, servindo
de lastro a moeda indexada. Pela facilidade para resgate e pela indexagio, passam a condi¢ao
de “quase-moedas” implicando, do ponto de vista microeconémico, a tentativa de defesa
frente ao risco de perda patrimonial, mas, do ponto de vista macroeconoémico, se

constituindo num obstaculo a adogao de politicas estabilizadoras.

Em resumo, as instituicdes citadas, desde a década de 1960 até os anos 1990,
permitiram a convivéncia com a inflagao, evitando-se a rejeigao da moeda pelo publico em
momentos que esta atingia patamares criticos. Além disso, serviram ao propésito de viabilizar
o financiamento do governo, a evolugdo do mercado aberto no pafs e a criagao de fundos
para aplicagdo financeira por parte dos bancos e outras institui¢oes, que mantiveram posi¢des
liquidas e lucrativas num contexto de elevada inflagio, mas as expensas de taxas de juros

elevadas e prazos cada vez mais curtos.

A década de 1990 foi marcada pela mudanga de modelo de desenvolvimento e novas
politicas e instituicdes adotadas — a abertura comercial e financeira, o Plano Real e a
introdugao do “tripé macroeconomico” (adogao do regime de metas inflacionarias, cambio
flutuante e as metas de superavits fiscais). Neste cenario, o mercado de crédito, incluindo-se
a divida publica e o mercado de capitais passaram por grandes transformagdes. Foi somente
a partir de meados dos anos 2000, todavia, que mercado crédito mais que duplica, motivado
por virias politicas, incluindo-se, o crédito imobiliatio, cuja relacio crédito/PIB se elevou de

cerca de 25% do PIB em 2004, para mais de 53% do PIB em 2015, quando entao comega a
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declinar, tendo como motivadores a crise economica ¢ o ja elevado grau de endividamento.
O mercado de capitais passou por mudangas institucionais importantes, com as fusoes das
trés companhias que atuavam no setor —a CETIP, Bovespa e BM&F, o que se deu em duas
fusdes: BM&F e Bovespa em 2008, originando a BM&FBOVESPA e, mais tarde em 2017,
a BM&FBOVESPA e a CETIP, que se fundiram dando origem a B3 — Brasil, Bolsa e Balcao
(Brasil, 2024). O mercado da divida publica no pafs também cresceu e se diversificou com a
oferta de diversos titulos atrelados a taxa Selic, inflagao, cambio ou prefixados. Embora o
perfil da divida tenha melhorado a partir de meados dos anos 2000, nota-se que suas

condigdes ainda sio incondizente com as conquistas em termos de estabilidade de precos®.

Em suma, percebe-se que a légica do curto prazo que existiu, mas que ainda
predominante no pais, desestimula o crédito na economia, ja que a Selic opera como um
custo de oportunidade, impedindo o crescimento do mercado de crédito e capitais, a0 mesmo
tempo que torna oneroso o custo da divida publica. Esses fatos, sem duvida, sdo limitadores
da capacidade de crescimento da economia brasileira, pois as empresas passam a ter de pagar
um custo de oportunidade muito alto no financiamento de seus projetos. Embora o
desenvolvimento do sistema financeiro seja condi¢ao importante para o desenvolvimento,
sua existéncia pode nao ser condi¢ao suficiente, dado que a preferéncia pela liquidez dos
agentes, incluindo os bancos, pode estar comprometida em determinados momentos,
fazendo com que o mercado nao cumpra adequadamente a fungao de intermediador, de

modo que nem todos os demandantes de crédito sejam atendidos.

Assim, o somatorio das decises individuais de alocacio de recursos nao
necessariamente tera reflexos sobre a economia real, a considerar que, em uma economia
banfking oriented, como é o caso do Brasil, o destino preferido das aplicagdes sao as institui¢oes
financeiras que, dado seu estado de preferéncia pela liquidez, poderdo niao converter tais
recursos em financing. Neste sentido, um aumento no volume das aplicagdes financeiras nao
significa, necessariamente, que tais recursos contribuirdo para a expansio do financiamento

da economia real.

Cabe, por fim denotar que, os fluxos de capitais estardo sempre sujeitos a incerteza,

orbitando entre os diferentes mercados num mundo cada vez mais globalizado e, a depender

¢ De acordo com o relatério da divida puiblica, em dezembro de 2023, cerca de 51% da divida publica mobiliaria
federal (DPMF) tinha vencimento em até trés anos e, somente; 25% prazo de vencimento superior a cinco
anos. Em relacio aos indexadores, os pré-fixados representavam 26,5% do total, com rendimento médio geral
dos titulos publicos de 14,8% (Tesouro Nacional, 2023).
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do estado das expectativas, aceitando mais ou menos risco. Tém-se, entdo, que a instituicao
da preferéncia pela liquidez, guiada pelo estado de expectativas, exerce papel determinante.
E, como discutido, dado o histérico recente da economia brasileira a preferéncia pela
liquidez, as quase-moedas e o encurtamento de prazos, sao insignias engendradas por um
processo de desenvolvimento tardio do sistema financeiro, pelo histérico inflacionario e pela
suscetibilidade aos ciclos internacionais de liquidez (Carvalho, 1996; Davidson, 2002; Minsky,
1986; Paula & Alves Junior, 2020).

4. Aplicagdes financeiras das pessoas fisicas no Brasil entre 2014 e

2021

As instituicdes financeiras comumente utilizam critérios de renda e¢/ou volume de
aplicagoes financeiras para categorizar seus clientes, sendo que, no caso das pessoas fisicas,
tal categorizagao resume-se a um segmento de varejo, um de renda intermediaria e um
segmento de alta renda. Tais critérios de categorizagao sao discricionarios e cada institui¢ao
financeira tem o seu. Neste trabalho, para designar os diferentes segmentos, adotaremos as
nomenclaturas utilizadas pela Associagao Brasileira dos Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA) em suas Estatisticas de Varejo e de Private Banking, a saber: varejo tradicional,
varejo alta renda e private. Digno de nota, que a propria ANBIMA nio fornece uma defini¢ao
para tais segmentos, dado que cada instituicio financeira tem parimetros proprios’. As
informagoes contidas nas Estatisticas de Varejo e de Private Banking da ANBIMA sao
enviadas mensalmente por todas as institui¢oes financeiras do Sistema Financeiro Nacional

(SEN) aderentes ao Codigo de Distribuicio da ANBIMA?®.

A partir das estatisticas da ANBIMA, ¢é possivel identificar quais eram os 10 (dez)
principais produtos de aplicagdes financeiras utilizados pelos brasileiros em dezembro de
2021, e que sao apresentados no Grafico 1, representando o somatério entre varejo

tradicional, varejo alta renda e private banking.

7 Em consulta realizada em agosto/2022, obtivemos as seguintes categoriza¢des de clientes em alguns bancos:
A) Banco Itad: i) Varejo: renda de até R$ 4 mil; ii) Uniclass: renda entre R$ 4 mil e R$ 15 mil; iii) Personalitté:
renda igual ou superior a R$ 15 mil ou aplicagSes financeiras de pelo menos R$ 250 mil; e iv) Private Banking:
no minimo R$ 5 milhées em aplica¢Ses financeiras; B) Banco do Brasil: i) Mercado emergente: renda de até R$
2 mil; if) Varejo: renda entre R$ 2 mil e R$ 4 mil; iii) Personalizado/Exclusivo: renda entre R$ 4 mil e R$ 10
mil; iv) Estilo: renda igual ou superior a R$ 10 mil; e v) Private: renda anual igual ou superior a R$ 10 milhoes
ou este montante em aplica¢des financeiras. C) Santander: i) Pessoa Fisica: renda de até R$ 4 mil; ii) Van Gogh:
renda entre R§ 4 mil e R$ 10 mil ou aplicagdes financeiras superiores a R$ 40 mil; iii) Select: renda superior a
R$ 10 mil ou investimentos supetiores a R$ 200 mil; iv) Private: aplicagbes financeiras de R$ 5 milhdes ou mais.
8 Em junho/2021 houve alteracio na quantidade de instituicdes respondentes as séries de dados do varejo
(tradicional e alta renda), passando de 15 para 73 respondentes. No private, houve altera¢do no total de
respondentes em janeiro/2021, passando para 18, ante as 15 respondentes antetiores.
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Grafico 1 - Aplicacoes financeiras mais utilizadas pelas pessoas fisicas em dez/21

Poupanca 22,66%
Fundo de Investimentos Multimercado (FIM) 15,69%
Acgdes 14,92%
Depositos a Prazo 13,10%
Fundos de Investimento de Renda Fixa (FIRF) 10,42%
Fundo de Investimentos em Ag¢des (FIA) 4,79%
Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) 4,14%
Letra de Crédito Imobilidria (LCI) 2,98%
Titulos Pablicos Federais 2,48%
Fundo de Investimento Imobilidrio (FII) 1,86%

Fonte: elaborado pelos autores com dados da ANBIMA.

Os dez principais produtos listados no Grafico 1, representavam 93,04% do volume
total de aplicagdes financeiras das pessoas fisicas’. Do volume total, 55,79% referem-se a
produtos de Renda Fixa, 21,56% a produtos de Renda Variavel e 15,69% a Fundos

Multimercado'®.

Com o objetivo de entender a dinamica das aplicagdes financeiras do varejo
tradicional (VAT), do varejo alta renda (VAR) e do private (PVT) e compara-las, foi buscada
uma proxy para a rentabilidade de cada um destes segmentos. Para tal, os produtos de
investimentos foram agrupados da seguinte forma: i) poupanga, considerada de forma isolada
dada a sua alta representatividade na carteira do VAT; ii) renda fixa, abarcando os Titulos
Publicos, fundos de renda fixa (FIRFs), Depositos a Prazo, Letras de Crédito Imobiliarias
(LCI), Letras de Crédito do Agronegocio (LCA), Debéntures e também a pequena parcela
de aplicacOes financeiras categorizadas como “outros” nas estatisticas da ANBIMA; iii) renda
variavel, contemplando a¢oes, Fundos de Agdes (FIAs), Fundos Imobiliarios (FIIs) e
Estruturated Trade Funds (ETT) de renda variavel; e iv) fundos multimercados (FIM), os quais,

por defini¢ao, também podem conter parte de seu patrimonio alocado em renda fixa.

Foram consideradas proxzes de rentabilidade para cada uma dessas categorias. Para

poupanga, foi considerada, naturalmente a rentabilidade da poupanga, considerando a regra

> A ANBIMA divulga valores de caixa e de previdéncia para o private, mas nao para o varejo. Assim, os dados
apresentados desconsideram os volumes do private alocados em previdéncia e em caixa.

10°As trés principais categorias de aplica¢oes financeiras sio Renda Fixa, Renda Variavel e Alternativos. Os
ativos de renda fixa sdo aqueles para os quais hd um acordo entre as partes em relacdo ao periodo de duragao
do ativo e a forma como se dard a sua remunera¢io. Ativos de Renda Fixa sdo, portanto, nada mais do que
operag¢oes de crédito realizadas entre dois agentes. Ja Renda Variavel pode ser definida como o segmento de
aplicaces financeiras no qual o individuo adquire uma parcela (quota) de um capital de uma empresa e seus
ganhos estardo sujeitos ao desempenho desta empresa no futuro, sendo que seus ganhos poderio se traduzir
em dividendos e/ou ganho de capital. J4 os investimentos alternativos sdo aqueles que nio se enquadram nas
categorias anteriotes e, normalmente, estdo relacionados a economia real (venture capital, startup, operagio
estruturada etc.) (Assaf Neto, 2018).
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de remuneracio vigente para depdsitos no periodo''. Para o grupo renda fixa, considerou-se
a Taxa DI, principal benchmark para as aplicacOes desta categoria e que se refere a taxa média
diaria de remuneracao dos Depositos Interfinanceiros (DI). Ja para o agrupamento de renda
variavel, fora considerado o desempenho do Indice Bovespa, principal benchmark do mercado
acionario brasileiro e que reflete o desempenho de uma carteira tedrica de agdes com maior
representatividade no volume negociado na B3. Ja para os FIM, a rentabilidade considerada
foi o desempenho do Indice de Hedge Funds da ANBIMA (IHFA), que é um benchmark

construido para refletir o desempenho do mercado de fundos multimercado no Brasil'”.

Feito isso, tem-se no Grafico 2 a rentabilidade por categoria de investidores, o qual
mostra que, com exce¢dao dos anos de 2014 e de 2021, em todos os demais periodos, o
desempenho do portfélio de aplicagoes financeiras do varejo de alta renda e do publico private
se mostrou superior ao do varejo tradicional e, somente em 2021, foi que o varejo tradicional

apresentou o maior retorno entre os grupos de investidores.

Grafico 2 - Rentabilidade por segmento de investidores no Brasil entre 2014 e 2021
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Fonte: elaborado pelos autores com dados da ANBIMA, BACEN e B3.

No Grafico 3, a seguir, ¢ apresentada a evolu¢ao da Selic acumulada em 12 meses e

a meta para a taxa Selic em percentual ao ano. Naturalmente, a Selic acumulada ao longo do

11 Neste exercicio, foi considerada a regra antiga de remuneragdo da poupanca (0,5% a.m. + TR) para o periodo
entre dez/14 e ago/17 e, também, para dez/21, petiodo em que a Meta para a Taxa Selic esteve supetior a 8,5%
20 ano. Ja entre set/17 e nov/21, foi considerada a remuneracio de 70% da Selic + TR, pois a Meta da Taxa
Selic esteve, neste periodo, inferior a 8,5% ao ano.

12 Para chegar a proxy de rentabilidade, foram acumulados os desempenhos da Poupanga, do DI, do Ibovespa
e do IHFA em cada um dos anos. Este desempenho anual foi atribuido a carteira relativa a0 més de dezembro
de cada ano para fins de ponderagdo. Trata-se de um exercicio que visa tornar possivel a comparag¢io, mas nao
de computar de forma deterministica a rentabilidade destes grupos.
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tempo terd sempre um movimento defasado em relagiao a condugdo da politica monetaria,
ou seja, quando o Comité de Politica Monetaria (COPOM) estabelece a meta para a taxa
Selic. Assim, embora os reflexos na rentabilidade das aplicagdes financeiras de renda fixa
pos-fixadas sejam imediatos, o retorno acumulado seguira a mesma tendéncia, mas com certa
defasagem. Neste sentido, ¢ interessante analisar ambas as informacdes, pois uma se refere a
condigao vigente em termos de rentabilidade do ativo livre de risco, enquanto a outra trata

da rentabilidade acumulada no ativo livre de risco.

Grafico 3 - Selic Meta e Selic Acumulada em 12 meses entre jan/2014 e dez/2021
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Fonte: elaborado pelos autores com dados do Banco Central do Brasil.

No grafico 3, pode-se observar diferentes tendéncias, as quais podem ser entendidas
a partir de 7 (sete) subperiodos. Entre janeiro de 2014 e julho de 2015 foi crescente, tendo
atingido naquele més o patamar de 14,25%, permanecendo em estabilidade até setembro de
2016. O periodo seguinte ¢ de meta da taxa Selic em queda, entre setembro de 2016 e marco
de 2018, ocasido em que se inicia outro periodo de estabilidade que se mantém até junho de
2019. A partir de junho de 2019, a meta para a taxa Selic entra em movimento descendente,
s6 sendo interrompido em agosto de 2020, quando atinge a minima histérica de 2% ao ano,
permanecendo estavel até fevereiro de 2021. Em mar¢o de 2021, se inicia um novo
movimento de subida da meta da taxa Selic, sendo este o periodo de maior quantidade de

elevagoes consecutivas da referida taxa, ao longo do periodo analisado.

Quando se compara a rentabilidade por publico e a Selic acumulada em cada
exercicio, observa-se que o desempenho da carteira do varejo, em nenhum dos anos

analisados, ficou acima da Selic acumulada. Em 2014, 2015 e 2021, anos em que a meta para
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a taxa Selic se mostrou ascendente, nenhum publico pessoa fisica (VAT, VAR e PVT)
conseguiu rendimento superior a Selic acumulada. Ja no perfodo compreendido entre os anos
de 2016 e 2020, a carteira de aplicagdes financeiras dos publicos varejo alta renda e private

superaram a Selic acumulada em 12 meses.

O Grafico 4 traz o comparativo entre Selic e o desempenho do VAT, VAR e PVT.
O VAT apresentou desempenho acumulado aquém da taxa Selic, o VAR, rendimento em

linha com o ativo livre de risco e o PVT, desempenho superior a taxa basica de juros.

Grafico 4 - Selic e rentabilidade acumulada entre 2014 e 2021
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Fonte: elaborado pelos autores com dados do BACEN e da ANBIMA.

Nota-se que a correlagao entre as rentabilidades dos segmentos e a Selic nao é
desprezivel. Isso se deve ao fato de que a categoria de Renda Fixa tem grande
representatividade nos portfélios. Assim, os movimentos da taxa de juros tém influéncia

sobre o desempenho das carteiras e sobre as escolhas dos agentes.

A rentabilidade, inferior ou superior, ao desempenho do ativo livre de risco,
naturalmente tem relacio com a composi¢ao da carteira de cada um dos segmentos. Essa
composi¢ao vem se alterando ao longo do tempo e, conforme se observa no Grafico 5, a
representatividade dos produtos da categoria renda fixa vem diminuindo e, a exposi¢ao a

ativos de renda variivel e multimercados, aumentando.
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Grafico 5 - Composicao relativa da carteira de aplica¢Oes financeiras dos brasileiros pessoa

fisica entre dez/2014 e dez/2021
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Fonte: elaborado pelos autores com dados da ANBIMA

Em dezembro de 2014, o somatorio de recursos de todos os segmentos juntos (VAT,
VAR e PVT) estavam alocados predominantemente em ativos categorizados como renda
fixa, representando na ocasidgo 80,57% do total. E possivel notar que o movimento de
recomposicao da carteira coincide com o periodo em que a taxa Selic inicia trajetoria

descendente no ultimo quadrimestre de 2016.

Quando analisados os segmentos de investidores em separado, é possivel observar
grandes diferencas na composi¢ao das carteiras. Ao final de 2021, por exemplo, 87,42% do
volume de aplicagoes do VAT estava alocado em ativos de Renda Fixa, sendo a Poupanga o
mals representativo para este publico, respondendo por 54,23% do total. Ja em se tratando
do VAR, a participa¢dao dos ativos de renda fixa era menor, correspondendo a 69,34% do
total em dezembro de 2021. Para o PVT, no mesmo periodo, a representatividade da renda
fixa era de apenas 29,03%. Os ativos de renda variavel em dezembro de 2021 para os publicos
VAR e PVT representavam 16,75% e 38,99%, respectivamente, ¢ os FIM 11,54% para o
VAR e 30,81% para o PVT.

Esse rearranjo na composi¢ao do portfélio de aplicagoes financeiras refere-se a uma
migra¢ao de recursos de renda fixa para outras categorias de produtos de investimentos, que
se mostra mais intensa no publico private. Para os demais publicos, embora as aplicagdes em
renda variavel e fundos multimercado tenha crescido, os dados sugerem que esse crescimento
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tem se dado mais por uma aplicagio de novos fluxos do que propriamente transferéncia de

um segmento para o outro.

Nota-se um crescimento mais do que proporcional das demais categorias de
aplicagao financeira em relagiao a categoria de renda fixa. Isso nao significa que nido tenha
havido crescimento dos saldos aplicados em renda fixa, pelo contrario, as aplicagdes em
renda fixa tém crescido de forma real, mais que proporcionalmente ao juro real. Exemplo
disso, sdo as aplicagdes em Depsitos a Prazo, que entre dezembro de 2014 e dezembro de
2021 cresceram 58,23% em termos reais, a0 passo que, no mesmo periodo, a taxa de juros

real acumulado foi de 14,21%.

Esse fato corrobora com a hipétese de que, mesmo em momentos de taxa de juros
em queda e/ou de juros reais baixos ou até negativos, a alocacio de recursos das pessoas

fisicas se direciona mais para aplicagdes de baixo risco e alta liquidez.

5. Indicadores macroecondmicos e aplicagdes em renda fixa: uma
analise para os diferentes segmentos de pessoa fisica no Brasil (2014-

2021)

A analise empirica que se segue nesta se¢ao compreende o periodo entre dezembro
de 2014 e dezembro de 2021, totalizando 85 (oitenta e cinco) observagdes, escolha que
ocorreu em virtude da disponibilidade de dados, as quais foram analisadas pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios Dinamicos, DOLS na sigla em inglés.

As variaveis explicativas utilizadas na analise econométrica foram as comumente
enfatizadas na literatura para explicar as decisdes de alocacdo de portfdlio, a saber: taxa de
juros, taxa de inflacdo, taxa de cambio, que alteram o rendimento das aplica¢Ges, além de
outras variaveis, que indicam uma mudanga dos custos relativos de investir em outros ativos,
sendo considerados adicionalmente outras variaveis como: o desempenho da constru¢ao

civil, a producio industrial e o Indice Bovespa.

328

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 10(2), p.312-340, 2™ Semester/2024



Quadro 1 - Descrigao das variaveis utilizadas na pesquisa

Nome Descrigao Fonte
% da renda fixa no portfélio de aplicagbes Elaboragao propria com dados das
% RE VID tinanceiras do varejo tradicional. Valores Estatisticas de Varejo da ANBIMA
’ deflacionados a precos constantes de (Associacdo Brasileira das Entidades dos
dezembro de 2014. Mercados Financeiro e de Capitais).
% da renda fixa no portfélio de aplicacoes
0% RE VAR financeiras do varejo alta renda. Valores Elaboragdo propria com dados das
’ deflacionados a precos constantes de Estatisticas de Varejo da ANBIMA.
dezembro de 2014.
% da renda fixa no portfdlio de aplicagées Elaboragao propria com dados das
% RF PVT financeiras do Private. Valores deflacionados HEstatisticas de Private  Banking da
a pregos constantes de dezembro de 2014.  ANBIMA.
Taxa de furos expressa pel Sistema  Gerenciador  de  Séries
Taxa Selic ta;l(aaSe]j(J: ox(jer minsala peia Temporais do Banco Central do Brasil
(BACEN)
IPCA Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Instituto Brasileiro de Geografia e
Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses. ~ Estatistica IBGE).
Producio  Producdo industrial geral mensal em Pesqulsa Indus.tﬂ.a | Mensal (PIMF) do
. . - _ Instituto Brasileiro de Geografia e
Industrial  namero-indice com 2012 = 100 P
Estatistica IBGE)
. Producio fisica mensal dos insumos tipicos Pesquisa Industrial Mensal (PIMF) do
Construcio . , . ; o
Civil da construcio civil em numero-indice com Instituto Brasileiro de Geografia e
2012 =100 Estatistica IBGE)
1 Sistema  Gerenciador  de  Séries
Taxa  de Taxa média mensal para . .
Cambio compra do délar americano Temporais do Banco Central do Brasil
(BACEN)
c o Preco do Indice Bovespa ao final de cada
Indice .
més a precos constantes de dezembro de B3
Bovespa

2014.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 1, é possivel observar que os resultados obtidos, tanto pelo teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips e Perron (PP), apenas as séries da Construgao
Civil e da Producao Industrial, apresentaram estacionariedade em nivel, com significancia
estatistica de 1%. Quando analisadas em primeira diferenca, todas as variaveis utilizadas na

estimagao se apresentaram estacionarias a um nivel de significancia de 1%.

As séries da taxa de cambio, Ibovespa, IPCA, taxa de juros, percentual de renda fixa
na carteira de aplicagoes financeiras das pessoas fisicas do varejo tradicional, percentual de
renda fixa na carteira de aplicagdes financeiras das pessoas fisicas do varejo alta renda e o
percentual de renda fixa na carteira de aplicagoes financeiras dos investidores private sao
consideradas integradas de mesma ordem I(1), e somente as séries da produgao industrial e
da construcao civil podem ser consideradas estacionarias 1(0). Na sequéncia, tem-se os

resultados dos testes para as variaveis em nivel e em primeira diferenca.
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Tabela 1 - Testes de Raiz Unitaria ADF e PP?

ADF - nivel
Varituel Estatisticat P Valor Cﬂ\;ifrl v Cﬁ\mf.ifg% Valor Critico 10%
LOGCAMBIO** -1,804 0,694 -4,074 -3,466 -3,159
LOGCONST_CIVIL* -4,120 0,002 -3,510 -2,896 -2,585
LOGIBOVESPA** -2,590 0,286 -4,074 -3,466 -3,159
LOGIPCA* -1,729 0,413 -3,511 -2,897 -2,586
LOGJUROS* 22,771 0,213 -4,089 -3,473 -3,163
LOGPERCT_RF_VTD** -0,487 0,982 -4,071 -3,464 -3,159
LOGPERCT_RF_VAR** -2,810 0,198 -4,072 -3,465 -3,159
LOGPERCT _RF_PVT** -2,335 0,410 -4,072 -3,465 -3,159
LOGPROD_IND* -5,921 0,000 -3516 -2,899 -2,587

ADF - diferenga
Varitvel Estatisticat P Valor Cﬂ\;ifrl " Cﬁ\mf.ifg% Valor Critico 10%
LOGCAMBIO** -6,645 0,000 -4,074 -3,466 -3,159
LOGIBOVESPA** -7,287 0,000 -4,074 -3,466 -3,159
LOGIPCA* -3,143 0,002 -2,597 -1,945 -1,614
LOGJUROS* -3,576 0,001 -2,597 -1,945 -1,614
LOGPERCT _RF_VTD#** -8,860 0,000 -3,511 -2,897 -2,586
LOGPERCT _RF_VAR** -5,912 0,000 -4,075 -3,466 -3,160
LOGPERCT _RF_PVT* -7,008 0,000 -4,072 -3,465 -3,159
PP - nivel
Vatiivel Estatisticat P Valor Cn\;ifrl v Cﬁ\mf.ifg% Valor Critico 10%
LOGCAMBIO** -1,951 0,619 -4,071 -3,464 -3,159
LOGCONST_CIVIL* -4,135 0,002 -3,510 -2,896 -2,585
LOGIBOVESPA** 2,741 0,223 -4,071 -3,464 -3,159
LOGIPCA* -1,258 0,645 -3,510 -2,896 -2,585
LOGJUROS* -0,885 0,952 -4,071 -3,464 -3,159
LOGPERCT _RF_VTD** 0,163 0,997 -4,071 -3,464 -3,159
LOGPERCT _RF_VAR** -2,562 0,299 -4,071 -3,464 -3,159
LOGPERCT_RF_PVT** -2,472 0,341 -4,071 -3,464 -3,159
LOGPROD_IND* -4.288 0,001 -3,510 -2,896 -2,585
PP - diferenga

Vatiivel Estatisticat P Valor Cn\;ifrl v Cﬁ\mf.ifg% Valor Critico 10%
LOGCAMBIO** -6,318 0,000 -4,072 -3,465 -3,159
LOGIBOVESPA** -8,297 0,000 -4,072 -3,465 -3,159
LOGIPCA* -5,406 0,000 -2,593 -1,945 -1,614
LOGJUROS* -11,007 0,000 -2,593 -1,945 -1,614
LOGPERCT _RF_VTD** -8,844 0,000 -3,511 -2,897 -2,586
LOGPERCT_RF_VAR** -0,772 0,000 -4,072 -3,465 -3,159
LOGPERCT _RF_PVT* -7,002 0,000 -4,072 -3,465 -3,159

Fonte: elaborado pelos autores.

13 As varidveis denotadas com um asterisco foram analisadas com constante e as com dois asteriscos foram
consideradas com constante e tendéncia.
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Apbs o teste de raiz unitaria, o proximo passo ¢é verificar se as séries podem seguir
uma trajetéria comum no longo prazo, isto é, se elas cointegram. O conceito de cointegracao,
introduzido por Engle e Granger (1987), refere-se a existéncia de uma relagdo de
interdependéncia entre duas ou mais varidveis economicas, portanto, ainda que estas se
movam de modo independente no curto prazo, a existéncia de cointegragao indica que
variaveis nao estacionarias podem ter trajetérias em blocos, de forma que, no longo prazo,
movam-se juntas. Para testar a cointegracao, foi utilizado o teste de cointegra¢ao de Johansen
no qual, se os valores das estatisticas observadas sao maiores que o valor critico, se rejeita a
hipétese de nao cointegragao, havendo, portanto, a0 menos um vetor de cointegracao nesse

modelo (Greene, 2018).

Tabela 2 - Testes de cointegracao de Johansen

varejo tradicional

Traco Miaximo
Valor Observado  Valor Critico 5%  Valor Observado Valor Critico 5%
r=0 245.78 125.62 96.81 46.23
r=1 148.97 95.75 46.21 40.08
r=2 102.76 69.82 41.14 33.88
r=3 61.62 47.86 29.68 27.58
r=4 31.95 29.80 16.96 21.13
r=5 14.99 15.49 9.00 14.26
r=6 5.99 3.84 5.99 3.84
varejo alta renda
Traco Maximo
Valor Observado  Valor Critico 5%  Valor Observado Valor Critico 5%
r=0 214.07 125.62 60.81 46.23
r=1 153.26 95.75 47.97 40.08
r=2 105.29 69.82 42.05 33.88
r=3 63.24 47.86 25.04 27.58
r=4 38.21 29.80 17.91 21.13
r=5 20.30 15.49 12.86 14.26
r=6 7.44 3.84 7.44 3.84
private
Traco Maximo
Valor Observado  Valor Critico 5%  Valor Observado Valor Critico 5%
r=0 184.67 125.62 62.16 46.23
r=1 122.50 95.75 44.85 40.08
r=2 77.65 69.82 31.00 33.88
r=3 46.65 47.86 16.92 27.58
r=4 29.73 29.80 13.18 21.13
r=5 16.55 15.49 9.84 14.26
r=6 6.71 3.84 6.71 3.84

Fonte: elaborado pelos autores.
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Conforme mostra a Tabela 2, os valores observados sao maiores que o valor critico
a 5%, entio, rejeita-se a hipdtese de nio cointegragdo, tendo ao menos um vetor de

cointegracao para cada um dos modelos.

A partir daf pode proceder as estimagdes propriamente ditas, no intuito de investigar
os determinantes das aplicagoes financeiras por parte dos diferentes segmentos: o varejo

tradicional (VAT), varejo alta renda (VAR) e o private (PRIV).
5.1. Varejo Tradicional

O primeiro modelo estimado foi o do percentual de renda fixa para o VAT, que se
refere as pessoas cujo #cker médio das aplicagbes, em 2021, foi de R$ 11.033,25 (onze mil,
trinta e trés reais e vinte e cinco centavos) ou cerca de dez salarios minimos a época, cerca
de 87,42% do volume de aplicagoes do VAT estava alocado em ativos de Renda Fixa, sendo
a Poupanca o investimento mais representativo para este publico, respondendo por 54,23%

do total.

A estimagao foi realizada pelo método dos minimos quadrados ordinarios dinamicos
(DOLS)", conforme mostra a Tabela 3. Pode-se observar que, apenas o cAmbio e taxa de
juros apresentaram coeficientes positivos e significativos estatisticamente. Interessante notar,
que a taxa de cambio tem reflexos importantes sobre a taxa de inflagao, a qual, entretanto,
nao apresentou significancia estatistica, embora o coeficiente do IPCA tenha apresentado o
sinal esperado. Como o percentual de renda fixa apresentou-se elastico a taxa de cambio, é
possivel interpretar que, uma variagdo positiva do cambio leva a uma postura mais
conservadora em termos de aplica¢ao financeira dos aplicadores do varejo tradicional.

Adicionalmente, o sinal do coeficiente para a taxa de juros foi positivo, conforme esperado.

14 Os modelos de minimos quadrados ordinarios dindmicos, em inglés, Dynamic Ordinary Last Squares (DOLS),
analisam o impacto da varidncia de cada estimador na variavel estudada. O modelo DOLS tem uma abordagem
robusta de equagio tnica que corrige endogeneidade e correlagio, incluindo defasagens (/ags) e avancos (leads)
(Gteene, 2018).
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Tabela 3 - Minimos quadrados ordinarios dinamicos (DOLS) — Varejo Tradicional

Variavel Coeficiente Erro Padrio  Estatistica T Prob.
LOGCAMBIO** 0.0989 0.0344 2.8711 0.0152
LOGCONST_CIVIL -0.0689 0.0404 -1.7043 0.1164
LOGIBOVESPA 0.0268 0.0405 0.6621 0.5215
LOGIPCA -0.0106 0.0094 -1.1290 0.2829
LOGJUROS*** 0.0216 0.0067 3.2223 0.0081
LOGPROD_IND 0.0857 0.0897 0.9544 0.3604
C -0.5266 0.3005 -1.7525 0.1075
@TREND -0.0010 0.0008 -1.3200 0.2136
IPCA_DUMMY -0.0001 0.0029 -0.0399 0.9689
JUROS_DUMMY -0.0073 0.0047 -1.5580 0.1475
VAREJO_DUMMY*** -0.0642 0.0042 -15.1525 0.0000

R-Quadrado Ajustado = 0.99521; Varidncia de Longo Prazo = 0.00000196
Observagdes: a) Perfodo ap6s ajustes: jun/2015 a setembro/2021 (76 obsetvacoes apds ajustes); e b) leads fixos
e especificacio de lags: 3 leads ¢ 4 lags.
Fonte: elaborado pelos autores.

Considerando os resultados do modelo, o ficker médio de aplicagoes financeiras do
publico, a alta representatividade da renda fixa no total de investimentos, pode-se afirmar
que o varejo tradicional apresenta alto nivel de preferéncia pela liquidez, supondo-se uma
prevaléncia da precaugao. Isto porque, a alocagao de seus recursos nao apresenta relagao
estatistica significativa com as proxies para a atividade econ6mica, tampouco com o Indice
Bovespa, o que pode demonstrar sua pouca predisposi¢ao em realizar altera¢es no portfélio
como resposta as alteragdes no cenario, o que seria compativel com uma postura pouco
especulativa. Para este publico, parece mais coerente manter os recursos em aplicagoes
financeiras de maior liquidez, afim de satisfazer necessidades mais imediatas e/ou fazer frente
a imprevistos, do que expor-se a um portfélio com potencial de ganhos relativos maiores,
porém mais arriscado. Ha que se lembrar, que no Brasil ha um mercado de capitais pouco
desenvolvido e as aplicagdes em titulos publicos ou no segmento de Renda Fixa como um
todo, sdo incorporadas nas estratégias de especulagio dos agentes. Ou seja, dada a
institucionalidade, ha especula¢io também em renda fixa. Em se tratando do publico varejo
tradicional, porém, dado o baixo volume médio que aplicam, os retornos absolutos potenciais
em estratégias de maior especulacio e/ou diversificagdo nio sio capazes de trazer ganhos
significativos em termos de capacidade de consumo e o risco, entdo, é esta exposi¢ao ¢ vista
como nao compensatéria, do que se depreende a prevaléncia do motivo precau¢io no

publico varejo tradicional na composi¢ao de seu portfolio de aplica¢Ses financeiras.
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5.2. Varejo alta renda

O publico de pessoas fisicas varejo alta renda, de acordo com as Estatisticas de Varejo
da ANBIMA em dezembro de 2021, detinha um #cker médio de R$ 99.215,58 e, na ocasido,
o produto preferido deste publico eram os depositos a prazo de institui¢oes financeiras, com
ticket médio de R$ 49.860,24, representando 20,03% do total de aplica¢Ses financeiras do
publico. A representatividade do segmento de renda fixa no total de aplica¢oes financeiras

das pessoas fisicas do segmento varejo alta renda, em dezembro de 2021, era de 69,34%.

Na Tabela 4, sio apresentadas as estimagdes do modelo do percentual de renda fixa

para as pessoas fisicas do varejo alta renda, pelo método de DOLS.

Tabela 4 - Minimos quadrados ordinarios dinamicos (DOLS) — Varejo alta renda

Variavel Coeficiente Erro Padrio Estatistica T Prob.
LOGCAMBIO* -0.1339 0.0698 -1.9190 0.0791
LOGCONST_CIVIL** -0.3611 0.1248 -2.8936 0.0135
LOGIBOVESPA*** -0.1679 0.0442 -3.8012 0.0025
LOGIPCA* 0.0604 0.0285 2.1174 0.0558
LOGJUROS** 0.0470 0.0207 2.2725 0.0422
LOGPROD_IND 0.4699 0.3075 1.5281 0.1524
C* 1.4917 0.7903 1.8875 0.0835
IPCA_DUMMY 0.0002 0.0100 0.0170 0.9867
JUROS_DUMMY -0.0244 0.0172 -1.4230 0.1802
VAREJO_DUMMY* -0.0250 0.0132 -1.8946 0.0825

R-Quadrado Ajustado = 0.997427; Varidncia de Longo Prazo = 0.0000265
Observagdes: a) Petiodo apds ajustes: jun/2015 a ago/2021 (75 obsetvagdes ap6s ajustes); e b) fads fixos e
especificacio de lags: 4 leads ¢ 4 lags.
Fonte: elaborado pelos autores.

Note-se que, as variaveis cambio e inflagdo foram estatisticamente significativas a
10%. O coeficiente da taxa de cambio apresentou o sinal esperado, de modo que uma
variagdo positiva na taxa de cambio ocasiona a reduc¢ao na representatividade dos ativos de
renda fixa no portfolio. Ja a variavel inflacao apresentou coeficiente positivo, denotando que,
num ambiente inflacionario, as aplicagdes em renda fisica do publico alta renda responderiam
positivamente, o que é compativel com o resultado da variavel taxa de juros, estatisticamente

significativa a 5% e com coeficiente positivo.

Em outras palavras, considerando o regime de metas para a inflagio, num cenario de
elevacgao da inflagao, é de se esperar um aumento na taxa basica de juros, com consequente

maior exposi¢ao a ativos de renda fixa. Construgao Civil e Ibovespa também foram
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estatisticamente significativos a 5% e 1%, respectivamente, e, como era de se esperar, com
coeficientes negativos. Assim, um melhor desempenho no setor de construgao civil ou do
Ibovespa, levaria a uma redugao na exposicao a ativos de renda fixa pelo do varejo alta renda.
Apenas a producao industrial, nao foi estatisticamente significativa, mas considerando que a
construcao civil é normalmente correlacionado ao ciclo econémico, é possivel afirmar que
as aplicagoes em renda fixa do varejo alta renda, respondem a atividade economica da forma

que se esperaria.
5.3. Private

O publico private, segundo as estatisticas da ANBIMA , ao final do ano de 2021,
detinha um volume médio de aplicagdes da ordem de R$ 13.768.732,28 e aplicava seus
recursos predominantemente em ativos do segmento de renda variavel, que na ocasido,
representava 38,99% do volume total de aplicag¢oes financeiras.

Na Tabela 5, a seguir, sao apresentados os resultados da estima¢ao do modelo DOLS

para o percentual de renda fixa para as pessoas fisicas do segmento private.

Tabela 5 - Minimos quadrados ordinarios dinamicos (DOLS) — private

Variavel Coeficiente  Erro Padrio Estatistica T Prob.
LOGCAMBIO*** -1.443 0.366 -3.940 0.003
LOGCONST_CIVIL* 1.767 0.895 1.974 0.077
LOGIBOVESPA*#k -1.033 0.289 -3.569 0.005
LOGIPCA**k 0.418 0.071 5.854 0.000
LOGJUROS 0.039 0.035 1.095 0.299
LOGPROD_IND -0.538 0.990 -0.544 0.599
Ok 7.455 2.954 2.524 0.030
@TREND*** 0.040 0.011 3.636 0.005
@TREND"2#** 0.000 0.000 -4.044 0.002
PRIVATE_DUMMY ** 0.044 0.015 2.878 0.016
JUROS_DUMMY 0.026 0.036 0.733 0.480
IPCA_DUMMY -0.014 0.021 -0.653 0.529

R-squared = 0.999672; Adjusted R-squared = 0.997542; S.E. of regression = 0.011154
Observagdes: a) Petiodo apés ajustes: jun/2015 a agosto/2021 (75 obsetvagdes ap0s ajustes); e b) lads fixos e
especificacio de lags: 4 leads e 4 lags.

Fonte: elaborado pelos autores.
Observa-se na Tabela 5, que a taxa de cambio, o Ibovespa e a inflacdo apresentaram

significancia estatistica a 1%, sendo que os coeficientes do cambio e do Ibovespa foram
negativos e da inflacdo, positivo. A construgao civil também apresentou significancia
estatistica a 10% e coeficiente positivo. Assim, variagdes no cambio e no Ibovespa causam
efeito no sentido contrario no percentual de renda fixa do portfélio do private. Assim, uma
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performance positiva do mercado acionario atrairia mais fluxo de ativos para essa categoria

de investimentos em detrimento da Renda Fixa.

O coeficiente negativo da taxa de cambio pode estar ligado ao fato de que, em
havendo uma desvalorizagio cambial, isso reduziria a exposi¢ao a ativos de renda fixa pela
maior possibilidade dos rendimentos do publico private estar vinculado a atividades
exportadoras, de modo que, num eventual maior ingresso de receitas, o publico em questio
privilegiaria aplicar seus recursos em outros ativos que nao os classificados como renda fixa.
E possivel, ainda, supor que um aumento na taxa de cambio represente maior incentivo para
diversificar seu portfélio de aplicagdes financeiras no sentido de buscar uma rentabilidade
para o seu portfélio que supere a desvalorizagdo cambial, de modo que isso nao afete seu
poder de compra em dolares. Esse resultado sugere que o publico private apresenta
sensibilidade e capacidade de resposta na composi¢ao de seus ativos em termos de custo de
oportunidade, ou seja, se 0 mercado de agdes, os ativos do mercado internacional ou ativos
de outros mercados apresentam perspectivas melhores de rendimento, isso implicara a maior

exposi¢ao a ativos destas categorias € uma menor exposi¢ao a ativos de renda fixa.

Em se tratando da inflagdo, a relagdo positiva que o modelo demonstra entre a
variavel e o percentual de renda fixa é razoavel, pois num contexto de inflagao elevada, a
expectativa de juros futuros se eleva, fazendo com que a curva de juros a termo se desloque
para cima, com consequente desvalorizagao no pre¢o dos ativos de renda fixa de longo prazo,
especialmente, o Tesouro IPCA (também conhecidas como N'TN-B)", que ¢, atualmente, o
titulo publico com maior duration. Nesse sentido, uma inflagao maior levaria a uma abertura
da curva de juros e, via marcag¢ao a mercado, acarretaria redugao no preco dos ativos de renda
fixa e, portanto, uma maior atratividade para os agentes econémicos com condi¢oes para

manter recursos aplicados por maiores periodos.

Interessante observar, que a taxa de juros nao foi estatisticamente significativa para
explicar o percentual de aplicagbes em renda fixa do segmento private, sugerindo certa
inelasticidade a taxa de juros e demanda por liquidez relativamente pequena. Pode-se, inferir
assim que, para o publico em questdo, a remuneragao relevante estaria acima da remuneracao

oferecida pela taxa de juros de curto prazo (policy rate).

Tendo em vista o elevado estoque de riqueza do publico private, e considerando que

a representatividade dos ativos financeiros tende a nao ser relevante em relagdo ao

15 Vide maiores esclarecimentos sobte as Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B) no item 3.4.
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patrimonio total, é compreensivel que este publico possa “dar-se ao luxo” de nao se importar
tanto com a taxa de juros a medida que manter um portfélio mais diversificado, mesmo que
com maior risco, nao so6 lhes permite vislumbrar maiores possibilidades de ganho, bem como,
dificilmente, colocaria em risco seu padriao de vida em caso de grandes oscilagdes nos seus
saldos. Dito de outra forma, o volume de riqueza deste segmento ¢ tio expressivo, que o
torna capaz de tolerar “alguma perda” momentanea, sem que isso afete seu maior apetite

pelo risco.
6. Consideragdes finais

Este trabalho analisou o comportamento das aplicagdes financeiras das pessoas
fisicas no Brasil, em vista da trajetéria dos principais indicadores macroecondémicos no
perfiodo de 2014 a 2021, a luz do postulado keynesiano da preferéncia pela liquidez. A partir
de uma analise tedrica e de uma contextualizacdo acerca das mudancas ocorridas na economia
brasileira no periodo, foram observados indicativos que corroboram com o postulado
keynesiano da preferéncia pela liquidez, 2 medida que, frente a incerteza e, mesmo com juros
nominais bastante baixos ¢/ou juros reais negativos, a representatividade dos ativos de renda
fixa no portfélio total caiu, mas o volume real de ativos de renda fixa ndo, pelo contrario,

continuou a crescer e, crescer mais que proporcionalmente, a taxa de juros.

Esta andlise é corroborada pelas estimagdoes econométricas que buscaram
compreender os determinantes das aplicagOes financeiras dos diferentes publicos ou
segmentos de renda, na busca por indicios da preferéncia pela liquidez, representadas no
presente estudo pelas aplicagoes em renda fixa (proxy para as quase-moedas). Neste sentido,
foi observado que pessoas fisicas do varejo (tradicional e alta renda) — que sao aqueles
publicos com menores Zickets médios no Brasil, no periodo analisado, conferem grande
importancia a aplicagdes de baixo risco e alta liquidez. Essa postura pouco especulativa do
varejo é coerente com o relativamente mais baixo volume de aplicagdes em relagdo ao
segmento de maior riqueza — o private, por exemplo. Assim, os recursos detidos em aplicagdes
financeiras tém a finalidade de atender as necessidades mais imediatas e/ou fazer frente a
imprevistos, de modo que nao seria compensatorio expor-se a mais risco com a finalidade
de obter ganhos relativos mais elevados, em termos de capacidade de consumo no presente

ou a médio prazo.

Diferentemente, para o publico detentor de grandes volumes de aplicagoes

financeiras — o private — a analise empirica corroborou com a ideia de que este publico private
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possui baixa preferéncia pela liquidez e que sua demanda por moeda esté ligada, em especial,
ao motivo especulagdo. Também tem-se a constatacio de que o volume de aplica¢oes
financeiras detido por este publico, lhe permite ser relativamente mais insensiveis a mudanga
nas taxas de juros e adotar uma postura mais agressiva em termos de alocaciao de suas
aplicagoes financeiras. Isto porque, o fato de incorrer em mais risco para esse publico nao
significa, necessariamente, colocar em risco seu padrao de vida. Ou seja, a volatilidade dos
mercados é encarada como parte do processo de obten¢ao de maiores rendimentos e o risco

¢ tido como compensatorio.

Esses achados empiricos refor¢am a relevancia do aperfeicoamento das politicas e
das institui¢oes para a estabilidade monetaria e financeira no Brasil, mas, sobretudo, a
construcao de um cenario mais favoravel, possibilitando uma alocagiao de recursos mais
alinhada ao desenvolvimento do pafs, em médio e longo prazo, o que passa pela redugao da

preferéncia pela liquidez e a retomada dos investimentos produtivos.
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