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1.

Introducao

O presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto da nova regra da
poupanca, que se aprovada, entrara em vigor a partir de janeiro de 2010, na

concessao de financiamento imobiliario no pais.

A nova regra entrou na pauta de discussdo do Governo, quando a taxa de
juros basica da economia entrou em uma trajetéria de queda, chegando pela
primeira vez na histéria ao patamar de um digito. O rendimento fixo da poupanca
tornou-se um entrave para a continuidade dos cortes necessarios da Selic por ser

superior ao oferecido por diversos fundos de investimento e de renda fixa.

Pelas regras que regem o Sistema Financeiro Habitacional, os bancos que
concedem empréstimos imobilidrios acabam por possuir passivos de curto prazo e
ativos de longo prazo. Este estudo também analisa as dificuldades que os bancos
podem vir a passar em casos de mudangas abruptas de cenarios relacionados a
taxas de juros.

A taxacao sera somente sobre as cadernetas com mais de R$ 50 mil, ou
seja, atingira somente 1% dos investidores. No entanto, este estudo é relevante,

pois estes aplicadores possuem 41% do saldo da poupanga.

O financiamento imobilidrio € fundamental para fomentagdo de segmentos
como o da construcao civil. Este é um setor chave para a economia brasileira, pela
sua participacao da formacao bruta de capital fixo, criagdo de empregos, alto
indice de encadeamento, entre outros aspectos. Desta forma, o presente trabalho
tem como objetivo analisar como a aprovacdo desta nova regra pode vir a
impactar no saldo da poupanca e, consequentemente, na concessdao de

financiamentos imobiliarios.

O trabalho esta dividido em nove secdes, incluindo esta introdutéria. A
proxima parte do trabalho aborda a importancia da construcdo civil para a
economia brasileira e sua dependéncia de financiamentos para crescer e

contribuir para o desenvolvimento do pais. A terceira secdo descreve o papel da



poupanca para o financiamento habitacional no pais e seu ganho de importancia
nos ultimos anos. O quarto capitulo aborda as regras para o direcionamento dos
recursos da poupanga, assim como para a concessao de financiamentos através
do SFH. A quinta parte deste trabalho explica como é calculada a remuneracao da
poupanga enquanto a sexta seg¢do resume a medida que o Governo pretende
adotar para taxar a poupanca. O préximo capitulo explica como a composicao, o
saldo e a captacdo liquida da poupanga se comportaram nos ultimos anos. A
oitava secao analisa o0 possivel impacto da medida sobre o financiamento
habitacional. Por fim, a nona se¢édo apresenta um modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios, cujo objetivo é encontrar uma relagdo entre o financiamento
habitacional concedido e as variaveis explicativas, renda da populagéo e saldo da

poupanca.



2.

Importancia da Construcao Civil para a Economia Brasileira
2.1. Participacao na Formacao Bruta de Capital Fixo

O indicador mais importante para medir se 0 volume de investimento na
economia é satisfatorio e capaz de responder as demandas de todos os setores €
a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBKF). Ela é formada por trés grandes itens:
servicos de construgdo (toda cadeia), maquinas e equipamentos e variacao de
estoques.

A participacdo dos dois primeiros se altera de acordo com o perfil dos
investimentos. Historicamente, os servicos de construgcao tém variado entre 60% e
75% da FBKF.

Formar o alicerce da economia € o papel fundamental da industria a
construcao. Neste sentido, as caréncias de infra-estrutura basica de saneamento,

transporte, habitacdo, energia e outras sédo os limites naturais do seu crescimento.

2.2. Alto indice de Encadeamento

A diversidade de relagdes estabelecidas entre a industria da construgao e
os demais setores econdmicos, além de causar efeitos sobre o nivel de emprego e
renda, estimula direta ou indiretamente quase todos os segmentos produtivos. A
construcao habitacional, comercial, de servigos e de infra-estrutura gera efeitos de

ampliacao nos outros setores da economia.

A industria da construcdo, pela sua diversificada demanda industrial,
impulsiona grande parte dos segmentos produtivos.

“O indice de encadeamento da constru¢do ocupa o0 4° lugar no ranking da
economia nacional, o que sinaliza extraordinarios efeitos multiplicadores sobre 0s
demais setores de atividades”.

(CONSTRUBUSINESS, 1999).



2.3. Geracao de Empregos

Sendo a construgdo uma atividade "de trabalho-intensivo", sua importancia
na geracgdo de empregos é crucial. E um dos setores mais empregadores do pais
— para cada R$ 1 bilhdo investido na construcdo de moradias sdo gerados 20 mil
empregos diretos e 12 mil indiretos.

Os empregos diretos sdo aqueles criados imediatamente através da
atividade principal. Os indiretos sdo gerados pela cadeia produtiva que surge e
engloba esta mesma atividade. Os empregos induzidos sao criados pela renda
paga aos trabalhadores diretos e indiretos e que vao consumir bens e servigos em

outros setores produtivos.

Cabe destacar também que o maior integrante do Macrossetor da
construcdo, a construcao civil, absorve grande contingente de trabalhadores com
baixa qualificagcdo. A relevancia social e econémica € grande visto que o Brasil
possui grande parte de sua populacdo economicamente ativa ainda com baixo

nivel de instrucao.

Portanto, a industria da construcdo deve ser considerada também
instrumento habil para a diminui¢cdo do elevado nivel de desemprego e fator social
de melhoria das condi¢des de vida da populacdo. Nao se deve esquecer que 0
efeito produzido pelo resultado final da atividade construtora, em termos dos
beneficios sociais e econdmicos gerados pelas obras e servigcos prestados, € de

relevante interesse para a nacao.

2.4. Baixo Coeficiente de Importacao

O reduzido coeficiente de importacao é uma das caracteristicas marcantes
do setor, que utiliza capital, tecnologia e insumos predominantemente nacionais.
Dessa forma, ao compararmos a construgdo com outros segmentos, podemos

notar baixos niveis de importagdo em relagcao ao valor agregado gerado.



“Mesmo no atual cenario de abertura econémica e incremento das importagées, o setor
permanece com um pequeno impacto sobre a balanga comercial. Apenas 7,11% do total dos
insumos importados destinam-se ao Macrossetor da Construgdo.”

(FGV e CBIC - 2002)

Em principio, a construgcdo € uma industria que ndo depende de
financiamentos externos. Sendo assim, o crescimento do setor ndo pressiona a
balanca comercial e, por conseqiéncia, o balan¢co de pagamentos do pais.
Estima-se que os requerimentos de importacdo da industria de construgédo
alcancem menos que 2,0% da sua demanda total.

Em suma, a industria da construcdo € uma poderosa alavanca para o
desenvolvimento, pois impacta a producao, os investimentos, o emprego € o nivel
geral de precgos, tendo em vista sua significativa importancia no PIB nacional. O
setor € caracterizado pela sua extraordinaria capacidade de realizagcdo de
investimento, pela sua e pelo seu grande potencial na criacdo de empregos
(diretos, indiretos e induzidos) e na geracao de salario e renda.

O desempenho deste setor, no entanto, é altamente dependente de fontes
de financiamento tanto para a producdo, quanto para o comprador final. O
financiamento as construtoras permite que estas empresas foquem na sua
atividade fim, a construcdo, e deixem de cumprir 0 papel de incorporadoras
financiadoras.

Por se tratar de um ativo demasiadamente caro, sem financiamento
adequado ao comprador final, o desempenho do mercado imobiliario é
insatisfatério. Portanto, em cendarios com escassez de crédito, a construcao civil &

um dos setores mais afetados.
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3. Relevancia da Poupanca para o Financiamento Habitacional

O numero de unidades financiadas pela poupanga vem crescendo ao longo
dos anos, sobretudo depois de 2006. Desde meados deste ano ocorreu uma
notavel mudangca no comportamento da captacdo dos depdsitos de poupanga. Em
setembro de 2006, a captacao liquida acumulada em 12 meses era negativa em
pouco mais de R$ 600 milhdes. J& em setembro de 2007, a captacao liquida
acumulada em 12 meses era positiva em quase R$ 31 bilhdes.

As taxas de juros declinantes, a manutencao da estabilidade de precos, a
elevagdo da renda e as medidas promovidas na regulamentacdo a que estédo
sujeitas as instituicées financeiras integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca
e Empréstimo (SBPE), propiciaram significativo crescimento na contratagdo de

novos financiamentos imobiliarios.

A perspectiva de queda de juros eleva o lucro na operacao de crédito a
casa propria, além de vincular o cliente ao banco por um periodo maior, pois fica
mais facil vender outros produtos bancarios, como seguros, para quem tem um

empréstimo imobiliario.

Em uma operacao de concessao de crédito a casa prépria, os bancos tem
de esperar quinze a trinta anos para receber o dinheiro investido de volta. Durante
todo este prazo, pode ser surpreendido pela inadimpléncia. Além disso, o
comprador pode questionar na justica os juros cobrados pelo banco e, durante a
contestacao legal, também deixava de pagar o principal da divida.

As mudancgas legais que ocorreram aumentaram a seguranga de quem
financia a casa propria. Pelas novas normas, o cliente sé torna-se proprietario do
imovel quando quitar a ultima prestacdo. Se ndo pagar o que é devido, o imovel é
leiloado e o dinheiro volta para o banco, mesmo que o comprador ainda o esteja

ocupando.

Antes das mudancas acima citadas, o crédito imobiliario era considerado
uma fonte de problemas. Inadimpléncia alta, rentabilidade baixa e pesados custos
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operacionais faziam com que as instituicbes financeiras limitassem seus
empréstimos ao obrigatério por lei: um percentual de 65% dos depdsitos em
caderneta de poupanca.

Tabela I: Mudancas que Estimularam o Crescimento do Financiamento

Imobiliario

1. Legais
Mudanca Efeito
Aumentou a seguranca juridica para
0 banco emprestar dinheiro
Permitiu ao investidor financiar o
imével, ndo a construtora
2. Financeiras

Nova Lei de Faléncias

Alteracéo no crédito

Mudanca Efeito
Regulamentagéo dos titulos Gerou um fluxo de recursos novos,
imobiliarios dos investidores institucionais
Relancamento dos fundos Facilitou aos fundos de pensao
imobiliarios destinar recursos a iméveis
3. De mercado
Mudanca Efeito
Queda no imposto de renda para as| Estimulou o langamento de novos
incorporadoras imoéveis residenciais
Aumento no financiamento maximo Ampliou a oferta de recursos
pelo Banco Central disponiveis para o setor

Fonte: Revista Exame
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Grafico I: Numero de Unidades Habitacionais financiadas no SHF (SBPE e
FGTS)
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Fonte: CBIC

Como pode ser observado no Grafico acima, a participacao da poupanca
no financiamento habitacional cresceu rapidamente nos ultimos anos. O numero
de unidades financiadas aumentou cerca de 160% de 2006 a 2008. Neste ano 300

mil unidades habitacionais foram financiadas pela poupanca.

Entre os fatores que contribuiram para o ganho de participacdo da
poupanca frente aos recursos oriundos do FGTS, podemos citar as mudancas nas
condigdes das linhas de crédito do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE), que incluem aumento do prazo, redugdo nas taxas de juros e a
possibilidade de financiar a taxas prefixadas. Desta forma, o financiamento

habitacional ficou mais acessivel a classe média.

Somente em 2008, a poupanca destinou R$ 16,22 bilhdes para construgdo
e R$ 13, 811 bilhdes para a aquisicdo de imdveis totalizando R$ 30,03 bilhdes

para a habitagdo. Os recursos do FGTS para a habitagdo neste mesmo ano foram
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de R$ 10,58 bilhdes, incluindo todos os programas de habitacdo popular — Apoio a
Producao, Carte de Crédito Associativo, Carta de Crédito Individual, Pré-Cotista e
Pr6-Moradia — e o Programa de Arrendamento Residencial.

Grafico IlI: Recursos Destinados ao Financiamento Habitacional - SBPE
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Fonte: CBIC
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Direcionamento dos Recursos Captados pela Poupanca

O SFH possui, desde a sua criacao, como fonte de recursos principais, a
poupanca voluntaria proveniente dos depédsitos de poupanca do denominado
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), constituido pelas
instituicbes que captam essa modalidade de aplicacao financeira, com diretrizes
de direcionamento de recursos estabelecidos pelo CMN e acompanhados pelo
Banco Central, bem como a poupangca compulséria proveniente dos recursos do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), regidos segundo normas e
diretrizes estabelecidas por um Conselho Curador, com gestdo da aplicagéo
efetuada pelo Ministério do Planejamento, Orgcamento e Gestao (MPOG), cabendo
a CEF o papel de agente operador.

Atualmente, as Resolugdes do Conselho Monetario Nacional (CMN) n°
1.980, n® 3.005 e n° 3.347 disciplinam as regras para o direcionamento dos
recursos captados pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca
e Empréstimo (SBPE), cuja destinagao basica seja financiamentos habitacionais,
bem como as operagdes de financiamento efetuadas no ambito do Sistema
Financeiro da Habitacao (SFH).

O Direcionamento dos recursos captados em deposito de poupanca pelas

entidades integrantes do SBPE deve obedecer a regra abaixo:
65% (setenta por cento), no minimo, em financiamentos habitacionais, sendo:

i. 80% (oitenta por cento), no minimo, em operacées no ambito do
SFH;

ii. Recursos remanescentes, em operagdes a taxas de mercado;
20% (quinze por cento) de encaixe obrigatério no Banco Central do Brasil;

15% (quinze por cento), no maximo, em disponibilidades financeiras e

operagbes de faixa livre.
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Tabela II: Distribuicao Obrigatéria dos Aplicados na Caderneta de Poupanca

Grafico lll: Aplicacoes Totais, Exigibilidade e Depdésitos em Poupanca —
Instituicoes Privadas e Publicas
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Fonte: Banco Central

O direcionamento obrigatério de recursos da poupangca tem uma

defasagem temporal em relacdo a data dos depdsitos. Isso ocorre porque a

Resolucdo do Conselho Monetério Nacional n® 3.347, de 2006, que disciplina a

matéria,

estabelece que a base de célculo do direcionamento de recursos é o

menor de dois valores: (1) A média aritmética dos saldos diarios dos depdsitos de
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poupanca do més sob referéncia, ou, (2), a média aritmética dos saldos diarios
dos depositos de poupanca nos 12 meses antecedentes ao més sob referéncia.
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5. Remuneracao da Poupanca

Os valores depositados em poupanga sdo remunerados com base na taxa
referencial (TR). O calculo da TR considera a Taxa Basica Financeira (TBF), que é
a média das taxas dos Certificados de Depédsitos Bancarios (CDBs) das 30
instituicbes com maior volume de captacao, e o numero de dias. A TR é atualizada

diariamente.

Os recursos guardados em caderneta de poupanga sao remunerados com
base na TR acrescida de juros de 0,5% ao més. Os valores depositados e
mantidos em depdsito por prazo inferior a um més ndo recebem nenhuma

remuneragao.

Para evitar que o rendimento dos depésitos das cadernetas de poupanca
fique inferior a 0,5% ao més, o Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou no
dia 31 de janeiro de 2008 mudanca na metodologia de calculo da taxa referencial
(TR).

A alteracédo assegura que a TR né&o tenha valores negativos e, com isso,
garanta remuneragao minima de 0,5% ao més para os depdsitos de cadernetas de

poupancga, conforme esté previsto em lei.
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Grafico IV: Rentabilidade da Poupanca a.m (%)
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6. Nova Regra de Remuneracao da Poupanca

O Governo, no dia 13 de maio de 2009, anunciou a proposta para
tributacado dos rendimentos da caderneta de poupanca. A medida foi tomada, pois
a expectativa de futuras quedas da taxa Selic, naquele momento em 10,25% ao
ano, reduziria a rentabilidade dos titulos do Governo brasileiro e os fundos de
renda fixa, frente a poupanca, que tem rentabilidade garantida de 6% ao ano mais
TR.

Pela regra escolhida pelo governo, toda vez que a taxa basica de juros
(Selic) estiver abaixo de 10,50%, havera uma tributacao progressiva para quem
tem mais de R$ 50 mil aplicados. A tributacdo, caso aprovada pelo Congresso,
valerd para o periodo de rendimento iniciado em janeiro de 2010.
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A remuneracgao fixa da poupanga em Taxa Referencial (TR) mais 0,5% ao
més nao foi alterada assim como a garantia de depodsitos de até R$ 60 mil e a
proibicdo de cobranca de taxa de administracao pelos bancos.

“Nao estamos mexendo nas regras basicas da poupancga. O objetivo é garantir
que ela continue sendo o investimento mais importante para 0 Qrosso da
populacdo brasileira. Os ajustes vdo no sentido de impedir que grandes
investidores migrem para a poupanca de modo a distorcer esse mecanismo, feito

para pequenos poupadores e ndo para grandes investidores”.

Ministro da Fazenda, Guido Mantega.

6.1. Propostas Analisadas

Nos meses que precederam 0 anuncio, algumas propostas foram
analisadas pela equipe econdmica. Um estudo apresentado propunha estabelecer
um porcentual acima do IPCA para definir o rendimento das cadernetas. Também
foi cogitada a adocao da Selic como parametro da remuneragédo da poupanga. A
vinculagdo seria parcial e este “desconto” seria justificavel por trés fatores. A
poupancga, ao contrario das outras aplicagées, tem seu rendimento garantido pelo
governo, até entdo era isenta de Imposto de Renda, além de ndo pagar taxa de

administracdo aos bancos.

Outra proposta seria reduzir a TR a zero, no entanto, estudiosos acreditam
que o problema ndo é tanto a TR, que tende a ficar muito reduzida com a queda
da Selic, mas os proprios juros de 6% ao ano, ou 0,5% ao més, pagos aos
poupadores e garantidos por lei.

No entanto, a reducédo da parte fixa da remuneragdo da poupanga nao é
viavel se a parcela de juros fixos estatuida no contrato de financiamento imobiliario
ndo estiver sujeita a revisdo. Desta forma, reduzir a remuneragcdo da poupanca

corresponderia a um aumento no spread bancario.
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Isto ocorria porque o contrato hipotecario € firmando prevendo uma taxa de
juros. Para o banco, a TR é neutra, pois incide tanto nos depdsitos de poupanga
(custo do banco) como nos financiamentos (receita do banco). Como o custo de
juros fixos é hoje de 6,17% (capitalizado), caso haja reducéo da rentabilidade da
poupancga, o custo dos bancos cairia e consequentemente teriam um aumento de

margem.

Outra dificuldade para a redugao da remuneragao fixa da poupanga € que,
por ser garantinda por lei, sua alteragdo teria que passar pelo Congresso exigindo
a participacao da area politica na definicao do melhor encaminhamento a ser dado
ao assunto, que é politicamente sensivel. Como estamos nos aproximando de um
ano eleitoral, qualquer possibilidade de alteragdo na remuneracdo da poupanca

fica extremamente reduzida.

“O governo busca manter o equilibrio dos ativos, mas ha um viés muito politico na
questdo. O governo sempre age pensando muito nas eleicbes, entdo ele vai tentar

ser 0 mais neutro possivel, para ndo afetar a classe média.”

Economista-chefe da consultoria Lopes Filho, Julio Hegedus Netto

6.2. Poupanca na Pauta do Governo

O remuneragdo da poupanga passou a ocupar a agenda do Governo
depois que a taxa de juros entrou em uma trajetéria de queda rapida. Os corte da
Selic promovidos nos ultimos meses pelo Banco Central, reduzem a rentabilidade
das aplicacdes financeiras ligadas a Selic, como os fundos de investimento e os
fundos de renda fixa, que ficam menos atrativos quando comparamos ao
rendimento da poupanca. Isto ocorre porque a sua rentabilidade, nunca abaixo de
6% ao ano, ultrapassaria a rentabilidade dos fundos de investimento e outras
oportunidades de aplicacéo.
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Grafico V: Meta Selic (%a.a)
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Fonte: Banco Central

Os objetivos do Governo com a nova medida sdo: (1) assegurar o
financiamento de titulos publicos, (2) evitar a queda na arrecadacao — visto que
cadernetas de poupanca sao isentas de IR - e (3) n&o prejudicar a oferta de
crédito do pais, visto que fundos de investimento sdo a principal fonte de recursos

para empréstimos bancarios.

Como os fundos sédo os grandes compradores de titulos publicos, se eles
captarem menos recursos, o Governo terd mais dificuldade para financiar sua
divida. Além disso, haveria uma reducdo da oferta de crédito nas linhas de
empréstimo pessoal e de automdveis, pois a maior parte do dinheiro da poupanca
€ destinado a habitagao.

O ganho de rentabilidade da poupanca frente a outras aplicagdes também
acarretaria outro sério problema: Essa migracao de recursos por um lado nao é
estavel, ou seja, ndo ha qualquer garantia que o dinheiro deslocado dos outros

investimentos permanecera na poupanca. E de outro lado, temos os bancos que
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sao obrigados por lei a aplicar 65% dos depdsitos de poupanca em financiamentos
imobiliarios, que sao de longo prazo. Ocorreria, assim, um descasamento perigoso

entre os prazos de captacéo e aplicacdo dos recursos.

Os juros fixos garantidos pela poupanga se tornaram um piso indesejavel
para a manutencdo da queda da taxa de juros. Caso nenhuma medida fosse
tomada, a taxa de juros do Brasil ndo poderia ficar inferior a 10% ao ano, ou a
poupanca atrairia um grande fluxo de investimentos ndo estaveis, ou seja, uma
vez que a taxa Selic voltasse a subir, estes recursos sairiam da poupanca,
colocando os bancos que concedem crédito habitacional em situagéo delicada.

6.3. Nova Regra

A nova regra da poupanga que podera entrar em vigor em janeiro de 2010
prevé que estardo isentos os rendimentos de até R$ 250,00 mensais, o que
corresponde a um rendimento ao més de uma caderneta de poupanca com saldo
de R$ 50 mil. A tributagcdo valera para os periodos de rendimentos iniciados a

partir de janeiro de 2010.

Aqueles que s6 investem na caderneta de poupanca e recebem (salério,
aposentadorias e outros) dentro da faixa de isencdo do Imposto de Renda
(previsto para 2010 em R$ 1.499,15 por més) sé terdo caderneta de poupanca

tributada se o saldo superar R$ 850 mil.

O rendimento tributavel mensal sera calculado da seguinte forma:

i. Considera-se como rendimento sujeito ao célculo do Imposto de Renda
apenas a parcela correspondente a remuneragéo fixa de 0,5% ao més da

poupanca.

i. Do rendimento sujeito ao calculo do Imposto de Renda serd deduzido o
limite de isencéo (R$ 250,00), chegando-se a base de célculo bruta;
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iii. Sobre a base de célculo bruta sera aplicado o redutor da base de célculo,

chegando-se ao rendimento tributavel mensal.

O redutor da base de calculo aplicado aos rendimentos de um més sera
calculado com base na taxa Selic verificada no final do segundo més anterior ao

do crédito dos rendimentos, conforme a tabela abaixo:

Tabela lll: Calculo do Redutor da Base de Calculo

Fonte: Ministério da Fazenda

6.4.Impacto da Nova Medida

A tabela abaixo apresenta a comparagdao dos rendimentos da poupanca
com a de fundos de investimento, mostrando que mesmo com a tributacdo a
poupanca segue sendo uma alternativa de investimento simples, segura e

relativamente bem remunerada.
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Tabela IV: Rendimento da Poupanca e Rentabilidade dos Fundos de Investimento.

Fonte: O Globo
Observagdes: As taxas de rendimento se referem ao més com média de 21 dias; Para o célculo das taxas de
rendimento dos Fundos de Investimento foi considerado um Imposto de Renda de 15% .

A reducao da Selic para 9,25% ao ano, que ocorreu no dia 10 de junho de
2009, fez com que o rendimento dos fundos que cobram taxa de administracdo
acima de 1% ao ano, ficasse limitado a 0,52% ao més. Enquanto isso, a caderneta
de poupanca passa a render 0,5424% mensal. As contas consideram um Imposto
de Renda (IR) de 15% nos fundos de investimento, aliquota que s6 vale para
quem esta ha mais de dois anos na aplicacdo. O investidor que tem aplicacées
com menos de seis meses, e paga IR de 22,5%, mesmo com uma taxa de

administragao de 0,5%, ja possuem rendimento inferior ao da poupanca.
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Tabela V: Rentabilidade Liquida para Diversos Valores e Niveis de Taxa Selic (%)

Fonte: O Globo
Observagao: As simulagdes foram feitas levado em consideragdo Imposto de Renda de 27,5%; A TR n&o foi
incluida no calculo.

Os quadros acima sao de um estudo realizado pelo matematico José Dutra
Vieira Sobrinho e divulgado no Globo no dia 10 de junho de 2009. A Tabela V
apresenta algumas combinacdes de valores de aplicagdo da poupancga e niveis de
taxa Selic. Seu objetivo é determinar qual sera a real perda de rentabilidade das

aplicacdes caso a nova regra seja aprovada pelo Congresso.

Para o matematico, a queda do rendimento sera pequena e, portanto, nao
devera afastar os investidores da aplicacao. Vale lembrar que o estudo acima nao
leva em consideracdo a TR, porque a Taxa Referencial usada para corrigir a
caderneta e os financiamentos habitacionais, n&o foi atingida pela nova tributagéo.

Segundo José Dutra, o pior efeito da nova medida é que a regra da
poupanca se tornara obscura para grande parte da populagéo brasileira. A Unica
informacdo que ficou clara é que aqueles com aplicacdes acima de R$ 50 mil
seréo tributados.

Para o tributarista Rubens Branco, da Branco Consultores, o0 Governo optou
por ndo mexer no rendimento da poupanga por conta do trauma deixado pelo
confisco realizado no Governo Collor. No entanto, ele acredita que o Governo nao



26

podera escapar desta tarefa futuramente, visto que o problema da indexagao

continuara persistindo.

Mesmo sem alterar a remuneragdo fixa da poupanga, a nova regra de
tributacao permitira que o BC reduza a Selic para até 7,25%. Segundo o Ministro
da Fazenda, Guido Mantega, os brasileiros precisam se acostumar com as taxas
mais baixas, que, se diminuem o rendimento de algumas aplicagbes financeiras,

por outro lado tendem a favorecer os investimentos no setor produtivo.

A grande mudancga observada com o novo patamar da taxa de juros, é que
a partir de agora, 0os bancos terdo que se adaptar a uma nova realidade em que,
os fundos de investimento acostumados a cobrar altas taxas de administracéo,
perdem competitividade frente a poupanca e se veem obrigados a reduzir suas

tarifas.

Visando garantir a competitividade dos fundos de renda fixa, o Governo
estuda a possibilidade de reduzir a aliquota maxima de Imposto de Renda de
22,5% para 15%. Caso a Selic supere 10,5%, o beneficio de reducao do Imposto

de Renda para essas aplica¢oes seria reduzido.
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7. Estrutura da Poupanca
7.1.Composicao

Os defensores desta medida alegam que hoje no Brasil existem 83 milhdes
de aplicadores em poupanca e destes somente 894 mil tem aplicacées acima de
R$ 50 mil. No entanto, ao analisarmos o saldo da caderneta de poupanca por
faixas, notamos que as cadernetas com mais de R$ 30 mil sdo responsaveis por
mais que 45% dos recursos que hoje estdo aplicados na poupanga, ao passo que
as cadernetas acima de R$ 50 mil sdo responsaveis por 41% do total das

aplicacodes.

Apesar de apenas 894.856 investidores possuirem valor superior a R$ 50
mil depositados na poupanca, suas cadernetas representam 41% dos recursos
aplicados. Portanto, se estes aplicadores decidirem sacar seus investimentos, os
bancos que concedem financiamento habitacional poderéo ficar em uma situagao
delicada, pois como ja mencionado, existe um problema de descasamento entre

os ativos e passivos das instituicdes bancarias que concedem crédito habitacional.
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7.2. Captacao Liquida

A captacao liquida da caderneta de poupanca, depois de ter apresentado
resultado negativo nos meses de abril e margco de 2009, voltou a ficar positiva em
maio, em R$ 1.374 bilhdo, o maior valor de 2009. O resultado, que ndo contabiliza
a poupanca rural, é consequéncia de depdsitos no valor de R$ 68 bilhdes,
enquanto as retiradas alcancaram R$ 66,626 bilhdes. Apesar do resultado de
maio, o0 acumulado do ano ainda registra um resgate liquido de R$ 78 milhdes.

O aumento do fluxo de recursos para a poupanca observado no més de
maio ja pode ser o resultado da menor rentabilidade dos fundos de investimento
de renda fixa frente a poupanca, ou apenas reflete o retorno de investidores que
haviam resgatado suas aplicagdes, antes mesmo de ser anunciado que a medida

passaria a valer somente a partir de janeiro de 2010.

O valor observado ainda nao € considerado um volume que possa ameacar
o equilibrio do sistema financeiro nacional. Alguns economistas acreditam que isto
s6 aconteceria se a Selic chegasse a 8,5% a 8,0% ao ano — cenario cogitado

somente para 2010.

Grafico VIII: Captacao Liquida
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Fonte: Banco Central

Grafico IX: Rentabilidade e Captacao Liquida da Poupanca
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Grafico X: Meta da Taxa de Juros e Captacao Liquida da Poupanca
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No Gréafico X podemos notar que a rentabilidade da poupanca acompanha
o movimento da meta estabelecida para a Selic. Isto ocorre em consequéncia do
célculo da TR, que é realizado a partir da média das taxas dos CDBs das 30

instituicdes com maior volume de captacao.

Grafico XI: Meta da Selic e Captacao Liquida da Poupanca
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Fonte: Banco Central

No Grafico Xl acima, podemos observar a presenca da sazonalidade na
captacéao liquida da poupanca. O més de dezembro € marcado por um aumento
abrupto da entrada liquida de recursos na poupanga, possivelmente como
consequéncia do 13° salario.

E interessante compararmos a informagédo acima com o nivel dos resgates
da poupanca. Ao analisarmos a série, podemos perceber que em dezembro
observa-se o maior nivel de resgates, que podem ser explicados pelas compras
de Natal.

Portanto, para que a captagdo liquida permanece positiva durante este
més, € necessario que o efeito “Salario Minimo” supere o efeito “Compras de
Natal”.
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Grafico XllI: Resgates da Poupanca
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populacdo, o desemprego, a opcao pelo consumo e a rentabilidade oferecida

reais, apresentando um crescimento de 13,22% nos ultimos 12 meses.

Fonte: Banco Central
entre eles podemos ressaltar 0 desempenho econ

frente a outras modalidades de investimentos.
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Grafico XllI: Patriménio Liquido da Poupanca (Saldo) - SBPE
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8. Impacto da Medida para o Financiamento Habitacional

Sabe-se que uma caracteristica basica dos contratos do SBPE é que as
instituicoes financeiras captam depésito de poupanga com liquidez imediata e
emprestam em financiamentos de longo prazo. Os bancos lidam com um
“descasamento” de prazos: o depositante da poupanga pode sacar seus
depositos, sem perder rendimentos, apés um més. Ja o financiamento que o
banco concede € de longo prazo, e retornard aos cofres da instituicdo ao longo de
15 ou 20 anos, em prestacdes mensais.

Isso significa que o banco que concedeu muitos financiamentos
habitacionais precisard ter uma politica ativa de captagcdo de poupancga, para
poder ter fundos para atender aos poupadores que decidirem sacar seus recursos.
Esta é a principal raz&o para que os bancos nao se sintam estimulados a realizar
este modalidade de financiamento e precisam ser obrigados a fazé-lo por

regulamentos do Banco Central.

Através do quadro comparativo de rentabilidade apresentado
anteriormente, conclui-se que mesmo com a nova regra, a poupan¢a ainda
continua uma sendo uma boa opg¢ao de aplicagéo. Isto ocorre porque a queda da
Selic vem provocando redugdo no rendimento das demais modalidades de
investimentos. Neste caso, mesmo tendo sua caderneta taxada, muitos
investidores que buscam seguranga em seus investimentos, continuardo com suas

cadernetas de poupanca.

No entanto, ao realizarmos uma analise somente do resultado da medida,
concluimos que parte dos investidores com valores superiores a R$ 50 mil na
caderneta, insatisfeitos com a queda da rentabilidade da poupanca, agora taxada,

retirariam suas aplicagoes.

Como estamos tendo como base que o resultado liquido desta medida sera

a saida, de pelo menos parte dos investidores, podemos estudar qual sera o
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impacto para os bancos que concedem financiamentos habitacionais e

consequentemente para o volume de financiamentos concedidos.

Como ja mencionado, o calculo da exigibilidade obriga que 65% dos depdsitos
captados em poupanga sejam concedidos em financiamentos habitacionais. Do
ponto de vista da captagdo, o governo desestimula o individuo a manter suas
aplicacdes na poupanca, seja por incentivar sua saida no momento em que atinge
o limite de rendimento tributado, seja porque, em comparagcdo com outras formas
de aplicagédo, ndo premia a aplicagcao de longo prazo, como aliquotas regressivas
em fungdo do prazo. Desta maneira o problema de descasamento de prazos é

agravado.

Portanto, as instituicdes bancarias que financiaram grandes quantias durante o
periodo em que a poupanca apresentar saldos positivos, ndo serdo capazes de
reduzir o montante ja emprestado no curto prazo, para acompanhar uma possivel
reducao abrupta do saldo da poupanca. Ou seja, 0 acréscimo dos financiamentos
acontece junto com o aumento do saldo da poupancga, no entanto, como os ativos
nas operagoes de crédito habitacional sdo de longo prazo, o ajuste de posigao dos

bancos é muito demorado.



36
9. Modelo

O objetivo desta regressao é encontrar uma relacao entre o financiamento
habitacional concedido através com recursos da poupanga € as variaveis

explicativas.
Ln (y) = Bo+ B1.Ln(X1) + B2 Ln(X2)
Y : Volume de Financiamentos Habitacionais com Recursos da Poupanca
Xj: Saldo da Poupancga
Xz: Renda das Familias

Estimando o modelo pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios, obtivemos:

Dependent Variable: LOG(VOLUME_FINANCIAMENTO_SBP)

Included observations: 7 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(SALDO) 2.215360 0.985652 2.247609 0.0879
LOG(RENDA_MEDIA) 3.539944 1.596779 2.216928 0.0909

C -42.13232 2.368364 -17.78963 0.0001

R-squared 0.992049 Mean dependent var 8.707091
Adjusted R-squared 0.988073 S.D. dependent var 1.084160
S.E. of regression 0.118403  Akaike info criterion -1.131923
Sum squared resid 0.056077  Schwarz criterion -1.155104
Log likelihood 6.961729  F-statistic 249.5269
Durbin-Watson stat 2.110277  Prob(F-statistic) 0.000063

9.1.Interpretacdao do modelo

I.  No modelo acima, o coeficiente B1 e B2 s&o positivos, ou seja, quando o
saldo da poupanga e a renda da populagdo aumentam, hd um impacto

positivo sobre a concessao de financiamentos habitacionais.
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II.  Uma variagdo de 1% em LOG(Saldo), em média, aumentara em 2,21%
LOG(Volume_Financiamento_SBPE). Intuicdo: Quando o saldo da
poupan¢ca aumenta, o0s bancos que concedem financiamento
habitacional, em funcao da exigibilidade, devem aumentar o volume de

crédito concedido.

[ll.  Uma variacdo de 1% em LOG(Renda), em média, aumentara em 3,53%
LOG(Volume_Financiamento_SBPE). Intuicdo: Quando a renda das
familias aumenta, estas destinam maior parte da renda familiar para a

poupanca.

IV. As variaveis em conjunto sao significantes, ao nivel de 1%, pois o p-
valor encontrado foi de 0,000063, ou seja, conjuntamente estas

variaveis explicam bem a variavel dependente.

V. O R? encontrado nos indica que 99,20% da variagdo amostral da
variavel explicada sao explicados pelas variagbes nas variaveis

explicativas.

Como o modelo rodado acima é muito simples, iremos realizaremos a
verificacdo se ha presenca de autocorrelacdo, heterocedasticidade nos erros-
padrao, e co-integracao.

9.2. Autocorrelacao
Teste de Durbin-Watson:

Hi:p1>0
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Como regra de bolso, o valor do teste de Durbin-Watson menor que 1,3

indica a existéncia de autocorrelagdo na regressdao. Como a estatistica DW foi de

47,50, concluimos que nao ha autocorrelagao.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.663399  Probability 0.475008
Obs*R-squared 1.267618  Probability 0.260214
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(SALDO) 0.465379 1.177812 0.395122 0.7192
LOG(RENDA_MEDIA) -0.558785 1.804064 -0.309737 0.7770
C -1.653674 3.201046 -0.516604 0.6411
RESID(-1) -0.625605 0.768092 -0.814493 0.4750
R-squared 0.181088 Mean dependent var 2.03E-15
Adjusted R-squared -0.637823  S.D. dependent var 0.096675
S.E. of regression 0.123723  Akaike info criterion -1.045987
Sum squared resid 0.045922  Schwarz criterion -1.076896
Log likelihood 7.660955  F-statistic 0.221133
Durbin-Watson stat 1.759013  Prob(F-statistic) 0.876532

Como nao ha evidéncia de autocorrelacao no modelo nao se faz necessaria

a inclusao de fatores autoregressivos.

9.3. Heterocedasticidade

A presenca de heterocedasticidade nos erros-padrao do modelo sera testada:

Ho: Homocedasticidade

H,: Heterocedasticidade
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O resultado abaixo nos indica que podemos aceitar a hipétese nula para os

niveis de significancia usuais. Aceitamos que 0 nosso modelo possua a

propriedade da homocedasticidade.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.561187  Probability 0.720339
Obs*R-squared 3.701806  Probability 0.447863
Test Equation:
Dependent Variable: RESID”2
Method: Least Squares
Sample: 2002 2008
Included observations: 7
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 14.46952 11.63093 1.244055 0.3395
LOG(SALDO) -1.535092 6.639407 -0.231209 0.8387
(LOG(SALDQ))"2 0.060046 0.279106 0.215138 0.8496
LOG(RENDA_MEDIA) -1.512741 10.71150 -0.141226 0.9006
(LOG(RENDA_MEDIA))"2 0.120356 0.775551 0.155188 0.8909
R-squared 0.528829 Mean dependent var 0.008011
Adjusted R-squared -0.413512  S.D. dependent var 0.006227
S.E. of regression 0.007403  Akaike info criterion -6.798071
Sum squared resid 0.000110  Schwarz criterion -6.836706
Log likelihood 28.79325  F-statistic 0.561187
Durbin-Watson stat 2.048332 Prob(F-statistic) 0.720339

9.4. Co-integracao

Testaremos se 0 erro da regressdo é estacionario. E necessario saber se a

tendéncia observada no comportamento da variavel explicada vem realmente das

variaveis explicativas, ou seja, se realmente nao ha co-integracao no modelo.

O residuo da regressao pode ser obtido em:

Calculo do residuo = y — (a+Bx)



Rodo: A residuo = 0 residuo (-1) +¢

Ho. 8 = 0 (p = 1, auséncia de co—integracao)

Ha: 8 < 0 (p # 1, ha de co—integracao)
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Para realizar o teste acima sera necessario rodar a regressao da variagao

do residuo, em que a variavel explicativa serd o proprio residuo defasado em um

periodo.

Dependent Variable: D(ERRO)
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2003 2008

Included observations: 6 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ERRO(-1) -1.346976 0.378216 -3.561394 0.0162
R-squared 0.716792 Mean dependent var 0.005652
Adjusted R-squared 0.716792 S.D. dependent var 0.153718
S.E. of regression 0.081804  Akaike info criterion -2.017958
Sum squared resid 0.033460 Schwarz criterion -2.052665
Log likelihood 7.053874  Durbin-Watson stat 1.892710
Tabela de Engle-Granger
Significancia 1% 2,5% 5% 10%
Valor Critico -4,32 -4,03 -3,78 -3,50

A estatistica teste € t= 6/SE6 = -3,56. Consultado a tabela especifica de

Engle-Granger, e comparando o valor da t-statistic com os valores criticos para os

niveis de significancia usuais, rejeitamos Hy e podemos afirmar que ha co-

integracdo no modelo, isto €, os erros sao estacionarios e a regressao nao é

espuria.
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Grafico XIV — Saldo da poupanca e Volume de Financiamento Concedido -

SBPE
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Grafico XV — Volume de Financiamento e Renda Média do Trabalho
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10.Conclusao

O numero de unidades financiadas pela poupanca vem crescendo ao
longo dos anos, sobretudo depois de 2006. O aumento significativo do
crescimento na contratacdo de novos financiamentos imobiliarios se deu em
consequéncia das taxas de juros declinantes, a manutencdo da estabilidade de
precos, a elevagcdo da renda e as medidas promovidas na regulamentacdo das

instituicoes financeiras integrantes do SBPE.

Antes das mudancas acima citadas, o crédito imobiliario era considerado
uma fonte de problemas. Inadimpléncia alta, rentabilidade baixa e pesados custos
operacionais faziam com que as instituicbes financeiras limitassem seus
empréstimos ao obrigatdrio por lei: um percentual de 65% dos depédsitos em

caderneta de poupanca.

Dentro deste novo cenario, o volume de financiamento destinado a
habitacdo cresceu consideravelmente nos ultimos anos, acompanhando o

aumento do saldo da poupanga.

O Governo, no dia 13 de maio de 2009, anunciou a proposta para
tributacdo dos rendimentos da caderneta de poupanca. A intencéo era proteger os
fundos de investimento e de renda fixa de uma possivel migracdo de recursos
para a poupanca. A expectativa de futuros cortes na Selic reduziria a rentabilidade
das demais modalidades de investimento frente a poupanga, que possui
rentabilidade garantida de 6% ao ano mais TR.

Caso aprovada, a medida passara a valer a partir de janeiro de 2010. A
medida estabelece que as cadernetas com depoésitos acima de R$ 50 mil serdo
tributadas. Quase metade do saldo da poupanca brasileira é proveniente de

cadernetas com acima deste valor.

Através do modelo apresentado, foi demonstrado que o volume de
financiamentos habitacionais é altamente correlacionado com o saldo da

poupanca. Acredita-se que o resultado da tributacédo sera a redugao do saldo atual
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da poupanca e, consequentemente, a diminuicdo do volume destinado a
financiamento habitacional.

Outra consequéncia relevante € o aumento do descasamento de ativos e
passivos dos bancos, uma vez que uma caracteristica basica dos contratos do
SBPE é que as instituicoes financeiras captam depdsito de poupanga com liquidez

imediata e emprestam em financiamentos de longo prazo.
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