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INTRODUCAO

O objetivo do relatorio de retrospecto anual é apresentar a evolugéo histérica dos indicadores
de poupanca financeira voluntaria e a destinacdo dessa poupanca para o financiamento da
economia brasileira, através de contas financeiras consolidadas elaboradas pelo CEMEC
Centro de Estudos de Mercado de Capitais do IBMEC. Como se sabe, o CEMEC combina
informacgdes provenientes de diversas fontes de dados num modelo de contas financeiras
gue elimina a possibilidade de dupla contagem. Dessa forma, pode-se examinar a evolucao
da composicéo da poupancga financeira da economia sob diversos enfoques:

a) ativos financeiros dos investidores institucionais (fundos de pensédo, planos de
previdéncia aberta, companhias de seguros e de capitalizacdo e fundos de
investimento) e fora dos investidores institucionais (pessoas fisicas e juridicas nao
financeiras e investidores estrangeiros);

b) ativos financeiros por alternativas de aplicagédo (fundos de investimento, a¢des, titulos
de divida privada, depdsitos bancarios, titulos publicos e outros);

c) carteira consolidada de ativos financeiros por instrumentos (acdes, titulos de divida
privada, depdsitos bancarios, titulos publicos e outros).

De outro lado, pode-se examinar a evolucado da destinacdo dessa poupanca financeira para
o financiamento da economia brasileira, evidenciando a participacdo do mercado de capitais
nesse processo.

Este relatorio apresenta dados do retrospecto 2002 a 2013, mas cabe salientar que devido
ao esforco de consolidacdo de dados ha algumas estimativas nos dados de alguns
indicadores divulgados nesse relatorio, a saber: a carteira das companhias de seguros e de
capitalizacao necessitou de estimativas porque os dados sé estdo disponiveis na SUSEP
até janeiro de 2012 (dados SUSEP). A metodologia dessas estimativas é apresentada no
Anexo 1.

Ao longo do tempo o CEMEC ajusta sua metodologia de contas financeiras seja devido ao
aparecimento de novos dados antes indisponiveis, seja pelo aprimoramento de algumas
séries consolidadas. Ao longo dos ultimos dois anos foram feitas uma série de alteragdes,
dentre as quais destacam-se:

a) A CETIP passou a fornecer dados atualizados de debéntures corporativas de
entidades nédo financeiras a partir de janeiro de 2013%. De posse dessa estimativa foi
possivel reconstruir as séries dos detentores de debéntures corporativas como segue:

! Construimos a série de debéntures corporativas de entidades néo financeiras para tras com base no dado de
janeiro de 2013.
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DETENTORES DO ESTOQUE DAS DEBENTURES EM 31 JANEIRO DE 2013

INSTITUCIONAIS (dado ANBIMA) 116.162 | 57,0%
ESTRANGEIROS (dado CVM) 3.700 1,8%
ENTIDADES NAO FINAN. (dado novo CETIP) 18.232 8,9%
INST. FINANCEIRAS (por residuo) 65.825 32,3%
TOTAL (dado CETIP) 203.919 | 100,0%

b) Outro dado fornecido pela CETIP foi que as instituicbes financeiras detém
praticamente a totalidade das debéntures leasing. Os novos dados da CETIP sobre
os detentores de debéntures alteram significativamente a posse de debéntures das
instituicbes financeiras o0 que impacta diretamente as estimativas das contas
financeiras no lado da riqueza financeira dos agentes nao financeiros;

c) Segrega-se os titulos privados de entidades ndo financeiras em duas categorias:
titulos de divida privada, como debéntures, CRI, etc., e titulos privados de captacao
bancaria, como letras financeira, cédulas de crédito bancario, etc.2.;

d) Os dados da CVM da composicao da carteira dos investidores estrangeiros, a partir
de janeiro de 20113. afetam, basicamente, nossas estimativas sobre depdsitos a prazo
nos estrangeiros que, de qualquer forma, representam uma mudanga muito pequena
na composicao da carteira desses investidores;

e) A partir de dezembro de 2012 o BACEN mudou sua metodologia de calculo dos
financiamentos bancarios com recursos livres e direcionados mas sO retroagiu as
séries até marco de 2007. Dessa forma, os dados até fevereiro de 2007 séo pela
metodologia anterior. Ressalta-se que o0 engate das duas metodologias sO séo
possiveis para os grandes agregados uma vez que as seéries desagregadas nao séo
compativeis entre as duas metodologias;

f) Os dados de financiamentos internacionais (bonds e notes) de pessoas juridicas nao
financeiras eram coletados das informacdes trimestrais de divida externa registrada
0 que estava causando certa subestimacédo (o0 Tesouro s6 considera divida externa
guando ha a entrada efetiva de divisas). Por esse motivo, substituimos a fonte de

2 Veja-se tabelas 11, 1.1 e 1.2 do relatério Contas Financeiras CEMEC Tabelas Mensais.

3 Nossa estimativa da carteira de investidores estrangeiros combina dados da CVM (agdes, titulos de divida privada
corporativa e depdsitos bancérios) com dados do BACEN sobre detentores de titulos ptblicos e dados da ANBIMA
sobre detentores de fundos de investimento.
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bonds e notes obtidos da divida externa registrada pelos dados do BIS (Bank for
International Settlements).

As informacfes deste relatorio sdo resultantes de informacgfes preliminares das fontes
citadas, portanto estéo circunscritas as informacgdes preliminares existentes e a capacidade
de projecdo no momento atual. O CEMEC - Centro de Estudos do IBMEC nao se
responsabiliza pelo uso dessas informacfes para finalidade de aplicacdo financeira ou
qgualquer outra que possa causar algum prejuizo, de qualquer natureza, aos usuarios da
informacéo.
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CONCEITOS UTILIZADOS

I - DESEMPENHO DA POUPANCA FINANCEIRA

A - INVESTIDORES INSTITUCIONAIS E FORA DOS INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS

CONCEITO - Mostra de que forma a poupanca financeira voluntaria (sem a poupanca
compulsédria do FAT, FGTS e PIS/PASEP) esta dividida entre os investidores institucionais
(fundos de penséao, planos de previdéncia aberta, companhias de seguros e de capitalizacao
e fundos de investimento) e fora dos investidores institucionais (pessoas fisicas e juridicas
nao financeiras e investidores estrangeiros). A metodologia desenvolvida pelo CEMEC
elimina a possibilidade de dupla contagem e permite visualizar o que ocorre com a carteira
consolidada de ativos financeiros.

‘ B - CARTEIRA CONSOLIDADA POR ALTERNATIVAS DE APLICACAO FINANCEIRA |

CONCEITO — A carteira por alternativas de aplicacdo consolida as alternativas de aplicacéao
dos fundos de penséo, planos de previdéncia aberta, companhias de seguro, companhias
de capitalizacdo e mostra de que forma as decisdes dos investidores pessoas fisicas e
juridicas ndo financeiras, institucionais (exceto fundos de investimento) e investidores
estrangeiros em aplicar nas alternativas de aplicacédo financeira (acdes, titulos da divida
privada e publica, fundos de investimento e depdsitos bancérios) afetam a poupanca
financeira voluntaria (sem a poupanca compulsdria do FAT, FGTS e PIS/PASEP). A
metodologia desenvolvida pelo CEMEC elimina a possibilidade de dupla contagem e permite
visualizar o que ocorre com a carteira consolidada de ativos financeiros.

| C - CARTEIRA DE ATIVOS FINANCEIROS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO ‘
CONCEITO — A carteira consolidada de ativos financeiros dos fundos de investimento &
influenciada pelas preferéncias dos investidores entre as categorias de fundos e mostra de
que forma as decisdes dos seus gestores afetam a poupanca financeira voluntaria (sem a
poupanca compulséria do FAT, FGTS e PIS/PASEP).

‘ D - CARTEIRA CONSOLIDADA DE ATIVOS FINANCEIROS NA ECONOMIA ‘

CONCEITO — A carteira consolidada de ativos financeiros na economia engloba os ativos
financeiros de todos investidores, institucionais ou ndo, e permite verificar de que modo as
decisbes de investir dos diversos investidores provocam mudancas na composicdo dos
ativos financeiros da poupanca voluntaria (poupanca total exclusive a poupanca compulsoria
do FAT, FGTS e PIS/PASEP). A metodologia desenvolvida pelo CEMEC elimina a
possibilidade de dupla contagem e permite visualizar o que ocorre com a carteira
consolidada de ativos financeiros.
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Il - FINANCIAMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA

A - CARTEIRA CONSOLIDADA DA Di\(IDA FINANCEIRA DO SETOR
PUBLICO E PRIVADO NO MERCADO DOMESTICO

CONCEITO - A carteira consolidada da divida financeira dos setores publico e privado, no
mercado doméstico, considera as operacdes de crédito do sistema bancério (pessoas fisica,
juridica e governo) e as operagfes com titulos de divida publica e privada. N&o sao
consideradas as operacdes de créditos comerciais fora do sistema financeiro (fornecedores),

nem as operacoes de factoring e financiamentos com instrumentos derivativos.

ANEXO 1
Metodologia de Projecao da Carteira das Seguradoras e Capitalizacao

Apresentacao

Os dados apresentados até janeiro de 2012 foram extraidos diretamente dos boletins
estatisticos da SUSEP dos Ativos Garantidores das Provisdes Técnicas de Seguros e
Capitalizacdo de Renda Fixa: Fundos de Investimento, Certificado de Depdsito Bancario,
Recibo de Depdsito Bancario, Certificado de Recibo Imobilidrio, Debéntures Cédulas de
Debéntures, Debéntures de Distribuicdo Publica, Cédulas de Crédito Bancario, Certificado
de Privatizacdo, Contr. Mercantis de C/V de Produtos, Letras e Cédulas de Crédito
Imobilidrio, Letras Hipotecarias CEF, Letras Hipotecarias, N. Promissorias de S/A p/
Oferta Publica, Crédito Securitizado, Cédulas de Produto Rural, Certificado de Recibo
Imobilidrio, Letras de Cambio; Renda Variavel: Acoes; e Titulos Publicos: Letras do
Tesouro Nacional Letras Financeiras do Tesouro NTN - Notas do Tesouro Nacional.

O Centro de Estudos do IBMEC (CEMEC) a partir de fevereiro de 2012 formulou a
metodologia com os dados de Renda Fixa Total, Renda Variavel Total e Titulos Publicos
extraidos do SES - SISTEMA DE ESTATISTICAS DA SUSEP para seguros e capitalizagao:

1. Renda Fixa Total: ultimo dado disponivel do boletim estatistico SUSEP de janeiro
de 2012 e os dados da SES para o acréscimo dos meses seguintes.

1.1. Debéntures: parte de janeiro de 2012 conforme o total de estoque de
debéntures nao financeiras fora de instituicdes financeiras da metodologia do
CEMEC com informagoes CETIP.

1.2. CDB: parte de janeiro de 2012 conforme o total de CDB das series temporais
do Banco Central (BACEN).

1.3. Fundos de Investimento: dados da Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) Ranking Global de Administracao
de Recursos de Terceiros.
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1.4. Outros: ultimo dado disponivel do boletim estatistico SUSEP de janeiro de
2012 e os dados da SES para o acréscimo dos meses seguintes.

2. Renda Variavel Total: ultimo dado disponivel do boletim estatistico SUSEP de
janeiro de 2012 e os dados da SES para o acréscimo dos meses seguintes.

3. Titulos Puablicos: por residuo. (Renda fixa total - titulos publicos -CDB - outros)
=Titulos Publicos

Equipe Técnica:

Diretor: Carlos Antbnio Rocca

Superintendente Técnico: Lauro Modesto Santos Jr.
Consultores Seniores: Tatiana Albanez

Analistas: Elaine Alves Pinheiro e Fernando Menezes Fumagalli

Duvidas e Comentarios:

cemec.ibmec@gmail.com

*As opinides emitidas nesta publicacdo sdo de inteira e exclusiva responsabilidade dos autores, ndo exprimindo,
necessariamente, o ponto de vista do CEMEC - Centro de Estudos de Mercado de Capitais, do IBMEC ou de qualquer de
seus apoiadores.

** Todos os dados utilizados foram obtidos das fontes citadas e podem sofrer revisdes.

*** A publicagéo foi produzida com as informagdes existentes em Abril/2014.
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