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F I N A N Ç A S  p E S S o A I S
Juros baixos tornam investimento  
em ações mais interessante

r E g u l A Ç ã o
Novas cédulas de R$ 10 e R$ 20 devem 
dificultar a falsificação

m E r C A d o
Números mostram que economia  
é uma ciência humana

Aplicação mais popular do país rende 
menos mas continua a atrair o investidor

Mesmo com a alteração na regra de remuneração da caderneta de 
poupança, a aplicação mais tradicional do País continua atraindo in-
vestidores. Em julho, a poupança registou captação líquida recorde, de 
R$ 8,252 bilhões. Volume 35% superior ao registrado no mesmo período 
de 2011. Com isso, os brasileiros têm R$ 459,44 bilhões em cadernetas.

A migração de recursos dos fundos de investimento para a pou-
pança é parte da justificativa para os recordes registrados, contudo, a 
manutenção dos bons níveis de emprego – com taxa de desocupação 
ao redor de 6% – e o incremento na massa real de rendimentos, ainda 
que em ritmo menos intenso do que aquele que vinha sendo registrado, 
são as principais justificativas para a grande atratividade da caderneta. 
Além disso, é comum que os consumidores fiquem mais cautelosos e 
poupem mais em momentos de incerteza, como acontece agora, frente 
ao cenário internacional.

Reforçando essa avaliação, a Associação Brasileira das Entidades dos 
Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima) divulgou que, nos últimos 
30 dias, aplicações em fundos DI encolheram R$ 3,1 bilhões, ao passo que 
as carteiras de renda fixa perderam R$ 2,1 bilhões. A taxa de administra-
ção e a incidência do Imposto de Renda nesses fundos, diferentemente 
do que ocorre com a caderneta de poupança, reduzem a rentabilidade 
e atratividade desse tipo de investimento – fator que ajuda a tornar a 
poupança uma opção interessante.

captação recorde 
na poupança
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Para mudar hábitos e impactar a sociedade, a economia e

o meio ambiente de maneira positiva, precisamos colocar 

novas ideias em prática. Se você pensa dessa maneira, 

participe do 3º Prêmio Fecomercio de Sustentabilidade, 

que  vai destacar práticas e projetos realmente inovadores.

Inscrições abertas. Para mais informações, acesse: www.fecomercio.com.br/sustentabilidade

O MUNDO PRECISA 
DE NOVAS IDEIAS.
VOCÊ TEM ALGUMA?

Aqui tem a presença do 
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projeção ou 
adivinhação?
Números mostram que economia é uma ciência humana, não 
exata, e por isso projeções devem ser encaradas com parcimônia

As projeções podem gerar diversos pro-
blemas na economia, a começar pelos im-
pactos nas decisões de investimento dos 
empresários. No fim de 2011, as projeções e 
as expectativas de crescimento para 2012 
apontavam para um ano mais “sombrio” 
no Brasil, devido às turbulências interna-
cionais decorrentes da crise na Europa, à 
desaceleração na China e aos problemas 
nos Estados Unidos. Essa percepção afetou 
a confiança dos empresários e suas deci-
sões de investimento, tanto que a Forma-
ção Bruta de Capital Fixo (FBCF) recuou 
1,8% no primeiro trimestre deste ano em 
relação aos últimos três meses de 2011.

Contudo, as projeções não se concretiza-
ram e as economias internacionais seguem 
enfraquecidas, embora estáveis. A desinte-
gração europeia, como especulavam alguns 
economistas, não se concretizou e o Brasil 
começa a dar sinais de recuperação. Tudo 
indica que a economia fechará o ano com 
expansão acima de 1,8%, ao contrário do 
que vem apostando a maioria do mercado. 

O desempenho do comércio e do mer-
cado de trabalho dá respaldo a essa pers-
pectiva mais positiva. Além disso, a maio-
ria dos segmentos industriais parece estar 
com os estoques ajustados e a demanda 
interna – tanto para consumo quanto para 
investimento – em aceleração. Um bom 
exemplo é a prévia do Produto Interno Bru-
to (PIB), o Índice de Atividade Econômica do 
Banco Central (IBC-BR), que cresceu 0,75% 
em junho – a maior elevação mensal desde 
março de 2011. A evolução da base monetá-
ria, detalhada no gráfico abaixo, também é 
um indicador antecedente importante da 
evolução da demanda interna.

O cenário atual é, claramente, um refle-
xo da rápida resposta que o governo tem 
dado aos sinais de enfraquecimento da 
economia. Somente neste ano, foram lan-
çados pacotes de estímulos à indústria, de 
desoneração da folha de pagamento para 
15 setores da economia e de  prorrogação 
do Imposto de Produto Industrializado (IPI) 
para carros, eletrodomésticos e móveis, 
além dos cortes na taxa básica de juros – 
que recuou três pontos porcentuais, che-
gando a 8% ao ano. Mais recentemente, o 

governo anunciou, também, um pacote de 
concessões de rodovias e ferrovias e o au-
mento do limite de endividamento em R$ 
42,2 bilhões para 17 estados do País, o que 
deverá gerar efeitos mais fortes sobre a ati-
vidade a partir de meados do próximo ano.

De acordo com o Instituto Brasileiro 
de Geografia e Estatística (IBGE), o volume 
de vendas do comércio varejista acumula 
alta de 9,1% no primeiro semestre deste 
ano e de 9,5% nos últimos 12 meses. Se 
considerado o varejo ampliado, que inclui 
automóveis e material de construção, a 
expansão é ainda maior na taxa anuali-
zada, chegando a 12,3%.

O mercado de trabalho com carteira 
assinada também vem respondendo aos 
estímulos do governo. Informações do Ca-
dastro Geral de Empregados e Desempre-
gados (Caged) mostram que a geração de 
postos de trabalho com carteira assinada 
avançou 18,3% na comparação entre ju-
nho e julho, sendo que todos os setores ex-
pandiram seu nível de ocupação.

Enfim, os números mostram que as 
projeções devem ser comedidas e avaliadas 
com parcimônia, já que a economia é uma 
ciência humana, não exata. É impossível 
mensurar todas as variáveis, a começar 
pelo comportamento dos indivíduos.
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cédulaS novaS 
no Mercado
Notas de r$ 10 e r$ 20 chegam para aumentar 
segurança e dificultar falsificação

As novas cédulas de R$ 10 e R$ 20 entra-
ram em circulação no dia 23 de julho. As no-
tas fazem parte da segunda família do Real, 
projeto lançado em 2010 com o objetivo de 
incorporar novas técnicas de segurança ao 
papel moeda, dificultando a ação de falsá-
rios. O projeto teve início com o lançamento 
das novas notas de R$ 50 e R$ 100, e deve ser 
concluído em 2013, com o lançamento das 
novas cédulas de R$ 2 e R$ 5.

Assim como as notas de R$ 50 e R$ 100, as 
novas cédulas seguem a lógica de tamanhos 

diferenciados aliados às marcas táteis em re-
levo pronunciado para garantir acessibilida-
de aos portadores de deficiência visual. Além 
disso, a novas notas da segunda família do 
Real estão dotadas de recursos gráficos mais 
sofisticados que facilitam o reconhecimento 
de sua veracidade pela população.

A novidade das cédulas de R$ 10 e R$ 20 
em relação às notas de R$ 50 e R$ 100, que já 
estão em circulação, é o número no canto di-
reito, que parece mudar de cor, do azul para 
o verde, enquanto uma barra brilhante rola 

sobre ele sempre que a nota é movimentada.
Concomitantemente ao lançamento das 

novas cédulas, as antigas estão sendo retira-
das de circulação gradativamente, em decor-
rência de seu desgaste natural. Portanto, não 
há necessidade de procurar as instituições fi-
nanceiras para trocar as cédulas atuais - que 
continuam válidas - pelas novas.

É possível conhecer mais detalhes so-
bre as novas notas no site do Banco Cen-
tral do Brasil (BC). Acesse: www.novasno-
tas.bcb.gov.br
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Mudança de paradigMa
Juros baixos estão tornando o mercado de ações 
mais interessante para o pequeno investidor

Durante muitos anos foi fácil acon-
selhar poupadores sobre qual a melhor 
aplicação para alocar seus recursos. O 
Brasil conviveu quase 20 anos com taxas 
de juros abusivamente elevadas, tanto em 
termos nominais quanto reais. Quem apli-
cou R$ 1 milhão em CDI no início do plano 
real, quando a moeda brasileira era equi-
valente à americana, teria, hoje, algo pró-
ximo de R$ 28,8 milhões. Descontando os 
impostos, o montante ficaria em R$ 23,24 
milhões. Um crescimento de quase 2.800% 
em 18 anos – valor dificilmente igualado 
por qualquer investimento. Esse período, 
entretanto, acabou.

Atualmente, a taxa básica de juros 
está em queda e, com isso, as aplicações 
em CDI estão rendendo de 0,6% a 0,7% 
ao mês. Menos de 8% ao ano. O patamar, 
quase sete vezes menor que a média his-
tórica, é sintomático de um período de 
transição, certamente complicado para 
quem está pensando em investir o dinhei-
ro poupado. Esses investidores precisam 
ter em mente que o complemento de ren-
da “polpudo” que conseguiam no passado 
com CDBs e CDIs não é mais viável. Outras 
opções precisam ser consideradas e, neste 
novo paradigma, retornos mais expres-
sivos devem vir acompanhados de riscos 
maiores. Exatamente como acontece em 
economias mais maduras.

O problema é que neste período de tran-
sição não existem, ainda, muitas opções para 
diversificação adequada de carteiras de pe-
queno e médio portes. E com isso os investi-
mentos que as pessoas físicas e jurídicas de 
pequeno porte podem fazer ficam restritos a:

1. Renda Fixa, que continua a ser uma 
opção bastante segura, porém com rendi-
mentos nominais mais baixos, sendo que, 
em termos reais, há meses em que as apli-
cações têm perdido para a inflação. A esti-
mativa é que o retorno líquido real de CDBs 
e da caderneta de poupança seja inferior a 
2% ao ano nos próximos meses. Além disso, 
comprar títulos de renda fixa de longo pra-
zo pode ser arriscado, pois se os juros volta-
rem a subir em 2013, por exemplo, o valor 
dos títulos tende a cair;

2. Imóveis, que já não são tão inte-
ressantes quanto eram há quatro anos, 
dado que são ativos já muito valorizados 
e, portanto, têm pouca chance de apre-
sentar uma evolução tão atrativa como a 

do último período, quando o m2 chegou 
a triplicar de preço – principalmente em 
cidades como São Paulo e Rio de Janeiro. 
Investir no setor, agora, deve ser um pro-
cesso muito mais analítico, com avaliação 
de taxa de retorno de aluguéis em relação 
ao preço do ativo, taxa de ocupação e ris-
co de inadimplência de inquilinos, custo 
de manutenção e expectativa de valoriza-
ção ou desvalorização nominal do imóvel. 
Uma conta complexa. Por outro lado, há 
fundos imobiliários que reduzem os cus-
tos desse processo de análise e, também, 
diminuem os riscos de baixa ocupação e 
de inadimplência por conta da diversifi-
cação do portfólio; e,

3. Ações, que neste momento parecem 
uma boa opção, principalmente frente ao 
rendimento das demais alternativas. O 
problema é que, apesar do Ibovespa pa-
recer relativamente barato, abaixo de 60 
mil pontos, o retorno dessas aplicações de-
pende muito do humor do mercado, prin-
cipalmente para quem escolhe ações para 
especular com seu preço e não para obter 
dividendos de longo prazo. Nesses casos, o 
humor do mercado é decisivo, e muito vin-
culado a acontecimentos externos como a 
situação da Europa. 

Assim, uma boa opção é fazer uma mi-
gração lenta para ações. O mercado imobili-
ário também pode ser uma alternativa, mas 
com aplicações em fundos oferecidos por 
bancos e não na aquisição de novos imóveis. 
De forma geral, aplicar recursos na poupan-
ça será mais complicado e, quase sempre, me-
nos rentável. O outro lado da moeda é que os 
ativos reais tendem a se valorizar, principal-
mente aqueles que fazem parte do processo 
produtivo no país. A troca parece justa, pois o 
Brasil sempre foi considerado o país dos juros 
altos, que privilegiava especuladores e rentis-
tas e punia os empresários. Agora o jogo está 
se invertendo e deve ficar mais fácil produzir 
e mais difícil viver de especulação.


