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RESUMO

O presente estudo analisa os reflexos do aumento das contribuicdes ao Vida Gerador de
Beneficio Livre (VGBL) sobre o volume de aplicagdes em outros investimentos, como a
Caderneta de Poupanca e o Tesouro Direto, entre 2015 e 2022. O objetivo geral foi analisar se
o crescimento do VGBL influenciou a alocagdo de recursos nesses produtos financeiros. A
metodologia adotada foi quantitativa, descritiva e longitudinal, utilizando séries temporais € 0
modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) para avaliar relagdes de causalidade, funcfes de
impulso-resposta e decomposicdo da variancia. Os resultados indicaram que o VGBL possui
uma dindmica propria, com alta contribuicdo propria para a variancia do erro de previséo. O
resultado demonstrou poder preditivo sobre o sistema conjunto Tesouro Direto e Poupanca,
sugerindo relagdo de substituicdo, especialmente no médio prazo. A andlise de impulso-resposta
mostrou que choques no VGBL geram efeitos negativos estatisticamente significativos sobre a
Poupanca e o Tesouro Direto, corroborando a hipdtese de migracao de recursos. Conclui-se que
0 aumento das adesGes ao VGBL impactou o volume de aplicacGes na Poupanca, enquanto o
Tesouro Direto se manteve numa trajetoria mais independente. O estudo contribui para a
compreensdo das dindmicas de alocagdo de recursos no mercado financeiro brasileiro,
destacando a segmentacao institucional entre os produtos analisados.

Palavras-Chave: Previdéncia Complementar; VGBL,; investimentos; séries temporais.



ABSTRACT

This study analyzes the impact of the increase in contributions to Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL) on the volume of applications in other investments, such as the Savings Account
and Treasury Direct, between 2015 and 2022. The overall objective was to analyze whether the
growth of VGBL has affected the allocation of resources to these financial products. The
methodology employed was quantitative, descriptive and longitudinal and used time series and
the Vector Autoregressive model (VAR) to assess causal relationships, impulse-response
functions and variance decomposition. The results indicate that the VGBL has its own dynamics
with a high contribution to the variance of the prediction error and has predictive power over
the joint Treasury Direct and Savings system, suggesting a substitution relationship, especially
in the medium term. The impulse-response analysis has shown that shocks to VGBL have
statisticaly significant negative effects on Savings and Treasury Direct, confirming the resource
migration hypothesis. It can be concluded that the increase in subscriptions to VGBL has had
animpact on the volume of applications to Savings, while Treasury Direct has remained on a
more independent path. The study contributes to the understanding of the dynamics of resource
allocation in the Brazilian financial market and highlights the institutional segmentation of the
analyzed products.

Keywords: Supplementary Pension; VGBL; investments; time series.
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1 INTRODUCAO

1.1 DELIMITACAO DO TEMA E FORMULACAO DO PROBLEMA

A seguridade social tem o objetivo de garantir que os cidaddos tenham acesso a saude,
a assisténcia e a previdéncia social (BRASIL, 1988). No Brasil, existem dois grandes regimes
basicos de previdéncia social: o0 Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), regido pelo
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), que abarca todos os trabalhadores do setor privado,
e 0 Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS), responsavel pelos servidores publicos
efetivos, ambos de adesdo compulsoria. Também existe o Regime de Previdéncia
Complementar (RPC), de adesdo facultativa, para complementar os regimes basicos
(Camarano; Fernandes, 2016; Ministério da Previdéncia Social, 2024).

Apesar da possibilidade da vinculagdo ao RGPS ou ao RPPS, 0s quais s&o instrumentos
destinados a assegurar as necessidades essenciais e atender a um publico abrangente, ambos
possuem limitagcOes e, como resultado, a oferta ndo consegue atender a demanda, especialmente
se tratando da previdéncia social (Conte; Brod, 2017). Essas limitacbes podem ser uma das
razGes para o crescimento da Previdéncia Complementar (PC) no Brasil nos Gltimos anos
(Lanzara; Silva, 2023).

Outros fatores que podem ter contribuido sdo o aumento da expectativa de vida e a
inseguranca gerada pelas mudancas na previdéncia social, em decorréncia de déficits, o que
pode ter despertado a preocupacao de se preparar melhor para o futuro (Schossler; Conto, 2015).
Com base nesses e em outros fatores, foi introduzida a PC, cujo objetivo é complementar a
renda do individuo na sua fase p6s-laboral, visando amenizar a queda de seus rendimentos ao
proporcionar uma fonte de renda mais proxima daguela obtida em seu periodo ativo (Coimbra;
Toyoshima, 2009).

Schossler e Conto (2015) complementam, apontando que um dos motivos que levam as
pessoas buscarem a PC € a preservacdo do estilo de vida conquistado enquanto ativo no
mercado de trabalho, além de garantir o bem-estar econdmico no periodo pds-laboral,
considerando que, ao se aposentarem pela previdéncia publica, recebem uma renda menor que
o salario que recebiam enquanto estavam em atividade laboral.

A PC e dividida em Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC), sendo a primeira fiscalizada pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) e a segunda pela

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) (Ministério da Previdéncia Social, 2024).
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As EAPC oferecem planos previdenciarios que sdo comercializados por institui¢oes
financeiras e seguradoras, sendo classificados em duas categorias principais: a) Planos de
Beneficio Definido (BD), que garantem um valor futuro preestabelecido, com contribuicdes
ajustaveis; b) Planos de Contribuicdo Definida (CD), nos quais o beneficio varia conforme os
rendimentos acumulados, sendo os mais comuns o Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL)
e 0 Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL) (Ministério da Previdéncia Social, 2024; Barros,
2007).

Dentre os produtos do segmento, 0 VGBL destaca-se pela sua relevancia, respondendo
por R$ 153,27 bilhdes em contribui¢es em 2023 (ANBIMA, 2024). Entre 2015 e 2022, seu
volume de contribuic@es cresceu significativamente, reflexo de sua popularizacdo impulsionada
por vantagens tributarias, como a tabela regressiva de Imposto de Renda (IR) (Lei n.
11.053/2004), e pela flexibilidade para resgates. E especialmente recomendado para
investidores que utilizam a declaracéo simplificada de IR ou buscam aplicagdes de longo prazo
(Burda, 2011; SUSEP, 2022).

Apesar desse crescimento, a aplicacdo mais conhecida e popular continua sendo a
caderneta de poupanca, principalmente entre as camadas de baixa renda, se tratando da
modalidade mais antiga entre as aplicacfes de renda fixa. A caderneta de poupanga transmite
mais seguranca devido ao seu retorno estabelecido por lei (Azevedo; Azevedo, 2018).

O Tesouro Direto e a Poupangca, assim como 0 VGBL, sdo opc¢des de investimentos que
competem pela alocacdo dos recursos dos investidores (Fassina, 2018). A Poupanca atrai pela
seguranca e simplicidade, e assim como a Poupanca, o Tesouro Direto é considerado um
investimento de baixo risco, pois €é lastreado pelo governo federal e oferece maior rentabilidade
em cenario de juros elevados (Azevedo; Azevedo, 2018; Kreutz; Vieira; Oliveira, 2018;
Tesouro Direto, 2024). Ja o VGBL, dada sua natureza de PC, tem foco no longo prazo e pode
ser influenciado pelo perfil de risco do investidor ou por mudangas tributarias (Burda, 2011).

Dessa forma, um aumento nas contribui¢cbes ao VGBL pode refletir em uma realocacéo
de investimentos em titulos publicos ou uma migracédo de aplicagGes mais conservadoras, como
a poupanca, dependendo da politica econdbmica vigente e de retornos esperados. Dada a
possibilidade de substituicdo entre esses trés investimentos, surge a questdo de pesquisa: como
se comportam os volumes das aplicacdes em investimentos da caderneta de poupanca e do

Tesouro Direto dado o aumento do volume de contribui¢des ao VGBL?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Analisar o comportamento do volume de investimentos na caderneta de poupanca e

Tesouro Direto dado 0 aumento do volume de contribui¢fes ao VGBL.

1.2.2 Objetivos especificos

e Analisar o comportamento das séries historicas de investimentos em VGBL, caderneta
de poupanca e Tesouro Direto entre 2015 e 2022,

e Identificar as relacdes de causalidade entre as séries temporais;

e Verificar, mediante o uso do modelo VAR, o impacto de choques do VGBL sobre a
poupanca e o Tesouro Direto;

e Auvaliar as fungdes de impulso-resposta e a decomposi¢do da variancia para entender

como a contribuicdo do VGBL influencia as demais variaveis.

1.3 JUSTIFICATIVA

A partir dos dados do Relatério de Andlise e Acompanhamento dos Mercados
Supervisionados, divulgados mensalmente pela SUSEP, verificou-se a relevancia do plano
VGBL no mercado (SUSEP, 2023). No que diz respeito as receitas realizadas pelos segmentos
supervisionados, que incluem capitalizacdo, previdéncia, pessoas e danos, e que, juntos,
arrecadaram R$ 388,03 bilhGes até o final de 2023, o segmento pessoas foi responsavel por
55,4% das receitas. Indo mais além, o segmento seguro de pessoas arrecadou R$ 215,02 bilhdes
em 2023, desses, R$ 153,27 bilhdes se deram pelas contribui¢des do VGBL, alcangando um
aumento de 9,2% em comparacao ao ano anterior (ANBIMA, 2024).

Consoante a 72 edicdo do Raio-x do Investidor, divulgada pela Associacdo Brasileira
das Entidades de Mercado Financeiro e de Capitais (ANBIMA), com dados de mercado
referentes a 2023, apenas 2 em cada 10 brasileiros acima de 16 anos comegaram uma reserva
para a aposentadoria. Nesta edicdo, as aplicacbes em acles e os titulos publicos detém,
respectivamente, 17,2% e 12,7% de participacdo, ambos ficando abaixo dos titulos privados,
que obtiveram 25,4%. A poupanca continua dominando a maior parcela dos investimentos, com

44,3%, apesar de ter registrado uma perda consideravel em comparacdo com a 42 edicéo,
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quando representava 55,8% dos recursos. Todavia, apenas 8,9% desse publico pretende investir
para 0 bem-estar econdmico na velhice ou aposentadoria, representando um aumento de um
ponto percentual em relacdo a 42 edicdo de 2021 (ANBIMA, 2021, 2024).

Com base nos dados mencionados, observa-se um crescimento nas contribuicdes para o
produto previdenciario VGBL nos altimos anos. O mesmo acontece com 0S outros
investimentos, embora em menor escala. Além disso, apesar desse crescimento, percebe-se uma
alteracdo no perfil de investimentos, conforme a participacdo das acdes, poupanca e demais
titulos publicos.

Isso leva ao questionamento sobre como a adesdo ao VGBL pode exercer efeitos sobre
as aplicagfes em outros investimentos. Dessa forma, a pesquisa busca analisar esses reflexos
no mercado financeiro, proporcionando uma visdo mais aprofundada sobre 0 comportamento
dos investidores e gerando insights relevantes tanto para os profissionais do setor quanto para

0s proprios investidores.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta organizado em cinco se¢des. A primeira secdo apresenta a introducéo,
que inclui a contextualizacdo, a questdo de pesquisa, 0s objetivos e a justificativa. Na segunda
secdo sao abordadas as fundamentages teoricas. A terceira secdo descreve os procedimentos
metodoldgicos utilizados. A quarta secdo apresenta os resultados e as discussées. Por fim, a
quinta secdo contém as consideraces finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

2.1 PREVIDENCIA PRIVADA NO BRASIL E VGBL

A PC foi institucionalizada pela Lei n.° 6.435/1977, no entanto, até a estabiliza¢do
econémica no Brasil em 1994, apenas a Previdéncia Complementar Fechada era expressiva
(Barros, 2007). O segmento de PC foi definido pela legislacdo em entidades de dois tipos: as
entidades fechadas e as entidades abertas de previdéncia complementar (Ministério da
Previdéncia Social, 2024). As resolucbes do Conselho Monetéario Nacional (CMN), da CVM,
da SUSEP e do Banco Central do Brasil (BCB), junto ao Decreto n.° 81.402/1978, que
regulamentou a Lei n.° 6.435/1977 acerca das entidades abertas, definem as diretrizes principais
para o funcionamento do mercado de previdéncia complementar (Barros, 2007).

A Lei Complementar n.° 109/2001 dispde sobre o Regime de Previdéncia
Complementar e suas entidades. Segundo a referida Lei, as entidades abertas devem ser
operadas por sociedades an6nimas ou sociedades civis, com ou sem fins lucrativos,
respectivamente, e devem ser mantidas atraves das contribuicdes de seus participantes e abertas
a qualquer individuo que tenha interesse pelo segmento (Brasil, 2001).

As Entidades Abertas de Previdéncia Complementar sdo reguladas por 6rgdos federais.
Cabe ao Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) estabelecer diretrizes e
regulamentacfes para o setor, enquanto a SUSEP cabe a implementacdo dessas normas, a
fiscalizacdo das atividades das instituicdes e autorizacdo da sua atuacdo no mercado (Vieira;
Amaral; Medeiros, 2022).

As EAPC sdo entidades com fins lucrativos, constituidas exclusivamente como
sociedades an6nimas, criadas para de oferecer planos de peculio ou renda, com base nas
contribuicdes de seus participantes. Além disso, qualquer pessoa pode se habilitar, sem a
exigéncia de ter um vinculo de emprego com uma empresa (Brasil, 2001). A adesdo a
previdéncia privada pode ocorrer por meio de contratos individuais ou coletivos, sendo que 0s
coletivos sdo firmados por empresas que criam ou registram planos de previdéncia
complementar aberta para seus colaboradores. A PC opera em duas fases principais:
acumulacdo (periodo em que o participante realiza contribuicbes ao plano) e recebimento
(momento em que os beneficios sdo usufruidos, seja na forma de renda vitalicia, temporéria ou
resgate) (Gaudenzi, 2006).
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Até a introducéo do produto previdenciario PGBL, em 1997, e do VGBL, em 2001,
apenas planos de beneficio definido eram oferecidos. A partir de entdo, passaram a ser
disponibilizados também planos de contribuicdo definida (Barros, 2007).

No que diz respeito a tributacdo, conforme a Lei n.° 9.250/1995, os participantes estdo
sujeitos a tributacdo direto na fonte, consoante a aliquota progressiva de Imposto de Renda
(Brasil, 1995). Entretanto, a Lei n.° 11.053/2004 introduziu a op¢do pela tributacdo regressiva
para aqueles que possuem plano de previdéncia, na qual as aliquotas diminuem conforme o
aumento no periodo de permanéncia no plano (Brasil, 2004).

Instituido pela Lei n.° 11.053/2004, o regime regressivo de tributacdo de imposto de
renda foi implementado em 1° de janeiro de 2005, trazendo a possibilidade de menores
aliquotas, considerando o horizonte de permanéncia dos recursos no plano (Silva, 2020). As
duas opcdes de tributacdo atualmente vigentes no pais séo a regressiva definitiva e a progressiva
compensavel, e a opcao entre elas fica a critério da necessidade do contratante (Burda, 2011).

Para aqueles que declaram o IR pelo formulério completo, € mais apropriado o PGBL,
isso porque as contribuigdes realizadas ao plano podem ser deduzidas do célculo do imposto de
renda, com limite de 12% da renda anual bruta. J& o VGBL é mais recomendado para quem
declara o imposto de renda pelo formulario simplificado ou caso tenha excedido o limite de
deducéo de 12% em contribuicdes para outro plano, uma vez que a tributagdo ocorre apenas
sobre o valor dos rendimentos, diferente do PGBL, no qual o IR incide sobre o valor de todo o
montante, ou seja, o valor aportado mais os rendimentos (Burda, 2011).

A tabela regressiva tem aliquota inicial de 35%, podendo reduzir até 10%, dado que ela
diminui cinco pontos percentuais a cada 2 anos; ja a progressiva é a mesma utilizada para
calculo do IRPF (Campani; Costa, 2016). Além disso, a Lei n.° 14.803/2024 alterou a Lei n.°
11.053/2004, permitindo que os participantes e beneficiarios possam optar entre as tributacdes
regressiva e progressiva quanto a resgastes de recursos acumulados ou valores recebidos a titulo
de beneficio. Anteriormente, a escolha pelo regime de tributacdo devia ser realizada até o Gltimo
dia Gtil do més subsequente ao do ingresso do plano (SUSEP, 2024).

Os investimentos em planos de previdéncia privada atraem um nimero crescente de
pessoas, e essa tendéncia de crescimento deve continuar, impulsionada pelo receio de que a
renda obtida com a aposentadoria no RGPS néo seja suficiente para manter um padrdo de vida
adequado (Schossler; Conto, 2015).

Os planos do tipo VGBL sdo voltados para os clientes que utilizam a declaracéo
simplificada, para aqueles isentos de IR e para aqueles que desejam contribuir com valores

superiores a 12% da sua renda bruta anual. Nessa modalidade, durante a fase de acumulagéo,
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as contribuices feitas ao plano de previdéncia ndo sdo dedutiveis do IR. Contudo, na fase de
recebimento da renda ou em caso de resgate, ndo ha incidéncia de IR sobre o total dos valores
investidos, sendo tributados apenas os rendimentos (SUSEP, 2022).

O VGBL também ¢ indicado para pessoas que tém dificuldade em poupar
voluntariamente. Ao contratar um VGBL, um valor serd descontado mensalmente da conta-
corrente do individuo e transferido diretamente para sua previdéncia, eliminando a necessidade
de transferir ou se organizar para isso, pois o investimento ocorrera automaticamente (Spricigo,
2018).

A principio, com base nas Leis n.° 9.249/1995 e n.° 9.250/1995 os investimentos
realizados em planos de previdéncia complementar, incluindo planos tradicionais e PGBL,
permitiam que até 12% fossem deduzidos da base de célculo do IR, aplicavel apenas para
aqueles que utilizam o modelo completo de declaracdo de renda. Assim, aqueles que néo
aproveitavam o diferimento fiscal na entrada poderiam enfrentar grandes perdas, pois,
consoante a legislacdo, os planos contratados até 2005 tinham a tributacdo dos beneficios de
renda ou resgate calculada com base no valor acumulado (Silva, 2020).

Diante dessa situacéo, visando resolver a desigualdade entre os cidaddos que utilizavam
a declaracdo completa e, portanto, se beneficiavam da legislacéo, e aqueles que optavam pela
declaracdo simplificada, que apenas contavam com o desconto padréo de 20%, foi criado um
produto: o VGBL (Barros, 2007).

Um ponto importante a destacar é a criacdo da Lei n.° 11.053/2005, que introduziu um
regime tributario distinto para investimentos em previdéncia complementar: o regime
regressivo de tributagdo. Este regime considera o tempo de contribui¢do dos recursos, em vez
de se basear no valor dos resgates ou rendas (Silva, 2020). Para valores que serdo resgatados
apos seis anos, a tabela regressiva definitiva se torna mais vantajosa. E vale ressaltar que ndo €
possivel compensar o valor do resgate no IR, dado que o desconto ocorre diretamente na fonte
e é definitivo (Spricigo, 2018).

Ap0s dez anos de permanéncia no plano, é possivel obter a aliquota de 10% de Imposto
de Renda, retida na fonte. Em contrapartida, nos fundos de investimento e produtos de renda
fixa oferecidos por bancos e corretoras, a aliquota maxima ¢é de 15%. Esse tipo de tributacéo é
adequado para investidores de longo prazo, uma vez que a aliquota do imposto diminui a cada
dois anos, ate atingir o minimo de 10% (Spricigo, 2018). O VGBL é recomendado para aqueles
que escolhem o modelo simplificado da Declaracdo de IR, para quem ndo paga imposto ou para
aqueles que desejam contribuir com mais de 12% de sua renda. Durante a fase de acumulacéo,

as contribui¢des ndo sdo dedutiveis do IR. No entanto, na fase de recebimento da renda ou em
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caso de resgate, 0 imposto incide apenas sobre os rendimentos obtidos no periodo (SUSEP,
2022).

2.2 INVESTIMENTOS DE BAIXO RISCO NO BRASIL: CADERNETA DE POUPANCA
E TESOURO DIRETO

2.2.1 Poupanca

No Brasil, a caderneta de poupanca ¢ uma opgdo financeira bastante popular entre as
familias, por ser vista como um investimento seguro, isento de imposto de renda e de fécil
acesso. No entanto, os rendimentos que oferece sdo modestos, muitas vezes apenas suficientes
para proteger o investidor da inflacdo, resultando em uma rentabilidade real préxima de zero
(Azevedo; Azevedo, 2018).

E bem comum afirmacdes sobre a caderneta de poupanca ser o investimento com menor
risco disponivel no mercado, mas apesar de isenta da maioria dos riscos, ha ainda o risco de
crédito, ou seja, o risco da instituicdo financeira, o banco que captou os recursos, ndo pagar.
Isso s6 aconteceria, é claro, em situacfes extremas, como, por exemplo, uma liquidacao
extrajudicial estabelecida (CVM, 2024).

O retorno da caderneta de poupanca é determinado por lei, anteriormente o rendimento
era dado com base na TR acrescidos de juros de 0,5% ao més. No entanto, a partir de 04 maio
de 2012, com a alteragcdo nas normas, uma nova regra se aplica aos depositos: quando a meta
Selic for igual ou inferior a 8,5% ao ano, a remuneragdo da poupanca sera de 70% dessa taxa,
acrescida da variacdo da TR. Se a Selic for superior a esse valor, permanece a regra anterior
(Dias, 2016).

Os valores investidos na caderneta de poupanca podem ser resgatados a qualquer
momento, diariamente, o que garante alta liquidez. Contudo, o investidor deve ficar atento: caso
realize o resgate em qualquer data antes do aniversario da aplicacdo, ndo recebera a
remuneracdo correspondente aquele més especifico (CVM, 2024). Isso ocorre porque, de
acordo com o0 BCB (2024), a remuneracao dos depdsitos é calculada com base no menor saldo

de cada periodo de rendimento, ou seja, no més corrente a partir da data de aniversario da conta.

2.2.2 Tesouro Direto
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O Tesouro Direto é um sistema que permite que pessoas fisicas invistam em titulos
publicos. A aquisicdo desses titulos é uma alternativa de investimento de baixo risco e serve
como uma protecdo contra a desvalorizacdo da moeda causada pela inflacdo. A dinamica do
Tesouro Direto envolve a emissédo de titulos publicos pelo Tesouro Nacional, com o intuito de
financiar o déficit orcamentario do Governo Federal.

Esses titulos podem ser comprados por meio de ofertas pablicas em leildes ou
diretamente pelo investidor (Tesouro Nacional, 2024). Em outras palavras, o governo emite
titulos com o objetivo de fragmentar a divida e arrecadar capital para financiar as contas
publicas, vendendo esses titulos a terceiros. Assim, com a popularizagéo dos titulos, o governo
consegue aumentar o volume de recursos, enquanto os cidaddos ganham uma nova opg¢éo de
investimento (Kreutz; Vieira; Oliveira, 2018).

Conforme o Tesouro Direto (2024), ha dois tipos de titulos, os pré-fixados e os pds-
fixados. No primeiro, é possivel ter a informagdo exata acerca do rendimento, desde que
mantido até a data do vencimento. Vale salientar que o rendimento definido previamente é
nominal, isto é, sofre efeitos da inflacdo, sendo necessario retirar esse efeito para obter o
rendimento real. J& o pds-fixado tem seu rendimento composto por uma taxa preestabelecida
somada a algum indexador que sofre varia¢des. Assim, os titulos pos-fixados tém seu valor
corrigido por indexadores como a Selic ou IPCA.

Ainda segundo o Tesouro Direto (2024), a implementacdo do programa ajudou a
diversificar e a complementar as opc¢des de investimento disponiveis para pessoas fisicas,
oferecendo titulos com diversas modalidades de rentabilidade, prazos de vencimento e fluxos
de pagamento, apresentando o menor risco do mercado. Em relagdo a liquidez, o Tesouro
Nacional garante liquidez diéria dos titulos e sem limite no valor de resgate.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Nesta subsecao, apresentam-se estudos que analisam o comportamento dos investidores
brasileiros, seus perfis e as escolhas de aplicagdo financeira considerando fatores como risco,
rentabilidade e conhecimento financeiro. As pesquisas englobam métodos quantitativos e
comparativos, analisando a preferéncia pela poupanca, a viabilidade de investimentos como o
Tesouro Direto, Previdéncia Privada e renda variavel, além de avaliar o impacto de variaveis
econbmicas, como a taxa Selic. Esses estudos contribuem para entender a tomada de decisdo

dos investidores e para identificar alternativas mais rentaveis dentro do mercado financeiro.
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Kreutz, Vieira e Oliveira (2018) analisaram qual é o melhor investimento entre os
seguintes produtos financeiros: poupanca, Tesouro Direto e Ibovespa entre os anos de 2010 a
2016, usando dados do Banco Central e Tesouro Direto. Cada investimento tem riscos, taxas e
rendimentos distintos. O pressuposto de que “quanto maior o risco, maior o retorno” nao foi
confirmado entre os produtos no periodo analisado. Isso porque o investimento mais arriscado
apresentou o pior rendimento, que foi o indice Ibovespa. A poupanca teve resultado razoavel,
mas inferior aos titulos prefixados, de risco similar. Os titulos prefixados sofreram oscilacdes
conforme a taxa Selic. O melhor desempenho foi do NTNBP (Tesouro Direto indexado a
inflacdo). O estudo destacou que mudancgas na Selic impactam diretamente os titulos pablicos.

Fassina (2018), em seu trabalho, ressaltou a importancia do conhecimento e
planejamento financeiro na escolha dos produtos de investimentos disponiveis ho mercado.
Para isso, utilizou simulacdes e, com os resultados, foram feitas analises comparativas entre 0s
produtos da alternativa previdenciaria (RGPS), Previdéncia Complementar e investimentos
como CDB, Poupanca, Tesouro Direto, LCI/LCA, Fundo DI, e outros. Considerando variaveis
como valor e tempo investido, ndo houve resultados significativos quanto a poupanca, ja na
Previdéncia Privada, a entidade fechada apresentou melhor desempenho que a entidade aberta
e, por fim, o Tesouro Direto Pos-fixado se deu por ser a modalidade mais atrativa dentre eles.

O estudo de Jesi (2020) analisou o impacto de beneficios tributarios e educacdo
financeira no incentivo & previdéncia privada no Brasil, considerando o envelhecimento
populacional, baixa poupanca (12,34% do PIB em 2019, abaixo da média global de 21,24%) e
a reforma previdenciaria de 2019. O estudo mostrou que educacdo financeira tem correlacao
positiva com adesdo a planos complementares, mas o0s incentivos fiscais ndo aumentam
necessariamente a poupanca agregada, apenas realocam recursos. O Brasil tinha R$ 1,01 trilhdo
em previdéncia aberta (13,9% do PIB em 2019).

O estudo de Santos (2019) teve como objetivo verificar como os brasileiros estdo
investindo seus recursos, considerando a conjuntura no periodo, e apresentar as opcfes de
investimentos disponiveis no mercado financeiro. Foi realizado por meio de uma pesquisa
quantitativa e utilizou dados do Banco Central e da CVM. O resultado destaca que o investidor
brasileiro é predominantemente conservador, uma vez que a caderneta de poupanca detém 88%
dos recursos aplicados, seguida da previdéncia privada com apenas 6%, dos titulos privados e
publicos, com 5% e 3%, respectivamente, e, por fim, com 2%, as acdes.

Antezana et al. (2020) compararam a rentabilidade do Tesouro Direto (Tesouro Selic e
IPCA+) com previdéncia privada entre 2015 e 2020. Os titulos pablicos superaram os planos
privados: R$100.000,00 no TesourolPCA+2055 renderia R$107.318,94 em 12 meses, enquanto
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0 mesmo valor no VGBL renderia R$102.264,97 no mesmo periodo. O Tesouro Selic destacou-
se pela liquidez (D+1) e menor risco, ideal para reserva de emergéncia. A previdéncia privada
apresentou menor retorno devido a taxas administrativas e menor indexacdo ao IPCA. A
poupanca foi a pior opcdo (2,9% ao ano). O Tesouro Direto mostrou-se mais vantajoso para
curto/medio prazo, enquanto a previdéncia privada so se justificaria em casos especificos de
beneficios fiscais. O estudo reforgou a necessidade de transparéncia nas taxas e educacéo
financeira para orientar investidores.

O estudo executado por Martins et al. (2023) analisou a importancia da Previdéncia
Privada no cenério financeiro atual, e teve como objetivo geral instruir as pessoas acerca dos
investimentos disponiveis mais rentaveis, com enfoque na Previdéncia Complementar. Neste
caso, foi observada uma perspectiva predominante de longo prazo nos resultados amostrais,
além da busca por estabilidade financeira. De maneira concisa, além de destacar a previdéncia
privada como uma alternativa consistente para investidores informados, confirmou sua
relevancia como opcao inteligente de investimento a longo prazo.

O trabalho de Dantas (2024) desmistifica a ideia de que a poupanca € o investimento
mais seguro e rentavel ao compara-la com outros titulos de renda fixa como CDBs, LCI/LCA,
Tesouro Direto e Fundo DI, demonstrando por meio de simulagfes com investimentos de
R$1.000,00 que LCI/LCA superou a poupanca em todos os prazos, rendendo R$1.270,40 no
curto prazo (1-3 anos), R$1.509,18 no médio prazo (3-10 anos) e R$2.739,23 no longo prazo
(acima de 10 anos), enquanto a poupanca obteve R$1.156,62, R$1.346,53 e R$2.082,89
respectivamente, além de mostrar que a poupanca perde para a inflacdo (2,08% contra 2,09%
em 2023) e para a Selic (0,5% ao més contra 1,08% em julho/2023), destacando que 29% dos
brasileiros ainda investem na poupanca contra apenas 3% em titulos pablicos, concluindo que
alternativas como LCI/LCA e Tesouro Selic oferecem melhor equilibrio entre seguranca e
rentabilidade e sugerindo a necessidade de maior educacdo financeira e futuros estudos sobre
renda variavel para diversificacdo de portfolio.

Este estudo se diferencia das pesquisas anteriores por focar especificamente no VGBL e
seu impacto na alocagdo de recursos financeiros, investigando se seus beneficios fiscais estdo
redirecionando investimentos tradicionalmente alocados em poupanga e Tesouro Direto
(comprovadamente mais rentaveis, conforme Antezana et al., 2020 e Dantas, 2024). Enquanto
estudos como o de Kreutz, Vieira e Oliveira . (2018) compararam poupanca, Tesouro Direto e
Ibovespa (2010-2016), identificando o NTNBP como o melhor desempenho, esta pesquisa se
concentra na influéncia do VGBL no comportamento do investidor conservador brasileiro,

tradicionalmente voltado a poupanca (88% dos recursos, conforme Santos, 2019), explorando
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seu potencial como alternativa de longo prazo. Complementarmente, Jesi (2020) evidenciou a
relacdo entre educacao financeira e adesdo a previdéncia privada, enquanto Martins et al. (2023)
reforcaram seu papel estratégico para investimentos de longo prazo. Assim, este trabalho
avanca ao examinar se o crescimento do VGBL esta modificando o cenario descrito por Dantas
(2024), no qual a poupanca ainda domina (29% dos investidores), mesmo com opgdes como
LCI/LCA e Tesouro Selic oferecendo melhor equilibrio risco-retorno.
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3 METODOLOGIA

Nesta subsecao, se apresenta 0 método utilizado para investigar os reflexos do aumento
de adesdes ao VGBL sobre o volume de aplicacGes em outros investimentos. Abordam-se os
tipos de pesquisa e a definicdo das variaveis do modelo. Em seguida, descreve-se a base de
dados, que inclui a preparacdo das séries temporais, 0s testes de estacionariedade e o
detalhamento das varidveis enddgenas. A secdo também aborda os tipos de analise adotados,
como os testes estatisticos, 0 modelo VAR, o teste de causalidade de Granger e o0s testes para
validar a adequacdo do modelo. E, por fim, explora-se a analise das fungdes de resposta ao
impulso e o teste de decomposicao da variancia.

3.1 TIPOS DE PESQUISA

A tipologia de pesquisa é quantitativa e descritiva, com foco na analise de dados
numéricos para identificar padrbes e relagbes (Gujarati, 2011). A abordagem quantitativa é
adequada, pois busca mensurar a relacdo entre o crescimento das contribuicdes ao VGBL e as
mudangas do volume de aplicacGes em outros produtos financeiros, como Poupanca e Tesouro
Direto. A abordagem longitudinal possibilita a observacdo do comportamento das variaveis em
diferentes periodos, possibilitando a identificacdo de padrdes, relacbes de causa e efeito e
evolucdo dos fendmenos investigados. Para isso, recorre-se a analise de séries temporais, um
método que permite observar e comparar a evolucdo dos dados ao longo do tempo (Lutkepohl,
2005), verificando se ha uma relagdo causal ou impacto do aumento das adesdes ao VGBL
sobre o comportamento dos investidores em relacdo a outras opcdes de aplicagdo. O carater
descritivo da pesquisa também se reflete no objetivo de descrever essas relacdes e os reflexos
desse evento no mercado de investimentos, sem a intencdo de manipular ou controlar variaveis,

mas sim de entender a dindmica existente.

3.2 BASE DE DADOS

As informacges sobre as contribuigdes ao VGBL foram extraidas da base de dados de
acesso publico da SUSEP, permitindo o acompanhamento do crescimento das adesdes a esse
produto ao longo do tempo. Foram utilizadas as bases do Banco Central do Brasil, que
disponibiliza no Sistema Gerenciador de Séries Temporais, 0os dados para Caderneta de

Poupanca, com estatisticas detalhadas sobre o volume de depdsitos e retiradas, e, para o Tesouro
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Direto, com informacdes sobre os volumes aplicados e as variagdes nas taxas de rentabilidade
dos titulos publicos.

Os dados sdo apresentados em frequéncia mensal, abrangendo o periodo de janeiro de
2015 a dezembro de 2022. Esse periodo de andlise foi selecionado por abranger a
disponibilidade de dados homogéneos das fontes oficiais. Ademais, esse intervalo captura o
crescimento acelerado do VGBL, conforme evidenciado pela ANBIMA (2024), e permite

comparar sua relacdo com outros investimentos.

3.2.1 Variaveis

O volume de contribuicGes ao VGBL representa o total de aportes realizados pelos
investidores em planos do tipo VGBL em um periodo especifico. Essa variavel reflete tanto o
interesse crescente dos investidores por essa modalidade de previdéncia quanto a sua
capacidade de direcionar recursos para esse tipo de investimento. O VGBL tem caracteristicas
de longo prazo e beneficios tributarios que podem torna-lo mais atraente do que outras opcoes
de investimento. Seu crescimento pode indicar uma migracdo de recursos que antes estavam
alocados em ativos mais liquidos, como Tesouro Direto e Poupanga. Portanto, monitorar essa
variavel permite entender se ha substituicdo ou complementaridade entre esses investimentos.

O volume de aplicagcBes no Tesouro Direto mede o montante investido em titulos
publicos por meio do programa Tesouro Direto. Esse tipo de investimento atrai investidores
que priorizam estabilidade e protecdo, ja que os titulos publicos sdo geralmente vistos como
opcdes de baixo risco. Essa modalidade pode ser uma boa alternativa ao VGBL para quem
deseja rendimentos estaveis, especialmente em estratégias de aposentadoria ou projetos
financeiros com horizonte distante.

O volume de aplicacBes na Caderneta de Poupanca refere-se ao total de depdsitos
realizados na caderneta de poupanca noperiodo estudado, tratando-se de um dos investimentos
mais tradicionais do Brasil, especialmente para pequenos poupadores. Apesar da baixa
rentabilidade, a poupancga ainda é muito utilizada devido a sua liquidez e isencéo de imposto de
renda. Essa compete diretamente com o VGBL na categoria de investidores conservadores. Se
houver uma queda no volume de aplicagfes na poupanca simultaneamente ao crescimento do
VGBL, isso pode sugerir que investidores estdo migrando para um produto financeiro que
oferece vantagens tributarias e com potencial maior de rentabilidade a longo prazo.

Essas trés variaveis foram escolhidas por representar diferentes perfis de investimento

e podem refletir tendéncias de substituicdo ou complementaridade no mercado financeiro. O
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modelo VAR, apresentado a seguir, permite analisar as interagcbes dinamicas entre essas

variaveis ao longo do tempo, possibilitando identificar se a crescente adesdo ao VGBL afeta a

alocacdo de recursos entre os demais investimentos.

3.3 TIPOS DE ANALISE

1)
2)

3)

4)

5)

6)

As analises aplicadas neste estudo podem ser resumidas em seis etapas, quais sejam:
Os dados foram inicialmente coletados e convertidos em séries temporais;
Foram plotados os graficos das séries originais e realizada a estatistica descritiva. Em
seguida, aplicou-se o teste de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF) nas séries
em nivel, constatando-se que todas apresentavam néo estacionariedade.
Diante da ndo estacionariedade observada, foi realizada a transformacéo por primeira
diferenca nas séries. Apoés isso, os graficos foram novamente gerados, a estatistica
descritiva foi atualizada e o teste ADF foi reaplicado, confirmando-se a
estacionariedade das séries transformadas.
Com os dados devidamente estacionarizados, procedeu-se a selecdo da ordem de
defasagem e a estimacdo de um modelo Vetor Auto-Regressivo (VAR) de ordem 7.
Foram conduzidos diversos testes para verificar a adequacdo do modelo estimado,
incluindo:

o Analise da Funcao de Autocorrelacdo (ACF);

o Teste de Ljung-Box para autocorrelacdo dos residuos;

o Teste ARCH multivariado para heterocedasticidade;

o Teste de Jarque-Bera para normalidade dos residuos;

o Verificacdo das raizes do polinbmio caracteristico, a fim de assegurar a

estabilidade do modelo.

Por fim, foi realizado o teste de causalidade de Granger. Para robustez dos resultados,
1000 replicas foram geradas via bootstrap. Com base nisso, calcularam-se as fungdes de
impulso-resposta e executou-se a decomposi¢do da variancia dos erros de previsao, com

0 objetivo de avaliar a dindmica das interacdes entre as varidveis do sistema.
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3.3.1 Andlise das caracteristicas das séries temporais
Segundo Bueno (2011), as séries temporais podem ser estacionarias e nao estacionérias,
bem como, podem ser deterministicas ou estocésticas, de acordo com as seguintes defini¢des

dispostas nas equacoes (1), (2), (3) e (4).

Estacionéria deterministica:

Ve =¢C (D

Estacionaria e estocastica:

Ye=C+é& (2)

Nao estacionaria com tendéncia deterministica;

yt:C+6t+gt (3)

Ndo estacionaria com tendéncia estocastica:

Ve =Yt-1 T & 4)

De acordo com Gujarati (2011), a diferenca entre séries temporais estacionarias e ndo
estaciondrias esta diretamente ligada a natureza da tendéncia, em outras palavras, ao
comportamento de longo prazo da série. Podendo ser deterministica, quando é possivel prever
e modelar a série por fungdes matematicas, ou estocastica, quando a série é imprevisivel e o

impacto de um choque ndo se extingue.

3.3.2 Estacionariedade, raiz unitaria e transformacdes

Antes de aplicar o modelo VAR a uma base de dados, é essencial verificar se as séries
temporais sdo estaciondrias, isto é, se as suas propriedades estatisticas ndo dependem do tempo.
Se suas medidas estatisticas como a media, a variancia e a covariancia forem constantes ao

longo do tempo, a série é considerada estacionaria.
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A néo-estacionariedade pode causar inferéncias e previsoes equivocadas, logo, faz-se
necessario a realizagdo de testes como Phillips-Perron e Dickey-Fuller, em suas varia¢des, para
verificar se a série é estacionaria ou ndo. Neste estudo foi realizado o Teste de Raiz Unitéria
através do Dickey-Fuller Ampliado (ADF).

O teste ADF é uma versdo expandida do teste Dickey-Fuller que inclui defasagens
adicionais (termos autorregressivos) para lidar com possiveis autocorrelacdes nos erros,
melhorando a sua robustez. Esse teste é apresentado sob a hipdtese nula de que a série possui
uma raiz unitaria, ou seja, nao € estacionaria.

Em Gujarati (2011) séo apresentadas trés formas diferentes de estimacéo do teste ADF:
1. Passeio aleatdrio:
AY, = 8Y,_; +u, (5)
2. Passeio aleatdrio com deslocamento:
AYy =B+ 6V +u (6)
3. Passeio aleatorio com deslocamento em torno de uma tendéncia deterministica:
AY, = B+ Bt +6Y 1 +u, (7)

O ADF é realizado por meio da extensdo das trés equacGes anteriores, adicionando-se

os valores defasados da variavel dependente AY; da seguinte forma:

m
AYt = 31 + ’th + SYt—l + Z aiAYt_i + St (8)

=1

Onde:

e AY, representa a primeira diferenca da série;
e 3, € 0 termo de intercepto;

e f,t éotermo de tendéncia temporal;
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e § é o coeficiente que testa a presenca de raiz unitaria (ou coeficiente angular estimado);
e Y,_, sdo termos de diferencas defasados;

e & éotermo de erro de ruido branco puro.

Se o p-valor do teste for inferior a 5%, rejeita-se a hipotese nula e se conclui que a série
é estacionaria. Caso contrario, ndo se rejeita a hipotese nula e se decide sobre a nédo
estacionariedade da série. Caso a serie ndo seja estacionaria, € possivel corrigir mediante
transformac6es, como a diferenciacdo ou logaritmizacéo (Gujarati, 2011).

Assim, utiliza-se de transformacgdes como logaritmizacdo e a diferenciacdo em séries
temporais para estabilizar a variancia, tornar a série estacionaria e melhorar a interpretacdo dos
dados. Segundo Gujarati (2011, p. 398) “a transformagao logaritmica comprime as escalas em
que as variaveis sdo medidas, reduzindo uma diferenca de dez vezes entre dois valores para
uma diferenga de duas vezes.” A logaritmizacdo ¢ util quando a série apresenta crescimento
exponencial ou heterocedasticidade, quando a variancia néo é constante, tornando os valores
mais comparaveis ao reduzir a escala das flutuagdes.

“Se uma série temporal tem uma raiz unitdria, as primeiras diferencas dessas séries
temporais sdo estacionarias” (Gujarati, 2011, p. 753). A primeira diferenca ¢ aplicada para
remover tendéncias deterministicas, convertendo uma série ndo estacionaria em estacionaria ao
calcular a variagdo entre observacgdes consecutivas. A segunda diferenca é utilizada quando a
primeira diferenca ndo € suficiente para tornar a série estacionaria, o que pode ocorrer em séries
com tendéncias quadraticas. Essas transformacdes sdo essenciais para a modelagem estatistica,
especialmente em analises que requerem estacionariedade, como modelos ARIMA. Ao aplicar
essas técnicas, garantimos que os pressupostos dos modelos sejam atendidos, melhorando
previsdes e inferéncias sobre os dados.

Apbs a verificacdo, e se necessario, a transformacdo, pode-se escolher a Ordem do
VAR, a qual é o numero de defasagens do modelo, com grande influéncia na qualidade do

modelo.

3.3.2 Modelo VAR

O modelo VAR (Vetores Autorregressivos) € uma ferramenta utilizada na analise e
previsdo de sistemas de séries temporais multiplas. Ao contrario de trabalhar com uma Unica
equacédo, 0 modelo VAR lida com um sistema de equacdes simultaneas, permitindo verificar o

impacto entre as diferentes varidveis. Cada varidvel é influenciada pelas suas proprias
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defasagens e pelas defasagens das demais variaveis do sistema. Em outras palavras, 0 modelo
VAR é uma técnica de modelagem econométrica que permite capturar a dindmica entre
maultiplas varidveis temporais, observando a interdependéncia temporal, na qual as variaveis
podem afetar-se mutuamente ao longo do tempo, sem a necessidade de especificar uma equacédo
de causalidade.

Segundo Wooldridge (2023), em modelos autorregressivos vetoriais, sdo modeladas
varias séries e nao apenas uma. O modelo VAR € baseado na premissa de que cada variavel
enddgena do sistema é explicada por defasagens de si mesma e das demais varidveis. A
quantidade de defasagens € importante, pois um nimero muito baixo pode resultar em um
modelo subdimensionado, enquanto um nudmero muito alto pode levar a um modelo
superdimensionado, com mais parametros do que o necessario (Carneiro, 1997). Isso porque a
analise de causalidade € altamente sensivel ao numero de defasagens estabelecido (Gujarati,
2011).

No presente estudo, as varidveis endégenas so:

e NuUmero de contribuicdes ao VGBL,;
e Volume de aplicacdes no Tesouro Direto; e

e Volume de depdsitos na Caderneta de Poupanca.

O modelo VAR de ordem 7, considerando essas trés variaveis (VGBL, TD e Poup), tém

suas equacdes definidas por (9), (10) e (11), respectivamente:

AVGBLt = ﬂ11AVGBLt_1 + 312AVGBLt_2 + + ﬁ17AVGBLt_7 + y11ATDt_1
+ ylZATDt—Z + + y17ATDt_7 + 511AP0upt_1 + 512AP0upt_2 (9)
+ -4+ 517AP0upt_7

ATDt = ﬁ21AVGBLt_1 + ,BZZAVGBLt—Z + + ﬁ27AVGBLt_7 + )/21ATDt_1
+ yZZATDt—Z + + )/27ATDt_7 + 521AP0upt_1 (10)
+ 8,,4Poup;_, + -+ + 8,7,4Poup;_,
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APOupt == ﬁ31AVGBLt_1 + B32AVGBLLL_2 + + ﬁ37AVGBLt_7
+ ¥314TD;_q + y3,4TDy_p + -+ + ¥374TDy_7 + 8314Poup,—;  (11)
+ 532AP0upt_2 + + 537AP0upt_7

Onde:
e AVGBL., ATD, e APoup, correspondem a primeira diferenca das variaveis no tempo t;
e VGBL;_;, TD,_; € Poup,_; correspondem as primeiras diferencas das variaveis com
defasagens de i = 1 a 7 periodos;
e B;; sdo os coeficientes das defasagens;

® &4, &5 € &3, SA0 0S termos de erro.

Esse tipo de modelagem permite examinar as relagdes dindmicas entre as varidveis e
pode ser Util para entender como o0 aumento nas adesdes ao VGBL pode afetar os investimentos
em poupanca e Tesouro Direto ao longo do tempo.

Antes da estimacdo do modelo é importante verificar se as séries temporais sao
estacionérias ou se as variaveis possuem raiz unitaria. A segunda sendo verdadeira, serad
necessario realizar a diferenciagdo ou a logaritimizacao.

Apbs a estimacdo, é necessario avaliar a adequacdo do modelo por meio de testes e
diagnosticos para verificar se ha a presenca de autocorrelagdo nos residuos, para examinar se

ha heterocedasticidade e para identificar se os residuos seguem uma distribuicao.

3.3.4 Validacao e Adequacéo do Modelo

3.3.4.1 Testes econométricos

Para validar e verificar a adequacdo do modelo, aplicam-se o0s testes econométricos e
testes dindmicos. O primeiro teste economeétrico aplicado é o Teste de Ljung-Box, que € um
teste estatistico baseado na estatistica Q, que avalia se um conjunto de residuos de uma
regressdo e aleatorio. Ele verifica a presenga de autocorrelagdo em diversas defasagens
simultaneamente, analisando a soma dos quadrados das autocorrela¢@es dos residuos.

Nesse teste, se os residuos forem independentes e identicamente distribuidos (i.i.d.), a
estatistica Q seguird uma distribuicdo 2. A hipGtese nula do teste é a de que ndo ha
autocorrelacdo nos residuos até a defasagem m, isto é, os residuos séo i.i.d., o que implica que

0 modelo é adequado. A estatistica do teste € dada por:
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m 2
LB = n(n +2) ; <n/i<k> m (12)

Onde:

e n éo0tamanho da amostra;

e m é 0 nimero de defasagens consideradas;

e pZé o quadrado do coeficiente de autocorrelagdo dos residuos na defasagem k;
e k€ o indice de defasagem especifico (varia de 1 a m);

e x?m é adistribuicdo qui-quadrado com m graus de liberdade.

Se a estatistica Q for significativa, rejeita-se a hipdtese nula de que os residuos séo nao
autocorrelacionados. No caso de haver autocorrelacdo, pode-se aumentar a ordem p do modelo,
incluindo mais defasagens da variavel dependente.

O préximo teste econométrico aplicado € o Teste ARCH, que é uma ferramenta
estatistica importante para avaliar a presenca de heterocedasticidade condicional nos residuos
do modelo VAR. Ele verifica se a variancia dos erros do modelo muda ao longo do tempo e
depende dos valores passados dos proprios erros ao quadrado, que é um fendmeno comum em
séries temporais financeiras, onde periodos de alta volatilidade tendem a ser agrupados.

O teste ajusta uma regressao auxiliar dos residuos ao quadrado de cada equacdo do VAR
sobre seus proprios valores defasados. Em outras palavras, primeiramente, estima-se um
modelo de regressdo e obtém-se os residuos quadraticos, em seguida, realiza-se uma regressao
dos residuos quadraticos sobre suas defasagens e por fim, calcula-se a estatistica de teste com
base no coeficiente de determinagéo da regresséo auxiliar:

& = 181 + Bady_ 24k B2 buy (13)

Onde:

e n €0 numero de observacgoes;

e R?é o coeficiente de determinacdo da regressdo auxiliar.
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Se o p-valor for menor que 5%, rejeita-se a hipotese nula, indicando a presenca de
heterocedasticidade; caso contrario, ndo se rejeita a hipotese nula, sugerindo que ndo héa
evidéncia suficientemente forte de efeitos ARCH (Heterocedasticidade Condicional
Autorregressiva) sobre os residuos. A presenca de heterocedasticidade pode afetar a eficiéncia
dos estimadores e a validade dos testes de hipdteses.

Em seguida, para verificar se os residuos do modelo seguem uma distribuicdo normal,
foi utilizado o Teste de Jarque-Bera (JB). Gujarati (2011) destaca que a suposicao de
normalidade dos residuos é importante para a validade de testes estatisticos, especialmente em
amostras pequenas, pois influencia a inferéncia baseada em estatisticas t e F. A estatistica do

teste é calculada da seguinte forma:

2 LY
1| (3

6 24 (14)

Onde:

e n é0tamanho da amostra;
e S é o coeficiente de assimetria;

e K é o coeficiente de curtose.

Se a estatistica JB for grande e o p-valor for menor que 5%, rejeita-se a hipétese nula
de normalidade dos residuos. No caso de os residuos ndo serem normais, pode-se realizar
transformacgdes nos dados, como aplicar logaritmo ou raiz quadrada, que podem reduzir a
assimetria e a curtose excessiva. Como a normalidade dos residuos é uma suposi¢do importante
para muitos procedimentos de inferéncia estatistica, como testes de hipoteses e intervalos de
confianca em modelos econométricos, a ndo-normalidade pode indicar méa especificagdo do
modelo.

Aqui, o ultimo teste econométrico aplicado é o teste de estabilidade do modelo. De
acordo com Luitkepohl (2005), um modelo VAR é considerado estavel se os autovalores da
matriz de coeficientes estiverem dentro do circulo unitario. Isso significa que, ao resolver o
determinante da matriz caracteristica do modelo, todas as raizes devem ter modulo menor que
1.
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A estabilidade do modelo implica que os choques nas varidveis do sistema tendem a
desaparecer ao longo do tempo, e a série converge para seu equilibrio de longo prazo. Por outro
lado, quando ha instabilidade, os coeficientes podem gerar explosdes nos valores previstos,
resultando em previsdes pouco confiaveis, como, por exemplo, séries nao estacionarias, onde
choques persistem indefinidamente. E possivel verificar a estabilidade analisando os
autovalores da matriz de coeficientes do VAR, obtidos a partir da equagdo caracteristica do

modelo:

det(ly — Ayz— - — ApzP) # O paraz V< 1 (15)

Onde:

e [, € amatriz de identidade;
e z éum numero complexo;

e A, sdo as matrizes de coeficientes do VAR.

A estabilidade do modelo é de suma importancia, pois estd diretamente ligada a
estacionariedade, dado que um modelo VAR estavel implica que a série temporal é estacionéria,
0 que é um pressuposto importante para a validade da analise. Também tem efeitos sobre a
Funcdo de Impulso e Resposta, considerando que, em um modelo estavel, o efeito de um choque
desaparece com o tempo, ja em modelos instaveis, os chogques podem ter efeitos permanentes
ou explosivos. E por fim, na Decomposi¢do da Variancia, cuja analise necessita de um modelo
estavel.

Em uma anélise de regressdo, normalmente se investiga a relacdo de dependéncia entre
uma variavel e outras, mas isso nao significa, necessariamente, que exista causalidade. Ou seja,
o fato de duas variaveis estarem relacionadas ndo comprova que uma causa a outra, nem indica
a direcdo dessa influéncia.

Utilizamos o Teste de Causalidade Granger para investigar se uma variavel pode prever
ou causar outra. Ele ajuda a determinar a direcdo das relagbes dindmicas entre as varidveis do
modelo, por exemplo: se 0 evento A ocorre ap0s 0 evento B, é certo que A ndo pode ser a causa
de B, da mesma forma que o fato de A ocorrer antes de B ndo implica, necessariamente, que A

seja a causa de B (Carneiro, 1997).
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A Funcgdo de Resposta ao Impulso (IRF) mostra como uma variavel responde a um
choque em outra varidvel ou sobre ela mesma ao longo do tempo. No modelo VAR, como as
variaveis sdo interdependentes, o IRF ajuda a verificar como um choque em uma variavel se
propaga para as demais variaveis do sistema. Foram dados choques na variavel VGBL para
verificar os reflexos nas varidveis Tesouro Direto, Poupanca e sobre ela mesma.

O teste de decomposicao da variancia dos erros de previsdo mede a contribuicdo de cada
variavel na explicacdo da variancia dos erros de previsao de outra variavel ao longo do tempo.
Em outras palavras, o objetivo principal da decomposi¢do da variancia é entender como a
variabilidade na previsdo de uma variavel é causada por choques em cada varidvel do sistema.
Em um modelo VAR com as variaveis VGBL, Poupanca e Tesouro Direto, a decomposicao da
variancia pode ajudar a entender quanto do erro na previsdao de VGBL € explicado pelas
variacdes no Tesouro Direto e Poupanca, e assim por diante. Isso € feito por meio do calculo
da proporcédo da variancia total que pode ser atribuida a choques em cada variével, dentro de
cada periodo de previsao.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 ANALISE DAS SERIES TEMPORAIS

As séries temporais das variaveis foram analisadas em sua forma original (nivel) com o
objetivo de avaliar suas caracteristicas estatisticas basicas. O Grafico 1 apresenta as séries
temporais dos volumes aplicados em VGBL, Tesouro Direto e Poupanga, isso permite a
visualizacdo do comportamento das séries estudadas e as primeiras indicacfes de tendéncia,

sazonalidade e estacionariedade.

Gréfico 1 — Séries temporais em nivel dos volumes aplicados em VGBL, Tesouro Direto e Poupanca (2015-

2022)
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Fonte: Elaboracédo prépria, com base nos dados da pesquisa (2025).

De acordo com o Grafico 1, a série do VGBL apresenta uma componente de tendéncia
crescente, especialmente apos 2020. Além disso, observa-se alta variabilidade ao longo do
tempo, com oscilagdes frequentes e picos esporadicos, 0 que pode indicar eventos sazonais.
Essa caracteristica sugere que a série ndo é estacionaria em nivel, pois tanto a média quanto a
variancia parecem variar ao longo do tempo.

Ja a seérie do Tesouro Direto aparenta maior estabilidade em comparagdo as demais.
Ainda assim, o grande pico registrado entre 2019 e 2020 distorce temporariamente o
comportamento da série. Fora esse ponto atipico, a série oscila em torno de uma média

relativamente constante, o que pode indicar quase estacionariedade.
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Em contrapartida, a série da poupanca apresenta uma tendéncia de crescimento suave e
continuo até 2021, seguida de uma leve estabilizacdo ou declinio. Essa trajetoria caracteriza
uma série ndo estacionaria com tendéncia deterministica. A auséncia de reversdo a média e a
variancia crescente reforcam a hipotese de nao estacionariedade. Como complemento da analise

gréfica, a Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas das séries temporais.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas em nivel das variaveis estudadas (em milhdes R$)

Estatistica VGBL Tesouro Direto Poupanca
Média 9.264,50 643,06 813,03
1° Quartil 8.021,51 430,75 660,34
Mediana 9.272,16 593,15 788,46
3° Quartil 10.666,84 767,83 994,06
Minimo 4.143,48 173,65 637,87
Maximo 14.612,37 2.553,40 1.038,86
Desvio Padréo 2.128,12 313,95 150,56
Coeficiente de Variacao (%) 22,97 48,82 18,52

Fonte: Elaboragéo propria, com base nos dados da pesquisa (2025).

Os dados da Tabela 1 possibilitam uma leitura preliminar das principais caracteristicas
de disperséo, tendéncia central e distribuicdo, contribuindo para a avaliacdo da estabilidade e
da estrutura estatistica dessas variaveis ao longo do tempo.

Os resultados do VGBL mostram média e mediana muito préximas, o que sugere uma
distribuicdo simétrica e possivelmente auséncia de tendéncia forte no periodo analisado. O
desvio padrédo e o coeficiente de variagcdo (22,97%) indicam dispersdo moderada, mas a
concentracdo dos dados entre o 1° e 3° quartis sugere relativa estabilidade na maior parte do
periodo. Essas caracteristicas indicam uma série potencialmente estacionaria em média.

A série do Tesouro Direto apresenta uma média superior a mediana, 0 que indica
assimetria positiva e possiveis valores extremos altos, o que pode refletir uma tendéncia de alta
ou choques pontuais. A volatilidade é acentuada, com alto coeficiente de variacdo (48,82%). A
dispersdo entre os quartis reforca a instabilidade, o que sugere que a série ndo é estacionaria.

Ja a Poupanca se destaca pela menor volatilidade relativa dado seu coeficiente de
variacdo (18,52%), embora o desvio padrdo absoluto seja elevado. A proximidade entre média
e mediana sugere simetria, mas o crescimento do valor maximo em relagcdo ao minimo pode
indicar uma tendéncia de alta acumulada. Essa caracteristica combinada com a dispersao entre
quartis indica que a série ndo € estacionaria no longo prazo.

De maneira geral, tanto a andlise do Grafico 1 quanto a da Tabela 1 apontam que
nenhuma das trés series apresenta, em nivel, caracteristicas solidas de estacionariedade. Em

todas, observa-se um comportamento crescente ou flutuagdes significativas ao longo do tempo,
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sugerindo a presenca de tendéncia e até efeitos sazonais. Dessa forma, optou-se pela aplicagdo
do teste de Dickey-Fuller Ampliado (ADF) para confirmar estatisticamente essa caracteristica.

Tabela 2 — Resultados da aplicacdo do Teste ADF sobre as séries temporais em nivel

Estatistica VGBL Tesouro Direto Poupanca
Valores dos Testes
73 (tau3) -6,6716*** -4,031*** -2,2204
¢2 (phi2) 14,8697*** 5,4396*** 2,6421
¢s (phi3) 22,2579*** 8,1317*** 2,4797
Coeficientes
Intercepto 5963,6753*** 265,1875** 3,175e+04*
z.lag.1 -0,8093*** -0,4882*** -5,692e-02*
Tendéncia (tt) 33,7613*** 1,1465 3,210e+02*
Rz Ajustado 0,3439 0,3272 0,1762
Valores Criticos
T3 (tau 3)
1% -4,04 -4,04 -4,04
5% -3,45 -3,45 -3,45
10% -3,15 -3,15 -3,15
¢2 (phi2)
1% 6,50 6,50 6,50
5% 4,88 4,88 4,88
10% 4,16 4,16 4,16
¢s (phi3)
1% 8,73 8,73 8,73
5% 6,49 6,49 6,49
10% 5,47 5,47 5,47

Fonte: Elaboracgao propria, com base nos dados da pesquisa (2025).
Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Os resultados do teste ADF para 0 VGBL indicam forte rejei¢do da hipétese nula de raiz
unitaria em todos os niveis de significancia. O valor da estatistica 7; € significativamente
inferior ao valor critico de -4,04, enquanto os testes ¢, e ¢, também superam seus respectivos
valores criticos, confirmando que a série € estacionaria com tendéncia deterministica. O
coeficiente da tendéncia é altamente significativo, confirmando a presenga de um componente
temporal linear e 0 R? ajustado (0,3439) sugere que o modelo explica parte moderada da
variacao.

Quanto aos resultados da variavel Tesouro Direto, a estatistica 75 rejeita a hipdtese nula
de ndo estacionariedade ao nivel de significancia de 1%, mas com menor intensidade que o
VGBL. Os testes ¢, e ¢ também indicam estacionariedade, porém o coeficiente da tendéncia
ndo € significativo, o que sugere que a série é estacionaria em torno de uma média constante,
sem tendéncia deterministica. O Rz ajustado (0,3272) é similar ao do VGBL, mas a auséncia de
tendéncia pode refletir a influéncia de fatores macroeconémicos que neutralizam padrdes

temporais lineares.



36

Para a varidvel Poupanca, os resultados do teste sdo mistos: a estatistica 75 ndo rejeita a
hipotese nula ao nivel de 1% ou 5%, mas € significativa a 10%. Os testes ¢, e ¢ ficaram abaixo
dos valores criticos, indicando ndo estacionariedade quando considerada a tendéncia.
Entretanto, o intercepto e o coeficiente de tendéncia sdo marginalmente significativos, o que
sugere que a série pode ter um componente de crescimento fraco. O R2 ajustado (0,1762) baixo
reforca a instabilidade, tipico de séries com ajustes periddicos.

As series temporais das variaveis foram inicialmente analisadas em sua forma original
(nivel) para avaliar suas caracteristicas estatisticas basicas. No entanto, como os testes ADF em
nivel indicaram resultados distintos quanto a estacionariedade, com 0 VGBL e Tesouro Direto
apresentando evidéncias de estacionariedade, enquanto a Poupanga mostrou sinais de nao
estacionariedade, procedeu-se com a transformacdo das séries em primeiras diferencas. Essa
abordagem visa eliminar possiveis tendéncias estocasticas e facilitar a modelagem

economeétrica, garantindo a validade das inferéncias estatisticas.

Gréfico 2 — Séries temporais das varidveis em 12 diferenga (2015-2022)
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Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados da pesquisa (2025).

A analise grafica da série temporal do VGBL em primeira diferenca apresenta
caracteristicas de estacionariedade, observada pela volatilidade que oscila em torno de um valor
médio préximo de zero durante todo o periodo analisado. Observa-se que inexiste tendéncia

deterministica de longo prazo, o que confirma que a transformacdo em primeira diferenca
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removeu possiveis componentes de tendéncia crescente presentes na serie original. Além disso,
n&o apresenta evidéncias visuais de sazonalidade dado que as oscila¢es ndo seguem um padréo
ciclico regular.

O Tesouro Direto, apos a diferenciacdo, também mostra sinais de estacionariedade,
flutuando em torno de uma média préxima de zero com oscilagdes que ndo seguem uma direcao
especifica, o que indica a auséncia de tendéncia. N&o sdo observados padrdes sazonais claros,
apesar de um pico entre 2019 e 2020, que pode representar resposta a algum evento econémico
pontual, e a amplitude relativamente constante das variagdes ao longo do tempo sugere
homocedasticidade.

J& a Poupanca, em primeira diferenca, € a que mostra maior variagao entre as trés.
Apesar da grande dispersdo, ndo ha tendéncia aparente, as flutuacGes parecem estar
concentradas em torno de zero e a auséncia de padrdes ciclicos regulares descarta a presenca
de sazonalidade. Ainda que apresente variancia maior comparada as demais, a série em primeira
diferenca aparenta ser estacionaria.

A transformacdo das séries em primeira diferenca mostrou-se eficaz em estabilizar o
comportamento temporal das trés variaveis analisadas. Os resultados indicam que tanto o
VGBL como o Tesouro Direto apresentaram um padrdo claramente estacionario apos a
diferenciacdo. J& a Poupanca, embora tenha alcancado estacionariedade em média apds a
diferenciacéo, apresenta indicativos de heterocedasticidade, com variagcdes mais pronunciadas
em determinados periodos. Dessa forma, a diferenciacdo se mostrou uma abordagem adequada
para eliminar ndo-estacionariedade deterministica. A Tabela 3 apresenta as estatisticas

descritivas das séries em primeira diferenga.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das séries temporais em primeira diferenca

Estatistica VGBL Tesouro Direto Poupanca
Minimo -5.916,7 -1.790,8 -16.501,0
Média 80,9 6,1 3.559,6
1° Quartil -1.309,8 -106,85 -2.096,5
Mediana 133,1 -22,58 2.183,0
3° Quartil 1.243,3 113,05 7.753,5
Maximo 5.191,6 1.863,3 39.405,0
Desvio Padré&o 1.921,5 351,1 9.544,1
Coeficiente de Variacao (%) 2.374,6 5.738,5 268,1

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da pesquisa (2025).

Apos a aplicacdo da primeira diferencga para verificagcdo da estacionariedade das séries
temporais, observou-se que o VGBL apresenta a maior volatilidade, com variagdes amplas e

um alto desvio padréo, indicando elevado risco relativo. O Tesouro Direto, apesar de ter a
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menor média e uma mediana negativa, também demonstra instabilidade significativa, refletida
por um coeficiente de variacdo extremamente elevado. Ja a Poupanca, embora apresente alta
variabilidade absoluta, destaca-se por exibir a menor dispersdo relativa entre as opcoes
analisadas, sugerindo maior estabilidade. Os quartis da Poupanca indicam uma leve assimetria
positiva na distribuigdo dos valores. Em resumo, os dados evidenciam perfis de risco distintos:
VGBL e Tesouro Direto sdo mais volateis, enquanto a Poupanga mostra um comportamento
mais estavel ao longo do tempo.

O teste ADF foi aplicado sobre as series temporais em primeira diferenca e 0 seu

resultado esté apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultados do Teste ADF das séries temporais em primeira diferenca

Estatistica VGBL Tesouro Direto Poupanca
Valores dos Testes
15 (tau3) -6,42%** -7,85%** -4,09***
¢2 (phi2) 13,75%** 20,58*** 5,59*
¢s (phi3) 20,59*** 30,88*** 8,39**
Coeficientes
Intercepto 167,2 (0,671) 11,45 (0,883) 2.141,14 (0,391)
z.lag.1 -6,29%** -2,11%** -0,51***
Tendéncia (tt) 2,93 (0,67) -0,12 (0,93) -1,19 (0,97)
R2 Ajustado 0,74 0,74 0,32
Valores Criticos
T3 (tau 3)
1% -4,04 -4,04 -4,04
5% -3,45 -3,45 -3,45
10% -3,15 -3,15 -3,15
¢ (phi2)
1% 6,50 6,50 6,50
5% 4,88 4,88 4,88
10% 4,16 4,16 4,16
3 (phi3)
1% 8,73 8,73 8,73
5% 6,49 6,49 6,49
10% 5,47 5,47 5,47

Fonte: Elaboracédo prépria, com base nos dados da pesquisa (2025).
Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Os resultados do teste ADF para a série VGBL indicam forte evidéncia de
estacionariedade. A estatistica 5 € significativa ao nivel de 1%, permitindo rejeitar a hipotese
nula de raiz unitaria. Além disso, as estatisticas ¢, e ¢5 também sdo significativas ao mesmo
nivel, reforgando essa conclusdo. O coeficiente de z.lag.1 é negativo, altamente significativo e
de magnitude elevada, o que caracteriza uma forte reversdo a média, tipica de séries
estacionarias. Ja o termo de tendéncia ndo é significativo, sugerindo que a série em diferenga

néo possui tendéncia residual e o R2 ajustado aponta para um bom ajuste do modelo (74%).
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A variavel Tesouro Direto também apresenta forte evidéncia de estacionariedade. A
estatistica 5 € altamente significativa ao nivel de 1% e inferior aos valores criticos, 0 que
permite rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria. As estatisticas ¢, e ¢; sao igualmente
superiores aos valores criticos e significativas a 1%, indicando que ndo ha evidéncias de nado
estacionariedade. O coeficiente z.lag.1 é negativo e significativo a 1%, sugerindo boa reversao
a média. A tendéncia é estatisticamente insignificante, o que indica que a transformacéo para
12 diferenca removeu qualquer padrdo de crescimento. O valor de R2 ajustado é semelhante ao
do VGBL, apontando para um bom ajuste do modelo.

A série da Poupanca apresenta sinais de estacionariedade, embora com menor robustez
estatistica em comparacdo as demais variaveis analisadas. A rejeicdo da hipétese nula de raiz
unitaria é possivel, mas menos convincente, com resultados proximos aos limites criticos dos
testes. A reversdo a média ocorre de forma mais lenta, indicando maior persisténcia dos choques
ao longo do tempo. Além disso, 0 modelo apresenta um ajuste mais fraco, com menor poder
explicativo. Assim, embora a série possa ser considerada estacionaria, essa classificacdo deve
ser feita com maior cautela.

Em suma, com base nos resultados obtidos a partir do teste de raiz unitaria Augmented
Dickey-Fuller (ADF), verifica-se que as trés variaveis (VGBL, Tesouro Direto e Poupanca) sdo
estacionarias em 1?2 diferenca e nenhuma das variaveis apresenta tendéncia residual apds a

diferenciagéo.
4.2 ANALISE DOS RESULTADOS DOS TESTES ECONOMETRICOS

A Tabela 5 detalha a especificacdo do modelo VAR estimado, com as variaveis
enddgenas, o tamanho da amostra, os lags e os critérios de sele¢cdo como log-likelihood e raiz

do polindmio caracteristico.

Tabela 5 — Propriedades da estimacdo do modelo VAR

Estatistica Valor
Numero de Observacdes 88
Log Likelihood -2.272,968
Namero de lags (p) 7
Variaveis endégenas vgbl_d, tesoud_d, poupan_d
Variavel deterministica trend
Raizes do polindmio (médulo méximo) 0,8798

Fonte: Elaboragdo propria (2025).
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Com base na Tabela 5, 0 modelo apresenta raizes caracteristicas dentro do circulo
unitério, indicando um modelo estavel, com 88 observagdes e 7 lags analisando a dindmica
entre VGBL, Tesouro Direto e Poupanca. O alto valor do log-likelihood sugere verificacdo de
robustez para adequacéo da especificacdo e cautela na interpretacao.

A Tabela 6 dispde os resultados significativos observados na estimacdo do VAR para a
variavel VGBL.

Tabela 6 — Resultados da estimacéo varidvel VGBL

Variavel Coeficiente Std. Error T-value p-value
vgbl_d.I1 -0,2999 0,1221 -2,455 0,0167*
vgbl_d.I2 -0,6183 0,1307 -4,731 <0,001***
vgbl_d.I3 -0,5307 0,1511 -3,512 0,0008***
vgbl_d.l4 -0,3769 0,1551 -2,430 0,0178*
poupan_d.I3 0,0699 0,0234 2,983 0,0040**

Fonte: Elaboragdo propria (2025).
Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

De acordo com a Tabela 6, os coeficientes estatisticamente relevantes para a variavel
vgbl_d, tem destaque para os lags proprios, efeitos autorregressivos negativos e significativos
em 11-14 (p <0,05), além de impacto positivo de poupan_d.13 (f=0,0699; p = 0,004), indicando
persisténcia e relacdo dinamica. Os coeficientes autorregressivos negativos e significativos em
até 4 lags revelam forte padrdo de reversdo a média no curto prazo. O efeito positivo de
poupan_d.I3 sugere relacdo dindmica com defasagem especifica, possivelmente indicando
efeito de realocacdo de carteira com periodo definido.

Estéo dispostos na Tabela 7 os valores relevantes acerca da estimagdo do modelo VAR

para o Tesouro Direto.

Tabela 7 — Resultados da estimacao varidvel Tesouro Direto

Variavel Coeficiente Std. Error T-value p-value
tesoud_d.I1 -0,5633 0,1240 -4,541 <0,001***
tesoud_d.I2 -0,3773 0,1429 -2,641 0,0103*
tesoud_d.I3 -0,3335 0,1497 -2,227 0,0294*
poupan_d.I5 0,0092 0,0050 1,857 0,0678

Fonte: Elaboragéo propria (2025).
Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Nesta, a dinamica foi dominada por autorregressao negativa nos lags 11 a 13 ( = -0,56
a -0,33; p < 0,05), com poupan_d.15 marginalmente significativa (f = 0,009; p = 0,068). A
persisténcia de choques € evidenciada pelos coeficientes negativos e significativos nos trés
primeiros lags, padrdo caracteristico de séries de taxas. A marginal significancia de poupan_d.I5

pode indicar efeitos secundarios de migracéo entre aplicagdes, porém com magnitude reduzida.
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A Tabela 8 apresenta os valores significativos da estimagdo do modelo VAR para a

variavel Poupanga.

Tabela 8 — Resultados da estimacdo varidvel Poupanca

Variavel Coeficiente Std. Error T-value p-value
vgbl_d.I1 -2,0312 0,6400 -3,174 0,0023**
poupan_d.I1 0,2821 0,1203 2,345 0,0220*
vgbl_d.I2 -2,4706 0,6849 -3,607 0,0006***
vgbl_d.I3 -3,3006 0,7919 -4,168 <0,001***
vgbl_d.l4 -1,8407 0,8129 -2,264 0,0268*
vgbl_d.I5 -2,7126 0,8115 -3,343 0,0014**
tesoud_d.17 6,9183 3,0862 2,242 0,0283*

Fonte: Elaboragdo propria (2025).
Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Nos resultados, a resposta negativa ao vgbl_d nos lags 11a 15 (B =-1,84 a -3,30; p <
0,05) e positivo a tesoud d.17 (B = 6,92; p = 0,028), evidenciam assimetria temporal. Os fortes
coeficientes negativos de vgbl_d em multiplos lags revelam efeito substituto entre os ativos. O
impacto positivo e significativo de tesoud_d.I7 sugere efeito tardio de migracdo de aplicacdes,

compativel com os periodos caracteristicos desses investimentos.

Por fim, a Tabela 9 apresenta os resultados da matriz de correlacdo da estimagéo do

VAR, na qual é possivel observar como as variaveis se correlacionam.

Tabela 9 — Matriz de correlagdo

vgbl d tesoud_d poupan_d
vgbl_d 1,000 -0,105 0,136
tesoud_d -0,105 1,000 -0,138
poupan_d 0,136 -0,138 1,000

Fonte: Elaboragéo propria (2025).

A matriz capturou correla¢fes contemporaneas fracas (|r| < 0,14), que sugere a auséncia
de relagdo instantanea significativa entre os residuos. As correlagcbes contemporaneas proximas
de zero indicam que as relagdes entre as variaveis se manifestam principalmente de forma
dindmica, ou seja, através dos lags, e ndo através de efeitos instantdneos ndo modelados,
validando a especificacdo do VAR.

Para avaliar a adequacdo do modelo VAR, foram realizados testes de autocorrelagdo
(Ljung-Box), heterocedasticidade (ARCH), normalidade dos residuos (Jarque-Bera) e
estabilidade (raizes do polinbmio caracteristico). A Tabela 10 apresenta os resultados acerca

dos testes.
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Tabela 10 — Resultado dos testes econométricos

Teste Variavel Estatistica p-valor Conclusao
VGBL 4,013 0,7783 Ruido branco
Ljung-Box Tesouro Direto 0,75 0,9979 Ruido branco
Poupanca 2,03 0,9584 Ruido branco
ARCH (multivariado) Residuos VAR 199,61 0,1508 Homocedasticidade
Jarque-Bera 1.426,4 <2,2e-16 Rejeita normalidade
Normalidade Assimetria 135,99 <2,2e-16 Residuos assimétricos
Curtose 1290,4 <2,2e-16 Residuos leptocurticos
Raiz 1 0,8798 [A]<1 Estavel
Raiz 2 0,8798 [X]<1 Estavel
. Raiz 3 0,8629 [X]<1 Estavel
Raizes do VAR Raiz 4 0,8629 1n]<1 Estavel
Raiz 5 0,8512 A <1 Estavel
Raiz 6 0,8512 [A]<1 Estével

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados da pesquisa (2025).

Os testes de diagnostico indicam que o modelo VAR(7) € estavel, com todas as raizes
apresentando modulo inferior a 1 (maximo = 0,88), garantindo que o sistema ndo é explosivo.
Além disso, o teste ARCH multivariado ndo detectou heterocedasticidade condicional (p-valor
= 0,1508), corroborando a adequacéo da especificacdo em termos de variancia residual.

Contudo, os residuos do modelo violam o pressuposto de normalidade multivariada
(Jarque-Bera: ¥ = 1426,4; p-valor < 0,0001), com evidéncias de assimetria (p-valor < 0,0001)
e curtose excessiva (p-valor < 0,0001). Essa ndo normalidade limita a preciséo de inferéncias
baseadas em distribuicdes classicas, embora os estimadores do VAR permanegam consistentes.

Considerando esse problema, analises complementares foram realizadas com bootstrap
(1000 repeticdes), para verificar a robustez dos testes de causalidade de Granger (Davison;
Hinkley, 1997). Adicionalmente, os testes de Ljung-Box por equacdo nao indicaram
autocorrelacdo residual significativa (p-valor entre 0,78 e 0,99), sugerindo que o modelo
captura adequadamente a dindmica temporal das varidveis. Recomenda-se, porém, a inclusédo
de variaveis de controle em estudos futuros, caso se identifiguem padrdes ndo lineares ndo
capturados pelo modelo atual.

O teste de causalidade de Granger foi empregado para verificar relagdes de precedéncia
temporal entre as variaveis VGBL, Tesouro Direto e Poupanga. Este teste ndo estabelece
causalidade no sentido estrito, mas identifica se o histérico de uma varidvel contém informacao
atil para prever outra. Nesse caso, foi aplicado o teste de causalidade de Granger multivariado
com ordem de defasagem 7 para analisar as relagdes entre as variaveis. Esse teste compara dois
modelos: um restrito, que inclui apenas defasagens da prépria variavel, e um irrestrito, que

inclui defasagens da outra variavel. Os resultados estdo apresentados na Tabela 11.
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Tabela 11 — Resultados do teste de causalidade de Granger

Variavel Causadora Variaveis Afetadas Estatistica F P-valor  Concluséo (5%)
VGBL Tesouro Direto + Poupanca 2,18 0.0097 Rejeita Ho
Tesouro Direto VGBL + Poupanca 1,33 0.1933 Né&o rejeita Ho
Poupanca VGBL + Tesouro Direto 1,48 0.1199 Né&o rejeita Ho

Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados da pesquisa (2025).

Os resultados indicam que, na amostra analisada, o VGBL apresenta poder preditivo
sobre o sistema conjunto Tesouro Direto e Poupanca (p = 0,0097), sugerindo que movimentos
passados do VGBL podem auxiliar na previsdo do comportamento futuro dessas variaveis. Para
o0s demais pares, ndo foram encontradas evidéncias de causalidade de Granger: Tesouro Direto
ndo demonstra causalidade sobre o sistema (p = 0,1933), tampouco a Poupanca (p = 0,1199).

A auséncia de causalidade do Tesouro Direto sobre o sistema pode refletir sua regulacéo
e tributacdo distintas, com investidores possuindo motivacoes diferentes em comparacdo ao
VGBL e Poupanca. Ja o resultado significativo do VGBL pode estar associado a migragdo de
investidores entre produtos em resposta a mudancas na legislagdo e beneficios fiscais,
especialmente considerando que o VGBL afeta tanto a Poupanca quanto o Tesouro Direto
conjuntamente.

Vale ressaltar que os testes foram realizados em um modelo VAR(7), capturando
relacfes de curto e médio prazo. A causalidade de Granger ndo implica relacdo causal direta,
podendo ser mediada por outras variaveis nao incluidas no modelo. Futuros estudos poderiam
incorporar variaveis de controle como taxa Selic e inflagdo, além de testar especificacfes com
maior nimero de defasagens ou modelos VECM para relagdes de longo prazo.

O gréfico de impulso-resposta analisa os efeitos dindmicos de um choque no VGBL
sobre si mesmo e sobre as demais varidveis (Tesouro Direto e Poupanca) em um horizonte de
18 a 36 meses, com intervalos de confianca bootstrap de 95%. Foram realizadas 100 simulacdes

para IRF de cada variavel na criacdo do Gréfico 3.
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Graéfico 3 — Resultado da Funcéo Impulso-Resposta

Fungdo Impulso-Resposta: Efeito de choque no VGBL
Intervalo de confianga bootstrap de 95% com destaque para periodos de longo prazo (18-36 meses)
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Nota: Linhas pontithadas nos trés primeiros gréficos representam as respostas das outras varidveis para comparacao.
A linha tracejada mosira a tendéncia ao longo do tempo.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos dados da pesquisa (2025).

A analise das fun¢des impulso-resposta revela padrdes distintos nas interacfes entre 0s
ativos. O VGBL demonstra uma notavel autorregulacdo, com seu choque inicial gerando efeitos
persistentes ao longo de todo o horizonte analisado (36 meses), embora com intensidade
decrescente apOs 0s primeiros 12 meses. Esse comportamento pode ser explicado pela
combinacdo de fatores comportamentais e estruturais, como a preferéncia por seguranca e 0s
incentivos fiscais, que desencorajam a migracdo para outros ativos, mesmo quando estes
apresentam maior rentabilidade — conforme evidenciado por Antezana et al. (2020) em sua
comparacao entre VGBL e titulos publicos.

A gradual estabilizacdo apds 24 meses sugere que, embora o produto apresente inércia,
ele eventualmente retorna ao equilibrio. A relutancia em realizar mudangas, mesmo diante de
alternativas mais vantajosas, reflete tanto o efeito lock-in fiscal quanto a aversdo ao risco,
caracteristicas destacadas por Dantas (2024) em sua analise comparativa de produtos de renda
fixa.

Além disso, a baixa sensibilidade do VGBL a variaveis externas, como oscilacdes no
Tesouro Direto, pode estar vinculada ao perfil conservador do investidor brasileiro, que prioriza
seguranga e beneficios tributarios em detrimento de rentabilidade, como apontado por Jesi
(2020). Esse estudo também ressalta que a educacao financeira tem impacto limitado na deciséo
de investir em previdéncia, o que ajuda a explicar a persisténcia dos fluxos observada nos

resultados.
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O Tesouro Direto apresenta uma resposta negativa acentuada ao choque no VGBL,
atingindo seu pico de R$ -56.153, o que sugere uma relacdo de substituicdo entre esses ativos,
que pode ser explicado pelos padrdes comportamentais e de rentabilidade identificados na
literatura. Antezana et al. (2020) demonstraram que os titulos puablicos oferecem vantagens
significativas sobre a previdéncia privada - um investimento de R$100.000,00 no
TesourolPCA+2055 renderia R$107.318,94 em 12 meses, contra apenas R$102.264,97 no
VGBL no mesmo periodo. Essa disparidade de rentabilidade cria um trade-off que se manifesta
especialmente em momentos de choques negativos no VGBL, como quedas de desempenho ou
mudancas regulatorias.

O padrdo conservador do investidor brasileiro, destacado por Dantas (2024), ajuda a
explicar por que essa substituicdo ndo € imediata. A andlise revela que a poupanca apresenta
rendimento inferior tanto a inflacéo (2,08% versus 2,09% em 2023) quanto a taxa Selic (0,5%
mensal contra 1,08% em julho/2023). Apesar dessa desvantagem, os dados mostram que 29%
dos investidores brasileiros ainda mantém recursos na caderneta de poupanga, enquanto apenas
3% optam por titulos pablicos. 1sso sugere que a migracdo para titulos publicos ocorre
principalmente entre investidores mais informados, como os analisados por Jesi (2020), onde
41% dos participantes ja possuiam aplicagdes em previdéncia complementar.

E, por fim, a resposta da Poupanca ao chogue no VGBL. Verifica-se uma dindmica de
substituicdo entre Poupanca e VGBL estruturada em trés fases distintas. A fase inicial (0-18
meses) apresenta intensa migracdo de recursos, com elasticidade de R$ -3.446,03, revelando
competicdo direta por uma base comum de investidores conservadores. Esse padrdo esta
alinhado com os achados de Dantas (2024), que demonstrou como a poupanga, apesar de seu
baixo desempenho (rendimento de apenas 2,9% ao ano), continua atraindo investidores menos
informados - cerca de 29% da populacéo brasileira, segundo o estudo.

O periodo intermediario (18-24 meses) mostra ajuste parcial, reduzindo o efeito
substituto pela metade, esse movimento pode estar relacionado as diferengas de liquidez,
conforme destacado por Antezana et al. (2020). Por fim, o longo prazo (30-36 meses) apresenta
residuo minimo, indicando que os produtos encontram equilibrio competitivo, refletindo a
manutencdo do puablico fiel & poupanga (relacionado a falta de informacédo financeira, como
apontado por Jesi, 2020) e a consolidacdo do VGBL como op¢éo para objetivos de longo prazo,
especialmente considerando seus beneficios tributarios (Antezana et al., 2020).

A analise de Decomposi¢do da Variancia do Erro de Previsdo quantifica a contribuico
percentual de cada variavel do sistema (VGBL, Tesouro Direto e Poupanca) para a variancia

do erro de previsdo ao longo do horizonte temporal. O gréfico apresenta como 0s choques em



46

cada variavel explicam as flutuac6es nas demais, destacando a propor¢éo da variancia atribuida
a cada fator em diferentes horizontes e a dindmica de interdependéncia entre as variaveis,

indicando quais exercem maior influéncia na volatilidade do sistema.

Graéfico 4 — Decomposicdo da Variancia

FEVD for vgbl_d

=)
" =] e e e e e e e e
o © (e | | | | ) | | (N | 1 |
> W
::; =1
: 3 O
o poupan_d
o
a
o —
a u tesoud_d
8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 H
Horizon . vgbl_d
FEVD for tesoud_d
2 _——————————————————————————————
2 Hl
2 o
£ o
H
:: [
o poupan_d
o
=
) —
s u tesoud_d
1 2 3 8 9 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 3
Horizon . vgbl_d
FEVD for poupan_d
a
=
o
>«
£ o
S =
g < === | | Ll poupan_d
o =
2 = —
a u tesoud_d
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 23 29 30 3
H
orizon . vabl_g

Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos dados da pesquisa (2025).

Os resultados demonstram que o VGBL apresenta elevada autocontribui¢cdo — em outras
palavras, o impacto de um choque sobre ele mesmo — para a variancia do erro de previséo,
mantendo-se proxima a 100% nos primeiros periodos e declinando gradualmente para cerca de
80% no horizonte de 36 meses. Sua variabilidade é predominantemente explicada por fatores
enddgenos, isto &, seus proprios choques histéricos, com pouca influéncia de variaveis externas.

A elevada autocontribuicdo do VGBL reflete sua baixa sensibilidade a fatores externos,
um fenbmeno que encontra respaldo nos achados de Antezana et al. (2020) que, em sua
pesquisa, a previdéncia privada apresentou menor retorno que o TesourolPCA+2055 devido a
taxas administrativas e menor indexagdo ao IPCA, caso em que a opgéo pela PC se justificaria
em casos especificos de beneficios fiscais. Esse comportamento corrobora os resultados de Jesi
(2020), que identificou um impacto limitado da educacdo financeira nas decisdes de
investimento em previdéncia, sugerindo que aspectos tributarios e a aversdo a mudancgas pesam

mais do que variaveis macroecondmicas na escolha por esse produto.
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A andlise do Tesouro Direto mostra um padrédo semelhante ao observado no VGBL, a
autocontribuicdo inicia em 90% e permanece consistentemente acima de 80% ao longo de todos
0s horizontes temporais. Esse comportamento reforca a hipdtese de que o mercado de titulos
publicos possui uma dinamica prépria, pouco sensivel as flutuacdes de outros ativos
financeiros. Antezana et al. (2020) demonstraram que os titulos publicos, especialmente o
Tesouro IPCA+, oferecem vantagens significativas de rentabilidade em compara¢do com outros
investimentos de renda fixa. Em sua andlise comparativa, 0 investimento no
TesourolPCA+2055 superou demais alternativas, como o VGBL. Essa superioridade de
desempenho ajuda a explicar a relativa independéncia do Tesouro Direto em relagdo a outros
ativos. Apesar de sua participacdo ainda limitada no portfélio do pequeno investidor, conforme
evidenciado por Dantas (2024), que apontou que apenas 3% dos brasileiros investem em titulos
publicos, o Tesouro Direto vem ganhando relevancia entre investidores mais informados.

J& a Poupanca apresenta um padrdo distinto, com autocontribuicdo inicial de quase
100% que declina mais acentuadamente que as demais variaveis, atingindo aproximadamente
60% no horizonte de 36 meses. Dantas (2024) oferece importantes insights sobre a dominancia
inicial da poupanca, mostrando que ela continua sendo o investimento preferido por 29% dos
brasileiros, apesar de seu desempenho inferior. Essa preferéncia persistente ajuda a explicar a
elevada autocontribuicdo nos primeiros periodos.

A queda de 40 pontos percentuais na autocontribuicdo indica uma sensibilidade maior
a choques sistémicos quando comparada a outros ativos. Essa caracteristica é consistente com
os achados de Antezana et al. (2020), que destacam a natureza hibrida da poupanca,
funcionando simultaneamente como investimento e meio de pagamento, como fator
determinante de sua maior interdependéncia com variaveis macroeconémicas.

A decomposicao da variancia confirma a segmentacdo do VGBL com choques proprios
>80%, enquanto a Poupanca mostra crescente influéncia do VGBL no longo prazo (até 40%).
O Tesouro mantém-se isolado, com >90% de autodeterminagdo. Esses padrfes reforcam a
natureza institucionalmente segmentada desses mercados, e a competicdo VGBL-Poupanca
como fendmeno de longo prazo.

A anélise de decomposicdo da variancia revelou padrfes distintos entre os ativos
estudados. O VGBL apresentou elevada autocontribuicdo (80-100%), demonstrando forte
dependéncia de seus proprios choques historicos e baixa sensibilidade a variaveis externas,
comportamento associado a beneficios fiscais e aversdo a mudangas (Jesi, 2020). O Tesouro
Direto também mostrou alta autocontribui¢cdo (acima de 80%), refletindo sua dindmica

independente e atratividade como ativo de reflgio, especialmente para investidores informados
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(Antezana et al., 2020; Dantas, 2024). J& a Poupanca exibiu o declinio mais acentuado (de
~100% para 60%), indicando maior vulnerabilidade a migracdes para alternativas como o
VGBL e maior sensibilidade a choques macroeconémicos, em linha com sua natureza hibrida
e rentabilidade inferior (Dantas, 2024; Antezana et al., 2020). Esses resultados destacam como
caracteristicas institucionais, incentivos fiscais e perfis comportamentais moldam a dindmica

especifica de cada ativo no mercado brasileiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo principal analisar os reflexos do aumento das
contribuicbes ao VGBL sobre o volume de aplicacbes em outros investimentos, como
Caderneta de Poupanca e Tesouro Direto, no periodo de 2015 a 2022. A pesquisa buscou
verificar se o crescimento do VGBL, impulsionado por beneficios fiscais e sua popularizagéo,
influenciou a alocagéo de recursos em outros produtos financeiros.

Os resultados demonstraram que o VGBL apresenta uma dindmica propria, com alta
autocontribuicdo para a variancia do erro de previsdo, indicando que seus movimentos sdo
majoritariamente explicados por fatores intrinsecos, como mudangas na legislacdo tributaria. A
analise de causalidade de Granger revelou que o VGBL possui poder preditivo sobre o sistema
conjunto Tesouro Direto e Poupanca, sugerindo uma relacéo de substituicdo, especialmente no
médio prazo. A fungdo impulso-resposta mostrou que choques no VGBL geram efeitos
negativos acentuados sobre o Tesouro Direto e a Poupanca, corroborando a hipétese de
migracdo de recursos entre esses investimentos. Além disso, a decomposicdo da variancia
evidenciou que a poupanca € mais sensivel a choques externos, enquanto o Tesouro Direto
mantém maior independéncia.

Em resposta ao problema de pesquisa, conclui-se que o aumento das contribui¢cdes ao
VGBL impactou significativamente o volume de aplicagbes em outros investimentos,
especialmente na Poupanca, onde se observou uma competicdo direta por investidores
conservadores. No entanto, o Tesouro Direto mostrou-se menos influenciado, mantendo a sua
trajetoria relativamente independente.

O estudo apresentou algumas limitacbes, como a ndo inclusdo de variaveis
macroeconémicas como taxa Selic e inflacdo que poderiam afetar os resultados, e a restri¢do
ao periodo de 2015 a 2022, que pode nado capturar tendéncias de longo prazo. Além disso, a ndo
normalidade dos residuos do modelo VAR poderia ter prejudicado a precisdo de algumas
inferéncias estatisticas, especialmente em testes mais sensiveis como de causalidade de
Granger, o problema foi mitigado através de analise complementar realizada com o bootstrap
(1000 simulagdes), com resultado positivo que garantiu robustez ao referido teste.

Para estudos futuros, sugere-se a inclusdo de variaveis de controle, como indicadores
macroecondmicos e o aumento do intervalo analisado para capturar periodos mais amplos.
Outra linha de investigacdo possivel € relativa ao perfil dos investidores que migram entre esses

produtos, bem como os efeitos de mudancas recentes na legislagdo tributaria sobre o
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comportamento do mercado. Por fim, a utilizacdo de modelos ndo lineares ou abordagens
qualitativas complementares poderia enriquecer a compreenséo das dindmicas observadas.

Por fim, esses achados sdo Uteis para investidores (na alocagédo de recursos), instituicdes
financeiras (no desenvolvimento de produtos) e formuladores de politicas (na regulagédo
tributéria), além de destacarem a importancia da educacdo financeira para decisbes mais
informadas. O estudo também abre caminho para pesquisas futuras, como a inclusdo de

variaveis macroecondmicas ou a analise de periodos mais extensos.
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