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Resumo: O presente estudo tem como objetivo analisar os investimentos em
renda fixa no Brasil entre 2004 e 2024, com foco em opg¢des como poupanca,
CDB e LCI/LCA. Exploramos conceitos essenciais de matematica financeira,
como juros compostos, inflacdo e tributacdo, para comparar os rendimentos
nominais e reais dessas aplicacdes. As simulagdes mostram que a isengéo de
imposto de renda nas LCIs/LCAs frequentemente as tornam mais vantajosas
em relacdo aos CDBs, mesmo com rendimentos menores. No entanto, é
essencial considerar as condicOes especificas oferecidas pelas instituices
financeiras. Ja a poupanca, embora popular, apresenta desempenho inferior,
especialmente quando ajustada pela inflacdo. Ao final, o estudo reforca a
importancia de avaliar cuidadosamente as alternativas de investimentos,
considerando fatores como rentabilidade e preservacdo do poder de compra.
Palavras-chave: Rentabilidade Nominal e Real; Preservacdo do Poder de
Compra; Simulagdes Financeiras; Comparacgéo de Investimentos.

Abstract: The present study aims to analyze fixed-income investments in
Brazil between 2004 and 2024, focusing on options such as savings accounts,
CDBs, and LCIs/LCAs. We explore essential financial mathematics concepts,
including compound interest, inflation, and taxation, to compare the nominal
and real returns of these investments. The simulations show that the income
tax exemption on LCIS/LCAs often makes them more advantageous
compared to CDBs, even with lower yields. However, it is crucial to consider
the specific conditions offered by financial institutions. Savings accounts,
while popular, exhibit inferior performance, especially when adjusted for
inflation. Ultimately, the study emphasizes the importance of carefully
evaluating investment alternatives, taking into account factors such as
profitability and the preservation of purchasing power. Keywords: Nominal
and Real Profitability; Preservation of Purchasing Power; Financial
Simulations; Investment Comparison.

1. Introducéo

A matematica financeira estd profundamente inserida em nosso cotidiano,

podendo ser aplicada em situagfes como a anélise de juros em empréstimos e
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investimentos, na compreensdo do impacto da inflagio no valor do dinheiro e na
identificacdo da influéncia da taxa Selic na economia. Entender esses e outros conceitos
ndo € apenas Util, mas essencial para lidarmos com o dinheiro de forma consciente,
estratégica e critica. A matematica financeira oferece ferramentas que ajudam a avaliar
custos e beneficios em operacdes financeiras, as mudancgas no poder de compra ao longo
do tempo e a compreender melhor o comportamento do mercado e suas repercussoes na

economia. Mais detalhes, podem ser encontrados em [1], [4], [6], [8] e [9].

Por exemplo, saber calcular e comparar os juros de diferentes tipos de
empréstimos e financiamentos é uma habilidade fundamental. Isso facilita a renegociacao
de dividas, a avaliacdo de projetos e a andlise de precos e descontos. Outro conceito
crucial é a inflagdo que mede a perda de valor do dinheiro ao longo do tempo. E evidente
que R$1.000,00 hoje tém maior poder de compra do que a mesma quantia daqui a um
ano. Para proteger o dinheiro dessa desvalorizagdo, uma estratégia € investi-lo em

instituicOes financeiras que oferecam retornos suficientes para compensar a inflacéo.

Segundo a 6? edicdo do Raio X do Investidor Brasileiro da ANBIMA, publicada
em 2022, a caderneta de poupanca foi o investimento mais utilizado no pais, escolhida
por 26% dos brasileiros. Em comparacdo, fundos de investimento e titulos privados
ficaram empatados em segundo lugar, com apenas 4% cada (veja [24]). Apesar de sua
popularidade, a caderneta de poupanca possui algumas limitacGes significativas. Seus
rendimentos, por exemplo, sdo creditados apenas a cada 30 dias, 0o que significa que
retiradas feitas antes desse periodo ndo geraram rendimento algum. Além disso, as taxas
de juros sdo geralmente baixas, ficando em torno de 0,6% ao més, o que dificulta a
protecdo do dinheiro contra a inflacdo, especialmente em cenarios de alta nos prec¢os. Por
outro lado, a poupanca oferece vantagens que justificam sua preferéncia por uma parcela
significativa da populacdo. Entre essas vantagens estdo a liquidez diaria, que permite
saques a qualquer momento, e a isencao de Imposto de Renda, o que simplifica seu uso e

aumenta sua atratividade, principalmente para investidores iniciantes.

Embora a preferéncia pela poupanca seja compreensivel, existem outras opcoes
de investimentos em renda fixa (veja [8]) que geralmente oferecem retornos mais

vantajosos. Entre elas estdo:

e Letras do Tesouro Nacional (LTN)
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e Letras Financeiras do Tesouro (LFT);

o Certificados de Depésito Bancério (CDB);
e Recibos de Depésito Bancério (RDB);

e Letras de Crédito Imobiliario (LCI);

o Letras de Crédito do Agronegocio (LCA).

O objetivo deste trabalho é apresentar, de maneira clara, acessivel e didatica as
opcodes de investimento em renda fixa supracitados, visando ampliar o conhecimento da
populacdo sobre essas alternativas. Para isso, realizaremos simulagdes de rendimentos
nominais com base nas séries historicas da taxa SELIC e da poupanca (veja as séries em
[27]). Além disso, serdo estimados os rendimentos reais, ou seja, descontados os efeitos
da inflacdo, para diferentes tipos de aplicagdes como poupanca, LCI, LCA e CDB. Com
iSS0, esperamos contribuir para uma tomada de decisdo mais informada e estratégica por
parte dos investidores, em consonancia com outros trabalhos, dos quais citamos [8], [21],
[22] e [23].

O trabalho esta organizado em trés sec¢des: na primeira, abordam-se 0s principais
conceitos e fundamentos da matematica financeira; na segunda, sdo apresentados
diferentes tipos de investimentos em renda fixa, acompanhados de informag6es sobre os
impostos incidentes sobre seus rendimentos e outros aspectos relevantes; na terceira e
Gltima secdo, sdo realizadas simulagdes de rendimentos nominais e reais, considerando

os diferentes tipos de investimentos descritos na secao anterior.

2. Um Resumo de Matematica Financeira

No ambito financeiro, compreender conceitos fundamentais como capital inicial,
periodo de investimento, juros e seus diferentes tipos, além de fatores como inflacéo, é
essencial para tomar decisGes mais conscientes e estratégicas. Esses elementos formam a
base para analise de aplicacBes financeiras, permitindo avaliar tanto os custos de

empréstimos quanto os retornos de investimentos.

Nesta secdo, exploraremos alguns dos principais conceitos que norteiam o
universo dos investimentos, como o capital inicial, o periodo aplicado, os juros simples e

compostos e indicadores econdmicos como o IPCA e o IGP-M. Além disso, abordaremos
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conceitos fundamentais como a relagdo entre juros nominais e reais, taxas equivalentes,
e outros instrumentos financeiros como a taxa Selic, CDI e os titulos de divida. Esta
fundamentacéo é crucial para compreender como funcionam os calculos e a dindmica das
aplicacOes financeiras que abordaremos nas proximas secdes e leitor que tiver interesse

em se aprofundar nesse assunto, pode encontrar maiores detalhes em [2], [9], [25] e [26].
1. CAPITAL INICIAL

Ao realizar um investimento, é essencial possuir um valor especifico para ser
aplicado. Esse valor inicial € chamado de capital inicial. Em outras palavras, o capital
inicial é o montante que o investidor destina ao inicio de um investimento ou negdcio.
Ele representa a base sobre a qual calcular-se-a os rendimentos futuros, sendo, portanto,

um dos principais elementos de planejamento financeiro.
2. JUROS (J)

Os juros representam a remuneracgdo recebida por quem disponibiliza o capital
inicial (C). Desta forma, os juros podem ser compreendidos de duas formas principais:

COmo 0 custo associado a um empréstimo ou como o retorno obtido em um investimento.
3. TAXA DE JURO (i)

A taxa de juros é a medida que expressa o valor dos juros como uma porcentagem
em relacdo ao capital, por unidade de tempo. Isso significa que a taxa de juros é a
porcentagem que mostra o rendimento do capital investido para cada unidade de tempo.
Sua importancia se da porque padroniza o calculo do rendimento ou do custo, tornando
mais facil comparar diferentes investimentos ou empréstimos. Pode ser expressa em
diferentes periodos, como dias, meses, anos, etc. Porém, é essencial que tal periodo seja

0 mesmo em todos os calculos para evitar erros.
4. PRAZO OU PERIODO (n)

Em um investimento financeiro, o prazo ou periodo, € o intervalo de tempo que
o capital fica aplicado, ou seja, é o tempo decorrido entre 0 momento do investimento ou
empréstimo e a data de saque ou pagamento. Embora o prazo possa ser expresso em

diferentes unidades de tempo (mais comuns incluem diario, mensal, trimestral e anual), é
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imprescindivel que, para fins de calculos, esteja na mesma unidade da taxa de juros,
garantindo a consisténcia dos resultados. Cada tipo de periodo atende a diferentes
estratégias e objetivos financeiros, ajustando-se as necessidades dos investidores e as

caracteristicas especificas de cada aplicagao.
5. MONTANTE FINAL

O montante final é o valor acumulado ao término de um investimento, sendo
composto pelo capital inicial somado aos juros gerados durante o periodo de aplicacéo.
Ele representa o total recebido pelo investidor no final de um ciclo de investimento. Em
termos préaticos, o montante final reflete os resultados de uma aplicacdo financeira,

incluindo o valor inicial e os juros acumulados.
6. JUROS COMPOSTOS

A principal forma de calcular os juros de um investimento € o regime de juros
compostos. Neste regime os juros gerados em cada periodo sdo adicionados ao capital,
formando o montante acumulado ao final daquele periodo. Esse montante, por sua vez,
passa a render novos juros no periodo seguinte, resultando em um crescimento
exponencial do capital inicial aplicado. Em outras palavras, 0s juros acumulados séo
incorporados ao capital inicial, servindo como base para o célculo dos juros nos periodos
subsequentes. Matematicamente, se um capital inicial C é investido a uma taxa de juros

i (ao periodo), entdo 0 montante M ao final de n periodos é dado pela formula:

M=C-(1+)"

7. TAXAS DE JUROS EQUIVALENTES

As taxas equivalentes sdo taxas de juros definidas em diferentes unidades de
tempo, mas que, quando aplicadas a um mesmo capital e pelo mesmo prazo, resultam no

mesmo montante final.

Considere uma taxa de juros I, definida para um periodo "grande"” T, e uma taxa de juros
i, definida para um periodo menor t. Suponha também que T = n. t, para algum inteiro

n.
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Se um capital C é aplicado a taxa I durante um Unico periodo T, 0 montante ao final desse

periodo sera dado por:
M=C-(1+1).

Por outro lado, se 0 mesmo capital C for aplicado a taxa i, mas capitalizado n vezes, entdo

0 montante ao final do periodo T = n - t ser&:
M=C-(1+0D™
Igualando os dois montantes:
C-A+DH=cCc-(1+i)™
Dividindo ambos os lados por C (desde que C # 0):
141=(1+0D"

onde 1+ 1¢é o fator de acumulagdo para o periodo maior T, e (1 4+ i)™ é o fator de

acumulacéo obtido pela composicao de n periodos menores t.
Isolando I:
I=1+)"—1.
onde I representa a taxa equivalente para o periodo T.
Portanto, para que as taxas i e I sejam equivalentes, elas devem satisfazer essa relacao.

8. INFLACAO

A taxa inflacdo (ou simplesmente inflacdo) é um indice percentual que indica a
perda do poder de compra ao longo do tempo, caracterizada pelo aumento persistente e
generalizado dos precos de bens e servicos. Em periodos com taxa de inflacdo alta, uma
mesma quantia adquire menos produtos ou servigcos do que anteriormente. Existem varios

indices utilizados para medir a inflacdo (veja, por exemplo, [17], [18],
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[19] e [20]), entretanto neste trabalho iremos abordar somente os dois mais importantes,

gue citaremos a seguir:

O IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) é um indicador da
inflacdo, pois mostra o quanto os precos dos produtos e servigos que as familias
brasileiras consomem aumentam ao longo do tempo. O IBGE (Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica) coleta os precos de uma cesta de produtos e servicos,
que representa o consumo tipico das familias brasileiras. Essa cesta inclui
alimentos, vestuario, habitacdo, transporte, salde e outros itens. Ao comparar 0s
precos de um més para 0 outro, € possivel calcular a variacdo e,
consequentemente, o IPCA. Ao acompanhar a variacdo desse indice, é possivel
ter uma ideia mais clara sobre o poder de compra do dinheiro e 0 impacto da
inflagdo na vida das pessoas.

O IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) é um indicador econdmico que
mede a inflacdo brasileira, mas com um enfoque na variacao de precos em todas
as etapas de producdo de um bem ou servico, desde a matéria-prima até a venda
final. O IGP-M é calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e leva em

consideracdo trés indices:

i. IPA (indice de Precos por Atacado): Mede a variacio dos precos de
produtos vendidos no atacado, ou seja, antes de chegar ao varejo.

ii. IPC (indice de Precos ao Consumidor): Mede a variacdo dos precos de
produtos e servigos para o consumidor final, de forma semelhante ao
IPCA, mas com uma metodologia diferente (ambos medem a inflacdo com
base no custo de vida das familias, mas usam faixas de renda diferentes).

iii. INCC (indice Nacional de Custo da Construcio): Mede a variacdo dos

custos da construcéo civil.

O IGP-M ¢é amplamente utilizado como indexador em contratos de aluguel,

financiamentos, e outros tipos de contratos, servindo como base para reajustes.

9. TAXA DE JUROS NOMINAIS

A taxa de juros nominais € utilizada para calcular o retorno de um investimento

ou o custo de um empréstimo. Essa taxa, entretanto, ndo considera o impacto da inflag&o,
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nem os custos dos impostos, quando esses se aplicam. Assim, a taxa de juros nominais
determina apenas os valores brutos dos juros. E importante entender sua relagdo com

outras taxas, como a real, para avaliar o verdadeiro ganho ou custo financeiro.
10. TAXA DE JUROS REAIS

Diferentemente da nominal, a taxa de juros reais considera a inflacéo, refletindo
0 ganho efetivo de um investimento ou o custo real de um empréstimo. A relagcdo entre

as taxas nominais, reais e a inflacdo de um determinado periodo é dada pela formula:

1+ lominat = 1+ ireal) -(1+ iinflat;éo)’
em que:

Inominal- € @ taxa de juros nominais;
ireqr. € @taxa de juros reais;
linfiacao- € @ taxa de inflagdo.

Assim, se um capital inicial C foi investido a uma taxa nominal i,,,,,inq:, €Nt40 0

montante nominal M,,.minai, S€ra dado por
My ominat = C - 1+ inominal) =C-(1+ ireal) -(1+ iinflagéo)-

A partir dessa relacdo, o montante real M,..,; pode ser expresso como:

Mnominal

Mpeqi = C- (1 +ipeq) = ——.
real ( +lreal) (1+iinflagéo)

11. TAXA SELIC

A taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia), definida pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil (veja as atas em [3]),
é um instrumento da politica monetaria brasileira, sendo ajustada para controlar a inflacdo
e estimular ou conter o crescimento econdmico. Ela é a taxa basica de juros da economia
brasileira, ou seja, o indice utilizado para definir os juros cobrados por uma instituicao
financeira. A taxa Selic é utilizada como referéncia para diversas operacoes financeiras e
influencia diretamente quase todas as taxas de juros praticadas no mercado financeiro,

como as taxas de empréstimos, financiamentos e aplica¢fes financeiras.
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12. TAXA REFERENCIAL

A Taxa Referencial (TR) é um indice financeiro cuja principal finalidade é servir
como referéncia para diversas operacOes financeiras, sendo amplamente utilizada na
remuneracdo das cadernetas de poupanca e nos financiamentos habitacionais vinculados
ao Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) (veja [5]). Seu célculo é baseado nos valores
da Taxa Bésica Financeira (TBF), com a aplicacdo de um redutor. A TBF, por sua vez,
é determinada a partir da média ponderada das taxas de juros praticadas pelas 20 maiores
institui¢des financeiras do pais.

13. TAXA ACUMULADA

A Taxa Acumulada a medida do resultado total de uma sequéncia de taxas
aplicadas ao longo do tempo. Para calcular a taxa acumulada, é necessario conhecer os
valores das taxas individuais e considerar que cada taxa sera aplicada sobre o valor

resultante da anterior, como ilustrado na férmula abaixo:
,=[A+i) 1+ip) - A+iz) - A+i,)] -1,

em que:

i, € ataxa acumulada;

iy,15,13,...,10,: SA0 as taxas de varia¢do no periodo.
14. TITULOS

No mercado financeiro, Titulos sdo instrumentos que representam uma divida
emitida por entidades, como empresas, governos ou instituicdes financeiras, com o
objetivo de captar recursos. Esses contratos estabelecem o compromisso da entidade
emissora de devolver o capital investido, acrescido dos juros acumulados ao longo do
periodo de empréstimo. Os titulos podem assumir diversas formas, como titulos publicos,
certificados de depdsito e outros. Ao adquirirem titulos, os investidores estéo,
essencialmente, emprestando dinheiro a instituicdo emissora em troca de uma

remuneracao fixa ou variavel, com base nos juros acordados. Devido a sua seguranca e
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previsibilidade de retorno, os titulos sdo frequentemente considerados uma opcao atrativa

para aqueles que buscam rendimento estavel e com risco controlado.

Vale destacar que os titulos possuem periodos de caréncia e vencimento definidos no
momento da emissdo. Durante o periodo de caréncia, o investidor ndo pode resgatar o
valor aplicado, e qualquer retirada antecipada resultard na perda dos rendimentos
acumulados até entdo. No entanto, apds o término da caréncia, o titulo continuara a render
conforme as condicdes estabelecidas no contrato até a data de vencimento, permitindo o

resgate do saldo aplicado a qualguer momento, se assim desejar o investidor. Mais
15. CERTIFICADO DE DEPOSITO INTERBANCARIO

O Certificado de Depoésito Interbancario (CDI) é um titulo emitido por
instituicbes financeiras para regulamentar as operacdes de empréstimos entre bancos,
com prazo de um dia. A taxa do CDI ¢ bastante proxima da taxa Selic, valendo sempre
0,1% a menos que a Selic, e & muito utilizada como referéncia no mercado de renda fixa,
em especial para investimentos em produtos financeiros de baixo risco, como Certificados
de Deposito Bancéario, Letras de Crédito Imobiliario, entre outros. Embora o CDI seja
uma taxa de empréstimos de curtissimo prazo, ele é expresso anualmente, com base no
ano bancario de 252 dias Uteis, em vez dos 365 dias do ano civil. Isso ocorre porque, no
mercado financeiro, considera-se que o0 ano bancario tem 252 dias Uteis, que sdo os dias

em que as operacOes de crédito efetivamente acontecem.
3. Introducédo a Renda Fixa e Seus Instrumentos de Investimento

A renda fixa representa uma classe de investimentos caracterizada por sua
previsibilidade e seguranca. A principal caracteristica desse tipo de investimento é a
garantia de um retorno minimo, que inclui a0 menos o valor originalmente aplicado,
diferentemente de investimentos mais volateis, como ac¢des, onde o capital investido esta

sujeito a oscilacGes de mercado.

No Brasil, é possivel investir em renda fixa por meio de diversas plataformas,
incluindo bancos tradicionais, corretoras e programas como o Tesouro Direto. Além
disso, instituicdes financeiras oferecem uma ampla gama de investimentos em renda fixa,
como CDBs, RDBs, LCIs e LCAs, cada um com caracteristicas especificas, prazos e

regimes de tributacdo, atendendo as diferentes necessidades e objetivos dos investidores.
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A seguranga dos investimentos em renda fixa é reforcada pelo FGC (Fundo
Garantidor de Creéditos), que protege aplicagdes em caso de insolvéncia das instituicdes

financeiras, garantindo uma cobertura minima aos investidores.

Esta secdo abordara os tipos mais tradicionais de investimento em renda fixa, suas
caracteristicas, formas de remuneracdo, mecanismos de tributacdo e seguranca para este

tipo de investimentos.
16. RENDA FIXA

O conceito de renda fixa refere-se a investimentos baseados em titulos de divida,
nos quais o investidor concede um empréstimo a uma entidade, como o0 governo ou
instituicdes financeiras privadas, em troca de uma remuneragdo previamente acordada. A
principal caracteristica desse regime € a garantia de retorno, ainda que minimo,
assegurando que, ao final do periodo de investimento, o investidor recebera o capital

originalmente aplicado somado aos juros do periodo (veja [9], [21] e [22]).

Essa garantia de retorno distingue os investimentos de renda fixa de outros, como
acOes, que estdo sujeitos a volatilidade do mercado e podem resultar em perdas

financeiras, reduzindo o valor investido a uma fracdo do montante inicial.

Os titulos de renda fixa podem oferecer diferentes modelos de retorno, definidos

no momento da compra:

e Taxa Pré-fixada: o rendimento é fixado no inicio do investimento, garantindo
previsibilidade ao investidor.

o Taxa Poés-fixada: o rendimento esta vinculado a indicadores econémicos, como
CDlI, Selic, IPCA, IGP-M, entre outros, com retorno apurado apenas ao final do
periodo de aplicacéo.

e Taxa Hibrida: combina caracteristicas dos dois modelos supracitados, com parte

do retorno pré-fixado e outra parte atrelada a um indicador variavel.
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Neste trabalho, iremos abordar exclusivamente os investimentos em renda fixa
nos modelos de Taxas Pre-fixadas e Taxas Pds-fixadas, que sdo amplamente oferecidos
por diversas instituicdes e plataformas, como bancos tradicionais, corretoras, o programa

Tesouro Direto, certificados de operacOes estruturadas, entre outros mercados.
17. TESOURO DIRETO

Criado pelo Governo Brasileiro em 2002, e regulamentada em [10], o Tesouro
Direto é um programa que permite que pessoas fisicas adquiram titulos publicos federais
de forma direta, sem a necessidade de intermediacdo de instituicGes financeiras. Esse
modelo oferece ao investidor maior autonomia para realizar suas aplicacdes, uma vez que

a negociacdo ocorre diretamente com o tomador, que, neste caso, € o Governo Federal.

Os titulos disponibilizados no Tesouro Direto s&o emitidos pelo Tesouro Nacional
e tém como finalidade captar recursos para financiar areas prioritarias, como
infraestrutura, saude e educacdo. Além disso, o Tesouro Direto é amplamente

reconhecido como uma alternativa acessivel e segura para investidores de diversos perfis.

Essencialmente, os titulos do Tesouro Direto se dividem em duas categorias

basicas:

e Letras do Tesouro Nacional (LTN): atualmente conhecidas como Tesouro Pré-
Fixado, sdo certificados garantidos pela Bolsa de Mercados e Futuros (B3), esses
titulos se caracterizam por terem taxas pré-fixadas, ou seja, a rentabilidade é
definida no momento da compra.

e Letras Financeiras do Tesouro (LFT): denominadas atualmente como Tesouro
Pds-Fixado, sdo titulos cuja rentabilidade € pos-fixada e esta vinculada a taxa
Selic. Assim, ao contrério das LNTSs, a rentabilidade nominal da LFT so é
conhecida no momento do resgate ou vencimento do titulo. O célculo da
remuneracdo ocorre com base na taxa Selic diaria (DU), acumulada entre a data
de compra e a data de vencimento. Além disso, o rendimento final pode ser

influenciado por 4gio ou desagio no momento da aquisicdo do titulo:
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» Agio: quando o preco pago pelo titulo esta acima de seu valor
nominal, resultando em rendimentos menores que 100% da Selic.
= Desagio: quando o preco de compra esta abaixo do valor nominal,

proporcionando rendimentos superiores a 100% da Selic.
18. INSTITUICOES FINANCEIRAS PRIVADAS

As instituigdes financeiras privadas, como bancos comerciais, cooperativas de
crédito, corretoras e fundos de investimento, também oferecem uma variedade de opg¢des
para aplicacdo em renda fixa. Essas entidades atuam como intermediérias entre
investidores e tomadores de recursos, possibilitando a realizacdo de aplicagdes

financeiras por meio de produtos especificos.

Nessa relacdo, o investidor aplica seus recursos por intermédio da instituicdo, que,
por sua vez, utiliza esses valores para financiar operac¢@es de crédito ou outras atividades
financeiras. Assim, as instituicbes privadas desempenham uma conexdo entre
investidores e o mercado, proporcionando acesso a diversas modalidades de investimento,

dentre os quais destacamos 0s seguintes:
a) CADERNETA DE POUPANCA

A Caderneta de Poupanca é uma das opcdes de investimento mais utilizadas
devido a sua simplicidade, isencdo de imposto de renda para pessoa fisica e liquidez
diaria. A rentabilidade da caderneta de poupanca é definida pelo Banco Central e € igual
em todas as instituicdes financeiras que oferecem esse tipo de investimento.
Diferentemente de outros tipos de investimentos, a rentabilidade da poupanca ndo é
calculada diariamente, mas sim em ciclos de 30 dias e é definida de acordo com a taxa

Selic vigente, conforme descrito abaixo:

e Se ataxa Selic for superior a 8,5% ao ano (a.a.):

o Pessoa fisica: TR + 0,5% ao més (a.m.);

o Pessoa juridica: TR + 1,5% ao trimestre (a.t.).
e Se ataxa Selic for igual ou inferior a 8,5% a.a.:

o Pessoa fisica e juridica: TR + 70% da taxa Selic.



Introducéo a Renda Fixa e Seus Instrumentos de Investimento 72

E importante destacar que esta forma de remuneracéo € valida apenas  para
aplicagdes realizadas a partir de 03 de maio de 2012. Para investimentos

efetuados antes dessa data, a regra de rentabilidade é fixa:

e Pessoa fisica: TR + 0,5% a.m.;

e Pessoa juridica: TR + 1,5% a.t.
b) CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO

De acordo com Assaf Neto e Lima, os Certificados de Depdsito Bancério (CDB)
sdo titulos de renda fixa utilizados pelas institui¢cfes financeiras como forma de captagéo
de recursos. Nesse tipo de investimento, o investidor empresta seu capital ao banco em

troca de uma remuneragdo acordada previamente.
Os CDBs podem ser classificados quanto a sua liquidez:

o Liquidez diaria: permitem o resgate a qualquer momento;
e Prazo de vencimento: o capital investido, somado a rentabilidade, s6 pode ser

resgatado na data estipulada no momento da aplicacéo.

A rentabilidade dos CDBs pode ser pré-fixada, definida no momento da
aplicacdo, ou pos-fixada, geralmente atrelada ao CDI. O rendimento dos CDBs esta
sujeito ao imposto de renda, que € calculado com base na tabela regressiva que
apresentaremos um pouco mais adiante. O risco associado aos CDBs é considerado baixo,
uma vez que esses titulos contam com a protecéo do Fundo Garantidor de Creditos (FGC)
que também serd abordado mais adiante. Por sua flexibilidade e possibilidade de
adequacdo as diferentes necessidades de prazo e rentabilidade, o0 CDB pode ser

considerado uma bhoa forma de investimento de renda fixa.

¢) RECIBO DE DEPOSITO BANCARIO

Conforme o Banco Central, o Recibo de Depdsito Bancario (RDB) apresenta
caracteristicas semelhantes as do CDB, com algumas diferencas importantes. O RDB ¢
inegociavel e intransferivel, o que significa que o investidor ndo pode vender o titulo
antes da data de vencimento. Além disso, o0 RDB néo oferece liquidez diaria, de modo

que o valor investido s6 podera ser resgatado na data previamente estipulada entre as



Introducéo & Renda Fixa e Seus Instrumentos de Investimento 73

partes no momento da aplicagdo. Portanto, essa modalidade é ideal para investidores que
podem manter o capital aplicado até o vencimento, visando uma rentabilidade mais

previsivel e garantida.
d) LETRAS DE CREDITO IMOBILIARIO E DO AGRONEGOCIO

A Letra de Crédito Imobilidrio (LCI) é um titulo de crédito lastreado em

financiamentos imobiliarios, com garantia vinculada a hipotecas ou alienacdo fiduciaria
(veja [7]).

De maneira semelhante, a Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) é um titulo
de crédito relacionado a financiamentos destinados ao setor agropecuério, como 0s
vinculados a Cédulas de Produto Rural (CPR), Certificados de Direitos Creditorios do

Agronegocio (CDCA), Notas Promissorias Rurais, entre outros.

Ambos os tipos de investimentos podem ter rentabilidade pré-fixada ou pds-
fixada, sendo que, no caso poés-fixado, a remuneracdo € atrelada a indicadores
econémicos, como CDI, Selic, IPCA, entre outros. Esses titulos possuem prazo minimo
de aplicacdo de 90 dias e sédo isentos de Imposto de Renda para investidores pessoa fisica,
tornando-se opc¢des mais atraentes para aqueles que buscam rentabilidade com beneficios

fiscais.

Recomendamos os relatérios do Banco Central [11], [12], [13] e [14] para aqueles

gue quiserem investimentos e mercado financeiro em geral.
1. TRIBUTACAO DE RENDA FIXA

A tributacdo de investimentos em renda fixa no Brasil é regida pela tabela
progressiva do Imposto de Renda (IR), que visa arrecadar sobre os rendimentos obtidos
com esses ativos. O imposto € retido diretamente na fonte, no momento do resgate ou do
vencimento dos titulos, e varia conforme o prazo de aplicacdo, com aliquotas menores
para investimentos de maior duracdo. A tributacdo é uma parte importante a ser

considerada ao avaliar a rentabilidade liquida dos investimentos em renda fixa.

a) IMPOSTO DE RENDA
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Conforme a Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004, a tributagcdo sobre os
investimentos em renda fixa € realizada de acordo com a tabela regressiva do Imposto
de Renda (IR), que varia conforme o prazo de aplica¢do. Ou seja, quanto mais tempo o
investidor mantiver o dinheiro aplicado, menor sera a aliquota do imposto a ser pago
sobre os rendimentos. A tabela regressiva do IR para investimentos em renda fixa é a

seguinte:

o Até 180 dias: 22,5%

o De 181 a 360 dias: 20%

e De 361 a720dias: 17,5%
e Acima de 720 dias: 15%

Além disso, € importante destacar que o Imposto de Renda incide somente sobre
0s rendimentos, ou seja, sobre o lucro obtido com o investimento. O valor do imposto é
retido na fonte no momento do resgate ou do vencimento do titulo, o que simplifica o

processo para o investidor.

A tributacdo do IR para investidores pessoa fisica é aplicavel a diversos tipos de
investimentos de renda fixa, como Tesouro Direto, CDBs, RDBs, entre outros.
Aplicacdes como a caderneta de poupanga, as LCls e as LCASs, sdo isentos de Imposto de
Renda sobre os rendimentos, desde que atendidos os requisitos legais estabelecidos para

esses produtos.
b) IMPOSTO SOBRE OPERACOES FINANCEIRAS

A cobranca do Imposto sobre Operacbes Financeiras (IOF) em aplicacdes
financeiras de renda fixa e renda variavel segue uma tabela regressiva, com o objetivo de
incentivar a permanéncia do capital investido por periodos mais longos. O 10F incide
sobre o rendimento obtido em resgates realizados antes de 30 dias. A aliquota é
inicialmente de 96% no primeiro dia de aplicacdo e diminui em 3% por dia, até ser

totalmente isenta a partir do 31° dia, quando o IOF deixa de ser cobrado.
1. FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS

O Fundo Garantidor de Créditos (FGC) foi criado no Brasil em 1995 como uma

instituicdo privada e sem fins lucrativos, com o objetivo de proteger correntistas,
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poupadores e investidores em caso de insolvéncia, liquidacéo ou faléncia de instituicoes
financeiras associadas ao FGC. Funciona como uma espécie de "seguro" para os clientes
dessas instituicdes, garantindo o reembolso de valores limitados em situacdes de faléncia.

O valor da cobertura é de até R$ 250 mil por CPF ou CNPJ, por institui¢do financeira.
Especificamente, as regras de cobertura séo as seguintes:

e Se a soma total de todos os depdsitos ou investimentos de um cliente em uma
instituicdo financeira for igual ou inferior a R$ 250 mil, ele tera a cobertura total
do valor.

e Se 0 valor total de depositos e investimentos ultrapassar R$ 250 mil, o cliente

receberd até o limite de R$ 250 mil por instituicdo financeira.

Além disso, a partir de dezembro de 2017, os investimentos contratados tém um
teto de cobertura de até R$ 1 milhdo por CPF ou CNPJ, a cada periodo de 4 anos. Esse
limite é reestabelecido apds o primeiro pagamento de garantia, iniciando um novo ciclo

de 4 anos.
4. Algumas Simulacdes de Investimentos em Renda Fixa

Nesta secdo, apresentaremos simulacdes sobre 0s rendimentos nominais e reais de
investimentos em renda fixa a longo prazo. Os tipos de aplicacGes analisadas seréo
poupanca, CDB, LCI e LCA, que estdo entre as op¢oes mais comuns oferecidas pelos

bancos a seus clientes.

Definimos um periodo de investimento de 20 anos, mais especificamente, de
janeiro de 2004 a janeiro de 2024. Ou seja, consideramos que as aplicacbes foram
iniciadas em janeiro de 2004 e resgatadas apenas em janeiro de 2024, sem aportes
adicionais ou retiradas ao longo do periodo. Essa escolha de prazo se deve a relativa
estabilidade econémica alcancada pelo Brasil, em comparagdo com as duas décadas

anteriores.
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Em virtude de varios investimentos terem suas taxas de rendimentos atreladas a
Selic, vamos abordar esse tema com mais detalhes. Entre janeiro de 2004 e janeiro de
2024, a Selic passou por ciclos distintos, refletindo tanto mudangas nas condigdes
econdmicas internas quanto impactos de eventos globais. No inicio de 2004, a taxa Selic
estava em 16,5% ao ano e em setembro de 2007, a taxa atingiu 11,25%, o menor nivel até

entdo, reflexo de estabilidade econdmica.

Com a crise financeira global de 2008, o COPOM elevou a Selic para 13,75% em
2008, antes de reduzi-la para 8,75% em 2009, a fim de estimular a economia. Nos anos
seguintes, a Selic voltou a subir, chegando a 12,50% em 2011, para conter pressoes

inflacionarias decorrentes do crescimento doméstico e dos precos das commodities.

De 2012 a 2013, o Banco Central reduziu a taxa novamente, atingindo 7,25% em
outubro de 2012, o menor nivel historico até entdo. Porém, o aumento da inflagdo em

2013 levou a um novo ciclo de alta, encerrando 2014 com a Selic em 11,75%.

A crise econdmica e politica entre 2014 e 2016 pressionou a inflacdo e em virtude
disso a Selic foi elevada para 14,25% em julho de 2015, permanecendo nesse patamar atée
2016. Em 2017, o Banco Central iniciou um ciclo de reducédo da Selic em 2017, atingindo
6,5% em 2018. Esse movimento continuou nos anos seguintes, com a Selic alcancando
4,5% no final de 2019 e 2% em 2020, o menor valor da historia, em resposta a crise

econdmica provocada pela pandemia de COVID-19.

Em 2021, a recuperacdo econdmica pos-pandemia trouxe um aumento global da
inflacdo. No Brasil, o Banco Central respondeu elevando a Selic de 2% em marco de 2021
para 13,75% em 2022, tendo sido este um dos ciclos de alta mais rapidos e intensos da
historia. Em 2023, com sinais de desaceleracdo da inflacdo, o Banco Central iniciou um
ciclo de reducdo gradual da taxa, chegando a 11,25% em janeiro de 2024. As séries

completas podem ser encontradas em [27].

Entre janeiro de 2004 e janeiro de 2024, COPOM realizou 169 reunides para
discutir e definir a taxa Selic. Nos anos iniciais, essas reunides ocorriam mensalmente;
posteriormente, passaram a ser realizadas a cada 45 dias. O Figura 1 a seguir ilustra as

variagOes da taxa Selic ao longo dessas 169 reuniGes.
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Gréfico da Selic: 01/2004 a 01/2024
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Figura 1: Grafico da Variagdo da Selic entre janeiro de 2004 e janeiro de 2024

Outro fator que impacta os rendimentos das aplicacdes em renda fixa € a inflacdo.
Enquanto os rendimentos nominais sdo diretamente influenciados pela taxa Selic, a
inflacdo afeta o poder de compra. Assim, ao analisar os rendimentos desses
investimentos, € essencial considerar o impacto da inflacdo para determinar o ganho real

acumulado.

Durante o periodo de 2004 a 2024, a inflacdo no Brasil manteve-se em niveis
relativamente controlados, especialmente quando comparada as décadas anteriores. De
2004 até meados da década de 2010, a inflacdo se manteve, em grande parte, dentro ou
proxima das metas estabelecidas pelo Banco Central. Contudo, entre 2014 e 2016, o
Brasil enfrentou uma crise econdmica que elevou os indices de inflacéo, superando a 10%
em 2015, a maior desde 2002. A partir de 2017, o cenadrio comecgou a se estabilizar

novamente, com a inflagao retornando a patamares mais moderados.

A Figura 2 a seguir apresenta a evolucdo da inflacdo medida pelo IPCA durante o

periodo de 2004 a 2024, podendo ser encontrada em [27].
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IPCA Anual de 2004 a 2024
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Figura 2: Grafico do IPCA Anual de 2004 a 2024

O indice de inflagdo acumulado ao longo desses 20 anos, medido pelo IPCA e

denotada por IPCA,, é dada por:

IPCA,, = (14 0,076)(1 + 0,0569) --- (1 + 0,0462) — 1 = 2,0379.

Isso significa que o indice de inflacdo dado pelo IPCA foi de 203,79% entre 2004
e 2024.

No gue segue, vamos analisar alguns tipos de investimentos em CDB e LCI/LCA,
todos com capital inicial de R$ 1.000,00 que oferecem rendimentos diarios de uma fragéo
do CDI, considerando o intervalo de 21/01/2004 a 31/01/2024. Este intervalo corresponde
a 5.325 dias uteis e coincide com as datas da 12 e das 1692 reunies do COPOM, conforme
mencionado anteriormente. Durante esse periodo, como ilustrado na Figura 1, a taxa Selic
teve grande variacdo, de modo que a taxa CDI acompanhou essa variacdo, sendo sempre

0,1% menor que a Selic em cada intervalo entre as reunides do COPOM.

a) CDB com rendimento de 100% do CDI

Vamos analisar primeiro um investimento em um CDB que oferece rendimento
diério de 100% do CDI.

A Figura 3 a seguir apresenta o grafico dos rendimentos nominais brutos, ou seja,

sem o desconto do imposto de renda, em cada um dos 169 periodos. Este grafico é
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importante, pois mostra como a volatilidade da taxa Selic implica em oscilagdes dos

rendimentos.

Grafico Rendimentos Brutos
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Figura 3: Rendimentos Brutos CDB
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A soma destes rendimentos resulta em um montante nominal bruto de R$
5.858,60. Porém, como as aplicacbes em CDB estdo sujeitas a incidéncia de imposto de
renda e o periodo total da aplicacdo ultrapassou 720 dias, foi aplicada a aliquota de 15%
sobre os rendimentos. Isso resultou em um imposto de R$ 878,79 sobre os rendimentos.

Por fim, ao final dos 20 anos de aplicacdo, 0 montante nominal resultou em R$ 5.973,59.

A Figura 4, apresentada a seguir, exibe a evolucao do saldo (montante) nominal

ao longo dos 169 periodos (20 anos).
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Figura 4: Grafico do Saldo Nominal Liquido
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Conforme ja vimos, o indice de inflagdo medido pelo IPCA acumulou 203,79%
entre 2004 e 2024. Assim, o saldo (montante) real da aplicagdo pode ser calculado pela

formula do montante real considerando a inflagdo, que é dada por:

Mnominal

M, pq = ——21E
red (1 + linflat;éo)

Para 0 nosso exemplo, temos:

R$5.973,59

T — R$1.966,38
(1 + 2,0379) $

Isso significa que, ao longo de 20 anos de uma aplicagdo em CDB conforme proposto, o
ganho real foi proximo a 100%. Em outras palavras, o poder de compra proporcionado
por esta aplicacdo praticamente dobrou, passando de R$ 1.000,00 para quase R$ 2.000,00.

b) LCI/LCA com rendimento de 95% do CDI

Vamos agora analisar um investimento em LCI/LCA com rendimento diario de
95% do CDI. Vale destacar que, nesse tipo de aplicacdo, ndo ha incidéncia de imposto de
renda. Assim, o rendimento bruto coincide com o rendimento nominal liquido. As Figuras
5 e 6, apresentadas a seguir, ilustram, respectivamente, os rendimentos e os saldos

nominais acumulados desse investimento ao longo dos 169 periodos ja citados acima.
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Grafico do Saldo Nominal Liquido
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Figura 6: Grafico dos Saldos Nominais de LCI/LCA com Rendimento de 95% do CDI

O montante nominal obtido foi de R$ 7.450,00, enquanto o montante real, ajustado
pelo IPCA acumulado de 2004 a 2024, corresponde a:

Mnominal

M, pq = ——21E__
red (1 + linflac;éo)

R$ 7.450,00

—__ — R$2.452,00
(1 + 2,0379) $

Esse resultado mostra que um investimento em LCI/LCA com rendimento de 95%
do CDI foi significativamente mais vantajoso em compara¢cdo com um investimento em
CDB, mesmo que o rendimento seja inferior a 100% do CDI. Essa vantagem decorre da

isencao de imposto de renda sobre os rendimentos em LCI/LCA.

c) CBD com Rendimento de 100% do CDI versus LCI/LCA com
Rendimento de 85% do CDI.

Agora, voltemos nossa atencdo para investimentos em CDB com rendimento
diario de 100% do CDI no intervalo de tempo entre janeiro de 2004 e janeiro de 2024.
Considerando que esse tipo de aplicacdo esta sujeito a aliquota de 15% de imposto de
renda, a taxa de rendimento liquido deve ser equivalente a 85% do CDI. Em outras

palavras, um investimento em CDB que rende 100% do CDI deveria ser equivalente a um
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investimento em LCI/LCA com rendimento de 85% do CDI, devido a isencéo de imposto

de renda no altimo caso.

Simulando um investimento de R$ 1.000,00 em LCI/LCA com rendimento de
85% do CDI no periodo de janeiro de 2004 a janeiro de 2024, obtivemos um montante
nominal de R$ 6.091,00 e um montante real de R$ 2.005,00. Esses valores sdo muito
préximos aos obtidos na simulacdo anterior (a). As Figuras 7 e 8 a seguir apresentam 0s

rendimentos e saldos desse investimento com maior precisao.

Concluimos, assim, que qualquer investimento em LCI/LCA com rendimento
diario superior a 85% do CDI é mais vantajoso do que um investimento em CDB com
100% do CDI.
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d) SimulacGes de Investimentos com Aportes Periodicos

Nesta secdo, simularemos alguns investimentos em CDB com aportes periddicos
baseados em uma porcentagem do salario minimo. O periodo analisado sera de janeiro de
2004 a janeiro de 2024, com um total de 169 aportes realizados nas datas das reunides do

COPOM durante esse intervalo.

Na primeira simulacdo, os aportes correspondem a 10% do salario minimo vigente
na data de cada reunido. Na segunda simulacdo, esse percentual é aumentado para 20%.
Para calcular os valores dos aportes, é necessario conhecer o salario minimo em cada ano

do periodo considerado. A Figura 9 a seguir apresenta esses valores.

Valor do Saldrio Minimo de 2004 a 2024
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Figura 9: Valor do salario minimo de 2004 a 2024

Nas simulacGes com aportes de 10% do salario minimo, os resultados indicam um
montante nominal final em torno de R$ 24.500,00 e um montante real aproximado de R$

8.100,00. A Figura 10 ilustra a evolugéo dos saldos nominais ao longo do tempo.
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Saldos Nominais com Aportes de 10% do Salario Minimo
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Figura 10: Saldos Nominais de um Investimento com Aportes Periodicos de 10% do
Salario Minimo

R$15,000.00

Se 0s aportes periddicos fossem dobrados, passando para 20% do salario minimo,
os montantes finais, tanto nominal quanto real, também dobrariam, estimados em cerca
de R$ 49.000,00 e R$ 16.200,00, respectivamente. A Figura 11 ilustra a evolucdo dos

saldos nominais ao longo do tempo.

Saldos Nominais com Aportes de 20% do Salario Minimo
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Figura 11: Saldos Nominais de um Investimento com Aportes Periddicos de 20% do
Saléario Minimo

e) Rendimentos da Poupanca com depositos de 2004 a 2024
Analisaremos na sequéncia, os rendimentos da poupanga no periodo de janeiro
2004 a janeiro 2024. E importante lembrar que os depdsitos realizados em poupanca

antes de 2012 possuem contribuic6es definidas como TR + 0,5% ao més. Assim, caso



Algumas Simulagdes de Investimentos em Renda Fixa 85

o investidor tenha valores aplicados na poupanga antes de 3 de maio de 2012, continuara

recebendo os pagamentos pela antiga regra.

O grafico da Figura 12 a seguir, mostra que um investimento inicial de R$
1.000,00 em janeiro de 2004, resultara em um montante final de R$ 4.088,76 em um
periodo de investimentos que se encerra em janeiro de 2024. 1Isso representa um

rendimento nominal liquido pouco superior a R$ 3.000,00 ao longo do periodo.
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Figura 12: Saldo dos Rendimentos Nominais da Poupanca no periodo de janeiro de
2004 a janeiro de 2024

Com o resultado apresentado e considerando a inflagdo no periodo, obtemos o

rendimento real calculado da seguinte forma:

Mnominal

M, oy = ——2ne
red (1 + linflat;éo)

R$ 4.088,76

T — R$1.345,92.
(1 + 2,0379) $

Portanto, ao longo de 20 anos de aplicacédo, considerando a inflagéo, é possivel
perceber que os rendimentos obtidos com a poupanga ndo sdo tdo vantajosos quanto
aqueles obtidos em investimentos como CBD e LCI/LCA que analisamos anteriormente
em (a) e (b).

f) Rendimentos da Poupanga com depositos de 2012 a 2024
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Nas simulacGes a seguir, serd considerado um periodo de 12 anos, durante o qual a
regra de remuneracdo difere das analises anteriores. A partir de 2012, os rendimentos
passam a estar vinculados a variacdo da taxa Selic. Quando a taxa Selic é superior a 8,5%
ao ano, a poupanca rende TR + 0,5% ao més. Por outro lado, quando a Selic esta abaixo

de 8,5% ao ano, a remuneracao € de TR + 70% da taxa Selic.

Ao analisarmos a taxa Selic no periodo de 2012 a 2024 (veja a Figura 1),
constatamos que, em 140 meses, a poupanga seguiu a regra mais recente em 66 meses,
durante os quais a Selic permaneceu inferior a 8,5% ao ano. Nesse intervalo, os
rendimentos da poupanca alcangaram, no maximo, cerca de 6% ao ano, valor observado

quando a Selic se aproximava do limite de 8,5% ao ano.

O gréfico da Figura 14 apresenta os rendimentos da poupanga com base na regra
estabelecida em 2012. Com um aporte inicial de R$ 1.000,00 realizado em maio de 2012,
obteve-se um saldo nominal acumulado de R$ 1.958,13 até a data final, em janeiro de
2024.
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Figura 14: Rendimento Nominal da Poupanca no periodo de 5/2012 a 1/2024

No periodo de maio de 2012 a janeiro de 2024, a inflacdo acumulada foi de
96,15%. Assim, o rendimento real de um investimento de R$ 1.000,00 em poupanca neste

periodo pode ser calculado utilizando a formula apresentada a seguir:

Mnominal

M, = —ominal
T (1 + ligigeao)

R$1.958,13

= — R$998,28.
(1 + 0,9615) $998,
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Desta forma, verificamos que os rendimentos reais da poupanca ficaram proximos da
inflacdo, o que significa que, nesse periodo, essa aplicagdo foi suficiente apenas para
preservar o poder de compra do dinheiro investido, resultando, portanto, em um retorno

real levemente negativo.

Para finalizarmos o trabalho, vamos avaliar qual regra seria mais vantajosa para
0s investidores da poupanca, realizamos uma simulacéo considerando tanto a regra antiga
quanto a regra atual. Com base nas informacg6es disponiveis, comparamos os rendimentos
obtidos pela poupanca em cada uma dessas situagdes. Os graficos resultantes serdo

apresentados ap6s 0s comentarios.

A simulagéo tem inicio com um investimento realizado em maio de 2012,
no valor inicial de R$ 1.000,00. Considerando a regra antiga da poupanga, o investimento
resultaria em um rendimento nominal de R$ 2.198,34, conforme apresentado na Figura
15.

Rendimento Nominal da Poupanca Utilizando a Regra Antiga
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Figura 15: Rendimento Nominal da Poupanca no periodo de 12/2012 a 1/2024
considerando a Regra Antiga
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Por outro lado, conforme podemos observar na Figura 14, o rendimento nominal
da poupanca do mesmo aporte inicial no mesmo periodo, considerando a regra atual, é de
R$ 1.958,13. Isso mostra uma diferenca de rendimentos na ordem de R$ 240,00. Assim,
para cada R$ 1.000,00 aplicados na poupanga, entre maio de 2012 e janeiro de 2024, o
investidor deixou de ganhar, aproximadamente, R$ 240,00. Note que esse valor € irrisério
para o periodo. Porém, quando analisamos saldos maiores, na ordem de bilhdes, essa
diferenca tende a ser bastante expressiva. Vale ressaltar que o saldo dos depoésitos de

poupanca no Brasil ronda a casa de 1 trilh&o de reais.
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Dessa forma, podemos concluir que, sob a regra antiga, o investidor obteve
melhores resultados em seus investimentos em poupancga. A nova regra, vinculada a Selic,
faz com que os rendimentos diminuam a medida que a taxa de juros cai. No entanto, o
investidor ndo se beneficia quando a Selic esta acima de 8,5% ao ano, pois os rendimentos
serdo sempre compostos pela TR + 0,5% ao més, caso a Selic seja superior a esse valor.
J& aregra antiga, por ndo estar atrelada a Selic, oferecia maiores vantagens ao investidor,

mesmo quando a taxa basica de juros estava em queda.
5. Concluséo

Ao longo deste trabalho, foram apresentados conceitos fundamentais de
matematica financeira, como tributacdo, taxa de juros, imposto de renda, entre outros, que
serviram como ferramentas para as simulacfes e analises realizadas sobre produtos de
renda fixa. A pesquisa abordou a poupanca, CDBs e LCIs/LCAs, utilizando dados
historicos do periodo de 2004 a 2024, permitindo avaliar as vantagens e desvantagens

desses instrumentos em diferentes cenarios econdmicos.

Conforme exposto, as analises se concentraram nos principais produtos de renda
fixa disponiveis no mercado. As simulacgdes iniciaram com uma revisao histdrica da taxa
Selic ao longo de 20 anos, revelando que a taxa esteve em patamares iguais ou inferiores
a 8,5% ao ano apenas em dois periodos especificos, prevalecendo, na maior parte do
tempo, valores superiores. Isso sugere uma maior probabilidade de a Selic permanecer
acima de 8,5% ao ano, salvo em ocasifes extraordinarias que impactem a economia
brasileira. Adicionalmente, foram apresentados dados histéricos do IPCA, que
desempenha um papel crucial para avaliar o poder de compra associado aos rendimentos

obtidos nos investimentos analisados.

As analises indicaram que LCIs/LCAs com rendimento de 85% do CDI
frequentemente superam CDBs que oferecem 100% do CDI, tornando-se, assim, mais
vantajosas para os investidores. No entanto, ressalta-se a importancia de avaliar as
condicdes especificas oferecidas por cada instituicdo financeira. Ja a poupanca, apesar de
sua popularidade, apresentou desempenho limitado e significativamente inferior em
comparacdo aos investimentos atrelados ao CDI. Foi destacado, ainda, o impacto das
regras antiga e atual da poupanca, sendo que a regra anterior proporcionava uma

rentabilidade mais atrativa em relagcéo a regra vigente.



Referéncias Bibliogréficas 89

Em suma, este estudo reforca que a escolha de investimentos em renda fixa deve
considerar ndo apenas a rentabilidade nominal, mas também os efeitos da tributacéo e da
inflac&o sobre os retornos. Uma analise criteriosa desses fatores é essencial para alinhar
as estratégias financeiras as metas de longo prazo, garantindo a preservacdo do poder de

compra e a maximizagdo dos resultados financeiros do investidor.
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