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RESUMO 

Mesmo com as expectativa futuras de crescimento do país e o aumento da 

estabilidade economômica, o Brasil continua tendo uma das maiores taxas 

de juros do mundo. No contexto de investimentos financeiros, a oferta de 

altas taxas proporciona a possibilidade de obter grandes rendimentos ao 

se investir um capital, e ao contrário do que se poderia esperar, o brasileiro 

investe muito pouco. Inúmeras pesquisas divulgadas apontam que uma 

grande parcela da população não entende o básico sobre investimentos e 

não sabem interpretar mudanças no cenário econômico, como a variação 

da taxa de juros básica da economia (Selic) ou até mesmo da inflação. 

Grande parte da minoria que investe é conservadora e enxerga na 

caderneta de poupança o único destino para suas economias, 

desconhecendo as demais opções disponíveis no mercado, ainda tem 

aqueles que sabem da existência de melhores investimentos mas ainda 

assim continuam investindo na poupança por aversão ao risco, o que 

acaba na verdade se caracterizando como falta de conhecimento. O 

trabalho em questão busca desmistificar tais receios e apresentar de 

maneira simples e direta as principais opções de investimentos da 

modalidade renda fixa disponíveis atualmente, visando atingir o 

entendimento do pequeno investidor, ou até mesmo do leigo que está 

buscando conhecimento para investir futuramente. Em conjunto da parte 

teórica introdutória em relação a cada tipo de produto financeiro, foram 

colhidos dados reais sobre cada um dos investimentos, e com o auxílio de 

softwares, simulações foram feitas em um determinado intervalo de 

tempo, onde é possível analisar a rentabilidade acumulada de cada um, e 

finalmente chegar a conclusões precisas sobre qual foi a melhor e mais 

rentável opção financeira naquele determinado intervalo temporal. 

 

Palavras-chave: taxa de juros; investimento; renda fixa; pequeno 

investidor.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ABSTRACT 

 

Even with the country's growth in the past years and the economic stability 

rising, Brazil continues to show one of the biggest interest rates in the world. 

In the area of financial investments, the demand of high rates provides the 

possibility of having large incomes when investing in capital, but contrary to 

what can be expected, the Brazilian people barely invest. Countless researches 

show that a large portion of the population does not understand the basics 

about investments and can't identify changes in the economic scenario, like the 

variation of the economic's basic interest rate (Selic) or even inflation in 

general. A large part of the minority that invest is conservative and sees the 

savings account as the only destination for their savings, not knowing the other 

options available on the market, and there are those who are aware of better 

investments but still continue to invest in their savings account for being afraid 

of the risk involved, which ends up being considered a lack of knowledge. The 

work in question seeks to demystify such fears and show, in a simple and direct 

way, the main investment options about fixed income available nowadays, 

aiming to reach the understanding of the small investor, or even the layperson 

who's seeking knowledge for future investments. Along with the theoretical 

introductory part of each type of financial product, real data was collected 

about each of the investments and with the aid of softwares, simulations were 

done in a certain time interval, where it was possible to analyze the 

accumulated profitability of each, and finally reach to precise conclusions on 

which was the best and most profitable financial option in that particular time 

interval. 

 

Keywords: Interest rates; investments; fixed income; small investor. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Nesse capítulo introdutório, haverá a apresentação do problema, 

seguido pela justificativa e contribuição que o trabalho irá gerar a sociedade. 

 

1.1 APRESENTAÇÃO DO PROBLEMA 

 

Uma pesquisa encomendada pela CVM (Comissão de valores 

mobiliários) mostrou que a maioria da população brasileira não entende o 

básico sobre investimentos, e desconhece mudanças no cenário econômico que 

estão ocorrendo, como por exemplo a variação da taxa de juros básica da 

economia. A minoria entrevistada que consegue investir com regularidade 

ainda concentra seus investimentos na caderneta de poupança, e apenas 5% das 

pessoas conhecem outras modalidades de investimento. Em relação ao perfil 

de investidor, o brasileiro se mostra extremamente conservador, ao ponto de 

37% dos entrevistados afirmarem que deixam o dinheiro parado na conta 

corrente por receio de sofrer perdas. 

Existem vários tipos de investimentos que são pouco explorados, como 

por exemplo os Título Públicos, CDBs (Certificado de depósito bancário), LCI 

(Letra de crédito imobiliário) e LCA (Letra de crédito agronegócio), todos são 

considerados investimentos em renda fixa. 

Renda fixa é o tipo de investimento que possui uma remuneração ou 

retorno de capital investido dimensionado no momento da aplicação, em outras 

palavras, o investidor sabe, desde o momento da compra de determinado ativo 

financeiro, quanto vai receber ao final do prazo, seja em valor nominal 

(préfixado) ou pela variação de um índice (pós-fixado) (SEABRA, 2012). 

Os títulos públicos são ativos de renda fixa emitidos pelo Tesouro 

Nacional com a finalidade de arrecadar fundos para financiar a dívida pública 

(PEREIRA, 2012).  

O CDB, a LCI e a LCA são títulos emitidos por bancos também com 

o objetivo de financiar suas atividades, a diferença é que na LCI e LCA, o banco 

é obrigado a destinar tal dinheiro capitalizado para setores específicos, como o 

financiamento de imóveis para as LCIs e para o crédito agrícola como as LCAs 

(FERREIRA, 2015). 

Os títulos públicos são ativos de renda fixa que se constituem em boa 

opção de investimento para a sociedade, e têm como finalidade captar recursos 

para o financiamento de atividades do Governo Federal nas áreas de educação, 

saúde e ainda, de infra-estrutura (TESOURO NACIONAL, 2011). 

Ainda surgem muitas dúvidas daqueles que pensam em investir nas 

opções listadas acima, existem diversas variações e possibilidades para tais 

investimentos. 
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Sendo assim, este trabalho tem o intuito de explorar e analisar quais 

investimentos em renda fixa são mais rentáveis, indicando as principais taxas, 

índices e indexadores de rendimento, sobre tudo, atendendo ao perfil de 

investidor conservador, característico dos brasileiros. Entretanto, não se trata 

de um manual de como investir, o próprio investidor é que deve encontrar a 

melhor solução para si, mas para que isso aconteça é necessário ter o 

conhecimento das diversas opções oferecidas. 

 

1.2 JUSTIFICATIVA 

 

Uma pesquisa realizada pelo Serviço de Proteção ao Crédito (SPC) e 

pela Confederação Nacional de Dirigentes Lojistas (CNDL) que procurou 

descobrir o motivo pelo qual muitas pessoas ainda investem pouco, mostrou 

que 58% dos entrevistados não sabem quais são os investimentos com as 

melhores taxas de retorno, sendo esse percentual de 66% entre as mulheres 

(SPC BRASIL, 2017). 

Sendo assim, a realização de um trabalho que busca gerar 

entendimento sobre as principais opções de investimento em renda fixa e suas 

variáveis se torna plenamente justificável. 

A relevância deste trabalho está relacionada a importância do tema e a 

contribuição para o esclarecimento do assunto, que poderá impactar 

diretamente na vida de futuros investidores. 

Assim, pretende-se contribuir para o desenvolvimento das capacidades 

do investidor em escolher de forma racional os ativos em que deposita sua 

confiança e expectativas, pois a falta de conhecimento de conceitos básicos 

sobre o tema, como os produtos disponíveis, suas taxas e riscos inerentes, 

podem levar a erros que afetam diretamente a qualidade de vida (BCB, 2013). 

 

1.3 OBJETIVOS 

Nessa seção são apresentados o objetivo geral e os objetivos 

específicos desse trabalho. 

 

1.3.1 Objetivo geral 

 

Calcular a rentabilidade dos principais tipos de investimento em renda 

fixa, indicando quais foram os mais rentáveis após a incidência de taxas 

administrativas e imposto de renda. 

 

1.3.2 Objetivos específicos 

 

a) Saber quais os riscos atrelados a cada um dos investimentos abordados; 

b) Comparar a rentabilidade desses investimentos; 

c) Visualizar a diferença de rentabilidade em diferentes períodos de tempo. 
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2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

O presente capítulo apresentará de forma detalhada todos os conceitos 

que serão abordados no trabalho, seguindo uma sequência cronológica. 

 
2.1 INVESTIMENTO 

 

Poupar e investir, no conhecimento popular, possuem significados 

semelhantes, mas tecnicamente existe uma diferença entre os termos. Poupar 

está relacionado ao fato de acumular dinheiro através de uma restrição de 

consumo, gastando menos do que ganha, e investir significa assumir riscos ao 

aplicar os recursos financeiros acumulados pelo ato de poupar (ANDRADE, 

2012). 

Investimento é definido como uma ferramenta a qual os fundos 

disponíveis serão aplicados com a expectativa de que gerarão lucro no futuro 

(GITMAN; JOEHNK, 2005). Na visão de Seabra (2012, p.24) “Investir é 

empregar o dinheiro poupado em aplicações que rendam juros ou outra forma 

de remuneração ou correção”. Dessa forma, conclui-se que investimento pode 

ser definido como o ato de alocar a receita líquida em aplicações que visem 

remunerar o capital e atingir os objetivos, sejam eles de curto, médio ou longo 

prazo. 

De acordo com Andrade (2012, p.79), existem 3 principais mercados 

onde é possível realizar investimentos. 

a) Mercado empresarial: Está relacionado a abertura do próprio 

negócio, se tornar empresário; 

b) Mercado imobiliário: Compra de imóvel objetivando ganhar 

dinheiro com aluguel e/ou valorização do bem; 

c) Mercado financeiro: São operações realizadas junto as instituições 

financeiras, como a compra de ações, títulos do governo, CDBs e 

fundos de renda fixa. 

Outra característica importante, relacionada a investimentos, refere-se 

as denominações: Renda Fixa e Renda Variável. A principal diferença entre 

elas é o formato de remuneração. Na renda fixa, o investidor sabe no início da 

aplicação como seu capital será remunerado, na renda variável, não é possível 

prever o que acontecerá com o capital investido (ANDRADE, 2012).  

De acordo com Bento (2014, pg. 59), “compõe-se de ativos de renda 

fixa aqueles cuja remuneração ou retorno de capital pode ser dimensionado no 

momento da aplicação”, essa seria a definição legal dita pelas autoridades 

fiscais. Com essa simples diferenciação, é possível verificar que aplicações em 

renda variável são, a princípio, mais arriscadas. 

Por fim, as três características básicas dos investimentos estão 

relacionadas ao retorno, risco e a liquidez. Os tipos de investimentos em renda 

fixa são o foco desse trabalho e serão detalhados a diante. 
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                      Figura 1 – As três características básicas dos investimentos 

 
                         Fonte: BRUNI, 2005 

 

2.2 TAXA DE JUROS  

 

 Os juros são a remuneração paga pela utilização de um capital que 

pertence a outra pessoa (investidor). O montante dessa remuneração está 

relacionado a taxa de juros, a qual  depende do comportamento do mercado 

financeiro diante de diversas variáveis econômicas. As oscilações de tais taxas 

influenciam o mercado financeiro (BANCO DO BRASIL, 2007). 

Para comprovar o efeito dos juros compostos nos investimentos, 

suponha o caso de se investir R$400,00 por mês ao longo de 25 anos a 

diferentes taxas de juros, conforme tabela a seguir. 

 
         Tabela 1 – Patrimônio acumulado em 25 anos com taxas de juros diferentes 

Valor aplicado  Taxa mensal  Valor final  

R$ 400,00  0,5%  R$ 278.584  

R$ 400,00  0,7%  R$ 408.937  

R$ 400,00  0,9%  R$ 614.418  

R$ 400,00  1,1%  R$ 942.197  

R$ 400,00  1,3%  R$ 1.470.450 

         Fonte: ANDRADE, 2012 
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2.3 RISCO DOS INVESTIMENTOS 

 

O risco pode ser definido como uma probabilidade mensurável e não 

deve ser confundido por incerteza, que pode ser descrita como uma situação de 

probabilidade numericamente imensurável.  

Dessa forma, o risco pode ser interpretado como uma incerteza 

mensurável, onde estatísticas passadas e probabilidades podem servir de base 

para futuros dados. Já a incerteza estaria presente em fenômenos únicos, onde 

seria impossível utilizar dados passados para ter algum embasamento 

(KNIGHT, 1972). De qualquer modo, como poderá ser comprovado a diante, 

tanto o risco como a incerteza estão presentes diretamente em todo e qualquer 

tipo de investimento, cabe ao investidor buscar ferramentas para interpretar eles 

da melhora maneira possível. 

Dois aspectos são fundamentais que devem ser analisados num 

investimento financeiro: o risco e o retorno (SILVEIRA, 2009). Para Seabra 

(2014, p.24), “não existe investimento sem risco, o risco faz parte do negócio 

de investir, mas aquele que investe bem pode atingir mais rápido seus objetivos 

e com menor esforço”. 

Todo investimento possui algum risco, seja de perda direta de capital 

(ao final, resgata-se menos do que foi investido), de maneira indireta (quando 

o capital remunera abaixo da inflação) ou relativa (existem outras opções de 

investimento e o investidor estará deixando de ganhar ao permanecer com a 

aplicação atual). O que muda entre os investimentos é o nível de risco, que deve 

ser conhecido e administrado pelo investidor (ANDRADE, 2012). 

De acordo com Bruni (2005, pg. 242), “o conceito de risco pode ser 

apresentado em uma classificação multidimensional, abrangendo quatro 

grandes grupos: risco de mercado, risco operacional, risco de crédito e risco 

legal”. 

Risco de mercado está relacionado ao comportamento do preço do 

ativo, tal variação de preço está vinculada a diversas variáveis que oscilam de 

acordo com as condições do mercado. Para entender e medir as possíveis perdas 

devido as flutuações do mercado, seria necessário identificar e quantificar todas 

as variáveis que impactam de forma direta ou indireta no preço do ativo 

(BRUNI, 2005). 

Risco operacional se refere a possíveis perdas resultantes de falhas de 

gerenciamento, sistemas ou controles inadequados e erros humanos. Em termos 

organizacionais, o risco operacional está presente em instituições financeiras 

com má administração, sem definição de objetivos, fraudes, fluxo deficiente de 

informações, processamento e armazenamento de dados ineficiente e 

funcionários sem qualificação (BRUNI, 2005). 

Risco de crédito é aquele relacionado a possíveis perdas quando o 

investidor não recebe seu capital investido de volta, seja pelo fato do 

contratante não honrar seu compromisso ou por ter decretado falência (BRUNI, 

2005).  
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Por fim, o risco legal engloba aquelas perdas quando um contrato não 

possui amparo legal. A falta de documentos, ilegalidade, falta de 

reconhecimento ou representatividade por conta das autoridades são fatores que 

estão inclusos no risco legal (BRUNI, 2005). 
 

2.4 RETORNO DOS INVESTIMENTOS 

 
O retorno de um investimento é o valor que se obtém ao final de um 

período o qual o capital ficou aplicado. Segundo Gitman (2004, p.184) retorno 

é “o ganho ou a perda total sofridos por um investimento em certo período”. 

Gitman (2004, p.186) define também que “os retornos de investimentos variam 

no tempo e entre tipos distintos de investimentos. Calculando as médias de 

retornos históricos em períodos longos, é possível eliminar o impacto do risco 

de mercado e de outros tipos de riscos”. 

Cabe ao investidor achar o seu equilíbrio em relação ao risco e retorno 

dos investimentos, respeitando seu perfil e seus objetivos. 
 

2.5 LIQUIDEZ DOS INVESTIMENTOS 

 
Liquidez está relacionada ao tempo de manutenção do investimento, 

podendo estar associado a dificuladade de venda ou a realização do ativo. 

Quanto menor a liquidez, maior o tempo do investimento ou a dificuldade para 

a sua realização. Imóveis, por exemplo, são considerados investimentos com 

baixa liquidez, devido a dificuldade em vendê-los (BRUNI, 2005). 

 

2.6 PRINCIPAIS INDEXADORES DE RENDA FIXA 

 

2.6.1 Taxa Selic 

 

A taxa Selic é tratada como a taxa básica de juros da economia 

brasileira, servindo de referência para a formação dos juros de mercado. É 

fixada periodicamente (meta para a taxa) pelo Comitê de Política Monetária 

(COPOM) do Banco Central (ASSAF NETO, 2015).  

De acordo com Assaf Neto (2015, pg. 251) “A taxa Selic representa a 

taxa média de juros das operações diárias de financiamentos realizadas entre as 

instituições financeiras no mercado monetário, sendo as operações lastreadas 

em Títulos Públicos Federais. Os negócios são registrados e controlados pelo 

Sistema Especial de Liquidação e Custódia.” Para o cálculo da taxa, são 

“considerados os financiamentos diários relativos às operações registradas e 

liquidadas no próprio Sistema Especial de Liquidação e Custódia (Selic) e em 

sistemas operados por câmaras ou prestadores de serviços de compensação e 

de liquidação” (BANCO CENTRAL, 2014).  

 

 



31 
 

A Selic é um instrumento de política monetária muito utilizado pelo 

Banco Central para controlar a inflação. Com a Selic em um patamar elevado, 

a tendência é que o consumo seja desacelerado, gerando uma arrecadação 

menor de impostos e afetando o balanço público, por outro lado, o baixo 

consumo leva a uma queda nos preços dos bens e serviços. Por fim, o aumento 

da taxa de juros básica da economia também impacta diretamente no 

crescimento da dívida pública.  

Em contrapartida, caso a Selic esteja em um patamar abaixo do 

entendido como o ideal para a economia, o consumo é incentivado e por falta 

de financiamento (devido a baixa taxa de juros), a indústria tem dificuldade de 

acompanhar a demanda e os preços tendem a subir, gerando o aumento da 

inflação, para controlar a inflação o Governo é forçado a aumentar os juros 

básicos e emitir mais títulos públicos (ASSAF NETO, 2015). 

 

2.6.2 Taxa DI (CDI) 

 

Segundo Seabra (2012, pg. 95), “Os Certificados de Depósito 

Interbancário (CDI) são os títulos de emissão das instituições financeiras, que 

lastreiam as operações do mercado interbancário”. De uma maneira geral, a 

taxa do CDI acompanha a variação da taxa Selic, em 2011 por exemplo, o CDI 

acumulado foi de 11,60%, enquanto a taxa Selic foi de 11,76%. (SEABRA, 

2012). 
 

2.6.3 Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) 

 

Também conhecido simplesmente como inflação, pode ser 

interpretada como o aumento contínuo nos preços gerais da economia durante 

certo período de tempo, tal processo inflacionário causa contínua perda de 

capacidade de compra da moeda, reduzindo o poder aquisito da população. o 

IPCA é o índice oficial que registra a variação de preços de produtos e serviços 

ao consumidor, ou seja, a inflação. O IBGE é o orgão responsável por apurar 

todos os meses o índice do IPCA (ASSAF NETO, 2015). 

Assim como a taxa Selic e o CDI, o IPCA também pode ser utilizado 

como base para determinar o rendimento de ativos em renda fixa, como será 

visto a diante. 
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2.7 PRINCIPAIS OPÇÕES DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA  

 

2.7.1 Caderneta de poupança 

 

Historicamente, a caderneta de poupança é a modalidade de 

investimento preferida dos brasileiros, uma pesquisa comprovou que 69,5% 

dos entrevistados citavam a poupança como principal forma de investimento 

(CNDL, 2016).  

Com mais de 40 milhões de poupadores, a poupança é o investimento 

mais popular do país, sua aplicação financeira é bastante simples pois não 

possui taxas de administração e é isenta do imposto de renda (INFOMONEY, 

2015). 

As principais vantagens da poupança são a inexistência de um limite 

mínimo para investir, possui grande liquidez, sendo possível sacar os recursos 

a qualquer momento, não há cobrança de demais taxas administrativas, isenção 

do imposto de renda e possui a garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), 

que garante investimentos até R$ 250.000,00, inclusive para contas conjuntas 

de vários titulares, onde o valor protegido é dividido entre os titulares ou caso 

o investimento supere a garantia máxima indicada, será dividido R$ 250.000,00 

entre os titulares. Historicamente, sua rentabilidade fica atrás de outras 

alternativas em renda fixa, mesmo com a isenção do imposto de renda e as 

taxas. A rentabilidade é mensal, sendo que após um mês da aplicação 

(“aniversário” da poupança) recebe-se os juros, caso haja retiradas antes da data 

de aniversário, não é pago nenhum valor. De maneira geral, o risco da aplicação 

é baixo, sendo seu retorno também modesto (ANDRADE, 2012). 

A caderneta de poupança tem sua remuneração composta por duas 

parcelas, a remuneração básica, dada pela Taxa Referencial e a remuneração 

adicional, correspondente a 0,5% ao mês enquanto a Selic for superior a 8,5% 

ao ano, ou 70% da Selic quando esta for menor que 8,5% (BANCO CENTRAL, 

2017). 

Com a alta da inflação, a poupança pode ter um retorno real negativo, 

caso a rentabilidade seja inferior a inflação, mesmo que o investidor esteja 

acompanhando um aumento nominal em seus recursos, seu poder de compra 

está sendo reduzido (SEABRA, 2012). 
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      Figura 2 – Retorno Absoluto e Real da poupança 

 
     Fonte: Autor, adaptado de Toro Radar (2016) 

 

Através da figura acima, é possível observar o retorno absoluto e o 

retorno real da poupança ao longo dos últimos 12 anos, o retorno real é 

representado pelo retorno absoluto descontado da taxa de inflação do ano em 

questão. Observa-se que a partir do ano 2000, o retorno absoluto praticamente 

não superou a barreira dos 10% anuais e o retorno real ficou próximo ao zero 

ou negativo diversas vezes. 

 

2.7.2 Certificado de Depósito Bancário (CDB) 

 

Os CDBs são títulos de renda fixa emitidos por instituições financeiras 

privadas (por isso são considerados títulos privados), os recursos arrecadados 

pela vendas desses títulos são destinados principalmente para as operações de 

financiamento de capital de giro. A compra de um CDB constitui-se numa 

forma de empréstimo que o investidor está fazendo para a instituição financeira 

(ASSAF NETO, 2015). Na visão de Andrade (2012, pg. 68), de forma simples 

e direta, “Os CDBs são aplicações em renda fixa oferecidas por bancos, quando 

um investidor compra um CDB, na verdade, ele está emprestando dinheiro ao 

banco e receberá por isso”.  

A emissão desses títulos pelas instituições bancárias cria uma 

obrigação de pagamento, uma dívida da instituição com o investidor, que irá 

pagar ao final do prazo um valor superior ao valor aplicado (FORTUNA, 

2008). 

Existe uma variedade considerável de CDBs disponíveis no mercado, 

de diversas instituições financeiras e com diferentes remunerações, podendo 

ter a rentabilidade definida de maneira pré-fixada ou pós-fixada (ANDRADE, 

2012).  
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Ao investir em um CDB pré-fixado, o investidor será remunerado por 

uma taxa fixa acordada com o banco (12% ao ano por exemplo), para um CDB 

pós-fixado, a taxa pode variar de acordo com algum indexador (SEABRA, 

2012). Para os CDBs pós-fixados, a rentabilidade pode ser atrelada a índices 

como a Selic e o CDI, é mais comum encontrar CDBs que estejam atrelados ao 

CDI, sendo que em média, as instituições financeiras pagam entre 85% a 97% 

do CDI como taxa de juros (BRUNI, 2005). 

Vencimento e carência são dois conceitos importantes que devem ser 

considerados na escolha de um CDB. De acordo com a Toro Radar (2016), 

vencimento “refere-se a uma data combinada em que o banco tem que pagar o 

empréstimo. Nesse momento previamente combinado, o dinheiro aplicado é 

creditado em conta e volta para o investidor.” e carência é “um tempo mínimo 

que o dinheiro deve ficar emprestado com o banco, após essa data ele retorna a 

ter liquidez diária. Sem o prazo de carência estipulado, é obrigatório deixar a 

aplicação até a sua data de vencimento”. 

O principal risco envolvido em operações que envolvem CDBs 

consiste no risco de crédito, pois a instituição financeira emissora do título pode 

não honrar seu compromisso ou falir, porém, os CDBs também são protegidos 

pelo Fundo Garantidor de Crédito (BRUNI, 2005). 

Existem diversas taxas de remuneração oferecidas pelos CDBs 

existentes no mercado, podem variar de acordo com a instituição financeira e 

com o prazo estabelecido, quanto maior o prazo, melhor será a remuneração 

devido ao maior risco que o investidor estará assumindo, bancos menores 

tendem a oferecer as melhores taxas do mercado (ANDRADE, 2012). 

Investimentos iniciais em CDBs variam de acordo a instituição 

financeira que está emitindo o título, podendo começar em R$ 1.000,00 até 

valores superiores a R$ 50.000,00 (XPI, 2017). 

Em relação a tributação, ela tem caráter regressivo, quanto mais tempo 

o capital permanecer investido, menor será a dedução do imposto de renda 

(ANDRADE, 2012). 

– 22,5% em aplicações com prazo de até 180 dias;  

– 20% em aplicações com prazo de 181 dias até 360 dias;  

– 17,5% em aplicações com prazo de 361 dias até 720 dias;  

– 15% em aplicações com prazo acima de 720 dias. 

 

Fazendo uma comparação em relação a caderneta de poupança, os 

CDBs possuem menor liquidez, necessitam de um capital inicial maior para o 

investimento e são tributados, entretanto, historicamente sua rentabilidade é 

superior a da poupança. 
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2.7.3 Letra de Crédito Imobiliário (LCI) 

 
As LCIs são aplicações em renda fixa lastreados em créditos 

imobiliários, garantidos por hipoteca ou por alienação fiduciária (SEABRA, 

2012). As remuneraçãos das LCIs podem ser através de taxas prefixadas ou 

pós-fixadas, atreladas ao CDI por exemplo (FERREIRA, 2015). 

Os riscos que envolvem o investimento em LCIs podem ser 

considerados baixos. As LCIs contam com a garantia da carteira de créditos 

hipotecários e também com o FGC (Fundo Garantidor de Crédito) (BRUNI, 

2005). 

Em relação a tributação, desde 2004 as LCIs são isentas do imposto de 

renda para pessoas físicas (SEABRA, 2012). A maior diferença competitiva 

das LCIs em relação aos demais tipos de investimentos em renda fixa é 

justamente essa, a isenção do imposto de renda (BRUNI, 2005). 

 

2.7.4 Letra de Crédito do Agronegócio (LCA) 

 
As LCAs são títulos de renda fixa emitidos por instituições financeiras 

públicas ou privadas, lastreado para operações, empréstimos e financiamentos 

direcionados ao setor de agronegócio. A remuneração pode ser pós-fixada, 

atrelada ao CDI por exemplo, ou prefixada, sendo que a maior parte das LCAs 

emitidas são pós-fixadas e indexadas ao CDI. Além da garantia da instituição 

financeira que emitiu o título, as LCAs oferecem também como proteção 

adicional o lastro da operação de crédito a qual está vinculada (ASSAF NETO, 

2015). 

De uma maneira geral, as LCAs são muito semelhantes as LCIs. 

Também são garantidas pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito), podem ser 

préfixadas ou pós-fixadas e são isentas do imposto de renda e do ponto de visto 

do investidor, não há diferença entre investir em LCI ou LCA, o que muda é o 

lastro do papel. 

 

2.7.5 Debêntures 

 
As debêntures são títulos de renda fixa emitidos exclusivamente por 

companhias, cuja principal finalidade é a captação de recursos para financiar 

projetos de médio e longo prazo. Podem ser emitidas através de ofertas públicas 

ou privadas e possuem diversas modalidades com diferentes rentabilidades, 

podendo ter a taxa prefixada ou pós-fixada (BENTO, 2014). 

É possível dividir as debêntures em dois principais tipos: conversíveis e 

simples. As conversíveis dão a possibilidade ao investidor de transformar suas 

debêntures em ações da empresa emissora, nas simples o investidor irá receber 

juros e correções monetárias (BRUNI, 2005). 
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Em relação aos riscos que envolvem o investimento em debêntures, o 

risco de crédito, risco de mercado e o risco de liquidez se destacam. Pelo fato 

de serem emitidas por empresas, o risco de crédito sempre terá um aspecto 

relevante, o risco de mercado se deve a possíveis variações no cenário 

macroeconômico, como por exemplo a variação da Selic e o risco de liquidez, 

como já foi dito, as debêntures possuem baixa liquidez e normalmente devem 

ser levadas até a data de vencimento (BRUNI, 2005). 

Algumas garantias são associadas aos investimentos em debêntures, 

compensam de certa forma o risco envolvido na operação, podendo citar por 

exemplo, os ativos da empresa emissora, a garantia subsidiária da instituição 

que lançou no mercado, contratos de debêntures e agentes fiduciários. 

Se tratando de tributação, as debêntures podem ser do tipo incentivadas 

ou comuns. As incentivadas são aquelas oferecidas por empresas que irão 

realizar projetos de infraestrutura, melhorando algum setor do país, por essa 

razão elas são isentas do imposto de renda. As comuns possuem tributação 

regressiva semelhante aos CDBs (BENTO, 2014). 

– 22,5% em aplicações com prazo de até 180 dias;  

– 20% em aplicações com prazo de 181 dias até 360 dias;  

– 17,5% em aplicações com prazo de 361 dias até 720 dias;  

– 15% em aplicações com prazo acima de 720 dias. 

 

2.7.6 Títulos Públicos 

 
Os títulos públicos também são ativos de renda fixa, emitidos pela 

Secretaria do Tesouro Nacional e podem ser considerados o investimento mais 

seguro da economia brasileira, são garantidos pelo governo federal e 

apresentam baixa probabilidade de inadimplência. Somente o governo, ao 

contrário de entidades privadas, possui ferramentas para arrecadar recursos 

junto a sociedade com o objetivo de honrar suas obrigações (PEREIRA, 2012). 

O mercado de títulos federais se desenvolveu a partir da evolução na 

gestão da dívida pública, com a intenção de gerar benefícios tanto do ponto de 

vista de política macro como microeconômicas (SILVA; CARVALHO; 

MEDEIROS, 2009). 

O processo de venda e compra dos títulos públicos representa o que se 

denominam de operações de mercado aberto, realizadas em economias estáveis 

pelos governos junto ao setor privado. Operações que funcionam através de 

mercados primários, com leilões, e de mercados secundários, através de 

intermediários financeiros, clientes pessoas jurídicas não financeiras e pessoas 

físicas (FERREIRA, 2015). 

O governo contrai dívida pública como instrumento de financiamento 

para suas necessidades, através da emissão e venda de títulos públicos. 
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 A contratação de dívida pelo governo não pode ser visto como algo 

necessariamente ruim, principalmente quando tal dívida é utilizada para 

financiar projetos que irão gerar benefícios no futuro, ao invés disso, o governo 

poderia aumentar a carga tributária, que seria uma opção com impactos muito 

piores para a população (PEREIRA, 2012). 

De acordo com Ávila, “Para pagar os juros da dívida pública o governo 

pode emitir e vender novos títulos, aumentar impostos, cortar gastos e 

investimentos, privatizar empresas, vender concessões e imprimir moeda”.  

Dessa forma, pode-se dizer que os títulos públicos são uma forma de 

qualquer governo (federal, estadual ou municipal) conseguir recursos 

financeiros para o financiamento da dívida pública e para investimentos em 

infra-estrutura, educação, saúde e demais áreas.  

Os detentores dos títulos públicos podem ser divididos em sete grupos, 

os quais são: instituições financeiras, fundos de investimento, previdência, não-

residentes, governo, seguradoras e outros. A figura abaixo mostra a 

porcentagem em 4 períodos nos últimos 10 anos, tiveram aumentos 

significativos na previdência e nos não residentes. 

 
Figura 3 – Detentores dos Títulos Públicos  

  
Fonte: Adaptado de Tesouro Nacional 
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Como todo e qualquer investimento, também existem riscos ao investir 

em títulos públicos. De acordo com as afirmações dos autores acima, pode ser 

observado que o risco de crédito (chance do governo não saldar seus débitos) é 

muito baixo.  
Assim como nos demais tipos de investimentos vistos até aqui, os 

títulos públicos também podem ser prefixados ou pós-fixados. Nos prefixados, 

é possível saber exatamente a rentabilidade final caso mantenha o título até o 

vencimento, para cada título o valor bruto a ser recebido no vencimento será 

de R$ 1.000,00. Para os pós-fixados, cada título tem o seu valor corrigido por 

algum indexador (Selic ou IPCA), assim a rentabilidade da aplicação é 

composta por uma taxa fixa definida no momento da compra do título mais a 

variação de algum indexador (TESOURO NACIONAL, 2017). 

Os títulos públicos são tributados de forma semelhante aos CDBs. Os 

rendimentos produzidos pelos títulos públicos são tributados por alíquotas 

decrescentes, conforme o prazo de aplicação (FERREIRA, 2015). 

 
         Figura 4 – Tributação dos Títulos Públicos 

 
       Fonte: Tesouro Direto (2017) 
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2.7.7 Tesouro Direto 

 

O Tesouro Direto foi criado em janeiro de 2002, pelo Tesouro 

Nacional, em parceria com a Companhia Brasileira de Liquidação e 

Custódia (CBLC) e da BM&FBOVESPA, o surgimento visou a 

transparência da Dívida Pública e o incentivo a formação de poupança de 

longo prazo. Paralelo a tais metas, sua criação também tinha como objetivo 

o fornecimento de educação financeira e fiscal a população, além da 

oportunidade de permitir que o investidor acompanhe seus ativos de perto, 

podendo fazer comparações entre outros produtos financeiros (FERREIRA, 

2015). 
A CBLC cobra uma taxa de custódia de 0,3% ao ano sobre o valor de 

compra, referente à guarda dos títulos, saldos e movimentação dos investidores. 

Além disso, há uma taxa cobrada pelo agente de custódia (a instituição 

financeira que o investidor escolher para o cadastro) que atualmente está 

variando de 0% a 2% ao ano, a média é de 0,3% ao ano (FERREIRA, 2015).  

 
      Figura 5 – Estoque dos títulos públicos no Tesouro Direto 

 
       Fonte: Tesouro Direto (2016) 

 

Pela imagem acima é possível observar o grande crescimento na venda 

de títulos públicos, o Tesouro Direto permitiu ao longo do tempo a 

democratização do acesso aos títulos públicos pelo pequeno investidor.  
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Antes só era possível comprar esses ativos através de quotas de fundos de 

investimentos, mas com o lançamento do Tesouro Direto, o acesso aos títulos 

ficou rápido, simples e democrático, pois se pode tornar credor do governo com 

apenas 10% do valor de um título. 

Existem vários títulos disponíveis para compra no Tesouro Direto, 

com diferentes rentabilidades e características, que serão abordadas na 

sequência do trabalho. Segue abaixo um quadro atualizado que mostra de forma 

resumida as opções de títulos federais disponíveis para venda. 

 
      Figura 6 – Preços e taxas dos títulos públicos disponíveis 

 
      Fonte: Tesouro Direto (2017) 

 

2.7.8 Principais Componentes dos Títulos Públicos 

 
a) Valor de face 

 

O valor de face, ou valor nominal, de um título é a quantia de dinheiro 

que seu emissor promete pagar ao investidor na data de vencimento do título. 

Entre os títulos públicos comercializados no mercado, estão os prefixados, que 

tem valor de face igual a R$ 1.000,00 (um mil reais), os títulos indexados ao 

Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) e os títulos 

remunerados pela Taxa Básica de Juros (Selic) que têm seu valor de face 

atualizado pelos seus indexadores. Ou seja, o valor de face de um título 

corresponde ao valor investido somado à rentabilidade (PEREIRA, 2012). 
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b) Data de vencimento 

 

A data de vencimento de um título representa quando o valor de face 

do título deve ser pago ao investidor. Nessa data, o título deixará de existir e o 

investidor receberá o valor acordado na compra (PEREIRA, 2012). Nada 

impede, no entanto, que o título adquirido pelo investidor seja vendido antes 

do seu vencimento. Nesse caso, o valor recebido não será o valor de face e sim 

o seu valor de mercado em função da taxa de mercado e não da taxa contratada 

por ocasião da compra. 

 

c) Cupom de juros 

 

Alguns títulos da dívida pública pagam semestralmente um valor, 

denominado cupom de juros. Esse valor pago representa uma porcentagem do 

valor nominal do título. Essa parcela é definida na emissão do título e é 

chamada taxa do cupom. As datas para pagamento do cupom de juros são 

definidas retrospectivamente a cada seis meses, a partir da data de vencimento 

do título (PEREIRA, 2012). É importante destacar que a taxa do cupom de 

juros é diferente da taxa de juros que remunera o investimento.  

 

2.7.9 Títulos Disponíveis no Mercado 

 

a) Tesouro Selic 2023 

 

O Tesouro Selic 2023 é um título pós-fixado com vencimento em 

2023, cuja rentabilidade é atrelada a Selic e uma taxa de ágio ou deságio, de 

acordo com a oferta e demanda no momento da compra. O Tesouro Selic 

apresenta basicamente uma rentabilidade líquida em função direta da política 

monetária determinada pelo Banco Central para o controle da taxa básica de 

juros, caso haja uma política restritiva de combate a uma possível alta da 

inflação, a Selic estará em alta e consequentemente a rentabilidade do título irá 

superar a inflação, gerando uma rentabilidade final positiva, em contrapartida, 

caso a Selic esteja muito baixa por opção das autoridades monetárias com o 

objetivo de controlar a inflação, possivelmente o título tenha uma rentabilidade 

real negativa, rendendo menos que a inflação  (FERREIRA, 2015).  

O valor de mercado desse título possui baixa volatilidade, evitando 

perdas caso haja venda antes do vencimento estipulado, é considerado um título 

que atende ao perfil conservador do brasileiro (TESOURO DIRETO, 2017). 
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      Figura 7 – Fluxo de Pagamento do Tesouro Selic  

 

Fonte: Tesouro Direto (2017) 

b) Tesouro IPCA  

 

O Tesouro IPCA é um título de renda fixa pós-fixado, com rendimento 

composto por duas parcelas, uma taxa anual prefixada pactuada no momento 

da compra do título somada a variação do IPCA (FERREIRA, 2015).  

Independente da variação da inflação, a rentabilidade total do título 

sempre será superior a ela. A rentabilidade real é dada pela taxa de juros 

prefixada. Atualmente é o título público mais vendido, superou os R$ 9,1 

bilhões em 2016 (TESOURO DIRETO, 2017). 

Para vendas antecipadas (antes do vencimento), devido a maior 

volatilidade desse título, a rentabilidade poderá ser maior ou menor do que a 

contratada na data da compra (TESOURO DIRETO, 2017). 
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     Figura 8 – Fluxo de Pagamento do Tesouro IPCA 

 
      Fonte: Tesouro Direto (2017) 

c) Tesouro IPCA com Juros Semestrais 

 

O Tesouro IPCA com juros semestrais também é título pós-fixado com 

rendimento composto por duas parcelas, uma taxa anual prefixada pactuada no 

momento da compra do título somada a variação do IPCA, possui pagamento 

semestral de juros (cupom) e o principal no vencimento (FERREIRA, 2015). 

O rendimento é recebido pelo investidor ao longo do período da 

aplicação, ao invés de receber o valor total no final. Os pagamentos semestrais 

nesse caso representam uma antecipação da rentabilidade que foi contratada, 

cabe ressaltar que também existe a incidência do imposto de renda de forma 

regressiva a cada pagamento semestral (TESOURO DIRETO, 2017). 

Para vendas antecipadas (antes do vencimento), devido a maior 

volatilidade desse título, a rentabilidade poderá ser maior ou menor do que a 

contratada na data da compra (TESOURO DIRETO, 2017). 
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     Figura 9 – Fluxo de pagamento do Tesouro IPCA com juros semestrais 

 

 
     Fonte: Tesouro Direto (2017) 

d) Tesouro Prefixado 

 

O Tesouro Prefixado é um título de renda fixa com rendimento 

prefixado e taxa de juros definida na hora da compra, o fluxo de pagamento 

simples, ou seja, o investidor faz a aplicação e recebe o rendimento apenas uma 

vez, na data de vencimento do título, sem que haja pagamentos de cupons, nos 

títulos prefixados, o valor final a ser pago caso o investidor leve o título até o 

vencimento será sempre de R$ 1.000,00 (FERREIRA, 2015). 

Uma característica interessante dos títulos prefixados se refere ao fato 

deles não terem nenhuma proteção adicional ao investidor em relação a 

elevação da Selic ou do IPCA (devido a taxa ser conhecida e contratada no 

momento da compra), dessa forma, eles são negociados com um taxa superior 

as expectativas do mercado, principalmente aqueles de longo prazo 

(PEREIRA, 2012). 

 
     Figura 10 – Fluxo de pagamento do Tesouro Prefixado 

 
     Fonte: Tesouro Direto (2017) 
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e) Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 

 

Semelhante ao Tesouro Prefixado, também é um título com 

rentabilidade definida de maneira prefixada, a diferença é que este título possui 

pagamento semestral de cupons e o principal na data do vencimento 

(FERREIRA, 2015). Para vendas antecipadas, o Tesouro Nacional pagará o 

valor de mercado atual do título (TESOURO DIRETO, 2017). 

 
     Figura 11 – Fluxo de pagamento do Tesouro Prefixado com juros semestrais 

 
      Fonte: Tesouro Direto (2017) 

 

2.8 TABELA RESUMO DAS PRINCIPAIS OPÇÕES DE 

INVESTIMENTO EM RENDA FIXA 

 

Com o objetivo de resumir todos os tipos de investimentos abordados 

até aqui junto de algumas de suas características, foi criado um quadro resumo 

que busca facilitar a leitura e a compreensão por parte do leitor. 

 
      Tabela 2 – Resumo das principais opções de investimentos em renda fixa 

Investimento Tipo de taxa Liquidez Imposto de renda 

Poupança Pós-fixada     Alta          Não 

CDB Prefixada/pós-fixada     Baixa          Sim 

LCI Prefixada/pós-fixada     Baixa          Não 

LCA Prefixada/pós-fixada     Baixa          Não 

Tesouro Selic Pós-fixada     Alta          Sim 

Tesouro IPCA Pós-fixada     Alta          Sim 

Tesouro IPCA  

com juros semestrais 

Pós-fixada     Alta          Sim 

Tesouro prefixado Prefixada     Alta          Sim 
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Tesouro prefixado 

com juros semestrais 

Prefixada     Alta          Sim 

Debêntures Prefixada/pós-fixada    Baixa      Sim/Não 

      Fonte: Autor 

 

3 MÉTODO 

 

O objetivo deste capítulo é fazer um enquadramento metodológico do 

trabalho, e ao mesmo tempo, descrever de forma resumida as etapas que serão 

seguidas para atingir os objetivos estipulados. 

 

3.1 CLASSIFICAÇÃO DA PESQUISA 

 

De acordo com o objetivo e a natureza do trabalho, o método utilizado 

será a pesquisa descritiva, que terá como meta analisar os aspectos por trás dos 

principais investimentos em renda fixa. O processo descritivo tem como 

objetivos a identificação, registro e análise das características ou fatores que 

envolvem o fenômeno ou processo. É realizada uma análise das relações entre 

as variáveis após a coleta dos dados (PEROVANO, 2014). 

Mesmo considerando que entre os vários dados coletados para o 

estudo, muitos terão números e consequentemente dados mensuráveis, o 

tratamento do estudo não será somente numa abordagem quantitativa, mas 

também uma abordagem qualitativa. 

Na abordagem qualitativa, a participação do pesquisador é 

fundamental, havendo a necessidade de compreender e participar. Cada 

situação é tida como única, não cabendo a proposta de uma lei geral que poderia 

predizer casos análogos no futuro. A situação estudada pode ajudar no 

entendimento de outros casos que envolvam o mesmo assunto, ou acrescentar 

na compreensão de um problema mais geral. (CHIZZOTTI apud GROPPO; 

MARTINS, 2007). 

 

3.2 ETAPAS DO TRABALHO 

 

O primeiro passo é a coleta de dados reais em relação aos 

investimentos que serão analisados (taxas, prazos, custos e demais 

informações). O levantamento dos dados será feito por meio de instituições 

financeiras, banco de dados, sites especializados, informes públicos e pelo 

software Economática. Após a coleta de dados, serão feitas simulações através 

do software Microsoft Excel onde tabelas e gráficos irão ser gerados, sendo 

possível acompanhar a rentabilidade ano após ano de cada investimento, após 

a incidência de taxas adminstrativas, imposto de renda e demais custos. A 

dificuldade em analisar rentabilidades futuras está presente pelo fato de 

diversos investimentos serem atrelados a algum indexador financeiro (pós-

fixados), sendo impossível prever seus valores futuros. Sendo assim, optou-se 
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por buscar valores passados, pois será possível tirar conclusões sólidas dentro 

de um intervalo de tempo que já ocorreu, no caso deste trabalho serão utilizados 

os últimos 5 anos. 

Por fim, com o auxílio das informações geradas através das simulações 

obtidas, será possível chegar a conclusões precisas sobre o desempenho de cada 

tipo de investimento nesse intervalo entre 2012 e 2016. 
 

4 DESENVOLVIMENTO 

 

O capítulo em questão detalhará o passo a passo do desenvolvimento 

do trabalho. 

 

4.1 COLETA DE DADOS 

 

a) Caderneta de Poupança 

 

Como já visto, a rentabilidade da poupança pode variar a cada ano de 

acordo com alguns fatores econômicos. A tabela abaixo mostra a rentabilidade 

da poupança nos últimos 5 anos. 

 
        Tabela 3 – Rentabilidade da poupança nos últimos 5 anos 

              Ano     Taxa anual nominal 

             2016                8,30% 

             2015                8,15% 

             2014                7,16% 

             2013                6,37% 

             2012                6,47% 
        Fonte: Economática 

 

Em relação aos custos do investimento, a caderneta de poupança é 

isenta de todas as  taxas administrativas, imposto de renda e demais cobranças. 

 

b) Certificado de Depósito Bancário (CDB) 

 

Existe uma grande oferta de CDBs disponíveis no mercado, sejam com 

rentabilidade pós-fixada ou prefixada. Foram efetuadas buscas de informações 

referentes a ofertas de CDBs em 2012, com vencimentos para no máximo 5 

anos, ou seja, venceriam até 2016. As informações obtidas constam nas tabelas 

abaixo. 

 
        Tabela 4 – Prazos e taxas para o CDB prefixado 

           Prazo           5 anos 

           Taxa            9,54% 

         Fonte: XP Investimentos 
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         Tabela 5 – Prazos e taxas para o CDB pós-fixado 

          Prazo          5 anos 

          Taxa     110 % do CDI 

         Fonte: XP Investimentos 

 

Adicionalmente a essas 2 taxas, será utilizado também os dados 

referentes ao CDB do Banco Brasil, que oferece taxas menos atrativas mas é 

um grande banco e pode representar a preferência do investidor no momento 

de escolha. 

 
         Tabela 6 – Prazos e taxas para o CDB pós-fixado BB 

          Prazo             5 anos 

          Taxa         85 % do CDI 

         Fonte: Banco do Brasil 

 

Os CDBs são tributados de acordo com a tabela regressiva do imposto 

de renda já citada, dessa forma, para as simulações que serão feitas será 

utilizada a última e menor alíquota, pois o prazo é de 5 anos. 

 

c) Letra de Crédito Imobiliário 

 

Diferentemente dos CDBs, só foi possível encontrar LCIs com 

remuneração pós-fixada (atrelada ao CDI) e com vencimento de no máximo 3 

anos, dessa forma, foram selecionadas duas taxas, considerando que o 

investidor comprou uma LCI em 2012 com vencimento para 3 anos depois, e 

reinvestiu o capital em outra LCI no mesmo ano, sendo que a última teria 

vencimento 2 anos depois, em 2016, totalizando assim os 5 anos estipulados 

para análise.  

 
         Tabela 7 – Prazos e taxas para a LCI 

     Prazo       2 anos       3 anos 

     Taxas 89 % do CDI 91 % do CDI 

         Fonte: XP Investimentos 

 

        Tabela 8 – Variação do CDI nos últimos 5 anos 

           Ano         Taxa anual  

          2016           10,42% 

          2015           13,24% 

          2014           10,81% 

          2013            8,06% 

          2012            8,40% 

        Fonte: Economática 

   

Não há cobrança de taxas administrativas nos investimentos em LCI e 

também são isentas de imposto de renda. 
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d) Letra de Crédito do Agronegócio 
 

De forma semelhante a LCI, somente opções pós-fixadas estão 

presentes no mercado e com os mesmos prazos, o processo foi feito de forma 

igual. As taxas são exatamente as mesmas da LCI, como já dito, os 

investimentos são idênticos, o que muda é o lastro da operação. 

 
         Tabela 9 – Prazos e taxas para a LCA 

      Prazo       2 anos       3 anos 

      Taxas 89 % do CDI 91 % do CDI 

         Fonte: XP Investimentos 

 

As LCAs são isentas do imposto de renda e de demais taxas 

administrativas. 
 

e) Tesouro Selic 
 

Como visto anteriormente, o Tesouro Selic é um título público pós-

fixado cuja rentabilidade é atrelada a taxa Selic. A tabela abaixo mostra a 

variação da Selic ao longo dos últimos 5 anos, partindo de 2012 até 2016. A 

rentabilidade do título nesses anos variou exatamente de acordo com a Selic. 

 
         Tabela 10 – Variação da Selic nos últimos 5 anos 

               Ano Taxa anual nominal 

              2016 13,65% 

              2015 14,15% 

              2014 11,15% 

              2013 9,90% 

              2012 7,14% 
         Fonte: Economática 

 

Em relação aos custos, independente da instituição financeira (banco 

ou corretora), para o investimento no Tesouro Selic e nos demais títulos 

públicos é cobrada uma taxa de custódia da BM&FBOVESPA, representada 

por 0,30% anual sobre o capital inicial e os rendimentos. Além disso, os títulos 

públicos são tributados de acordo com a tabela regressiva do imposto de renda. 
 

f) Tesouro IPCA 
 

Por ser um título com opções de vencimento a longo prazo, optou-se 

por escolher aquele com o menor prazo possível. Lembrando que a 

rentabilidade desse título é composta por duas parcelas, uma taxa real pactuada 

no momento da compra e a inflação. 
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         Tabela 11 – Taxas Tesouro IPCA 2019 

             Prazo               5 anos 

   Taxa real pactuada               5,54% 
        Fonte: Tesouro Direto 

 

         Tabela 12 – Variação do IPCA nos últimos 5 anos 

            Ano            Taxa anual  

            2016               6,29% 

            2015              10,67% 

            2014               6,40% 

            2013               5,91% 

            2012               5,84% 
        Fonte: Economática 

 

g) Tesouro Prefixado 
 

Quatro opções do Tesouro Prefixado estavam disponíveis em 2012, 

uma delas tinha vencimento no final de 2016, se encaixando perfeitamente na 

análise em questão. 

 
         Tabela 13 – Prazos e taxas para o Tesouro Prefixado 

             Prazo             5 anos 

             Taxa              11,01% 

         Fonte: Tesouro Direto 

 

h) Debêntures 
 

Por fim, o último tipo de investimento a ser abordado, as ofertas de 

debêntures disponíveis no mercado em 2012 eram todas com remuneração pós-

fixada. Foram selecionadas duas opções de debêntures, ambas com vencimento 

em 5 anos. 

 
          Tabela 14 – Prazos e taxas para Debêntures 

             Prazo            5 anos 

             Taxas         CDI + 0,94% 

           Fonte: Economática 

 

           Tabela 15 – Prazos e taxas para Debêntures Incentivadas 

             Prazo            5 anos 

             Taxas        IPCA + 2,71% 

           Fonte: Economática 

 

Os custos que envolvem a aplicação em debêntures se resumem a 

cobrança do imposto de renda para aquelas que não são incentivadas.  
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4.2 SIMULAÇÕES 

 

Nessa etapa, através dos dados coletados e com o auxílio de uma 

tabela criada no software Excel (disponível no apêndice), o capital investido 

será calculado ano após ano para cada tipo de investimento, com suas devidas 

taxas de remuneração e custos. Para termos práticos e de análise, o capital 

inicial utilizado será de R$ 100.000,00. 

 

- Caderneta de Poupança: 

 
     Tabela 16 – Evolução do capital aplicado na caderneta poupança 

     Ano Taxa de remuneração   Evolução do capital investido 

    2012            6,47% R$ 106.470,00 

    2013            6,37% R$ 113.283,39 

    2014            7,16% R$ 121.432,20 

    2015            8,15% R$ 131.375,37 

    2016            8,30% R$ 142.330,76 

      Fonte: Autor 

 

- CDB Prefixado: 

 
      Tabela 17 – Evolução do capital aplicado no CDB prefixado 

    Ano Taxa de remuneração Evolução do capital investido 

    2012             9,54% R$ 109.540,00 

    2013             9,54% R$ 119.990,16 

    2014             9,54% R$ 131.437,21 

    2015             9,54% R$ 143.976,32 

    2016             9,54% R$ 157.711,66 

      Fonte: Autor 

       

Rentabilidade bruta (RB) R$ 57.711,66 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 57.711,66) R$ 8.656,75 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 49.054,91 

 

Ao final dos 5 anos, o capital inicial investido no CDB prefixado com 

taxa de remuneração de 9,54% ao ano teve rentabilidade líquida de R$ 

49.054,91, gerando um total de R$ 149.054,91. 
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- CDB Pós-fixado: 

 
     Tabela 18 – Evolução do capital aplicado no CDB pós-fixado 

Ano Taxa de remuneração  CDI   Evolução do capital  

  investido 

2012        110% do CDI 8,40%        R$ 109.240,00 

2013        110% do CDI 8,06%        R$ 118.925,22 

2014        110% do CDI 10,81%        R$ 133.065,43 

2015        110% do CDI 13,24%        R$ 152.186,93 

2016        110% do CDI 10,42%        R$ 169.627,44 

      Fonte: Autor 

       

Rentabilidade bruta (RB) R$ 69.627,44 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 69.627,44) R$ 10.444,12 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 59.183,32 

 

Ao final dos 5 anos, o capital inicial investido no CDB pós-fixado, 

com taxa de remuneração de 110% do CDI, teve rentabilidade líquida de R$ 

59.183,32, gerando um total de R$ 159.183,32. 

 

- CDB Pós-fixado Banco Público: 

 
     Tabela 19 – Evolução do capital aplicado no CDB pós-fixado Banco Público 

Ano Taxa de remuneração  CDI   Evolução do capital  

  investido 

2012        85% do CDI 8,40%        R$ 107.140,00 

2013        85% do CDI 8,06%        R$ 114.479,09 

2014        85% do CDI 10,81%        R$ 124.999,63 

2015        85% do CDI 13,24%        R$ 139.061,46 

2016        85% do CDI 10,42%        R$ 151.382,26 

      Fonte: Autor 

       

Rentabilidade bruta (RB) R$ 51.382,26 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 69.627,44) R$ 7.707,34 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 43.674,92 

 

Ao final dos 5 anos, o capital inicial investido no CDB pós-fixado do 

Banco do Brasil, com taxa de remuneração de 85% do CDI, teve rentabilidade 

líquida de R$ 43.674,92, gerando um total de R$ 143.674,92. 

 

 



53 
 

- LCI/LCA: 

 
     Tabela 20 – Evolução do capital aplicado na LCI e LCA 

  Ano  Taxa de remuneração  CDI Evolução do capital 

investido 

 2012        91% do CDI  8,40%      R$ 107.644,00 

 2013        91% do CDI  8,06%      R$ 115.539,26 

 2014        91% do CDI 10,81%      R$ 126.904,97 

 2015        89% do CDI 13,24%      R$ 137.924,29 

 2016        89% do CDI 10,42%      R$ 149.900,43 
     Fonte: Autor 

 

- Tesouro Selic: 

 
     Tabela 21 – Evolução do capital aplicado no Tesouro Selic 

   Ano    Selic  Taxa de custódia  

 ao ano 

Evolução do capital 

investido 

 2012  7,14%           0,30%          R$ 106.818,58 

 2013  9,90%           0,30%          R$ 117.041,44 

 2014  11,15%           0,30%          R$ 129.701,29 

 2015  14,15%           0,30%         R$ 147.609,86 

 2016  13,65%           0,30%         R$ 167.255,34 

     Fonte: Autor 

 

Rentabilidade bruta (RB) R$ 67.255,34 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 67.255,34) R$ 10.088,30 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 57.167,04 

 

Ao final dos 5 anos, o capital inicial investido no Tesouro Selic, com 

taxa de remuneração atrelada a taxa Selic, teve rentabilidade líquida de R$ 

57.167,04, gerando um total de R$ 157.167,04. 
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- Tesouro IPCA: 

 
     Tabela 22 – Evolução do capital aplicado no Tesouro IPCA 

  Ano Taxa real 

pactuada 

  IPCA Taxa de 

custódia ao ano 

Evolução do capital 

investido 

 2012      5,54%  5,84%        0,30%    R$ 111.045,86 

 2013      5,54%  5,91%        0,30%    R$ 123.389,33 

 2014      5,54%  6,40%        0,30%    R$ 137.707,65 

 2015      5,54%  10,67%        0,30%    R$ 159.549,97 

 2016      5,54%  6,29%        0,30%    R$ 177.889,46 

     Fonte: Autor 

 

Rentabilidade bruta (RB) R$ 77.889,46 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 77.889,46) R$ 11.683,42 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 66.206,04 

 

Ao final dos 5 anos, o capital inicial investido no Tesouro IPCA, com 

taxa de remuneração de 5,54% + IPCA, teve rentabilidade líquida de R$ 

66.206,04, gerando um total de R$ 166.206,04. 

 

- Tesouro Prefixado: 

 
     Tabela 23 – Evolução do capital aplicado no Tesouro prefixado 

    Ano Taxa de remuneração  Evolução do capital investido 

    2012            11,01%            R$ 110.693,49 

    2013            11,01%            R$ 122.562,50 

    2014            11,01%            R$ 135.734,47 

    2015            11,01%            R$ 150.350,58 

    2016            11,01%            R$ 166.567,37 
     Fonte: Autor 

       

Rentabilidade bruta (RB) R$ 66.567,37 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 66.567,37) R$ 9.985,10 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 56.582,26 

 

Ao final dos 5 anos, o capital inicial investido no Tesouro Prefixado, 

com taxa de remuneração de 11,01% ao ano, teve rentabilidade líquida de R$ 

56.582,26, gerando um total de R$ 156.582,26. 
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- Debênture: 

 
     Tabela 24 – Evolução do capital aplicado em Debênture 

  Ano Taxa de remuneração      CDI Evolução do capital 

investido 

  2012      CDI + 0,94%     8,40%      R$ 109.340,00 

  2013      CDI + 0,94%     8,06%      R$ 119.180,60 

  2014      CDI + 0,94%    10,81%      R$ 133.184,32 

  2015      CDI + 0,94%    13,24%      R$ 152.069,86 

  2016      CDI + 0,94%    10,42%      R$ 169.345,00 
     Fonte: Autor 

 

Rentabilidade bruta (RB) R$ 69.345,00 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 69.345,00) R$ 10.401,75 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 58.948,25 

 

Ao final dos 5 anos, o capital inicial investido em Debênture, com taxa 

de remuneração de 0,94% + CDI, teve rentabilidade líquida de R$ 58.948,25, 

gerando um total de R$ 158.948,25. 

 

- Debênture Incentivada: 

 
     Tabela 25 – Evolução do capital aplicado em Debênture Incentivada 

  Ano Taxa de remuneração     IPCA Evolução do capital 

investido 

2012      IPCA + 2,71%     5,84%      R$ 108.550,00 

2013      IPCA + 2,71%     5,91%      R$ 117.907,01 

2014      IPCA + 2,71%     6,40%      R$ 128.518,64 

2015      IPCA + 2,71%    10,67%      R$ 145.713,30 

2016      IPCA + 2,71%      6,29%      R$ 158.827,50 

     Fonte: Autor 

 

4.3 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR) 

 

Com o objetivo de oferecer mais informações sobre as simulações 

feitas, foi calculado a taxa interna de retorno do período e o equivalente anual 

para cada um dos investimentos abordados, são dados importantes que podem 

ser usados como referência em comparação a outros investimentos, inclusive 

que não foram listados aqui, auxiliando o investidor em uma possível tomada 

de decisão. Lembrando que o investimento inicial foi de R$ 100.000,00 para 

todos os produtos financeiros, os respectivos retornos e as taxas se encontram 

na tabela abaixo. 
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      Tabela 26 – Taxa interna de retorno total e anual 

 Tipo de 

Investimento 

 Retorno Total TIR total do 

período 

TIR equivalente  

anual 

Tesouro IPCA   R$ 66.206,04      66,20%      10,68% 

CDB Pós-fixado   R$ 59.183,32      59,18%       9,72% 

Debênture   R$ 58.948,25      58,95%       9,70% 

Debênture 

Incentivada 

  R$ 58.827,50      58,83%       9,69% 

Tesouro Selic   R$ 57.167,04      57,17%       9,45% 

Tesouro  

Prefixado 

  R$ 56.582,26      56,58%       9,38% 

LCA/LCI   R$ 49.900,43      49,90%       8,32% 

CDB Prefixado   R$ 49.054,91      49,05%       8,30% 

CDB  

Pós-fixado BB 

  R$ 43.674,92      43,67%       7,50% 

Caderneta de 

Poupança 

  R$ 42.330,76      42,33%       7,31% 

      Fonte: Autor 

 

4.4 ANÁLISE ANUAL DAS TAXAS DE REMUNERAÇÃO 

 

Vários investimentos daqueles abordados acima são indexados a 

algum indicador financeiro e sofrem variações ano após ano, gerando 

dificuldades na visualização das reais taxa de remuneração, para isso criou-se 

a tabela abaixo, que indicará de forma resumida as taxas anuais para cada tipo 

de investimento, assim como as variações em relação ao desempenho com o 

ano anterior, além disso, a tabela também mostra uma comparação simples e 

eficiente entre as taxas para cada tipo de investimento citado.  

Como pode ser visto na tabela, nos 2 primeiros anos as taxas prefixadas 

estavam entre uma das melhores oferecidas, situação que não se repetiu nos 

últimos 3 anos, quando as taxas pós-fixadas foram impulsionadas pelo aumento 

dos indexadores financeiros (Selic, CDI e IPCA) e atingiram valores muito 

superiores as prefixadas. Tal aumento considerável teve como causa crises 

políticas e econômicas no país, proporcionando instabilidades no cenário 

econômico e consequentemente a elevação das taxas. Com o objetivo de alertar 

o leitor, os eventos ocorridos que acabaram beneficiando a rentabilidade dos 

investimentos pós-fixados não necessariamente irão se repetir no futuro, 

portanto os valores que foram atingidos em suas taxas não servem de garantia 

para taxas futuras, e pegando  como base a tendência do mercado para os  
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próximos meses, é esperado a queda da Selic (até o patamar de 8,5% ao ano) e 

a estabilização da inflação próximo aos 4,5%, ou seja, os resultados obtidos nas 

análises dos últimos 5 anos podem seguir um caminho inverso para os 

próximos anos, com os investimentos que oferecem taxas prefixadas tendo 

desempenho superior aqueles com taxas pós-fixados, tudo isso vai depender 

das taxas oferecidas e da tendência do mercado para os indexadores 

financeiros.
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Tabela 27 – Análise anual das taxas de remuneração 
Tipo de 

investimento 

Taxa em 

2012 

Taxa em 

2013 

Comparação  

2012/2013 

Taxa em 

2014 

Comparação 

2013/2014 

Taxa em 

2015 

Comparação 

2014/2015 

Taxa em 

2016 

Comparação 

2015/2016 

Poupança 

 
 6,47%  6,37%   Queda ↓  7,16%     Alta ↑   8,15%     Alta ↑   8,30%    Alta ↑ 

CDB  

prefixado 
 9,54%  9,54% Estável  −  9,54% Estável  −  9,54% Estável  −  9,54% Estável  − 

CDB  

pós-fixado 
 9,24%  8,87%   Queda ↓ 11,89%     Alta ↑ 14,56%     Alta ↑ 11,46%  Queda ↓ 

CDB 

pós-fixado 

Banco Público 

 7,14%  6,85%   Queda ↓  9,19%     Alta ↑ 11,25%     Alta ↑  8,85%  Queda ↓ 

LCI/LCA 

 
 7,64%  7,33%   Queda ↓  9,83%     Alta ↑ 11,75%     Alta ↑  9,27%  Queda ↓ 

Tesouro Selic 

 
 7,14%  9,90%     Alta ↑ 11,15%     Alta ↑   14,15%     Alta ↑  13,65%  Queda ↓ 

Tesouro IPCA 

 
11,38% 11,45%     Alta ↑ 11,94%     Alta ↑   16,21%     Alta ↑   11,83%  Queda ↓ 

Tesouro 

Prefixado 
11,01% 11,01% Estável  − 11,01% Estável  − 11,01% Estável  − 11,01% Estável  − 

Debênture 

 
9,34% 9,00%  Queda ↓ 11,75%     Alta ↑   14,18%     Alta ↑   11,36%  Queda ↓ 

Debênture 

Incentivada 
8,55% 8,62%     Alta ↑   9,34%     Alta ↑   13,61%     Alta ↑   9,23%  Queda ↓ 

Fonte: Autor     
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4.5 GRÁFICO COMPARATIVO 

 

Através do gráfico abaixo é possível visualizar de forma clara e 

resumida a evolução do capital investido em cada um dos investimentos 

abordados, os dados utilizado para os gráficos são justamente aqueles 

calculados nas planilhas acima, lembrando que até o quarto ano os valores são 

brutos (sem dedução do imposto de renda), havendo a dedução do imposto 

somente ao final do quinto ano. 
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 Figura 12 – Gráfico comparativo 

 
Fonte: Autor 
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4.6 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

Como pode ser observado no gráfico comparativo e na planilha com as 

taxas anuais, a caderneta de poupança se comprovou como a pior opção de 

investimento dentre todos aqueles analisados, sendo que em 2015 sua 

rentabilidade foi inferior a inflação, ou seja, um capital aplicado na poupança 

em tal ano teve ganho real negativo. Em seguida, o CDB pós-fixado do Banco 

do Brasil aparece como a segunda pior opção, tenho desempenho um pouco 

superior a poupança. Os CDBs prefixados vem um pouco acima mas também 

com um resultado não muito satisfatório, a rentabilidade desses títulos foi 

prejudicada devido ao aumento da Selic nos últimos 2 anos, causado por 

instabilidades econômicas e políticas, a taxa prefixada definida em 2012 acabou 

ficando muito inferior comparada aos valores que a Selic atingiu em 2015 e 

2016, caso tal evento não houvesse ocorrido, possivelmente os CDBs prefixados 

teriam ocupado um lugar melhor. Com rentabilidade semelhante aos CDBs 

prefixados, vem as LCI/LCA, que são investimentos pós-fixados atrelados ao 

CDI, ou seja, acompanharam a alta da Selic e do CDI nos últimos anos, podem 

ser boas opções para investimentos de curto prazo como 1 ano por exemplo, 

devido a isenção do imposto de renda. Fazendo uma comparação específica 

entre esses 2 tipos de investimentos que obtiveram rentabilidades bem 

semelhantes, como pode ser visto no gráfico, as LCI/LCA estavam atrás em 

rentabilidade a maior parte do tempo mas nos últimos anos tiveram um aumento 

significativo de rentabilidade devido a brusca alta da Selic e consequentemente 

do CDI, até que finalmente superaram os CDBs prefixados por uma pequena 

vantagem. Na dúvida entre escolher uma LCI/LCA ou um CDB prefixado, o 

investidor deve tentar buscar informações sobre as perspectivas futuras da Selic, 

no momento atual por exemplo, a expectativa é de queda pros próximos meses, 

dessa forma, investir em um CDB prefixado pelos próximos 1 ou 2 anos pode 

ser uma melhor ideia. 

Na sequência, cinco tipos de investimentos atingiram rentabilidades 

semelhantes. Começando pelo Tesouro prefixado, que de forma igual ao CDB 

prefixado, teve sua rentabilidade prejudicada pelo aumento da Selic mas mesmo 

assim conseguiu um bom desempenho devido a sua atrativa taxa de 

remuneração, logo depois vem o Tesouro Selic, as Debêntures e o CDB pós-

fixado. O melhor investimento entre 2012 e 2016 com larga vantagem para os 

demais foi o Tesouro IPCA, é um título que possui rentabilidade real e obteve 

grandes rendimentos no período pois é atrelado a inflação, que também teve uma 

grande alta nos últimos 2 anos. Como pode ser visto, as Debêntures incentivadas 

surpreenderam pois vinham tendo um resultado modesto nos 2 primeiros anos, 

mas tiveram um grande impulso com o aumento da inflação e juntamente com 

sua isenção de IR conseguiram uma boa rentabilidade. 

Comparando as 2 opções de investimentos prefixados e as 2 pós-fixadas 

que tem o mesmo indexador (CDI) isoladamente somente entre eles, percebe-se 

que o título público Tesouro Prefixado levou uma grande vantagem para o CDB  
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prefixado (11,01% a.a do título contra 9,54% a.a do CDB), e em relação aos 

pós-fixados, como já esperado, o CDB pós-fixado superou a LCI/LCA com 

larga margem pois sua taxa oferecida era muito superior e se tratando de um 

período de 5 anos, a alíquota do IR é a menor possível e o impacto de uma taxa 

superior ao longo de 5 anos é mais relevante. Apenas para termos comparativos, 

caso o prazo de análise fosse de até 1 ano ao invés de 5 anos, a LCI/LCA com 

rendimento de 91% do CDI superaria o CDB pós-fixado com rendimento de 

110% CDI, para o CDB ser melhor precisaria oferecer uma taxa de 118% do 

CDI. Fazendo a mesma análise para até 2 anos, a LCI/LCA também levaria 

vantagem, o CDB precisaria oferecer uma taxa de 112% do CDI. Dessa forma, 

se tratando de um curto período de até 2 anos,  a LCI/LCA normalmente será 

uma opção melhor do que os CDBs pós-fixados, o prazo não permite que a 

melhor taxa do CDB impulsione o rendimento fazendo a diferença com os juros 

compostos, e além disso, a alíquota do IR para até 2 anos é maior. 

Uma característica fundamental de todos os investimentos e que deve 

ser ressaltada é a questão da liquidez, as análises feitas fornecem um panorama 

geral em relação a rentabilidade e desempenho dos investimentos mas não foram 

consideradas questões relacionadas a liquidez, que podem influenciar 

diretamente a rentabilidade caso o capital investido seja retirado antes do prazo 

estipulado para o vencimento. Um exemplo disso pode ser o Tesouro IPCA, que 

teve a melhor rentabilidade nos últimos 5 anos e é o título público com maior 

volatilidade do mercado, se um investidor adquirir um Tesouro IPCA hoje em 

dia com vencimento para 2024, possivelmente no vencimento a rentabilidade 

acumulada dele será uma das melhores do mercado mas durante os próximos 

anos a volatilidade dele será grande, incluindo períodos onde a rentabilidade 

poderá ser negativa, então é fundamental que o investidor esteja ciente dos riscos 

caso precise retirar o capital inicial investido antes do vencimento. 

De uma maneira geral, os investimentos pós-fixados tiveram um 

desempenho melhor pois são atrelados a algum indexador financeiro que 

acompanha as variações do cenário econômico e político do país, e justamente 

no período de análise o país passou por um momento de recessão e instabilidade, 

com sucessivas altas na Selic e aumento da inflação, prejudicando assim os 

investimentos prefixados e favorecendo os pós-fixados, situação que não 

necessariamente irá se repetir no futuro.  

 

4.7 RESUMO DA CLASSIFICAÇÃO POR DESEMPENHO 

 

A tabela abaixo mostra a classificação por desempenho para os 

principais tipos de investimento em renda fixa, começando pelo mais rentável 

até o menos rentável de acordo com as análises feitas no determinado espaço de 

tempo. 
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         Tabela 28 –  Resumo da classificação dos tipos de investimento 

Classificação  Tipo de investimento 

1 Tesouro IPCA 

2 CDB Pós-fixado 

3 Debênture 

4 Debênture Incentivada 

5 Tesouro Selic 

6 Tesouro Prefixado 

7 LCA/LCI 

8 CDB Prefixado 

9 CDB Pós-fixado Banco Público 

10 Caderneta de Poupança 

         Fonte: Autor 

 

4.8 CENÁRIO FUTURO 

 

Mesmo considerando que é impossível prever com exatidão as taxas 

futuras, foram feitas algumas simulações considerando as tendências do 

mercado para os próximos anos ditas por especialistas e orgãos do governo, os 

dados gerados dão a possibilidade ao leitor de comparar um possível cenário 

futuro com os últimos 5 anos já analisados. Foram utilizados os investimentos 

Tesouro Prefixado 2020 (9,93% a.a), Tesouro Selic e Tesouro IPCA 2024 (taxa 

real de 5,64% a.a), os indexadores foram fixados para os próximos 3 anos (Selic 

em 8,5% e IPCA em 4%), de acordo com as perspectiva  e metas do mercado, o 

capital inicial também será de R$ 100.000,00. 

 
      Tabela 29 – Evolução do capital aplicado no Tesouro Prefixado 2020 

    Ano Taxa de remuneração    Evolução do capital investido 

    2018             9,93%               R$ 109.930,00 

    2019             9,93%               R$ 120,846,05 

    2020             9,93%               R$ 132.846,06 

      Fonte: Autor 
 

Rentabilidade bruta (RB) R$ 32.846,00 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 32.846,06) R$ 4.926,90 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 27.919,09 
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Ao final dos 3 anos, o capital inicial investido no Tesouro Prefixado 

2020, com taxa de remuneração de 9,93% ao ano, teve rentabilidade líquida de 

R$ 27.919,09, gerando um total de R$ 127.919,09. 

 
     Tabela 30 – Evolução do capital aplicado no Tesouro Selic 

   Ano    Selic  Taxa de custódia  

 ao ano 

Evolução do capital 

investido 

 2018  8,5%           0,30%          R$ 108.174,50 

 2019  8,5%           0,30%          R$ 117.016,89 

 2020  8,5%           0,30%          R$ 126.581,11 

     Fonte: Autor 

 

Rentabilidade bruta (RB) R$ 26.581,11 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 67.255,34) R$ 3.987,17 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 22.593,94 

 

Ao final dos 3 anos, o capital inicial investido no Tesouro Selic, com 

taxa de remuneração atrelada a taxa Selic, teve rentabilidade líquida de R$ 

22.593,94, gerando um total de R$ 122.593,94. 

 
     Tabela 31 – Evolução do capital aplicado no Tesouro IPCA 2024 

  Ano Taxa real 

pactuada 

 IPCA Taxa de 

custódia ao ano 

Evolução do capital 

investido 

 2018    5,64%  4,0%        0,30%    R$ 110.308,08 

 2019    5,64%  4,0%        0,30%    R$ 121.677,86 

 2020    5,64%  4,0%        0,30%    R$ 134.220,13 
     Fonte: Autor 

 

Rentabilidade bruta (RB) R$ 34.220,13 

Alíquota IR        15% 

IR (0,15 * R$ 77.889,46) R$ 5.133,01 

Rentabilidade líquida (RB – IR) R$ 29.087,11 

 

Ao final dos 3 anos, o capital inicial investido no Tesouro IPCA, com 

taxa de remuneração de 5,64% + IPCA, teve rentabilidade líquida de R$ 

29.087,11, gerando um total de R$ 129.087,11. 
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      Figura 13 – Gráfico de projeções futuras 

 
Fonte: Autor 

 

Como pode ser visto no gráfico acima, considerando as projeções para 

os próximos 3 anos, o Tesouro Selic ficou com a pior colocação e o Tesouro 

IPCA se manteve em primeiro lugar, mas dessa vez bem próximo ao Tesouro 

Prefixado 2020. É possível observar uma mudança no cenário para aquele 

analisado nos últimos 5 anos, nessa simulação o título prefixado teve um 

desempenho muito melhor, ficando bem próximo do Tesouro IPCA e o 

Tesouro Selic teve uma rentabilidade muito inferior, os principais fatores 

responsáveis por essa mudança no cenário foram justamente as quedas da Selic 

e do IPCA. Essa simulação de um futuro próximo, apesar de ser incerta, é 

importante pois é possível constatar que as taxas prefixadas possam ser 

melhores opções de investimentos nos próximos anos, caso se confirme a queda 

dos indexadores como a Selic e o IPCA, ou seja, a situação iria se inverter em 

relação aos 5 anos anteriores, e se tratando de investimentos financeiros, essa 

inversão de cenários deve ser esperada e inclusive aguardada pelos 

investidores. 
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5 CONCLUSÕES 

 

O trabalho cumpriu com os objetivos estipulados, foi feita uma 

abordagem geral, teórica e qualitativa, sobre os principais produtos financeiros 

da modalidade renda fixa disponíveis no Brasil atualmente. 

Foram analisados 9 tipos de investimentos que podem ser enquadrados 

em 5 grupos (Títulos Públicos, CDBs, Debêntures, Letras de Crédito e 

Caderneta de Poupança), podem ser considerados as principais opções em 

termos de investimentos em renda fixa. A abordagem teórica sobre as 

característica de cada um deles foi o primeiro estágio do trabalho, mas não 

menos importante, somente assim é possível conhecer cada produto financeiro 

e se sentir confiante para aplicar um capital que muitas vezes é fruto de uma 

vida inteira, a escolha de um investimento com melhores taxas pode 

potencializar os ganhos através do poder dos juros compostos, trazendo 

benefícios que surpreendem as expectativas. 

Certamente o melhor investimento é aquele que o investidor conhece. 

Por isso que a caderneta de poupança é o melhor investimento para  a maioria, 

pois não há necessidade de muito conhecimento para colocar o dinheiro na 

poupança e infelizmente a falta de educação financeira é uma realidade 

brasileira. 

A seguir, na parte prática, foram feitas simulações onde é possível 

acompanhar a evolução por 5 anos, a partir de 2012, de um capital inicial 

aplicado nos 9 tipos de investimentos abordados. Interpretações e comparações 

foram feitas mas sempre levando em conta a premissa básica dos investimentos, 

uma rentabilidade passada não garante a rentabilidade futura. 

De acordo com os resultados e os comentários já feitos, uma 

possibilidade válida para o pequeno investidor seria a diversificação, investir em 

ativos com taxas prefixadas dariam uma segurança para futuras quedas na taxa 

Selic, e ao mesmo tempo, investir em ativos pós-fixados garantiriam que o 

investidor lucrasse com uma possível alta da Selic. Outro ponto a ser destacado 

se refere aos prazos, dependendo do objetivo do investidor, uma opção de 

investimento que oferece taxas piores surpreendemente pode ser a melhor 

alternativa para o curto prazo, como já calculado e demonstrado na comparação 

entre as LCI/LCA e o CDB. 

Apesar de ainda serem pouco explorados, os Títulos Públicos se 

demonstraram como boas opções de investimento, oferecendo rentabilidades 

superiores aos títulos privados, e ainda são considerados os investimentos mais 

seguros do mercado. Existem diversos Títulos Públicos disponíveis para venda, 

atendendo a diferentes objetivos dos investidores, alguns títulos são indicados 

para aqueles que visam a aposentadoria, outros para investimentos de curto 

prazo e até mesmo para aqueles que querem especular e tentar maiores 

rentabilidades. O investidor pode não saber, mas diversos produtos financeiros 

oferecidos no mercado são na verdade investimentos em títulos públicos, como 

por exemplo os fundos de investimentos oferecidos pelos bancos do governo, 
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previdência privada e outros, a diferença é que a instituição financeira cobra 

taxas administrativas para tal investimentos, e tais taxas podem comprometer a 

rentabilidade do ativo, principalmente se tratando do longo prazo. 

Através do Tesouro Direto, o acesso aos títulos públicos está ficando 

cada vez mais fácil, possivelmente em um futuro próximo seja uma opção de 

investimento difundida na população brasileira. 

Por fim, quando se fala em investimentos não se pode dizer que há um 

determinado produto ou ativo financeiro melhor que o outro, não existe uma 

resposta exata para uma demanda tão complexa e variável, quem deve escolher 

o melhor produto financeiro para si é o próprio investidor. O que se pode afirmar 

com toda segurança é que um dos pilares do investimento bem-sucedido é a 

informação e o conhecimento.  
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APÊNDICE A – Tabela auxiliar no software Excel sem dedução do 

imposto de renda 
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APÊNDICE B – Tabela auxiliar no software Excel  com dedução 

do imposto de renda 
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