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RESUMO: O estudo tem como objetivo identificar quais investimentos em renda fixa
oferecem maior rentabilidade para esse publico. Trata-se de uma pesquisa qualitativa,
de carater descritivo, baseada em um estudo de caso com simulagbes praticas,
considerando diferentes valores aplicados ao longo de um periodo de 24 meses. Os
dados foram obtidos junto a instituicbes financeiras e plataformas oficiais de
investimento. Os resultados revelam que, entre as opcdes analisadas: caderneta de
poupancga, certificado de depdsito bancario (CDB/RDC), letra de crédito imobiliario
(LCI), letra de crédito do agronegocio (LCA), tesouro direto e debéntures, as
debéntures incentivadas apresentaram os maiores rendimentos liquidos, seguidas
pelas LCAs. Esses investimentos se mostraram mais vantajosos em aplicagdes de
valores mais altos, devido a isengédo do Imposto de Renda e a atratividade das taxas.
Em contrapartida, a poupanca e os CDBs/RDCs prefixados demonstraram menor
rentabilidade. Conclui-se que o retorno dos investimentos em renda fixa varia
significativamente conforme o valor investido, o prazo e a tributagdo incidente. A
pesquisa destaca a importancia do alinhamento entre o perfil do investidor, sua
necessidade de liquidez e seus objetivos financeiros para uma tomada de decisao
mais eficaz.

PALAVRAS - CHAVE: Investimentos de renda fixa, tesouro direto, finangas pessoais,
poupanca, perfil de investidor, tributacdo, debénture.

AREA TEMATICA: Tema 01 — Contabilidade financeira.

1 INTRODUGAO

Com o passar do tempo, o interesse das pessoas em investir suas economias
tem aumentado, impulsionado pelo desejo de ampliar o patrimdnio e atingir objetivos
de vida com maior agilidade. Embora a busca por bons rendimentos possa parecer
desafiadora para muitos, dar o primeiro passo € fundamental. No entanto, essa
decisao frequentemente é adiada, seja por falta de conhecimento, seja pela percepg¢ao
equivocada de que é necessario dispor de grandes quantias para comecar a investir.
Nesse contexto, 0 mercado financeiro oferece uma ampla gama de oportunidades,
tanto em renda fixa quanto em renda variavel. Para iniciar, ndo é preciso ser um
especialista, mas é essencial possuir nogdes basicas que permitam aplicar os
recursos de forma consciente e alinhada ao proprio perfil financeiro (Schvartzman,
2023).

T Académica do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
2 Mestre, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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De acordo com Sousa e Galvao Junior (2020), uma das principais vantagens
de investir é a protecdo do capital contra a desvalorizacdo provocada pela inflagéo.
Por essa razdo, é essencial escolher produtos cuja rentabilidade supere os indices
inflacionarios, assegurando a preservagao do poder de compra ao longo do tempo.

Nesse sentido, antes de selecionar um ativo financeiro, o investidor deve
compreender seu proprio perfil, 0 que possibilita alinhar suas decisdes de investimento
aos seus objetivos pessoais e evitar escolhas incompativeis com sua tolerancia ao
risco. Investidores com perfil mais conservador, por exemplo, tendem a optar por
aplicagbes em renda fixa, devido a previsibilidade dos rendimentos no momento da
aplicagao e ao menor nivel de risco em comparagao com os investimentos em renda
variavel (Vieira et al., 2022). Esses investidores tendem a dar prioridade a seguranca
em vez do lucro, ou seja, ter uma rentabilidade menor, preservando o capital investido
(Oliveira et al., 2024).

Para investir, € preciso ter informagdo sobre os beneficios de cada
investimento; logo, € importante escolher opgdes que realmente proporcionem bons
resultados financeiros, em vez de optar por qualquer produto. As pessoas trabalham
para ganhar dinheiro; nada mais justo do que fazer o dinheiro trabalhar para seu
préprio beneficiamento, investindo parte da renda e gerando um capital sustentavel e
crescente. Utilizando a disciplina para poupar, com o passar do tempo € possivel
acumular um capital que trabalhe em prol do seu investidor (Dessen, 2014).

As principais opgdes de investimentos em renda fixa no mercado financeiro
incluem a caderneta de poupanga, CDB/RDC, LCI, LCA, Tesouro Direto e debéntures
(Schvartzman, 2023). Essas opgdes apresentam riscos menores em comparagao com
os investimentos em renda variavel (Gelinger; Kaiser, 2022). Estes investimentos
podem ser feitos através de diversas instituicbes financeiras que operam no Brasil.
Estas instituicdes incluem bancos comerciais ou de varejo, bancos de
desenvolvimento, bancos de investimento e bancos mistos, cada qual com suas
caracteristicas e fungbes especificas no mercado financeiro (Balthazar; Morgado;
Cabello, 2018).

Apesar do crescente interesse das pessoas por investimentos, muitas ainda
optam pela caderneta de poupanca, devido a falta de conhecimento (Mota; Nespolo;
Fachinelli, 2019). A Comissao de Valores Mobiliarios (2022) destaca que, embora a
poupanga seja uma forma simples e tradicional de investimento, com baixo risco, alta
liquidez e cobertura do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), um erro comum ao investir
€ nao definir um objetivo claro, pois todo investimento deve ter um propdsito. Nesse
sentido, atrelar um objetivo pode ser o ponto de partida para decidir no que aplicar as
economias. Além disso, um ponto importantissimo é avaliar as condigdes de prazo,
liquidez e risco; com isso, € possivel fazer um filtro dos investimentos disponiveis que
mais se enquadram com cada objetivo ou situacao financeira.

No entanto, para que isso acontega de fato, € essencial que o investidor
iniciante estude o mercado financeiro antes de aplicar seus recursos em qualquer
investimento, pois é necessario ter um conhecimento prévio para evitar possiveis
prejuizos (Jardim; Soares, 2020).

Sendo assim, diante da ampla gama de investimentos disponiveis no mercado
financeiro, o presente trabalho propde-se a responder a seguinte questao norteadora:
Quais sado as opcgdes de investimentos em renda fixa disponiveis no mercado
financeiro que oferecem as melhores rentabilidades para pessoas fisicas?

Para tanto, estabelece-se como objetivo geral analisar os tipos de
investimento em renda fixa que apresentam maior rentabilidade para investidores
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pessoas fisicas. Como objetivos especificos, pretende-se: (i) descrever os principais
tipos de investimentos em renda fixa; (i) apresentar as vantagens e desvantagens de
cada modalidade de investimento; (iii) comparar o rendimento de cada investimento
ao longo de um mesmo periodo.

Este estudo contribui no ambito tedrico e pratico ao esclarecer o
funcionamento dos investimentos de renda fixa, proporcionando maior seguranga para
os investidores iniciantes tomarem decisdes mais conscientes, ao descrever os pontos
positivos e negativos de cada investimento, permitindo que o leitor reflita e se organize
melhor para o futuro de suas economias. Empiricamente, oferece uma analise das
opcdes disponiveis no mercado financeiro brasileiro, baseada em pesquisas
confiaveis. Do ponto de vista social, promove a educacéo financeira, incentivando uma
cultura de poupanca e investimento, contribuindo para a seguranga financeira pessoal
e a melhoria da qualidade de vida.

Pretende-se, com este trabalho, apresentar de forma simples e pratica os
investimentos mais populares no mercado de renda fixa, para investidores que
querem aplicar suas economias sem correr muitos riscos e ainda ter rentabilidade de
curto a longo prazo, fazendo com que o leitor, e posteriormente um futuro investidor,
consiga entender em qual modalidade de investimento €& possivel aplicar suas
economias conforme sua realidade de vida.

O trabalho esta estruturado na seguinte ordem: a introdugédo com o tema, o
problema, a questdo acerca da pesquisa, o objetivo geral e os especificos, a
justificativa e a apresentacdo da estrutura do trabalho. Na sequéncia, sera
apresentada, através de subsegdes, a fundamentacdo tedrica das opgbes de
investimentos, através de pesquisas bibliograficas, conceituando investimentos de
renda fixa, suas modalidades mais conhecidas no mercado financeiro e suas
respectivas peculiaridades. Posteriormente, detalham-se o0s procedimentos
metodoldgicos utilizados para a realizagao do estudo de caso. Em seguida, procede-
se a analise dos resultados obtidos por meio das simulagbes comparativas, seguida
da sintese dos principais achados e da discussao a luz da literatura revisada. Por fim,
apresentam-se as consideracoes finais.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este capitulo discorre sobre as opg¢des de investimento em renda fixa,
abordando as modalidades mais conhecidas no mercado financeiro, bem como suas
principais caracteristicas e particularidades.

2.1 INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA

Os investimentos em renda fixa oferecem maior seguranga ao investidor,
garantindo previsibilidade sobre o capital investido. Segundo Berger (2020), esses
ativos tém como principal caracteristica permitir que o investidor conheca, desde o
momento da aplicagdo, o montante que sera resgatado ao término do periodo. Isso
se deve ao fato de que a taxa de juros é previamente definida e aplicada sobre o
capital investido.

Além da seguranga, os investimentos em renda fixa atraem um amplo publico
devido a diversidade de titulos disponiveis. As op¢des variam desde alternativas mais
acessiveis e populares, como a caderneta de poupanca, até instrumentos mais
sofisticados, como fundos de investimento. Diante dessa variedade, é fundamental
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analisar a relagao entre risco e retorno de cada modalidade, garantindo a escolha da
estratégia mais adequada para a aplicagdo dos recursos, seja no curto, médio ou
longo prazo, de acordo com o perfil do investidor (Mota; Nespolo; Fachinelli, 2019).

Embora sejam investimentos de renda fixa, eles podem ser prefixados ou pos-
fixados (Assaf Neto, 2020). Em termos gerais, o potencial de retorno dessas
aplicagdes tende a ser inferior ao das opgdes de investimento variaveis; entretanto,
os riscos de perdas também sao menores (Verhine; Lodi, 2023).

Em resumo, a renda fixa consiste em um investimento em titulos emitidos por
instituicbes financeiras ou pelo governo, onde o investidor pode conhecer a
rentabilidade ja no ato da aplicagdo. Essa rentabilidade é calculada como o montante
investido, acrescido dos juros correspondentes ao periodo em que o capital
permanecer aplicado (Mota; Nespolo; Fachinelli, 2019).

Antes de escolher um investimento, é fundamental entender que ele sempre
tera um propdsito especifico, sendo avaliado por trés variaveis importantes:
rentabilidade, risco e liquidez. Investimentos com maior liquidez tendem a ser menos
volateis e oferecem menores rentabilidades, enquanto aqueles que podem
proporcionar maiores retornos geralmente apresentam maior risco. O importante é
saber diferenciar os tipos de investimentos e suas caracteristicas, garantindo que eles
estejam alinhados com seus objetivos financeiros (Schvartzman, 2023).

2.2 RENTABILIDADE E RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO

A rentabilidade de um investimento representa a relagao entre o retorno obtido
e o capital investido, sendo um fator determinante na avaliagcdo do desempenho
financeiro de qualquer aplicagdo. Em termos praticos, a rentabilidade reflete a
eficiéncia do investimento em gerar ganhos ao longo do tempo, considerando o risco
e a liquidez envolvidos. Geralmente, aplicacbes que apresentam maior risco € menor
liquidez tendem a oferecer retornos mais elevados, compensando a incerteza
associada (Schvartzman, 2023).

Os investimentos podem ser estruturados de duas formas principais:
prefixados e pods-fixados, impactando diretamente o retorno sobre o investimento
(ROI).

No caso dos investimentos prefixados, a taxa de retorno € determinada no
momento da aplicagdo, permitindo que o investidor conhega antecipadamente o
montante exato que recebera ao final do periodo. Esse modelo de investimento é
especialmente util em cenarios de queda na taxa de juros, pois protege o investidor
contra oscilagbes do mercado (Assaf Neto, 2020).

Nos investimentos poés-fixados, parte da rentabilidade ¢é determinada
previamente (como uma taxa fixa adicional), enquanto o restante esta vinculado a um
indexador econdmico, como o Certificados de Depdsito Interbancario (CDI) ou o indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Isso significa que o retorno efetivo sé sera
conhecido no momento do vencimento do investimento. Um exemplo comum & uma
aplicagao atrelada a 95% do CDI ou a IPCA + 4%, onde o retorno sera impactado pela
variagao desses indices ao longo do periodo (Gallagher, 2020).

A escolha entre investimentos prefixados e pés-fixados deve estar alinhada
com o perfil do investidor e sua estratégia de rentabilidade. Investidores mais
conservadores, que buscam previsibilidade e protecao contra a inflagao, podem optar
por titulos pdés-fixados indexados ao IPCA, garantindo um ganho real acima da
inflacdo. Ja aqueles que acreditam em uma queda da taxa de juros podem preferir
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investimentos prefixados para garantir uma taxa mais atrativa antes da reducao do
mercado.

Além do tipo de indexacdo, a analise da rentabilidade deve considerar o
retorno liquido apds impostos e taxas, bem como a relagao risco-retorno. Dessa forma,
a maximizagao do retorno sobre o investimento passa néo apenas pela escolha do
ativo, mas também pela adequacao da aplicagao ao contexto econémico e ao perfil
do investidor.

O quadro 01 demonstra a relacdo do perfil do investidor com os tipos de
investimentos.

Quadro 01: Relacao Perfil x Exposicéo a Risco x Tipo de Investimento.

Perfil do Investidor | Exposig¢do ao Risco | Tipo de Investimento

) Poupancga; CDB/RDC; LCI; Tesouro Selic; Fundos
Conservador Baixa de Investimento em renda fixa; Imoveis.

Y Fundos de Investimento multimercado; Fundos de
Moderado Média . e s
Investimento Imobiliarios.

Fundos de Investimento multimercado e agoes;
Criptomoeda; Derivativos.

Fonte: Adaptado de (Sarti; Oliveira; Bessa, 2020, p. 184).

Agressivo Alta

A partir de uma analise do quadro, € possivel identificar trés perfis de
investidor: conservador, moderado e agressivo, cada um com caracteristicas e
comportamentos distintos em relagao ao risco.

O perfil conservador prioriza a seguranca do capital investido, sendo
adequado para quem tem compromissos financeiros pré-definidos e pouco apetite por
risco. O perfil moderado demonstra desconforto com perdas, mas tem maior
flexibilidade em prazos e busca oportunidades de maior retorno, ainda que com
cautela. Ja o perfil agressivo aceita o risco como parte essencial do investimento,
tolerando perdas em busca de ganhos mais elevados, utilizando estratégias
avancgadas e, muitas vezes, alavancagem (Santos; Wilhelm, 2002).

Sendo assim, é possivel concluir que as opgdes de investimentos analisadas
no presente trabalho sédo voltadas para o publico com perfil conservador, conforme
mencionado na introducéo.

2.3 RISCO

O risco indica a variagdo no valor de um ativo ao longo do tempo. Quanto
maior a volatilidade, maior o risco de ganhar ou perder dinheiro (Schvartzman, 2023).

De acordo com Assaf Neto (2021), alguns riscos financeiros encontrados nos
investimentos de renda fixa sao o risco de crédito, o risco de mercado e o risco de
liquidez. O quadro 02 apresenta estes riscos.



= e

y i
)

UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC E

unesc CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS CIENCIAS

CONTABEIS
Quadro 02 — Riscos.

E a possibilidade de uma instituico financeira néo receber os valores
(principal, rendimentos e juros) de seus ativos, como empréstimos e titulos de
Risco de crédito | renda fixa. Esse risco ocorre quando um devedor falha em cumprir suas
obrigagdes financeiras, impactando a politica de concessao de crédito e a
eficiéncia administrativa da instituicao.

Esta ligado ao valor que o mercado atribui a ativos e passivos, refletindo as
oscilagbes diarias de pregos. Esse risco representa o potencial de ganhos ou
perdas em investimentos devido a variagbes nos pregcos e se manifesta
quando uma instituicdo financeira enfrenta perdas por mudancas
desfavoraveis em indicadores como inflagéo, taxas de juros, cambio e precos
de commodities.

Risco de mercado

Diz respeito a capacidade de uma instituicdo financeira de disponibilizar caixa
rapidamente para atender as demandas de depositantes e tomadores. Esse
risco aumenta quando o0s recursos sdao escassos € nao geram retornos,
tornando o banco vulneravel a retiradas inesperadas. Além disso, ele se
manifesta na dificuldade de negociar ativos a pregos de mercado,
especialmente quando a venda em grande volume afeta os pregos.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2021).

Risco de liquidez

Como nem sempre € possivel eliminar completamente esses riscos, €
fundamental que a instituicdo financeira desenvolva uma gestao eficaz de riscos,
analisando o potencial de perda (como mudangas nos pregos ou nas taxas de
mercado) e avaliando a probabilidade de sua ocorréncia (Assaf Neto, 2021).

2.4 LIQUIDEZ

A liquidez refere-se a capacidade com que um ativo pode ser transformado
em dinheiro. Ela pode ser compreendida como a disposicdo dos investidores em
negociar esse ativo por um preco justo. Assim, um ativo que pode ser vendido
rapidamente é classificado como de alta liquidez. Além disso, alguns investimentos
podem ter um periodo de caréncia, o que significa que ha um prazo especifico durante
0 qual a venda do ativo nao é permitida; por exemplo, a liquidez de um imdvel tende
a ser baixa, pois sua venda por um preco justo pode levar meses ou até anos. Ja a
poupanca apresenta alta liquidez, permitindo o resgate imediato do valor para a conta
corrente. No caso das acdes, embora possam ser vendidas rapidamente, o fato de o
preco de mercado nao ser sempre o ideal pode comprometer sua liquidez
(Schvartzman, 2023).

Complementando, Assaf Neto (2020) destaca que titulos sem prazo de
vencimento fixado oferecem flexibilidade ao investidor, pois podem ser resgatados em
qualquer momento, conforme o desejo do investidor. Por outro lado, investimentos
com prazos determinados possuem liquidez que pode variar de curto a longo prazo,
dependendo do periodo estabelecido para o resgate. O quadro 03 apresenta de forma
sucinta como ocorre.
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Quadro 03 - Liquidez determinada.

Curto prazo Vencimentos em até seis meses;
Médio prazo De seis meses a dois anos;
Longo prazo Superiores a dois anos.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2020).

Logo, pode-se concluir que, ao entender esses trés fatores, o investidor
consegue obter uma base sélida para tomar decisbes informadas e gerir seus
investimentos de maneira eficaz (Oliveira et al., 2024).

2.5 TIPOS DE INVESTIMENTOS

Os investimentos de renda fixa caracterizam-se por serem aplicados em
titulos publicos ou privados que apresentam, desde o inicio, a rentabilidade contratada
ou uma estimativa previsivel, o que os torna, em geral, alternativas mais seguras para
o investidor (Sousa; Galvao Junior, 2020). De acordo com Trindade e Malaquias
(2020), os fundos de renda fixa direcionam majoritariamente seu patriménio para
esses titulos, variando conforme a modalidade adotada. Assim, esta secao abordara
os principais tipos de investimentos em renda fixa, suas modalidades e caracteristicas
no contexto do mercado financeiro.

2.5.1 Caderneta de Poupanga

A caderneta de poupanga € considerada a modalidade de investimento em
renda fixa mais antiga do mercado financeiro (Azevedo; Azevedo, 2018). Reconhecida
como a opg¢ao mais tradicional entre os investidores, destaca-se pela facilidade de
aplicacao, permitindo depdsitos de qualquer valor sem exigéncias iniciais. Além disso,
oferece liquidez diaria, possibilitando o resgate dos recursos a qualquer momento.
Sua remuneracao ocorre com base na data de aniversario da aplicacao, isto é, no
mesmo dia do més em que o depdsito foi realizado. Caso o investidor realize o saque
antes dessa data, a rentabilidade referente ao periodo ndo é creditada (Assaf Neto,
2021, 2025).

Caracterizada por apresentar baixo risco vinculado a eventual inadimpléncia
da instituicdo financeira responsavel pela captacdo, a poupanga também oferece
baixa rentabilidade, em conformidade com a l6gica de que, quanto menor o risco,
menores tendem a ser os retornos. Por outro lado, a elevada liquidez torna esse
investimento acessivel e seguro para o pequeno investidor. Ademais, os depdésitos
sdo garantidos pelo FGC até um limite preestabelecido, independentemente da
instituicdo financeira em que os recursos estejam aplicados (Comissao de Valores
Mobiliarios, 2022).

2.5.2 Certificado de depdsito bancario (CDB/RDC)

Trata-se de titulos de renda fixa emitidos por bancos comerciais e outras
instituicdes financeiras com o propdsito de captar recursos. Eles representam
depodsitos a prazo, acompanhados da promessa de devolver o valor investido no
futuro, acrescido da remuneragao definida no momento da operacao. Na pratica, o
investidor empresta dinheiro a instituigdo financeira, esperando receber, apods
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determinado periodo, o valor aplicado originalmente, somado ao rendimento acordado
no momento do investimento (Comiss&o de Valores Mobiliarios, 2022).

Para Assaf Neto (2021, 2025), os CDBs/RDCs podem ser considerados
representacdes de depdsitos realizados por pessoas fisicas a pessoas juridicas, como
se fosse uma forma de emprestar dinheiro ao banco, tendo como retorno juros sobre
o capital investido. Os CDB/RDC podem ser vistos como uma forma de depésito feito
por pessoas fisicas em instituicdes financeiras, funcionando como um empréstimo ao
banco, que oferece como retorno os juros sobre o capital investido. Esses recursos
captados sdo, em grande parte, utilizados pelas instituicbes financeiras para
operagdes de crédito, como empréstimos de capital de giro aos seus clientes.

Em termos de liquidez, pode-se dizer que é flexivel, pois os prazos de resgate
podem ser de apenas um dia ou por um periodo maior, de acordo com a negociagao
na hora da emiss&o. Vale ressaltar, nesse sentido, que quanto menor a liquidez nesta
modalidade, maior sera o rendimento sobre o montante aplicado. Ja no que se refere
a parte de riscos, pode-se considerar relevante o risco de crédito da prépria instituicao
emissora, entretanto, possuem cobertura do FGC (Comissao de Valores Mobiliarios,
2022).

2.5.3 Letra de Crédito Imobiliario (LCI)

Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (2022), sao titulos de renda fixa
emitidos por instituigdes financeiras, que garantem aos investidores o retorno do
capital aplicado, acrescido de juros e, se necessario, correcdo monetaria. Esse tipo
de investimento esta diretamente ligado ao financiamento imobiliario, pois deve ser
garantido por créditos imobiliarios, através de alienacgao fiduciaria de imdveis ou
hipoteca. Assim, as instituicoes financeiras utilizam as LCls para captar recursos com
esses lastros, garantindo o financiamento de suas atividades no setor imobiliario. O
risco do investimento esta associado ao crédito da instituigdo emissora, de maneira
semelhante ao CDB/RDC, e as LCls sao protegidas pelo FGC.

As LClIs podem ser emitidas por bancos comerciais, bancos multiplos com
carteira de crédito imobiliario, Caixa Econémica Federal, sociedades de crédito
imobiliario, associacbes de poupanga e empréstimo, companhias hipotecarias e
demais espécies de instituicdes que sejam expressamente autorizadas pelo Banco
Central do Brasil para realizar essas operacoes (Brasil, 2024).

2.5.4 Letra de Crédito do Agronegoécio (LCA)

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios (2022), a LCA sao titulos
emitidos por instituicdes financeiras com o objetivo de captar recursos que seréo
emprestados para financiar atividades do setor agropecuario. Quando um investidor
aplica nesses titulos, o banco direciona o valor captado para clientes que atuam nesse
setor. Em troca, o investidor recebe, em uma data previamente estabelecida, o valor
aplicado acrescido dos juros correspondentes. Além disso, possui caracteristicas
semelhantes as LCls em termos de retorno, liquidez, periodo de caréncia e cobertura
pelo FGC.
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2.5.5 Tesouro Direto

E um programa do Tesouro Nacional, em conjunto com a B3, que possibilita
a negociagao de titulos publicos pela internet, destinados a pessoas fisicas. Esse
programa oferece titulos com diferentes tipos de rentabilidade, como prefixada,
indexada a inflacdo ou a taxa Selic, além de prazos variados de remuneragao e
vencimento. E uma opcéo atrativa para investidores que buscam aplicar valores com
seguranga e baixo capital pois permitem investimentos com o valor minimo de R$
30,00 (Tesouro Direto, [202-]).

Schvartzman (2023) indica que as opgdes de titulos disponiveis no programa
do Tesouro Direto sao: Tesouro Pré, Tesouro Selic, Tesouro IPCA e Tesouro IPCA+.

Para pequenos investidores, os titulos deste programa sédo considerados uma
boa opg¢ao de investimento, pois estdo entre os ativos de menor risco em uma
economia (Costa et al., 2020).

Quanto a liquidez, o resgate é creditado no mesmo dia (D+0) se solicitado até
as 13h em dias uteis e com precos disponiveis. Apds esse horario ou em caso de
reprecificacdo, o crédito ocorre em D+1. Nos fins de semana e feriados, o resgate
também é processado em D+1 (Tesouro Direto, 2021).

2.5.6 Debénture

Segundo Carrete (2019), as debéntures séo titulos de divida de curto ou longo
prazo emitidos por sociedades andnimas, sejam elas de capital aberto ou fechado.
Esses titulos conferem aos seus detentores direitos creditérios sobre a empresa
emissora e sao utilizados como instrumentos de captagao de recursos no mercado de
capitais. Os valores obtidos por meio das debéntures podem ser destinados ao
financiamento de projetos, a reestruturacao de dividas, a expansao de instalagdes ou
ao fortalecimento do capital de giro.

Nessa modalidade de investimento, o investidor aporta recursos a empresa e,
em contrapartida, recebe uma remuneracdo conforme as condi¢gdes previamente
acordadas no ato da emissao. Para tomar decisbes adequadas, é fundamental que o
investidor compreenda as particularidades desses titulos, especialmente no que diz
respeito a rentabilidade, aos riscos envolvidos e a liquidez. Além disso, as debéntures
estdo sujeitas a normas especificas relacionadas a sua emissao, distribuicao,
negociagao, amortizagao e resgate. Cabe destacar que seus titulares possuem, ainda,
o direito de participar das assembleias de debenturistas, conforme regulamentado
pela (Comiss&o de Valores Mobiliarios, 2022).

As debéntures podem ser negociadas tanto na Bolsa de Valores quanto no
Mercado de Balcédo (fora do ambiente da Bolsa), com a intermediagdo de uma
instituicdo do mercado de capitais. O valor nominal das debéntures é geralmente
apresentado na moeda nacional. Os investidores tém, na maioria das vezes, a
representacdo de um Agente Fiduciario, cuja funcdo principal € proteger seus
interesses em relacdo a empresa emissora e a Comissdo de Valores Mobiliarios
(Assaf Neto, 2021).

2.6 INDEXADORES E REMUNERACAO

Os indicadores econd6micos sado fundamentais para o funcionamento do
mercado financeiro brasileiro, servindo como base para decisdes econdOmicas e
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investimentos. A taxa Selic, originada do Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia, é a taxa basica de juros que influencia diretamente outras taxas, como as
de empréstimos, financiamentos e aplicagbes financeiras. Ela é o principal
instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central para controlar a inflacéo
e corresponde a média dos juros praticados nas operagbes compromissadas com
titulos publicos federais com vencimento de um dia util. Para garantir que essa taxa
esteja alinhada a meta definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), o Banco
Central atua no mercado de titulos publicos por meio de operagdes compromissadas.
Na pratica, quando a Selic sobe, as instituicbes financeiras ajustam seus custos de
captagao e, com a queda da Selic, o custo de captagao diminui, o0 que pode resultar
em juros mais baixos nos empréstimos (Banco Central do Brasil, [202-]).

Segundo Santos (2019), o Deposito Interbancario (DI) é um tipo de
investimento de renda fixa utilizado para que os bancos financiem entre si. Ele se
assemelha ao CDB/RDC, com a diferenga de que, no caso do DI, o emissor € um
banco e o investidor & outra instituicao financeira.

O Banco Central possui uma norma proibindo os bancos de encerrarem o dia
com saldo negativo em caixa. O objetivo dela é prevenir que o sistema financeiro
enfrente riscos de quebrar se algum banco apresentar um saldo negativo devido a
operagdes de empréstimos em que foram disponibilizados mais recursos do que a
instituicdo realmente possui. Para evitar saldos negativos, os bancos realizam
empréstimos entre si por meio de negociagdes interbancarias, utilizando o CDI. Assim,
0s juros cobrados entre essas instituicdes financeiras relacionados ao CDI geram a
taxa DI. Essas operagdes geralmente tém duracdo de um dia, mas exercem um
grande impacto na economia. Além disso, a taxa de depositos Interfinanceiros (DlI)
também é utilizada como referéncia em outras transagcbes, como operagées com
titulos publicos e outros investimentos em renda fixa (Vieira et al., 2022).

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) é considerada o custo basico para
financiamentos efetuados através do BNDES e foi instituida através da Medida
Provisdria n® 684, em 31 de outubro de 1994. Ela é definida pelo Conselho Monetario
Nacional, conforme os critérios estabelecidos pela Lei n°® 10.183, de 2001. A TJLP tem
vigéncia trimestral, sendo sua taxa divulgada até o ultimo dia util do trimestre anterior
ao periodo de vigéncia. No entanto, a partir do dia 1° de janeiro de 2018, a Taxa de
Longo Prazo (TLP) passou a substituir a TILP em novos contratos. A TLP é calculada
com base no IPCA somado a taxa de juro real da NTN-B com vencimento em cinco
anos (Carrete, 2019).

A taxa referencial (TR) € um indicador importante quando se trata da
remuneragao acerca dos valores investidos nas cadernetas de poupanga. Conforme
Assaf Neto (2021), a TR é formada a partir das taxas CDB/RDB, que sao definidas
conforme as mudancas da taxa CDI. Portanto, cabe ressaltar que a taxa CDI é
imprescindivel quando se trata do mercado financeiro, pois atua fortemente na
formacéao dos precos de diversos produtos financeiros. A apuracao da TR ocorre de
forma mensal e é anunciada pelo préprio governo. Seu calculo é estabelecido a partir
de regras proprias, com base nas taxas prefixadas CDB/RDC. No calculo, deduz-se
da taxa média de captagcdo dos bancos um redutor que considera a tributagcéo
incidente sobre esses titulos e a taxa real de juros da economia. Fazendo com que a
TR represente uma estimativa da inflagao futura esperada pelos agentes econémicos,
enquanto o redutor reflete a taxa real de juros projetada pelo governo para os trinta
dias seguintes. Conclui-se que a divulgacao da TR é crucial para o mercado financeiro,
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pois auxilia os agentes a ajustarem suas expectativas em relagdo a variaveis
econdmicas importantes, como a inflagdo e os juros reais.

O IPCA é elaborado pelo Sistema Nacional de indices de Precos ao
Consumidor (SNIPC) e tem como objetivo mensurar a inflagdo de um conjunto de
produtos e servigos vendidos no varejo, refletindo o consumo pessoal das familias
com rendimentos que variam de 1 a 40 salarios-minimos, independentemente da fonte
de renda. Quando a variagao salarial anual é inferior ao IPCA, ocorre perda do poder
de compra, ja que os pregos sobem mais do que a renda. Caso a variagao do salario
acompanhe a inflacdo, o poder de compra permanece estavel. No entanto, se o
aumento salarial for superior ao IPCA, ha ganho real no poder de compra. Assim, ele
atua como referéncia para as metas de inflagdo e para as mudancgas na taxa de juros
(IBGE, 2025).

Ao se falar em renda fixa, uma das principais referéncias € o CDI, que
corresponde a taxa de juros diaria aplicada nas operagdes de empréstimos entre os
bancos (Mota; Nespolo; Fachinelli, 2019).

Segundo Assaf Neto (2021), os CDI sdo emitidos por institui¢des financeiras
com o objetivo principal de permitir a transferéncia de recursos entre os participantes
do mercado interfinanceiro. As operagdes com CDI geralmente tém duragcdo de um
dia, embora possam ocorrer com prazos maiores. Quando negociados com
vencimento diario, esses titulos sdo chamados de Depdsitos Interfinanceiros (DI), que
atuam como uma taxa de referéncia diaria no mercado, conhecida como DI over.

Além disso, pode ainda ser entendido como a taxa de juros basica do mercado
financeiro, impactando a definicdo das outras taxas de juros. Ela é, essencialmente,
determinada pelas taxas de juros reais no mercado de titulos publicos e pelas taxas
de inflagdo da economia (Assaf Neto, 2021).

A seqguir, é possivel visualizar um quadro comparativo que apresenta um
resumo comparativo dos investimentos.

Quadro 04 — Resumo dos investimentos de renda fixa.
(Continua)

Nome do

. . Incidéncia de Imposto de renda Rentabilidade
investimento

Taxa Referencial (TR) + 0,5% ao més,
enquanto a meta da taxa Selic ao ano for
superior a 8,5%, ou 70% da meta da taxa
Selic ao ano, ao més (Banco Central do
Brasil, [202-]).

Cadernetade |lIsencdo de imposto de renda
poupancga (Azevedo; Azevedo, 2018).

Prefixado: taxa de rendimento fixa e
Conforme a tabela regressiva de | conhecimento do retorno desde o

Certificado de aliquotas, que vai diminuindo | momento da aplicagdo. Pds-fixado:

deposito . L . ~ o
bancario conforme 0 periodo da apl|cag~ao, vinculagdo a um indice de pregos de
(CDB/RDC) mais o Imposto sobre Operagbes | mercado, como o IGP-M ou o CDI, + taxa

Financeiras (IOF) (Santos, 2019). real de juros acordada na hora da
aplicacéo (Assaf Neto, 2021).

Prefixado, atrelado a uma taxa fixa no
Letra de Crédito | Isengdo de Imposto de Renda e de | momento da contratagcdo, ou poés-
Imobiliario (LCI) | outras taxas (Niyama; Monteiro, | fixados, atrelados a uma variagdo de
2021). taxa, ambos geralmente vinculados a
taxa DI (Anbima, [202-])
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Quadro 04 — Resumo dos investimentos de renda fixa.
(Conclusao)

Letra de Crédito
do Agronegdcio
(LCA)

Isengdo de Imposto de Renda e de
outras taxas (Niyama; Monteiro,
2021).

Pés-fixada, de acordo com o percentual
do CDI, prefixada ou atrelada a inflagao
(Assaf Neto, 2021).

Tesouro Direto

Taxa de administragdo anual de
0,30% sobre o rendimento bruto
(Campos; Rodrigues; Venditti, 2019).
Imposto de Renda conforme a tabela
regressiva (Schvartzman, 2023). O
IOF incide sobre resgates realizados
em menos de 30 dias e o imposto de

Varia conforme o titulo, podendo ser
prefixada, poés-fixada, atrelada a taxa
Selic, definida por uma taxa fixa ou
combinada, com uma parte prefixada e
outra pos-fixada, atrelada ao IPCA

renda (IR) conforme a tabela (Schvartzman, 2023).

regressiva (Dessen, 2014).

Dedugdo do Imposto de Renda
conforme a tributacdo da tabela
regressiva (Brasil, 2024).
Ou isenta de Imposto de Renda em
caso de debénture incentivada
(Brasil, 2024).

A taxa de juros pode ser prefixada ou
flutuante, sendo que, no caso da
flutuante, os juros sdo ajustados
periodicamente conforme intervalos
previamente acordados (Assaf Neto,
2021).

Debénture

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
2.7 TRIBUTACAO DOS INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA

De acordo com Balthazar, Morgado e Cabello (2018), os investimentos em
renda fixa estao sujeitos a dois tributos principais: o Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF) e o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF). O IOF, assim como o IRRF,
possui uma aliquota regressiva, sendo aplicado apenas em resgates realizados em
um periodo inferior a 30 dias apds a aplicagdo. Portanto, o quadro 04 demonstra as
aliquotas do imposto de renda com o passar do tempo.

Quadro 05 - Tributagdo Imposto de renda.

Prazo Aliquota de imposto de renda
Até 180 dias (6 meses). 22,50%
De 181 até 360 dias (6 a 12 meses). 20,00%
De 361 até 720 dias (12 a 24 meses). 17,50%
Acima de 720 dias (Apds 24 meses). 15,00%

Fonte: Adaptado de Santos (2019) e Assaf Neto (2025).

Dando énfase ao IOF, Gallagher (2020) explica que a cobranga desse imposto
comega com 96% do rendimento no primeiro dia e vai regredindo 3% ao dia, zerando
no trigésimo dia. Além disso, ressalta que o calculo do Imposto de Renda sobre o
investimento inicia somente apds esses 30 dias. O quadro 05 demonstra como ocorre
a cobranca do IOF.
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Quadro 06 - Tabela regressiva |OF.
Dias % IOF Dias % IOF Dias % IOF

01 96% 11 63% 21 30%
02 93% 12 60% 22 26%
03 90% 13 56% 23 23%
04 86% 14 53% 24 20%
05 83% 15 50% 25 16%
06 80% 16 46% 26 13%
07 76% 17 43% 27 10%
08 73% 18 40% 28 06%
09 70% 19 36% 29 03%
10 66% 20 33% 30 0%

Fonte: Adaptado Anbima ([202-]).

Além desses tributos, outro fator relevante nos investimentos em renda fixa é
a cobrancga de taxas. No caso da caderneta de poupanca, Azevedo e Azevedo (2018)
destacam que, desde sua criagao, ela é isenta do imposto de renda.

Por outro lado, o CDB/RDC, conforme Santos (2019), pode ser indexado por
taxas prefixadas, DI ou IPCA, e esta sujeito a tributagdo de imposto de renda sobre
os rendimentos, seguindo a tabela regressiva com aliquotas decrescentes conforme
0 prazo da aplicagdo. Também ha incidéncia de IOF em resgates realizados antes de
30 dias (Schvartzman, 2023; Vieira et al., 2022).

As LCl e a LCA, segundo Niyama e Monteiro (2021), contam com o beneficio
da isengao do imposto de renda e de outras taxas; no entanto, cabe destacar que este
beneficio contempla apenas pessoas fisicas.

No Tesouro Direto, ha a cobrangca de uma taxa de administragdo anual de
0,30% sobre o rendimento bruto (Campos, Rodrigues e Venditti, 2019), além da
incidéncia do imposto de renda conforme a tabela regressiva: 22,5% para aplicagoes
de até 180 dias; 20% entre 181 e 360 dias; 17,5% entre 361 e 720 dias e 15% para
prazos superiores a 720 dias (Schvartzman, 2023). O IOF também ¢é aplicado apenas
em resgates realizados antes de 30 dias (Anbima, [202-]).

No caso das debéntures, a tributacao segue o disposto na Lei n® 11.033, de
21 de dezembro de 2004, que estabelece a incidéncia de imposto de renda sobre os
rendimentos, conforme aliquotas especificas.

As debéntures incentivadas, regulamentadas pela Lei n°® 12.431, de 24 de
junho de 2011, que possuem como obijetivo financiar projetos de infraestrutura, como
os das areas de logistica, energia, saneamento, entre outros, ndo possuem IR para
pessoas fisicas e para investidores nao residentes, desde que estes ultimos atendam
a regras especificas estabelecidas pela (Comissao de Valores Mobiliarios, 2022).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Os procedimentos metodolégicos adotados neste estudo visam direcionar a
pesquisa e, assim, responder a questéo proposta pelo autor. A abordagem utilizada é
de natureza qualitativa, caracterizada pela busca de uma compreensao ampla e
diversificada da realidade. Apesar de englobar varias tradigdes, a pesquisa qualitativa
foca na interpretacdo das multiplas formas como o mundo pode ser percebido. O
pesquisador, portanto, busca estabelecer uma proximidade significativa com o objeto
de estudo, enriquecendo a pesquisa com uma profunda carga de significados e
valores, conforme Gil (2019).

Quanto ao objetivo, trata-se de uma pesquisa descritiva. Pereira (2016)
explica que a pesquisa descritiva tem como objetivo examinar um fendbmeno para
descrevé-lo de maneira completa ou diferencia-lo de outros, sendo que uma parte
significativa das investigacdes nas ciéncias sociais caracteriza-se como descritiva.

No que diz respeito aos procedimentos metodologicos, a pesquisa é
conduzida por meio de um estudo de caso. De acordo com Gil (2022), é uma
abordagem de pesquisa muito utilizada nas ciéncias sociais, que envolve uma analise
profunda e detalhada de um ou poucos casos, possibilitando um conhecimento
extenso e detalhado, algo que dificiimente seria alcangado por meio de outros
meétodos de pesquisa ja estabelecidos. Sendo assim, no estudo de caso do presente
trabalho trata-se de simulagdes de valores e prazos ficticios, com o objetivo de
verificar qual seria a melhor opgcdo de investimento com base no rendimento
acumulado ao longo do tempo.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Para a conduc¢ao do estudo de caso, foram definidos trés diferentes montantes
de aplicagao, com o objetivo de avaliar o comportamento da rentabilidade em distintos
patamares de investimento. O primeiro valor, de R$ 10.000,00, foi selecionado por se
tratar de um montante acessivel e aplicavel a todas as modalidades analisadas. O
segundo, de R$ 50.000,00, corresponde ao valor minimo exigido para a aplicagdo em
LCA na instituicao financeira utilizada como base empirica. Esse mesmo montante
também contempla o requisito minimo para aplicagdo em LCI, cujo valor inicial é de
R$ 20.000,00. Por fim, foi considerado o montante de R$ 100.000,00, o qual permite
a aplicacdo em todas as modalidades avaliadas, garantindo uma comparagao
equitativa entre os investimentos.

Todas as simulagdes consideraram um horizonte temporal de 24 meses,
tendo como referéncia a taxa Selic vigente no més de abril de 2025, fixada em 14,15%
ao ano.

Os calculos de rentabilidade para as aplicagcbes em LCA, LCI, CDB/RDC
prefixado e CDB/RDC pos-fixado foram realizados com base nas condigdes
oferecidas por uma cooperativa de crédito localizada no sul do estado de Santa
Catarina. A simulacéao referente a caderneta de poupanca foi efetuada manualmente,
por meio da calculadora financeira HP12C, seguindo os critérios de rendimento
regulamentados pelo Banco Central.

A simulagao do Tesouro Direto foi realizada diretamente na plataforma oficial
do programa, utilizando como referéncia o titulo Tesouro Selic 2028. Em relagao as
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debéntures, utilizou-se como base a CRA Minerva incentivada, com vencimento em
novembro de 2034, simulada na mesma cooperativa de crédito por meio do mesmo
sistema da LCA, dado que ambas as modalidades compartilham o beneficio da
isencéo de Imposto de Renda.

Com base na metodologia adotada, pretende-se: (i) calcular a rentabilidade
bruta e liquida esperada para cada montante ao longo do periodo analisado; (ii) avaliar
o0 impacto da tributacdo sobre o retorno dos investimentos, inclusive naquelas
modalidades que apresentam isengdo de impostos, e, (i) comparar os resultados
obtidos para cada faixa de aplicagao, evidenciando as diferengcas de rentabilidade
liquida entre as alternativas disponiveis no mercado de renda fixa.

4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, apresenta-se a analise comparativa da rentabilidade de
diferentes modalidades de investimentos em renda fixa voltados para pessoas fisicas,
conforme discutido ao longo deste trabalho.

4.1 RESULTADOS DAS SIMULACOES DE INVESTIMENTOS

A seguir, sdo apresentados os resultados obtidos por meio das simulagdes
realizadas, conforme demonstrado na tabela correspondente. As analises consideram
as variaveis prazo de aplicagao, valor investido, percentual de rendimento e taxa
efetiva anual. Os calculos contemplam o rendimento bruto, a incidéncia do Imposto de
Renda de acordo com a tabela regressiva vigente, o valor liquido dos juros e, por fim,
o montante final disponivel ao investidor apds os descontos tributarios.
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Quadro 07 - Quadro de resultado dos investimentos.
Taxa .
. . Percentual de . Rendimento
Investimento Prazo Valor aplicado rendimento efegxz ao bruto IRRF Juros Montante

CDB/IRDC 790 Dias R$ 10.000,00 | 75% CDI a.m. 10,61% R$ 12.211,27 R$ 386,97 R$ 1.824,30 R$ 11.824,30
Posfixade | (24 meses) R$ 50.000,00 | 90% CDI a.m. 12,74% R$ 63.267,64 R$2.321,84 | R$10.94580 | R$ 60.945,80
R$ 100.000,00 | 92% CDI a.m. 13,02% R$ 127.124,94 R$ 4.746,86 | R$22.378,08 | R$ 122.378,08
CDB/IRDC 790 Dias R$ 10.000,00 11,85% a. a. 11,85% R$ 11.403,67 R$ 212,05 R$ 1.201,62 R$ 11.201,62
Profixado (24 meses) R$ 50.000,00 11,91% a. a. 11,91% R$ 57.068,37 R$ 1.060,26 | R$6.008,11 R$ 56.008,11
R$ 100.000,00 | 11,97% a. a. 11,97% R$ 114.136,74 R$2.120,51 | R$ 12.016,23 | R$ 112.016,23

790 DI R$ 10.000,00
LCA 24 me's"fs) R$ 50.000,00 | 84% CDIa.m. 11,89% R$ 62.088,29 R$ 12.088,29 | R$ 62.088,29
R$ 100.000,00 | 86% CDI a.m. 12,17% R$ 125.355,93 R$ 25.355,93 | R$ 125.355,93

790 Di R$ 10.000,00
LCI (24 melszss) R$ 50.000,00 | 81% CDIa.m. 11,46% R$ 61.940,87 R$ 11.940,87 | R$ 61.940,87
R$ 100.000,00 | 85% CDI a.m. 12,03% R$ 125.061,09 R$ 25.061,09 | R$ 125.061,09
750 Dias R$ 10.000,00 0,57% a.m. 6.84% R$ 11.461,54 R$ 1.461.54 R$ 11.461,54
Poupanca | (54 nesos) R$ 50.000,00 0,57% a.m. 6,84% R$ 57.307,68 R$ 7.307,68 R$ 57.307,68
R$ 100.000,00 0,57% a.m. 6,84% R$ 114.615,35 R$ 14.615,35 | R$ 114.615,35
T 790 i R$ 10.000,00 12,28% a.a. 12.28% R$ 12.592.98 R$ 45377 R$ 2.139.21 R$ 12.139,21
Sisr‘;‘t’go 24 me'szss) R$ 50.000,00 12,27% a.a. 12,27% R$ 62.694,90 R$ 2.268,86 | R$ 10.696,04 | R$ 60.696,04
R$ 100.000,00 12,25% a.a. 12.25% R$ 125.929,80 R$ 4.537.72 | R$21.392,09 | R$ 121.392,09
R . R$ 10.000,00 | 100% CDI a.m. 14,15% R$ 12.948.36 R$ 2.948,36 R$ 12.948.36
ﬁf:ﬁ:‘vt:;z (27 42(r)n[e)lsaess) R$ 50.000,00 | 100% CDla.m. | 14.15% R$ 64.741.82 R$ 14.741.82 | RS 64.741.82
R$ 100.000,00 | 100% CDI a.m. 14,15% R$ 129.483,64 R$ 2948364 | R$ 129.483 64

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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No que diz respeito a rentabilidade bruta, destacam-se as debéntures
incentivadas e as LCAs, especialmente nas aplicagbes de R$ 100.000,00. Esse
desempenho superior deve-se, principalmente, a isengao do Imposto de Renda, o que
contribui para um rendimento liquido mais elevado. Nesse cenario, a debénture
alcancou um montante final de R$ 129.483,64, enquanto a LCA apresentou R$
125.355,93. Por outro lado, considerando os investimentos sujeitos a tributagcéo, o
Tesouro Direto e os CDBs/RDCs pés-fixados também demonstraram resultados
expressivos, mantendo boa rentabilidade liquida mesmo apds o desconto do imposto.

Quanto a liquidez e caréncia, todos os ativos simulados foram avaliados em
um horizonte de 24 meses. No entanto, apresentam diferencas relevantes. ALCl e a
LCA, por exemplo, possuem caréncia minima obrigatoria, o que reduz a flexibilidade
para resgates antecipados e pode representar uma limitagdo para investidores que
priorizam liquidez.

O Tesouro Direto permite o resgate antes do vencimento, mas esta sujeito a
marcagdo a mercado, 0 que pode resultar em perdas caso a venda ocorra em
momentos de desvalorizagado dos titulos. Ja os CDBs/RDCs pds-fixados podem ou
nao oferecer liquidez intermediaria, dependendo das condi¢cdes estabelecidas pela
instituicdo emissora. A caderneta de poupancga, por sua vez, apresenta liquidez
imediata, o que € vantajoso em termos de acessibilidade, embora sua rentabilidade
seja significativamente inferior as demais alternativas.

No que tange a tributacéo, os investimentos que mais se beneficiam séo a
LCI, a LCA, as debéntures incentivadas e a poupanca, por serem isentos de Imposto
de Renda e IOF. Ja os CDBs/RDCs e o Tesouro Direto estdo sujeitos a tabela
regressiva de IR, cuja aliquota minima é de 15% para aplicagdes com prazo superior
a 720 dias, como € o caso da simulagao realizada.

4.2 COMPARACAO ENTRE OS TIPOS DE INVESTIMENTOS
A partir da tabela apresentada anteriormente, foram elaborados graficos

simplificados dos rendimentos liquidos das aplicagdes, com o objetivo de proporcionar
uma melhor compreensao dos resultados obtidos.
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Grafico 01 — Investimento de R$10.000,00 x juros liquidos.
®VALOR APLICADO = JUROS LIQUIDOS

R$10.000,00 R$10.000,00 R$10.000,00 R$10.000,00 R$10.000,00
R$2.948,36
R$1.824,30 R$2.139.21
R$1.461,54
l R$1.201,62 I
CDB/RDC P6s- CDB/RDC Prefixado Cardeneta de Tesouro Direto Debénture
fixado poupancga incentivada

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

De acordo com o Grafico 01, observa-se que, ao longo do periodo de 24
meses, o CDB/RDC prefixado apresentou uma rentabilidade liquida de apenas R$
1.201,62, configurando-se como uma das opgdes menos vantajosas em termos de
retorno financeiro. A caderneta de poupanca, por sua vez, alcangou um rendimento
ligeiramente superior, totalizando R$ 1.461,54 no mesmo intervalo. No entanto, é
importante destacar que esse valor somente seria alcangado caso ndo houvesse
resgates antecipados, uma vez que a perda da data de aniversario compromete
integralmente o rendimento do més.

O CDB/RDC pos-fixado atrelado ao CDI superou discretamente o
desempenho da poupancga, atingindo R$ 1.824,30, evidenciando-se como uma
alternativa mais atrativa dentre os investimentos de menor risco. Ja o Tesouro Direto
destacou-se com a segunda maior rentabilidade liquida entre os ativos analisados,
mesmo apods a deducgdo do imposto de renda, alcangando um montante final de R$
2.139,20 no periodo considerado.

Por sua vez, a debénture incentivada teve a melhor rentabilidade, ocasionada
pela vantagem da isengédo de imposto de renda e seu percentual de rendimento de
100% do CDI ao més.

A LCIl e a LCA néao apresentam rendimento, pois ambas ndo se enquadram
com este valor inicial de aplicagao; para aplicar nelas € necessario investir inicialmente
R$ 20.000,00 e R$ 50.000,00, respectivamente, na cooperativa de crédito em
questao.
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Grafico 02 — Investimento de R$50.000,00 x juros liquidos.
= VALOR APLICADO = JUROS LIiQUIDOS

R$50.000,00 R$50.000,00 R$50.000,00 R$50.000,00 R$50.000,00 R$50.000,00 R$50.000,00

$14.741,82
R510.948030 R$12.088,29 R$11.940,87 H$10.696104
R$6.008,11 R$7.307.68

CDB/RDC CDB/RDC Cardeneta de Tesouro Direto Debénture
Pos-fixado Prefixado poupancga incentivada

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O Grafico 02 apresenta o rendimento liquido dos investimentos com um valor
inicial de R$ 50.000,00 de forma simplificada, podendo-se concluir que ocorreram
variagbes diferentes quando comparadas a simulacdo de R$ 10.000,00, pois nesta
simulacao é possivel analisar a rentabilidade da LCA e da LCI também.

Sendo assim, conclui-se que os dois investimentos que tiveram o menor
retorno na primeira simulagdo se mantiveram nesta, sendo o CDB/RDC prefixado o
menos rentavel, com um rendimento liquido de apenas R$ 6.008,11, ocasionado pela
desvalorizagao da sua rentabilidade e que, mesmo se possuisse isencdo de imposto
de renda, ndo alcancaria a poupanga, que obteve um retorno de R$ 7.307,68.

O Tesouro Direto, por sua vez, obteve um rendimento liquido de R$ 10.696,04,
enquanto o CDB/RDC p6s obteve um rendimento liquido de R$ 10.945,80. Observa-
se entdao que, nesta simulacdo, o CDB/RDC pds-fixado ultrapassou o rendimento do
Tesouro Direto, ocasionado pelo percentual de rendimento sobre o valor investido
multiplicado pelo prazo, pois, na simulagdo de R$ 10.000,00, o Tesouro Direto tinha
um percentual maior; entretanto, na simulagdo de R$ 50.000,00, o CDB/RDC pods
passou a ter um percentual maior.

Dando continuidade a analise, observa-se que a LCIl obteve um rendimento
final de R$ 11.940,87, enquanto a LCA apresentou um desempenho ligeiramente
superior, com retorno de R$ 12.088,29 no periodo analisado. Ambos os titulos se
destacam por serem isentos de Imposto de Renda, o que contribui significativamente
para a atratividade dessas aplicacbes. No entanto, cabe ressaltar que, caso o
CDB/RDC pés-fixado nao estivesse sujeito a tributagdo, seu rendimento bruto
superaria o das Letras de Crédito, o que evidencia o impacto direto da carga tributaria
sobre o retorno liquido dos investimentos.
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E, por fim, a debénture incentivada seguiu com o maior rendimento dentre as
demais, alcangando um valor de R$ 14.741,82, ocasionado pelo seu percentual de
rendimento ao més.

Grafico 03 — Investimento de R$100.000,00 x juros liquidos.
®VALOR APLICADO = JUROS LiQUIDOS

R$100.000,00 R$100.000,00 R$100.000,00 R$100.000,00 R$100.000,00 R$100.000,00 R$100.000,00
R$22.378,08

R$29.483,64
R$25.061,09
R$21.392,09
I R$12.016,23 R$14 615 35

CDB/RDC CDB/RDC LCA Cardeneta de Tesouro Direto Debénture
Pos-fixado Prefixado poupanga incentivada

R$25.355,93

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O Grafico 03 demonstra o rendimento liquido dos investimentos no prazo de
24 meses, e observa-se que a ordem dos investimentos mais rentaveis se manteve
igual a simulagéo anterior.

O CDB/RDC prefixado e a poupanga ficaram defasados quando comparados
com os demais, pois ambos obtiveram montantes de, respectivamente, R$ 12.016,23
e R$ 14.615,35, ndo passando de R$ 15.000,00 de rendimento, j4 os demais
ultrapassaram o valor de R$ 20.000,00 em rendimento.

O Tesouro Direto alcangou R$ 21.392,09 de juros liquidos, ficando atras
novamente do CDB/RDC pods, que chegou a R$ 22.378,08 de juros liquidos,
ocasionado principalmente pelo aumento da taxa Selic, que impulsiona o0 mercado
financeiro a oferecer percentuais de rendimentos maiores, tanto para acompanhar a
Selic do pais quanto para ganhar competitividade no mercado financeiro.

A LCIl e a LCA tiveram rendimentos muito préoximos, R$ 25.061,09 e R$
25.355,93, respectivamente, ocasionado pelo percentual de rendimento de ambas
com apenas 1% CDI de diferenca, sendo a LCI simulada a uma taxa de 85% CDI ao
més e a LCA a 86% CDI ao més.

Com o maior rendimento, tanto nesta simulagdo quanto nas demais, temos a
debénture incentivada, que alcangou a marca de R$ 29.483,64, obtendo uma boa
diferenca quando comparada as demais. Ela possui a isencdo de imposto de renda
igual a alguns dos demais investimentos; entretanto, o que se destaca nela € o
percentual de rendimento ao més, sendo de 100% CDI e, se levarmos em
consideracao a taxa CDI atual de 14,15%, compreende-se que a debénture renderia,
em média, 1,17% do valor aplicado ao més.
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4.3 SINTESE DOS RESULTADOS

As simulacdes realizadas para aplicagdes em debéntures incentivadas com
prazo de 24 meses demonstraram elevada rentabilidade liquida. Esse bom
desempenho decorre da remuneragao atrelada a 100% do CDI e isen¢&o de imposto
de renda resultando em ganhos superiores a outras opg¢des de renda fixa, como LCI
e LCA.

Considerando uma inflagdo acumulada de 10% no periodo, os ganhos reais
foram expressivos, superando R$ 19 mil para aplicagdes de R$ 100 mil.

Em comparagdo, as LCAs também apresentaram resultados positivos,
beneficiadas pela isen¢ao de imposto e IOF. Apesar disso, seus rendimentos ficaram
levemente abaixo dos obtidos com debéntures. Ainda assim, proporcionaram ganhos
reais relevantes, ultrapassando R$ 15 mil em aplicagdes de R$ 100 mil.

Portanto, ambos os investimentos se mostraram viaveis, cada um com
vantagens distintas: a debénture se destaca pela rentabilidade, enquanto a LCA
oferece menor risco.

4.4 DISCUSSAO A LUZ DA LITERATURA

Os resultados obtidos nas simulacbes de investimentos em renda fixa
corroboram, em grande parte, os pressupostos teodricos discutidos ao longo do
trabalho quanto ao comportamento e a rentabilidade dessas modalidades. De acordo
com Berger (2020), a previsibilidade e a seguranga constituem caracteristicas
fundamentais dos ativos de renda fixa, aspecto que se evidenciou nas analises
realizadas, demonstrando a estabilidade dos retornos ao longo do periodo observado.

Conforme argumentam Niyama e Monteiro (2021), instrumentos como a LCI
e a LCA, apesar de isentos do Imposto de Renda, tendem a apresentar rentabilidades
nominais inferiores em relagao a produtos financeiros sujeitos a tributacéo. Tal padrao
foi confirmado nas simulacdes realizadas. No entanto, ao se considerar o impacto da
tributacdo sobre os demais ativos, verifica-se que o beneficio fiscal associado as
Letras de Crédito equilibra o retorno liquido final, validando as observag¢des de Sousa
e Galvao Junior (2020) quanto a importancia da analise tributaria no processo de
escolha de investimentos.

Assaf Neto (2021) salienta que ativos com rentabilidade atrelada a indicadores
econdmicos, como o CDI e o IPCA, séao classificados como pés-fixados e apresentam
desempenho diretamente influenciado por variaveis macroecondmicas, notadamente
a inflacdo e a taxa Selic. Nesse contexto, diante de um cenario de juros elevados,
como o vigente no momento da simulagao, tais ativos demonstraram atratividade
superior, corroborando as analises de Gallagher (2020) e as diretrizes do Banco
Central do Brasil ([202-]), que destacam a correlagdo entre politica monetaria e o
rendimento dos instrumentos financeiros.

Em relacdo a caderneta de poupanga, seu comportamento esteve em
consonancia com as observagdes de Azevedo e Azevedo (2018), apresentando baixa
rentabilidade, porém com elevada liquidez. Embora represente uma alternativa
conservadora e de facil acesso, sua capacidade de preservacao do poder de compra
se mostra limitada em contextos de inflagédo elevada, como alertam Vieira et al. (2022).

As debéntures incentivadas, por sua vez, apresentaram o maior rendimento
entre as opgodes simuladas, refletindo, conforme discutido por Carrete (2019), o maior
risco de crédito associado a esse tipo de ativo. Apesar de sua atratividade em termos
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de retorno, tais instrumentos exigem maior cautela na selegao, considerando-se o
perfil do investidor e o cenario econémico vigente, conforme enfatizado por Sarti,
Oliveira e Bessa (2020).

Dessa forma, os dados empiricos obtidos confirmam a literatura especializada
ao demonstrar que a selegao adequada de investimentos em renda fixa depende de
uma combinacgido de fatores, entre os quais se destacam a tributacdo, o prazo de
aplicagao, a liquidez e o ambiente macroeconémico. Investidores que compreendem
esses elementos tendem a tomar decisdes mais alinhadas a seus objetivos financeiros
e ao seu perfil de risco.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral identificar quais tipos de
investimentos em renda fixa oferecem maior rentabilidade liquida para investidores
pessoas fisicas. A partir de uma abordagem tedrica e de simulagdes praticas com
diferentes montantes e prazos, concluiu-se que as debéntures incentivadas
apresentaram os melhores desempenhos, seguida pela LCA, especialmente em
aplicagdes de maior valor e prazo superior a 24 meses. Esses resultados confirmam
que, mesmo dentro da renda fixa, ha significativa variagcao de rentabilidade em fungao
da tributacdo, do tempo de aplicacao e do perfil do investidor.

No tocante aos objetivos especificos, o estudo atendeu integralmente as trés
metas propostas. Primeiramente, foram descritas as principais modalidades de
investimentos em renda fixa, tais como poupanca, CDB/RDC, LCI, LCA, Tesouro
Direto e debéntures incentivadas, com destaque para suas caracteristicas
operacionais, niveis de risco e graus de liquidez. Em seguida, foi realizada uma
analise comparativa que evidenciou as vantagens e limitagdes de cada produto,
considerando aspectos como rentabilidade nominal e liquida, incidéncia de impostos,
prazos de caréncia e acessibilidade. Por fim, as simulagdes permitiram comparar o
desempenho dos diferentes investimentos ao longo de um mesmo periodo,
evidenciando variagdes relevantes nos retornos liquidos conforme o valor aplicado e
0 prazo de investimento.

Os achados reforgam a importancia do alinhamento entre o perfil do investidor
e a escolha do ativo financeiro. Produtos como poupanca e Tesouro Direto mostraram-
se mais indicados para perfis conservadores e investidores com menor capital
disponivel, enquanto debéntures incentivadas e LCAs se revelaram mais atrativas
para investidores com maior tolerancia ao risco e capacidade de realizar aportes
minimos mais elevados.

Como limitacdo do estudo, destaca-se o fato de as simulagdes basearem-se
em taxas e condigdes vigentes no momento da coleta dos dados, nao refletindo
eventuais variagoes futuras de mercado, como alteracdes na taxa Selic ou mudancas
regulatérias. Ademais, o recorte da analise se restringiu aos investimentos de renda
fixa, ndo contemplando opg¢des hibridas ou de renda variavel que poderiam ser
relevantes para investidores de perfil moderado ou arrojado.

Para pesquisas futuras, sugere-se a ampliacdo do escopo para considerar
diferentes cenarios econémicos e a inclusdo de perfis de investidores com maior
apetite ao risco. Também se recomenda o desenvolvimento de estudos empiricos
baseados em dados reais de investidores, a fim de verificar na pratica os impactos
das decisbes de investimento ao longo do tempo, sobretudo considerando a inflagao
acumulada e o efeito de reinvestimentos periddicos.
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Em sintese, o estudo contribui para a educacgao financeira ao demonstrar que,

mesmo em um ambiente de baixo risco, € possivel obter retornos satisfatérios a partir

de decisbes informadas. Com acesso a informacgdes claras e atualizadas, mesmo

investidores com pouca experiéncia podem alcancar melhores resultados e construir
uma trajetoria financeira mais sélida.
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