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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo discorrer acerca de renda passiva através de investimentos a
longo prazo na renda fixa, como forma de gerar uma complementacdo para a aposentadoria
oficial. Para fundamentar essa teoria, foram feitas simula¢6es com alguns dos titulos de renda
fixa mais comuns no mercado de capitais brasileiro (Tesouro Direto, CDB e Poupanga) e, a
partir dos resultados encontrados, pode-se comparar os beneficios gerados por essas aplicacdes
com os beneficios gerados pela previdéncia social. Observou-se que os valores finais
acumulados por todos os ativos, ndo superaram o valor da aposentadoria fornecida pelo INSS,
porém, todos, com excecdo da poupanca, foram suficientes para fazer com que, somadas as
duas rendas, fosse possivel ultrapassar o teto do INSS, mesmo em casos de contribuintes que
contribuiram durante muito tempo para o INSS.

Palavras-chave: previdéncia social; investimentos; renda fixa.

ABSTRACT

This paper aims to discuss about passive income on long term fixed assets investments, as a
way to to obtain a supplementary income to the retirement income. To support this theory,
simulations have been done using some assets available in Brazil’s capital markets (Tesouro
Direto, CDB, Poupanga) and based on the results obtained it was possible to compare the
resulting benefits of investments and the resulting benefits of social security. It was observed
that the accumulated amount of all the assets mentioned above weren't enough to overcome
the official retirement income, but, all of them, except poupanca, were enough to provide a
total amount greater than the INSS ceiling, even in cases where the contributor hasn't pay tax
for a long period of time.

Keywords: social security; investments; fixed assets.
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1. INTRODUCAO

De acordo com Carvalho (2018), a chegada da velhice geralmente é acompanhada por uma
normal diminui¢do nas atividades do individuo e consequentemente uma diminuicdo da sua
renda, até o0 momento em que se para de trabalhar totalmente e passa-se a depender apenas de
rendas passivas, sendo a principal delas a aposentadoria pela previdéncia social. Porém, em
muitos casos, a aposentadoria ndo consegue proporcionar 0 mesmo padrédo de vida de antes.
Segundo Ibrahim (2018), a previdéncia social ndo tem como funcdo manter o padréo de vida
que a pessoa tinha durante o periodo de sua vida em que estava no mercado de trabalho, mas
tdo somente garantir o suprimento de suas necessidades basicas.

Fachini (2022) explica que a previdéncia social passou por sete reformas desde a
Constituicdo de 1988. A primeira ocorreu em 1993, através da Emenda Constitucional N° 3, de
17 de marco de 1993, que trata especificamente sobre a aposentadoria dos servidores publicos.
Em 1998, a segunda reforma, através da Emenda Constitucional N° 20, de 15 de dezembro de
1998, instituiu o tempo minimo de contribuigcdo. A terceira reforma aconteceu em 2003, através
da Emenda Constitucional N° 41, de 19 de dezembro de 2003, também especifica para os
servidores publicos, tendo alterado a forma de calculo da aposentadoria, considerando agora a
média das contribuicdes, além de instituir o teto maximo da aposentadoria. A quarta reforma
ocorreu em 2005, através da Emenda Constitucional N° 47, de 05 de julho de 2005, que passou
a diferenciar pessoas que trabalham com atividades de risco ou possuem deficiéncia. A quinta
reforma, de 2012, dada pela Emenda Constitucional N° 70, de 29 de marco de 2012, alterou
alguns pontos em relacéo aos servidores publicos. A sexta reforma, de 2015, dada pela Emenda
Constitucional N° 88, de 07 de maio de 2015, disp6s acerca da aposentadoria compulsoria de
servidores publicos. E a Gltima reforma até o0 momento, realizada em 2019, através da Emenda
Constitucional N° 103, de 12 de novembro de 2019, mudou principalmente as regras sobre o
tempo minimo de contribuicdo e a idade minima para se aposentar (FACHINI, 2022).

Apesar de a reforma previdenciaria de 2019 ter sido importante!, Oliveira (2022) aponta
que a reforma também trouxe consequéncias desfavoraveis, sendo as principais maior rigidez
nos requisitos para obter a concessao do beneficio, diminuicéo de direitos dos segurados e novo

calculo de aposentadoria mais desvantajoso. Além disso, segundo Jesus e Spengler (2019), a

! Segundo Lima (2020), a Emenda Constitucional implementada conseguiu atingir o principal objetivo proposto,
que era de assegurar a seguridade social, sem acarretar em danos a economia do pais.
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previdéncia social se encontra deficitaria, principalmente em decorréncia do aumento da
expectativa de vida do brasileiro, além da acelerada mudanca demografica, com o aumento do
numero de idosos e diminui¢do no numero de pessoas ativas no mercado de trabalho. De acordo
com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2015), em 2060, estima-se que havera
cerca de duas pessoas em idade ativa para cada aposentado. Atualmente em 2023, essa
proporcao é de quatro pessoas para uma (AGENCIA SENADO, 2023).

Os fatos expostos acima demonstram a importancia de ndo depender exclusivamente da
previdéncia social, fazendo-se necessario que se busque por novas fontes de rendas passivas.
Vaérias sdo as formas de se obter uma renda passiva para complementar a aposentadoria, desde
investimentos diretos, até a compra de imdveis para receber alugueis. Segundo Modigliani
(1986), o desejo por poupar, abdicando de uma parcela de sua renda quando jovem todos os
meses, para alocar em investimentos, existe por conta do desejo que as pessoas tém em manter
um bom padrdo de vida na sua fase de inatividade. Porém, essa ainda é uma ideia pouco
difundida entre a populacéo, e a parcela que se preocupa com este assunto no Brasil, comumente
recorre a investimentos na poupanca, que fornecem rendimentos insuficientes até mesmo para
cobrir a inflagdo do periodo. Essa escolha se da principalmente por falta de conhecimento no
assunto, pois, de acordo com a ANBIMA (2022a), 72% da populacdo ndo tem qualquer
conhecimento em investimentos, chegando a 91% nas classes sociais mais baixas, e entre 0s
gue tém conhecimento, a poupanca é o investimento mais citado na pesquisa.

Este trabalho tem como objetivo demonstrar o quanto os investimentos na renda fixa podem
proporcionar de renda complementar para a aposentadoria, livrando-o de depender
exclusivamente do Instituto Nacional de Seguro Social (INSS) no futuro. Para tal, ird analisar
os investimentos de renda fixa mais conhecidos do mercado de capitais brasileiro, compreender
as vantagens e desvantagens desses ativos, e por fim, fazer comparacdes entre eles, assim como
com a previdéncia social, seja a respeito da renda, como também do patrimonio.

A estrutura do trabalho esta dividida em cinco capitulos, a contar com esta introducao. O
proximo capitulo € a revisdo da literatura que aborda o sistema previdenciério brasileiro e os
investimentos em renda fixa. Depois, o capitulo da metodologia que explica como sera feita a
pesquisa proposta. Em seguida, o capitulo que trata dos resultados e suas demonstragdes. E por

ultimo, a conclusao.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Sistema Previdenciario Brasileiro

O sistema previdenciario brasileiro é composto por dois regimes publicos e um regime
privado. A esfera publica instituiu os seguintes regimes: Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS), de contribuicdo compulsoria e que engloba os trabalhadores da iniciativa privada,
assim como segurados voluntarios; e o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS), que se
destina aos servidores publicos. O regime privado, por sua vez, € formado pelo Regime de
Previdéncia Complementar (RPC), de carater facultativo e que é incentivada através de
deducdes tributarias no imposto de renda de pessoa fisica (LAVINAS; ARAUJO, 2017).

2.1.1. Previdéncia Social ou Previdéncia Publica

A previdéncia social consiste em uma forma de seguro contributivo matuo, visando o
pagamento de um beneficio futuro para o segurado. Em outras palavras, € uma poupanca
forcada para que o cidaddo possa continuar consumindo apo6s parar de trabalhar
(ALCANTARA; CAMARANO; FERNANDES, 2016).

Como dito anteriormente, a previdéncia social ¢ composta pelo Regime Geral de
Previdéncia Social e pelo Regime Proprio de Previdéncia Social. Segundo o Ministério do
Trabalho e Previdéncia (2021), o Regime Geral de Previdéncia Social ¢ instituido pelo Estado
e administrado pelo INSS, e possui carater de contribuicdo obrigatdria, destinado aos
trabalhadores da iniciativa privada e servidores publicos regidos pela CLT. Por sua vez, o
Regime Préprio de Previdéncia Social, possui carater de contribui¢do obrigatoria, destinado a
servidores publicos estatutarios, instituido pela Unido, Distrito Federal, Estados e Municipios,
e administrado pelo respectivo ente federativo.

Martins (2014) afirma que tanto o RGPS como o RPPS funcionam pelo sistema de
reparti¢do simples e que esse sistema é chamado de “pacto de geragdes”, pois a geracdo ativa
no mercado financia a geragédo inativa, através das contribuicdes. Campani e Pereira (2019)
esclarecem que, no regime de reparticdo simples, as contribuigdes feitas pelos trabalhadores
ativos sdo utilizadas para pagar os aposentados, e afirmam ainda que o sistema de reparticdo
simples é insustentavel frente a um conjunto de condi¢cGes como envelhecimento populacional,
diminuicdo da natalidade, desaceleragdo nos aumentos salariais e ma gestdo do que se arrecada.

A forma de arrecadacdo da previdéncia social, de acordo com Belmonte e Silva (2020),

ocorre de duas formas: a direta, que corresponde as contribui¢des dos trabalhadores; e a indireta,
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abastecida com tributos para a seguridade social e o dinheiro que a Unido utiliza para suprir o
déficit do sistema. Dessa maneira, o dinheiro arrecadado nao é investido pelo governo em algum
fundo que gere rendimentos, mas sim destinado aos aposentados.

Com a reforma da previdéncia que foi promulgada em 2019, de maneira geral, a idade
minima e o tempo de contribui¢do para os contribuintes inclusos no RGPS passaram a ser de
pelo menos 62 anos de idade e 15 anos de contribuicao para as mulheres; e de 65 anos de idade
e 20 anos de contribuicdo para os homens. Por sua vez, para os contribuintes no RPPS, passou
a ser de 62 anos para as mulheres e 65 anos para 0os homens, ao menos 25 anos de contribuigéo,
10 anos de servico publico e 5 anos no cargo em que ira se aposentar (INSTITUTO
NACIONAL DE SEGURO SOCIAL, 2019).

Como ja descrito, o Instituto Nacional de Seguro Social (INSS) é a entidade
responsavel pela administracdo do Regime Geral de Previdéncia Social. Fundado em 27 de
junho de 1990, o INSS é uma organizagdo publica com a funcdo de fornecer a populacao
servicos previdenciarios, fazendo a gestdo dos contribuintes inclusos no RGPS (INSS, 2017).

Ingracio (2023) afirma que o INSS possui dois tipos de contribuintes: o obrigatorio e
o facultativo. No caso do obrigatério, esta incluso todo aquele que exerce atividade
remunerada, sejam empregados contratados ou contribuintes individuais como os autdnomaos,
enquanto o facultativo ndo exerce atividade remunerada e contribui voluntariamente para ter
0s beneficios e os servicos previdenciarios assegurados futuramente. O tipo de contribuinte,
explica Cabral (2022), é o que define a aliquota a ser descontada?.

Apesar de sua fungdo, o INSS passa por dificuldades que comprometem seu
funcionamento adequado. Ramos, Almeida e Rossetti (2017) pontuam que a ndo utilizagdo
de forma integral para a area social do que é arrecadado pela previdéncia®, assim como as
fraudes que ocorrem na concessdo dos beneficios?, sdo alguns dos problemas que atingem de

forma prejudicial a area previdenciéria e consequentemente o INSS.

2 A aliquota pode ser de 5%, 11% ou 20%. No caso do MEI (Microempreendedor Individual) é de 5% sobre o
salario minimo. Por sua vez, 11% é a aliquota para profissionais sem vinculo empregaticio que prestam servigos
para pessoas juridicas. Destaca-se ainda que os contribuintes individuais e facultativos podem contribuir com
aliquotas de 11% ou 20%, com a diferenca que, caso escolham a primeira aliquota, abdicam da possibilidade de
aposentadoria por tempo de contribuicdo (CABRAL, 2022).

3 O poder publico tem autonomia para utilizar o valor arrecadado através da seguridade social, para outras areas
que ndo a social, através da DRU (Desvinculagdo de Receitas da Unido) (RAMOS; ALMEIDA; ROSSETTI, 2017)
4 Entre 2003 e 2019, as fraudes na previdéncia social ocasionaram um prejuizo aos cofres publicos de mais de R$
5,5 bilhdes (NOBERTO; LOIOLA, 2019)
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Além das dificuldades citadas, o INSS fornece um beneficio inferior se comparado a
renda média que o cidad3o recebeu em seu periodo de atividade®, o que provoca uma normal

reducdo no padrao de vida do mesmo.

2.1.2. Previdéncia Privada ou Previdéncia Complementar

Segundo o Ministério do Trabalho e Previdéncia (2020), o Regime de Previdéncia
Complementar tem carater facultativo e é desvinculada da previdéncia publica, com objetivo
de gerar uma renda adicional a da previdéncia publica, oferecendo uma seguranca a mais para
o trabalhador, em sua aposentadoria.

De acordo com Lima e Diniz (2016), a previdéncia privada é organizada de forma
independente da previdéncia social e ela é dividida em dois tipos: a previdéncia fechada e a
previdéncia aberta. As previdéncias fechadas sao os fundos de pensao e as previdéncias abertas
sdo fornecidas por seguradoras e bancos que podem fornecer esse tipo de beneficio. Martins
(2014) esclarece que o 6rgdo do governo que gerencia a previdéncia privada aberta é a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), enquanto os fundos de pensdo, que
representam a previdéncia privada fechada, s@o criados por empresas em prol dos seus proprios
funcionarios, ndo sendo permitida adesdo externa, com seu gerenciamento realizado pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC).

As previdéncias abertas, de acordo com Campani e Dias da Costa (2018), concentram-se
em dois tipos de planos: Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL). Segundo Spricigo (2018), o plano PGBL possui uma vantagem tributaria ao
permitir abater até 12% de sua renda anual tributavel, caso seja utilizada a declaracdo de
Imposto de Renda completa. Por sua vez, ainda segundo Spricigo (2018), a vantagem de possuir
VGBL ¢é que o plano funciona como um seguro, em que, mesmo em caso do falecimento do
titular, os recursos sdo repassados para 0s beneficiarios, sem entrar no inventario. O plano
VGBL ¢ indicado para quem ¢é isento ou declara Imposto de Renda simplificado, e deseja
utilizar o dinheiro em um periodo mais curto, enquanto que o plano PGBL é indicado para quem
faz a declaracdo completa ou para quem vai usar a previdéncia para fins de aposentadoria. Uma

diferenca importante entre os planos PGBL e VGBL é que, no caso do PGBL, a tributacdo

5 A aposentadoria para as pessoas de classe baixa, que ndo possuem um rendimento certo, pode ao final
proporcionar uma aposentadoria maior do que durante o periodo de atividade, devido a constancia e certeza, porém,
nos demais casos, a aposentadoria ocasiona uma elevada queda na renda, por perda de beneficios, gratificacoes,
entre outros (VIEIRA, 2009 apud COCKELL, 2014).
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ocorre sobre todo o valor (principal + rendimento), enquanto que o VGBL incide apenas sobre
o0 rendimento.

Salienta-se ainda que existem duas formas de tributacdo da previdéncia privada:
tributacdo progressiva e tributagdo regressiva. A tabela de tributacdo progressiva € a mesma
utilizada na tributacdo dos salarios, que varia de 7,5% a 27,5%. Ja na tabela de tributacéo
regressiva, quanto maior o prazo investido, menor sera a aliquota de imposto, variando de 35%
(para aplicacdes de até dois anos) até 10% (para aplicacdes superiores a dez anos).

Soda e Gueths (2019) explicam que o Regime de Previdéncia Complementar ou Privada
busca uma complementacdo para os outros dois regimes que sdo de contribuicdo obrigatoria.
De acordo com Martins (2014), o RPC funciona pelo sistema de capitalizacdo, demonstrando
uma baixa solidariedade entre geragfes. Campani e Pereira (2019) afirmam que, no regime de
capitalizacdo, as contribuicbes sdo alocadas em fundos e capitalizadas para pagamento da

propria aposentadoria no futuro.

2.2. Investimentos

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2014), investimento é o ato de utilizar o dinheiro
(ou outro tipo de recurso, como o tempo) para obter retorno no futuro, através de ativos,
abdicando do seu uso no presente.

Rambo (2014) afirma que o mercado financeiro é composto por setores que possuem
variados ativos, cada qual com seu prazo, liquidez, rendimento e risco, proporcionando ao
investidor que seja feita a escolha ideal ao seu objetivo, respeitando seu perfil de investidor,
podendo ele ser conservador, moderado ou arrojado. Cada titulo tem um método de rendimento
e pagamento dos juros, sendo eles mensais, semestrais, anuais ou apenas na data de vencimento
do investimento.

Neste topico que se seguira, 0s investimentos em renda fixa serdo detalhados e comparados.

2.2.1. RendaFixa

Sdo titulos que, como diz o nome, entregam um rendimento fixo, podendo esse
rendimento ser prefixado, pds-fixado ou hibrido. Esses ativos tém como principais indexadores
as taxas Selic, CDI e IPCA.

A taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacao e Custddia) é o principal instrumento de
politica monetéria utilizado para controlar a inflagdo, visto que a variacdo da taxa influi em

varias areas, como a taxa de financiamento/empréstimo e a remuneragdo dos investimentos
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(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019). Grecco Junior e Antunes Neto (2022) explicam que
a taxa Selic é determinada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), 6rgédo que objetiva
acompanhar a politica monetaria do Brasil e, portanto, é responsavel por determinar a taxa
Selic, com base na inflagdo e em outros indicadores econdmicos.

Por sua vez, o CDI (Certificado de Deposito Interbancario) possui um valor préximo a
Selic. A taxa Selic, determinada pelo COPOM, é chamada de Selic-meta, porém a Selic-over é
aquela utilizada pelo mercado para remuneracdo de aplicacGes, que é a que praticamente se
equipara ao CDI. Segundo Rubik e Costa (2010), para uma variacdo de 1% na taxa Selic-over,
0 CDI varia 0,99%. Para Silva (2016), essa pequena diferenca entre as duas taxas tem como
objetivo evitar que ocorra arbitragens no mercado interbancario. Além disso, Silva (2016)
explica que o CDI € a taxa utilizada para negocia¢des interbancérias, como venda de titulos
privados, enquanto a Selic compde a negociagdo de titulos publicos. Segundo Carvalho (2018),
a Selic representa ainda a taxa praticada pelos bancos no fornecimento de empréstimos,
enguanto tomam empréstimos atrelados ao CDI.

Enquanto isso, o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) mede a
inflagdo de um conjunto de bens e servicos, pela ética do consumidor (IBGE, s.d.). Martinez e
Cerqueira (2013) conceituam a inflagdo como um agregado macroeconémico formado por
cestas de bens que permitem determinar o aumento de pregos sofrido em determinado periodo.
O IPCA ¢ também utilizado como indexador da remuneracdo de titulos de investimentos
hibridos. Geralmente, titulos atrelados ao IPCA sdo 0s mais interessantes para investimentos de
longo prazo, por manterem o poder de compra do valor principal.

Em relacdo a tributacdo, de acordo com Balthazar, Morgado e Cabello (2018), os
investimentos em renda fixa sofrem incidéncia tanto do IR (Imposto de Renda) como IOF
(Imposto sobre Operagdes Financeiras). A tributacdo dos investimentos na renda fixa segue a
tabela regressiva. No caso do IR, a aliquota regressiva vai de 22,5% a 15% sobre os
rendimentos, de acordo com o tempo de resgate da operacao. Para resgates antes de 180 dias, a
aliquota é de 22,5%; de 181 dias a 360 dias, 20%); se resgatado no periodo de 361 dias a 720
dias, a aliquota incidente é de 17,5%; e, por fim, para qualquer resgate acima de 720 dias, incide
uma aliquota fixa de 15%. E no caso do IOF, a tabela regressiva € aplicada nos 30 primeiros
dias do investimento, de 96% até 0%. Apos os 30 dias, o I0OF é isento. (ANBIMA, 2022b).

Ademais, ressalta-se que parte dos titulos de renda fixa conta com a protecéo do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC), que € uma instituicdo que garante os investimentos dos clientes

de bancos e instituicdes, sendo o valor coberto até o limite de R$ 250.000,00 por institui¢do ou



16

conglomerado financeiro; e R$ 1.000.000,00 por CPF, a cada 4 anos. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2018).

2.2.1.1, CDB

De acordo com Santana (2022), Certificados de Depoésito Bancario (CDB) séo titulos
de renda fixa emitidos por bancos e corretoras de investimentos, em que esses agentes utilizam
deste dinheiro para custear suas atividades ou emprestar dinheiro a clientes e, em troca, 0s
investidores recebem juros referentes ao periodo aplicado. Sao investimentos tributaveis, de
acordo com a tabela regressiva do IOF e IR, e que contam com a garantia do Fundo Garantidor
de Crédito (FGC).

2.2.1.2. LCI/LCA

As Letras de Crédito Imobiliario (LCI) séo titulos emitidos por instituicdes financeiras
com a finalidade de financiar o setor imobiliario. As LCI’s tém como partes envolvidas na
negociacdo, os bancos que ofertam esses titulos, os investidores que compram os titulos e as
empresas do setor imobilidrio que tomam esse crédito dos bancos. Ja as Letras de Crédito do
Agronegécio (LCA), sdo titulos semelhantes as LCI’s, porém destinados ao setor do
agronegocio (MAEDA,; SCHRAM, 2019). Caffagni (2021) explica que o fluxo das LCA’s
comeca pela emisséo de titulos de crédito do agro por empresas e produtores do ramo, 0 que
desencadeia na emissao das LCA’s pelos bancos, com lastro nos créditos do agro, e depois da
emissdo, os titulos sdo comprados por investidores. Apos a arrecadacdo do capital através das
LCA’s, os bancos fazem a gestdo desses valores e compram os titulos de crédito do agro que
foram emitidos no comego da cadeia. Ao final do vencimento das LCA’s ou caso haja um
resgate antecipado por parte do investidor, os bancos recebem os valores das empresas e
produtores do ramo e transferem o valor principal para os investidores, acrescido de juros. Por
ambos setores serem fundamentais para a economia, o governo concede isencdo de Imposto de
Renda para pessoas fisicas que invistam nesses titulos, porém néo ha isencdo de IOF. Salienta-
se que essas operagBes também contam com FGC e, em relacdo ao tempo minimo necessario
para resgate, tanto as LCI’s quanto as LCA’s tém um prazo minimo de 90 dias a ser cumprido
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015). Por este motivo, apesar de haver incidéncia de IOF,
como ha caréncia de 90 dias, o IOF nunca serd descontado, ja que ele s incide nos primeiros
30 dias.
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Tesouro Direto

De acordo com Augustin Filho (2013), o Tesouro Direto, langado em 2002, € um dos

principais programas criados pelo Tesouro Nacional, que possibilita o investidor a comprar

titulos publicos e a gerenciar suas aplicaces.

Segundo Assaf Neto (2021), os titulos publicos tém como objetivos principais auxiliar

0 governo a suprir déficits orcamentarios e servir como instrumento de politica monetaria,

retirando dinheiro de circulagdo ao emitir titulos e colocando dinheiro em circulagdo ao

recomprar os titulos.

De acordo com Ferreira (2015), o Tesouro possui seis tipos de aplicagdes:

LTN (Letra do Tesouro Nacional): titulo prefixado, em que a taxa de
rendimento é conhecida no momento da aplicacdo, logo o investidor sabe
exatamente o quanto ird resgatar no vencimento;

LFT (Letra Financeira do Tesouro): titulo pds-fixado atrelado a taxa Selic;
NTN-B Principal (Nota do Tesouro Nacional série B): titulo pés-fixado
atrelado ao IPCA, mais uma taxa de juros definida no momento da compra,
realizando o pagamento dos juros e do valor principal no vencimento;

NTN-B (Nota do Tesouro Nacional série B): titulo pds-fixado atrelado ao
IPCA, mais uma taxa de juros definida no momento da compra e que paga juros
semestralmente e o principal no vencimento;

NTN-F (Nota do Tesouro Nacional série F): titulo prefixado com taxa de juros
definida no momento da compra e que paga juros semestralmente e o principal
no vencimento;

NTN-C (Nota do Tesouro Nacional série C): titulo p6s-fixado atrelado ao IGP-

M, mais uma taxa de juros definida no momento da compra.

Além da tributacdo normal aos investimentos, conta ainda com uma taxa de custodia de

0,2% a.a. Caso o valor investido ultrapasse os R$ 10.000,00, a taxa de custddia sera cobrada

sobre o valor que ultrapassou; e a taxa de administracdo, que € cobrada pelos bancos, corretoras
ou distribuidora de valores que mediou o investimento (TESOURO DIRETO, 2022).
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Titulos do Tesouro Direto estdo sujeitos a marcagdo a mercado em caso de resgate
antecipado®. De acordo com Ferreira (2015), ao manter o titulo até o vencimento, o investidor

tem a certeza de que ira receber o valor contratado.

2.2.14. Poupanca

De acordo com Dias (2016), a poupanca é um investimento de renda fixa de baixo risco,
acessivel e que possui liquidez imediata. Porém, Batista (2020) afirma que a poupanca entrega
rendimentos menores que outras aplicagdes com o0 mesmo risco, ou até inferior. Por isso, ndo é
recomendada para gerar renda futura e sim como uma reserva de emergéncia. Para Dias (2016),
a poupanca deve ser utilizada apenas para o curto prazo, COmo uma reserva para emergéncias.
E a respeito dos rendimentos, Batista (2020) afirma que sdo isentos de IR e esses rendimentos
sdo pagos mensalmente de acordo com a data base do investimento. E a poupanca conta ainda
com a garantia do FGC.

A partir da Medida Provisoria n® 567/2012, que posteriormente resultou na Lei n°
12.703/2012, a poupanca sofreu uma alteracdo na sua forma de remuneracdo para depdsitos a
partir de 04/05/2012 (BRASIL, 2012). Segundo Dias (2016), essa mudancga na remuneracao, se
deu por conta do objetivo do governo em evitar que a poupanga fosse mais atrativa que 0s outros
investimentos da renda fixa atrelados a Selic. No Quadro 1, esta explicitado como passou a ser

a remuneracdo da poupanga.

Quadro 1 — Rendimento da caderneta de poupanca

Data do depdsito Rentabilidade

Até 03/05/12 0,5% a.m. + Taxa Referencial (TR)

Varia conforme a taxa SELIC:
Ap0s 04/05/12 Para SELIC > 8,5% a.a.: 0,5% a.m. + TR (igual a regra antiga);
Para SELIC <= 8,5% a.a.: 70% da SELIC + TR.

Fonte: Cid (2021).

® Marcagdo a mercado é como o mercado estd precificando os titulos. Em um cendrio de juros altos, os
investimentos no geral, assim como os titulos publicos, passam a remunerar a uma taxa maior, momento ideal para
adquiri-los. E quando a economia esta estabilizada, com a inflag8o contida, os juros tendem a baixar e, com isso,
a remuneracdo dos titulos também diminuird. Quem comprou os titulos no periodo de recessdo, com elevadas taxas
de juros, agora possui titulos com alta remuneracéo e supervalorizados no mercado, podendo revendé-los com alta
lucratividade (ANDRADE, 2022).
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Comparacéao das alternativas de renda fixa

Diante das caracteristicas levantadas e descritas nos tépicos anteriores, 0 Quadro 2

mostra um resumo qualitativo dos diferentes investimentos em renda fixa citados acima, com

suas vantagens e desvantagens.

Quadro 2 — Resumo comparativo dos investimentos em renda fixa

Investimento

Vantagens

Desvantagens

CDB

- Baixo risco;
- Liquidez, no caso dos CDB's de
liquidez diéria;
- Garantido pelo FGC.

- Caso haja necessidade de resgatar
um CDB que ndo possua liquidez
diaria, antes do vencimento,
poderd ter dificuldade ao tentar
vendé-lo no mercado secundario;

- Risco de crédito caso seja
investido mais de R$ 250.000,00.

LCI/LCA

- Baixo risco;

- Fomenta o mercado imobiliario e

do agronegécio do Brasil;

- Isento de Imposto de Renda para

pessoas fisicas;
- Garantido pelo FGC.

- Obrigatoriamente, s0 é possivel
resgatar apds 90 dias de investido,
no caso das LCI's/LCA's que
fornecem a liquidez diéria;

- Risco de crédito caso seja
investido mais de R$ 250.000,00.

Tesouro Direto

- Baixo risco;

- Conta com a garantia do Governo

Federal;

- Possui titulos para diversos tipos

de objetivo e prazo;

- Alta liquidez, pois, apesar dos
titulos possuirem prazos de
vencimento, o Tesouro Nacional
garante a recompra desses titulos
diariamente, a preco de mercado.

- Podem sofrer perdas
momentaneas durante o periodo
investido e, caso o investidor
precise resgatar antes do
vencimento e o titulo esteja
valendo menos naquele momento,
resgatara um valor menor do que
ele investiu;

- N&o possui FGC.

Poupanca

- Baixo risco;
- Alta liquidez;
- Garantido pelo FGC.

- Baixo rendimento;
- Poder de compra se torna cada
vez menor, pois normalmente ndo
consegue repor a inflacédo.

Fonte: elaboracdo prdpria, com base em Santana (2022), Maeda e Schram (2019), Dias (2016) e Batista

(2020).
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3. METODOLOGIA

Este estudo busca analisar alguns dos investimentos de renda fixa mais comuns no mercado
de capitais brasileiro, através de simulacGes baseadas nas séries historicas desses ativos, obtidos
no Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (2022a), permitindo-se
comparag0es entre eles, e entre eles e a previdéncia social.

Como o Brasil passou por processos de estabilizacdo e reforma econémica marcados pela
mudanca da moeda brasileira de Cruzeiro e Cruzeiro Real para o Real, em 1995, o presente
estudo considerou simulag¢Bes sobre um hipotético trabalhador que comegou a contribuir em
1995, aos 38 anos de idade, chegando aos 65 anos em 2022, idade minima para solicitar
aposentadoria. Supondo que ele solicite entdo a aposentadoria e a titulo de simulacéo,
considera-se que durante todo o periodo de 1995-20227 ele esteve empregado e que seu salario
sempre foi exatamente o valor do teto do INSS de cada ano, inclusive acompanhando as
variacOes que ocorreram na faixa salarial de contribuicdo do INSS, tanto para mais quanto para
menos®. Como ele iré solicitar a aposentadoria apos a reforma da previdéncia, entrara na nova
forma de célculo do beneficio.

A nova forma de calculo leva em conta a média salarial do contribuinte durante todos
0s anos, atualizados pelo INPC, assim como a quantidade de anos de contribuicdo, cujo calculo
se da pelo somatorio do resultado de 60% da média aritmética de todos os salarios, a partir de
julho de 1994, monetariamente atualizados, com 2% para cada ano que exceder o periodo de
20 anos, no caso dos homens e 15 anos no caso das mulheres. (PREVIDENCIA SOCIAL,
2019). Referidas apurag0es estdo devidamente demonstradas na se¢do de resultados, em tépico
sobre a simulacdo de aposentadoria mediante RGPS.

Nas simulagdes, foram abordados 3 cenéarios, cada um para um perfil diferente de
investidor. No primeiro caso, foi utilizado um CDB a 100% do CDI, ideal para um investidor
de perfil muito conservador, porém com algum conhecimento a respeito de investimento. A
segunda simulacdo partiu-se para uma fusdo de dois investimentos: CDB a 100% do CDI e
posteriormente Tesouro IPCA+ 2024, que ja é para um investidor que busca manter o poder de
compra do dinheiro, garantindo sempre ganho real. E por Gltimo, a poupanga, que é destinada

para pessoas muito conservadoras e que tém pouco ou nenhum conhecimento de investimentos.

" No caso hipotético, considerou-se que as contribuicdes foram feitas até outubro/2022, pois foi o Gltimo més em
que havia dados disponiveis durante a época de elaboragéo do trabalho.

8 Considerou-se somente este hipotético trabalhador, como uma espécie de estudo de caso. Para futuros trabalhos,
sugere-se a analise de outras hipoteses, a exemplo de contribuintes do sexo feminino ou pessoas que somente
contribuam com base no salario minimo vigente.
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Como o objetivo é ter uma renda complementar para a aposentadoria através do valor
acumulado pelas simulacgdes citadas, um investimento que pague juros mensais, trimestrais ou
semestrais, seria 0 mais adequado. Para essa finalidade, dispde-se do Tesouro Direto com juros
semestrais, que existe tanto atrelado ao IPCA quanto a uma taxa prefixada. Entéo, para todas
as simulages, apos a obtencdo do valor acumulado final, o valor foi investido no Tesouro
Direto Prefixado com juros semestrais (NTN-F), pois a rentabilidade ja é conhecida,
diferentemente dos titulos hibridos atrelados ao IPCA, que necessitaria entdo estimar o IPCA
para 0os proximos anos. No presente momento, o titulo mais longo disponivel na modalidade
escolhida é o NTN-F 2033 com taxa de juros em 12,57% a.a. e valor do titulo em R$ 894,85.
O fluxo de pagamento deste tipo de titulo leva em conta principalmente a quantidade de titulos
para definir o valor do cupom, por isso a importancia de se atentar ao preco unitario do titulo
no momento da compra®. Por isso, nos resultados, sera calculado quantas unidades desse titulo

seré possivel comprar dado o valor resultante e consequentemente, a renda obtida.

9 O pagamento dos cupons é de 4,88% a cada semestre, ou 10% a.a., sobre o valor de face, que é sempre R$
1.000,00. (TESOURO DIRETO, s.d.).
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4. RESULTADOS
Os resultados obtidos estdo subdivididos em dois topicos. O primeiro demonstra o valor que
0 contribuinte hipotético tera de aposentadoria pelo INSS, dado todo o cenario exposto. No

segundo tdpico, estdo os resultados das simulagdes em investimentos de renda fixa.

4.1. Simulacao de aposentadoria mediante RGPS

Na Tabela 1, apresenta-se, além de todos os salarios do contribuinte em questéo, que,
como dito acima, foram considerados como sendo os mesmos valores do teto do INSS de cada
ano, incluindo variag¢Ges ocorridas em um mesmo ano; o percentual de contribuicdo do INSS;
o valor contribuido, que é a multiplicacao do percentual pelo salario; e o salario atualizado pelo
INPC de outubro/2022, através da calculadora do cidadao do Banco Central do Brasil (2022b),
que serd um dado necessario para calcular o valor atual da aposentadoria, pois permite que se
calcule a média salarial.

E importante destacar que, com a reforma da previdéncia em 2019, a nova forma de
calculo do desconto do INSS (a titulo de contribuicao) foi levada em consideragdo na Tabela 1,
mensurado pela aliquota progressiva a partir de 03/2020, que foi o periodo em que entrou em
vigor a mudanca. Esse novo célculo, ao invés de aplicar diretamente a aliquota de acordo com
a faixa salarial do contribuinte, é feito gradualmente, a partir da primeira faixa até a faixa

salarial que atinge seu salario.

Tabela 1 - Salério do contribuinte, aliquota incidente, valor contribuido e o salario atualizado
pelo INPC de outubro/2022

(continua)
Ano Salario do Percentual de Valor Salario
contribuinte  contribuicdo do  contribuido atualizado
(1995-2022) INSS INPC out/22
A partir de 01/1995 R$ 582,86 10% R$ 58,29 R$ 3.757,23
A partir de 05/1995 R$ 832,66 10% R$ 83,27 R$ 5.029,64

19 No caso do contribuinte da simulagéo, a aplicacdo desse método resultou em uma aliquota efetiva de 11,69%,
sendo esta a aliquota maxima.
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Tabela 1 - Salario do contribuinte, aliquota incidente, valor contribuido e o salario atualizado
pelo INPC de outubro/2022

(continuacdao)

Ano Salario do Percentual de Valor Salario

contribuinte  contribuicdo do  contribuido atualizado

(1995-2022) INSS INPC out/22
A partir de 08/1995  R$ 832,66 11% R$ 91,59 R$ 4.705,34
A partir de 05/1996 R$ 957,56 11% R$ 105,33 R$ 4.892,50
A partir de 01/1997 R$ 957,56 11% R$ 105,33 R$ 4.637,50
A partir de 05/1997 R$ 957,56 11% R$ 105,33 R$ 4.521,56
A partir de 06/1997 R$ 1.031,87 11% R$ 113,51 R$ 4.867,10
A partir de 05/1998 R$ 1.031,87 11% R$ 113,51 R$ 4.679,54
A partir de 06/1998 R$ 1.081,50 11% R$ 118,97 R$ 4.869,56
A partir de 12/1998  R$ 1.200,00 11% R$ 132,00 R$ 5.457,55
A partir de 01/1999  R$ 1.200,00 11% R$ 132,00 R$ 5.434,72
A partir de 06/1999  R$ 1.255,32 11% R$ 138,09 R$ 5.477,63
A partir de 07/1999  R$ 1.255,32 11% R$ 138,09 R$5.473,80
A partir de 04/2000 R$ 1.255,32 11% R$ 138,09 R$ 5.202,09
A partir de 05/2000 R$ 1.255,32 11% R$ 138,09 R$5.197,41
A partir de 06/2000 R$ 1.328,25 11% R$ 146,11 R$ 5.502,11
A partir de 07/2000 R$ 1.328,25 11% R$ 146,11 R$ 5.485,65
A partir de 03/2001  R$ 1.328,25 11% R$ 146,11 R$ 5.204,25
A partir de 04/2001  R$ 1.328,25 11% R$ 146,11 R$5.179,39
A partir de 06/2001  R$ 1.430,00 11% R$ 157,30 R$ 5.498,37
A partir de 04/2002  R$ 1.430,00 11% R$ 157,30 R$ 5.082,00
A partir de 06/2002 R$ 1.561,56 11% R$ 171,77 R$ 5.507,11
A partir de 04/2003  R$ 1.561,56 11% R$ 171,77 R$ 4.681,58
A partir de 06/2003  R$ 1.869,34 11% R$ 205,63 R$ 5.473,83
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Tabela 1 - Salario do contribuinte, aliquota incidente, valor contribuido e o salario atualizado
pelo INPC de outubro/2022

(continuacdao)

Ano Salario do Percentual de Valor Salario

contribuinte  contribuicdo do  contribuido atualizado

(1995-2022) INSS INPC out/22
A partir de 01/2004  R$ 2.400,00 11% R$ 264,00 R$ 6.869,74
A partir de 05/2004  R$ 2.508,72 11% R$ 275,96 R$ 7.025,15
A partir de 05/2005 R$ 2.668,15 11% R$ 293,50 R$ 7.008,41
A partir de 04/2006 R$ 2.801,56 11% R$ 308,17 R$ 7.130,45
A partir de 08/2006 R$ 2.801,82 11% R$ 308,20 R$ 7.109,82
A partir de 04/2007 R$ 2.894,28 11% R$ 318,37 R$ 7.130,72
A partir de 01/2008  R$ 2.894,28 11% R$ 318,37 R$ 6.873,06
A partir de 03/2008 R$ 3.038,99 11% R$ 334,29 R$ 7.133,01
A partir de 02/2009 R$ 3.218,90 11% R$ 354,08 R$ 7.133,01
A partir de 01/2010 R$ 3.416,24 11% R$ 375,79 R$ 7.317,72
A partir de 06/2010 R$ 3.467,40 11% R$ 381,41 R$ 7.176,33
A partir de 01/2011  R$ 3.689,66 11% R$ 405,86 R$ 7.423,46
A partir de 07/2011  R$3.691,74 11% R$ 406,09 R$ 7.162,31
A partir de 01/2012  R$ 3.916,20 11% R$ 430,78 R$ 7.427,66
A partir de 01/2013  R$4.159,00 11% R$ 457,49 R$ 7.427,80
A partir de 01/2014  R$ 4.390,24 11% R$ 482,93 R$ 7.427,61
A partir de 01/2015 R$ 4.663,75 11% R$ 513,01 R$ 7.427,73
A partir de 01/2016  R$5.189,82 11% R$ 570,88 R$ 7.427,99
A partir de 01/2017 R$5.531,31 10% R$ 553,13 R$ 7.427,99
A partir de 01/2018  R$ 5.645,80 10% R$ 564,58 R$ 7.428,50
A partir de 01/2019  R$5.839,45 11% R$ 642,34 R$ 7.427,92
A partir de 01/2020 R$ 6.101,06 11% R$ 671,12 R$ 7.427,81
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Tabela 1 - Salario do contribuinte, aliquota incidente, valor contribuido e o salario atualizado
pelo INPC de outubro/2022

(conclusdao)

Ano Salério do Percentual de Valor Salério
contribuinte  contribuicdo do  contribuido atualizado
(1995-2022) INSS INPC out/22
A partir de 03/2020 R$6.101,06 14% R$ 713,10 R$7.401,14
A partir de 01/2021  R$ 6.433,57 14% R$ 751,99 R$ 7.428,00
A partir de 01/2022  R$ 7.087,22 14% R$ 828,39 R$ 7.427,98

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2022a).

A partir desses dados, pode-se calcular o valor da aposentadoria que o contribuinte recebera
ao dar entrada em sua aposentadoria, ao final de outubro/2022. Todos os salarios de
contribuicdo, apds terem sido atualizados, resultaram em um salario médio de R$ 6.591,48%.
Para que ele se aposente com este valor, € necessario que o tempo de contribuicdo seja de 40
anos'?, porém, como ele contribuiu por 28 anos, o calculo da aposentadoria resulta em R$
5.009,53, o0 qual se refere ao valor bruto. Considerando que ele nio tenha nenhum tipo de
deducéo, ao aplicar a aliquota de 27,5% de imposto de renda sobre esse valor, resulta-se em

uma aposentadoria liquida de R$ 4.501,27%,

4.2. Simulagdo de resgate mediante investimentos em renda fixa

Se essa mesma pessoa hipotética tivesse aplicado esses mesmos valores que foram para

previdéncia social, em um CDB com remuneracdo de 100% do CDI, ele teria hoje um montante

11 Resultado obtido pela média aritmética ponderada de todos os salarios do contribuinte atualizados pelo INPC
de out/22, como constam na Tabela 1. O peso de cada salério é a quantidade de meses que o contribuinte esteve
recebendo essa remuneragdo. No total, ao longo do periodo, foram realizadas 334 contribuicdes.

12 Como o calculo da aposentadoria é de 60% da média salarial + 2% a cada ano que supere o tempo minimo de
20 anos para homens, entdo, no caso de 40 anos de contribuicdo, o percentual seria de 100% da média salarial
(60% + 2%*20).

13 0 individuo contribuiu de 1995 a 2022, ou seja, 28 anos (8 anos acima da faixa minima estabelecida para os
homens) e seu salario médio durante o periodo de contribuicdo, ap6s atualizagdo pelo INPC- out/22, foi de R$
6.591,48. Entdo: Valor da aposentadoria = 60% de 6.591,48 (média salarial) + 2% x 8 (quantidade de anos que
contribuiu acima dos 20 anos estabelecidos) x média salarial, que resulta em uma aposentadoria bruta de R$
5.009,53.

14 como ele ndo ird mais trabalhar, ndo continuara sofrendo desconto do INSS, entdo sua aposentadoria liquida
apenas sofre desconto do IRRF através da tabela progressiva, o que gera um IRRF de R$ 508,26. Entdo,
aposentadoria liquida = 5.009,53 — 508,26 = R$ 4.501,27.
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bruto de R$ 472.424,06%. Como o0 CDB é um investimento em que incide imposto de renda, é
necessario gque seja descontado a aliquota minima de 15% sobre os rendimentos, pois 0 prazo
da aplicacdo foi superior a dois anos. Do valor resultante citado, R$ 122.494,64 foi de aporte e
0 restante sdo juros, entdo o imposto ird incidir sobre R$ 349.929,42. Entdo, o valor liquido que
ele teria hoje seria de R$ 419.934,65.

O Grafico 1 mostra a variacdo da taxa CDI durante o periodo de 1995 a 2022. A
rentabilidade acumulada nesse intervalo de tempo foi de aproximadamente 5.093,73%, tendo
sido registradas uma taxa anual maxima de 53,09% a.a., em 1995; e a minima anual de 2,75%
a.a., em 2020.

Gréfico 1 - Série Histérica do CDI (1995-2022)

Série Historica do CDI (1995-2022)
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2022a).

O Gréfico 2 mostra a evolucdo do saldo que ele teria ao final de cada ano, se tivesse

feito o investimento em um CDB que remunere 100% do CDI.

15 Como demonstrado adiante, particularmente no Gréfico 2.
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Gréafico 2 - Valor bruto acumulado ao final de cada ano investido em um CDB 100% CDI
(1995-2022)

Valor acumulado ao final de cada ano investido em 100% CDI (1995-2022)
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.

Apos isso, calcula-se quantos titulos do Tesouro prefixado com juros semestrais 2033
seria possivel comprar, de acordo com o valor unitario exposto na metodologia. Para obter a
quantidade de titulos, divide-se o valor obtido de R$ 419.934,65 pelo pre¢o unitario do titulo,
que é de R$ 894,85, resultando em aproximadamente 469 titulos. Essa quantidade de titulos
geraria uma renda complementar liquida de aproximadamente R$ 3.242,35°. Além dessa renda
mensal que ele receberia por ter o valor investido, ele teria um patriménio, como é mostrado na
Tabela 2.
Tabela 2 - Comparativo da renda e patrimdnio do contribuinte com a previdéncia social e
com CDB 100% CDlI

Previdéncia Social CDB 100% CDI
Renda mensal liquida R$ 4.501,27 R$ 3.242,35
Patrimonio liquido R$ 0,00 R$ 419.934,65

Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.

16 Como a remuneragéo é de 4,88% a cada semestre sobre o valor de face. Sendo a quantidade de titulos 469 e o
valor de face de R$ 1.000,00, entdo o cupom semestral sera de: 469*1.000*0,0488 = 22.887,20. Valor recebido
semestralmente, que equivale a cerca de R$ 3.242,35 por més, ap6s descontar impostos e taxas. Vale ressaltar que
a aliquota do IR utilizada foi a menor, 15%, que passa a ser aplicada ap6s 2 anos de investimento. A renda mensal
recebida antes disso € um pouco menor devido a uma maior aliquota.
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Agora, supde-se que esse mesmo investidor, ao invés de ter investido somente em papéis
atrelados ao CDlI, tivesse mantido investido no CDB 100% CDI até agosto/2005 e, a partir de
setembro/2005, més em que foi langado o Tesouro NTN-B (IPCA+ 2024), que sera utilizado
na simulacdo, alocasse o montante acumulado até aquele momento, assim como 0s aportes
mensais, em Tesouro Direto. Para a simulagéo, foi escolhido um titulo do Tesouro Direto do
tipo NTN-B Principal, o IPCA+ 2024, pois € 0 que mais se aproxima do seu objetivo de
aposentadoria em outubro/2022. Além disso, a taxa utilizada foi uma media de todas as taxas
do Tesouro IPCA+ 2024, desde 2005 até 2022, o que resultou em uma taxa média de IPCA+
5,72% a.a.

O Grafico 3 mostra a variacdo da taxa prefixada do Tesouro IPCA+ 2024. A taxa
méaxima atingida no periodo foi de 8,85% a.a., em 27/12/2005 e 28/12/2005, enquanto que a
taxa minima foi de 1,20% a.a., em 07/08/2020.

Gréfico 3 — Serie Histdrica do Tesouro IPCA+ 2024 (2005-2022)

Serne Historica Tesouro IPCA+ 2024 (2005-2022)
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do site do Tesouro Direto, 2022.

Ap0s obter a taxa prefixada média do Tesouro IPCA+ 2024, que no caso é de 5,72%
a.a., calcula-se a taxa mensal correspondente e a adiciona no valor mensal do IPCA, a partir de
setembro/2005, podendo assim calcular qual o saldo final desse investimento.

O Grafico 4 mostra a evolucdo do saldo ao final de cada ano, caso ele tivesse feito o
investimento em um CDB a 100% do CDI até agosto/2005 e em Tesouro IPCA+ 2024 com taxa

média de IPCA+ 5,72% a.a. de setembro/2005 até outubro/2022. Além disso, considera-se que
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no resgate, ao final de outubro/2022, o titulo seria resgatado com valor de face, ou seja,

desconsidera-se a marcacao a mercado.

Grafico 4 - Valor acumulado ao final de cada ano investido em 100% do CDI até agosto/2005

e Tesouro IPCA+ 2024 a partir de setembro/2005 até outubro/2022

Valor acumulado ao final de cada ano investido em CDB a 100% CDI até agosto/2005 e TD IPCA+ a partir de
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.

Ao final de agosto/2005, o saldo bruto do investimento seria de R$ 52.804,05, como

mostra o Gréafico 5.
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Grafico 5 - Valor acumulado ao final de cada ano investido em CDB a 100% CDI até
agosto/2005

Valor acumulado ao final de cada ano investido em CDB a 100% CDI até agosto/2005
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.

Para realocar o valor em IPCA+ 2024 a partir de setembro/2005, é necessario descontar
0 Imposto de Renda sobre os rendimentos do saldo bruto acumulado até agosto/2005, R$
52.804,05. Desse valor, R$ 19.884,50 foram aportes e R$ 32.919,55 foram juros. A aliquota de
15% incidiria entdo sobre R$ 32.919,55, resultando em um valor liquido de R$ 47.866,12. Esse
valor é realocado, agora em Tesouro IPCA+ 2024 e os aportes mensais passam a ser neste titulo.
Ao final de outubro/2022, o saldo bruto final obtido seria de R$ 588.814,63, como demonstrado
no Gréfico 6.



31

Grafico 6 - Valor acumulado ao final de cada ano investido em Tesouro IPCA+ 2024 a partir
de setembro/2005 até outubro/2022

Valor acumulado ao final de cada ano investido em TD IPCA+ a partir de setembro/2005
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.

O total do valor de aportes foi de R$ 122.494,64, tendo sido R$ 19.884,50 investidos no
CDB 100% CDI e o restante, R$ 102.610,14, no Tesouro IPCA+ 2024. Como ja houve o
desconto do Imposto de Renda da primeira aplicacdo, em CDB 100% CDI, a aliquota de 15%
incidird agora sobre os rendimentos da segunda aplicacdo, em Tesouro IPCA+2024. Como
calculado acima, o valor inicial alocado no Tesouro IPCA+ 2024 foi de R$ 47.866,12. Sendo o
saldo bruto final R$ 588.814,63 e os aportes R$ 102.610,14, o imposto incidiria sobre R$
438.338,37, resultando em um saldo liquido final de R$ 523.063,87. Com esse valor, seria
possivel comprar aproximadamente 585 titulos do tesouro prefixado com juros semestrais 2033,
gue geraria uma renda de aproximadamente R$ 4.044,30'". A Tabela 3 mostra o comparativo

entre esse investimento e a situacédo pela previdéncia social.

17 Sendo a quantidade de titulos 585 e o valor de face de R$ 1.000,00, entéo o cupom semestral sera de:
585*1.000*0,0488 = 28.548,00. Valor recebido semestralmente, que equivale a cerca de R$ 4.044,30 por més,
ap6s descontar 0s impostos e taxas. Vale ressaltar que a aliquota do IR utilizada foi a menor, 15%, que passa a
ser aplicada apos 2 anos de investimento. A renda mensal recebida antes disso € um pouco menor devido a uma
maior aliquota.
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Tabela 3 - Comparativo da renda e patrimdnio do contribuinte com a previdéncia social e
com o CDB a 100% CDI + Tesouro IPCA+ 2024

Previdéncia Social CDB 100% CDI e Tesouro IPCA+ 2024

Renda mensal liquida R$ 4.501,27 R$ 4.044,30

Patrimonio liquido R$ 0,00 R$ 523.063,87

Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.

Entretanto, se a aplicacdo escolhida fosse a poupanca, o resultado final seria bem aquém
do demonstrado nas aplicacGes acima. O resultado final desse investimento seria de R$
272.105,05. Para chegar nesse valor, foi necessario dividir a simulacdo em duas partes, pois,
como dito no trabalho, a poupanca tem duas formas de remuneracdo, a antiga e a nova,
conforme Quadro 1. Entdo, o resultado obtido foi através da soma do valor obtido com os
aportes na poupanca antiga, como mostra o Grafico 7, com o valor obtido com os aportes na

poupanca nova, como mostra o Grafico 8.

Gréfico 7 - Valor acumulado ao final de cada ano com os aportes apenas na poupanca antiga
(1995-2022)
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.

O saldo obtido pela poupanca antiga é de R$ 175.285,20, conforme o Grafico 7. Esse
saldo € referente aos aportes de 1995 até maio/2012. De junho/2012 em diante, 0s aportes ndo
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foram mais considerados com essas taxas, apenas o valor acumulado até maio/2012 foi sendo

reajustado pela remuneracgéo antiga.

Grafico 8 - Valor acumulado ao final de cada ano com 0s aportes na poupanca nova
(junho/2012-2022)

Valor acumulado ao final de cada ano com os aportes na Poupanca nova (06/12-2022)
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A partir de junho/2012, os novos aportes passam a ser remunerados de forma diferente,
de acordo com o Grafico 8. O saldo obtido pela nova poupanca é de R$ 96.819,84.

Somando os dois valores, resulta em R$ 272.105,05, como citado anteriormente. Um
resultado R$ 147.829,60 menor quando comparado ao investimento em CDB a 100% CDI e R$
246.761,58 quando comparado ao segundo investimento, em CDB a 100% CDI e IPCA+ 2024.
Com esse valor, pode-se comprar cerca de 304 titulos do tesouro prefixado com juros semestrais
2033, que geraria uma renda liquida de aproximadamente R$ 2.101,65*8. Os dados constam na
Tabela 4.

18 Sendo a quantidade de titulos 304 e o valor de face de R$ 1.000,00, entéo o cupom semestral sera de:
304*1.000*0,0488 = 14.835,20. Valor recebido semestralmente, que equivale a cerca de R$ 2.101,65 por més,
apos descontar 0s impostos e taxas. Vale ressaltar que a aliquota do IR utilizada foi a menor, 15%, que passa a
ser aplicada apos 2 anos de investimento. A renda mensal recebida antes disso € um pouco menor devido a uma
maior aliquota.
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Tabela 4 - Comparativo da renda e patrimdnio do contribuinte com a previdéncia social e

com investimento na poupanca

Previdéncia Social Poupanca
Renda mensal liquida R$ 4.501,27 R$ 2.101,65
Patrimonio liquido R$ 0,00 R$ 272.105,05

Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.

A Tabela 5 demonstra todos os resultados obtidos. O valor alocado corresponde ao
somatdrio de todos os aportes, que no caso sdo iguais, pois foi o principio basico das simula¢des
de que o valor contribuido e o investido sdo os mesmos. O rendimento liquido corresponde ao
guanto do patrimonio liquido final foi obtido com a aplicacdo. Como a previdéncia social ndo
retorna nenhum patrimonio, entdo no caso dela ndo teve rendimentos. Ja o patriménio liquido
é 0 montante acumulado ao final do periodo descontando os impostos. Por fim, a renda liquida,
no caso da previdéncia social, é o quanto sera o valor da aposentadoria com os devidos
descontos; e, no caso dos investimentos, 0 quanto aquele patrimdnio podera gerar de renda

passiva mensal liquida se investido em Tesouro prefixado com juros semestrais 2033.

Tabela 5 - Resumo comparativo dos resultados obtidos nas simulacgdes

Previdéncia CDB 100% CDB/ Tesouro

Social CDI IPCA+ 2024 Poupanca

Valor alocado R$122.494,64 R$122.494,64 R$122.494,64 R$ 122.494,64

Reﬂgm%”to ; R$207.440,01 R$396.371,99 R$149.610,41
Pﬁﬁgmgg'o R$ 0,00 R$419.93465 R$518.86663 R$272.105,05

Renda liquida R$ 4.501,27 R$ 3.242,35 R$ 4.044,30 R$ 2.101,65

Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.
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5. CONCLUSAO

Como a contribuicéo a previdéncia social € de carater compulsorio, o intuito do trabalho
foi de demonstrar, através de simula¢Ges comparativas, a possibilidade de complementacdo de
renda gerada através de aportes com constancia em investimentos a longo prazo. Os resultados
demonstraram que, alocando o mesmo valor que é descontado pelo INSS mensalmente, em
investimentos 0s mais conservadores possiveis, a renda fixa consegue proporcionar uma renda
mensal suficiente para complementar a aposentadoria, fazendo com que o individuo consiga
ultrapassar o teto atual do INSS, na maioria dos casos, com excecdo da poupanca. Ou seja, 0
cidadao conseguiria atingir o teto da aposentadoria, se aposentando apenas por idade, sem
precisar contribuir por 40 anos. No caso das simulacGes do trabalho, foram utilizados
investimentos de baixo risco, que retornaram uma renda inferior a aposentadoria, porém
suficiente para o intuito de complementacéo. Esse retorno poderia ser maior a depender do risco
do investimento. Além dessa renda, também haveria um patrimonio ao final, diferentemente do
INSS. Esse patrimonio € formado pelos aportes e os juros do periodo, ou seja, diferencia-se do
INSS pois tudo aquilo que foi contribuido/aplicado retornou, enquanto que o dinheiro
descontado a titulo de contribuicdo ndo retorna, apenas foi um requisito para usufruir da
aposentadoria.

Ao final das simulagdes, conclui-se que o0s investimentos seriam interessantes, pois
mesmo que ndo se atinja a renda da aposentadoria, daria uma qualidade de vida melhor a pessoa
por proporcionar uma diminui¢do consideravel da quantidade de anos necessarios de trabalho,
encurtando seu tempo de espera para a aposentadoria, sem que haja um maior impacto em sua
renda, devido a essa complementacdo. Outro ponto, porém, é que se demonstrou que nem todos
0s investimentos vdo gerar uma renda proxima a da previdéncia social, como é o caso da
poupanca, que geraria uma renda mensal consideravelmente inferior. Nos casos simulados, a
poupanca retornou uma renda mensal cerca de 35% menor se comparado ao investimento em
CDB 100% CDI e 48% menor quando comparado ao investimento em CDB + Tesouro IPCA+
2024. Com esses dados, pode-se observar que se faz necessario saber balancear o risco e o
retorno de um investimento, pois ainda hoje, a maior parcela da populagéo considera a poupanga
como o investimento mais seguro do Brasil. Porém, investimentos como os utilizados nas
simulacdes (Tesouro NTN-B, Tesouro NTN-F, CDB) sdo considerados mais seguros que a
poupanca, e retornam valores finais acumulados muito superiores ao da poupanca. Entende-se
a partir disto que uma pequena diferenca na taxa, quando colocado em um longo espaco de

tempo, provoca uma diferenca substancial no valor obtido ao final do investimento.
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Somando-se a isso, reforga-se a expectativa de insustentabilidade do modelo atualmente
utilizado pelo INSS, pois, como demonstrado no trabalho, por se tratar de uma transferéncia
direta de renda e pela quantidade de pessoas ativas no mercado ndo estar crescendo ao mesmo
nivel do nimero de idosos, a tendéncia é que haver4 menos pessoas produzindo para que se

consiga pagar o beneficio aos aposentados.
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