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Resumo 

O tema do trabalho está centrado na área de investimentos, tendo como objetivo principal comparar a 
rentabilidade de três investimentos de riscos diferentes no período compreendido entre 07/03/2008 e 
07/03/2012. Utilizou-se da metodologia de caráter descritiva, de natureza quantitativa e foram utilizados 
dados secundários de registros da Bovespa, Banco Central, Banco do Brasil e do Tesouro Nacional. 
Foram analisados os dados de três tipos de investimentos realizados, quais sejam: caderneta de 
poupança, letra financeira do tesouro e ações do Banco do Brasil. A base teórica esteve relacionada 
aos conceitos de investimento, sistema financeiro, mercado financeiro, caderneta de poupança, ações 
e títulos públicos, entre eles a letra financeira do tesouro. Foi observado que a caderneta de poupança 
e as letras financeiras do tesouro proporcionaram rentabilidade de forma contínua, enquanto as ações 
do Banco do Brasil, apesar da distribuição de dividendos e juros sobre o capital próprio, proporcionaram 
grandes variações de rentabilidade. A partir dos resultados obtidos, verificou-se que no período 
analisado o ativo que proporcionou maior rentabilidade foram as letras financeiras do tesouro. 
Palavras-chaves: Investimentos; Mercado Financeiro, Mercado de capitais. 

Abstract 

The theme of the work is centered in the area of investment, having as main objective to compare the 
profitability of three different investment risks in the period between 07/03/2008 and 07/03/2012. We 
used the methodology of descriptive character, quantitative and secondary data were used to record 
the Bovespa, Central Bank, Bank of Brazil and the National Treasury. We analyzed data from three 
types of investments, which are: Savings, letter financial and treasury shares of Bank of Brazil. The 
theoretical basis was related to the concepts of investment, financial system, financial markets, savings 
accounts, stocks and bonds, including the letter financial treasure. It was observed that the savings 
accounts and financial treasury bills yield provided continuously, while shares of the Bank of Brazil, 
although the distribution of dividends and interest on capital, provided large variations in profitability. 
From the results obtained, it was found that in this period the asset that provided greater profitability 
were the financial treasury bills. 
Keywords: Investments, Financial Markets, Capital Markets 

1 Introdução 

Uma premissa básica de Administração Financeira é o valor do dinheiro no 
tempo. O dinheiro perde valor com decorrer do tempo se não for investido em algo 
que traga retorno. Por isto, aqueles que possuem sobras de recursos (os agentes 
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superavitários) necessitam realizar investimentos, evitando assim sua desvalorização 
e almejando rentabilidade, ou seja, fazer o dinheiro crescer. 

Segundo Guia do Investimento (2012), investimento é a aplicação de algum tipo 
de recurso com a expectativa de receber um retorno futuro superior ao aplicado. Este 
valor futuro deve compensar a perda de uso do recurso aplicado durante o período de 
aplicação (juros ou lucros, em geral ao longo prazo). 

A escolha do investimento é influenciada pelo perfil do investidor, seja ele 
conservador, moderado ou arrojado, e proporcionam retornos compatíveis com o risco 
assumido.  Considerando uma grande quantidade de possibilidades de investimentos 
existentes no mercado financeiro, torna-se interessante comparar os ganhos de 
diferentes aplicações. 

O mercado financeiro tem grande relevância na economia de um país, quanto 
mais desenvolvido for o seu mercado, maior é a possibilidade de crescimento e 
desenvolvimento da nação. Dentre seus participantes, aqueles agentes que 
conseguem poupar buscam alternativas para ampliarem tais economias. Entre as 
alternativas disponíveis estão a Caderneta de Poupança, Títulos do Tesouro Nacional 
e Ações na Bolsa de Valores, cada um com um risco diferenciado.  

Considerando as informações acima, questiona-se: qual foi a rentabilidade 
desses investimentos e qual investimento proporcionou maior retorno neste período? 
Formulada a pergunta de pesquisa, o objetivo deste artigo é comparar a rentabilidade 
de três investimentos de riscos diferentes no período compreendido entre 07/03/2008 
e 07/03/2012. 

2 Plataforma teórica 

O Mercado Financeiro, conforme Pinheiro (2002), é o local em que é realizada a 
troca de ativos financeiros com seus respectivos preços. Ferreira (2005) afirma que o 
mercado financeiro caracteriza-se pelo alto índice de volatilidade, devido a maioria da 
internacionalização das operações e pela procura de maximizar os resultados das 
empresas. 

Segundo Bailey (2005) “ao longo da história, até o presente, os mercados 
financeiros, tem sido suscetível a flutuações extremas de preços, até o colapso”. 

Segundo Hoji (2010), em uma economia, existem pessoas que poupam e outras 
que necessitam de recursos financeiros. A intermediação feita pelas intituições, capta 
dos investidores e repassa aos tomadores, cobrando uma taxa chamada de spread.  

Mercado Financeiro pode ser definido como sendo o processo onde os recursos 
excedentes da economia (poupança) são direcionados para o financiamento de 
empresas e de novos projetos, desta forma estimulando o crescimento da economia 
(INVESTEDUCAR, 2010). 

“Os mercados financeiros são fóruns nos quais os fornecedores e os 
demandadores de fundos podem transacionar diretamente”GITMAN (2010, p. 492). 

Para Pinheiro (2002), as razões pelas quais as pessoas participam deste 
mercado são: obtenção de financiamento a custo baixo; obtenção de ativos de alta 
rentabilidade; cobrir posições em dívidas ou em taxas de juros, gerados pelo 
funcionamento normal do negócio; complementação das estratégias de curto prazo 
na administração de ativos e passivos; opção de entrar diretamente num mercado de 
acesso difícil ou inacessível; e finalidades de caráter especulativo, aproveitando sua 
boa qualificação ou posicionamento no mercado. 

O mercado financeiro para Toscano Junior (2004), também é conhecido como 
mercado de crédito, pois é o local onde ocorrem os negócios com intermediação 
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bancária, as instituições financeiras captam recursos dos agentes superavitários para 
posterior transferência aos agentes deficitários. 

Para Pinheiro (2002) é o lugar em que se produz um intercâmbio de ativos 
financeiros e se determinam seus preços. Possui como funções: estabelecer o contato 
entre os agentes superavitários e deficitários; ser um mecanismo eficiente de fixação 
de preços para os ativos; proporcionar liquidez aos ativos; e reduzir os prazos e os 
custos da intermediação. Para o autor estes mercados devem cumprir dois tipos de 
eficiência, quando realizam essas funções:  

a. eficiência da distribuição, que se baseia no fato em que os recursos sejam 
direcionados aos setores que ofereçam maiores rendimentos ao investidor 
em função do risco suportado; e 

b. eficiência operacional, que se refere à alocação dos recursos ao custo mais 
baixo possível. 

Ferreira (2005) afirma que o mercado financeiro apresenta muitas possibilidades 
de investimento, que vai de simples aplicações financeiras com o objetivo de 
maximizar o caixa líquido de uma empresa, até participação societária com objetivo 
de aumentar a participação no mercado. 

Conforme Toscano Junior (2004) no mercado financeiro são negociados títulos 
de renda fixa e as operações financeiras de curto prazo com os Certificados de 
Depósito Bancário (CDB), Debêntures, Títulos do Governo, dentre outros. 

O mercado financeiro brasileiro apresenta intenso uso de tecnologia e produtos 
com alta complexidade. Conforme Brito (2005), os grandes bancos brasileiros têm 
realizado grandes investimentos em tecnologia em todas suas agências. 

Os mercados financeiros são divididos em dois blocos, quais sejam: mercado 
monetário, o qual contempla títulos de dívida de baixo risco, líquidos, comercializáveis 
e de curto prazo, e mercado de capitais, composto detítulos mais diversos do que os 
negociados no mercado monetário e de riscos variados e, em geral, maiores e de 
prazos mais longos. Os papéis negociados no mercado de capitais podem ser 
divididos em quatro categorias: mercados de renda fixa de longo prazo, mercado de 
ações, mercado de derivativos para opções e mercado de futuros. Entre os papéis 
negociados no mercado monetário estão as Letras do Tesouro (FERREIRA, 2005). 

O mercado financeiro é subdividido em quatro mercados: mercado monetário, 
mercado de crédito, mercado de capitais e mercado de câmbio. No mercado 
monetário são também comercializados os títulos públicos emitidos pelo tesouro 
nacional. No mercado de capitais são realizadas as operações de compra e venda de 
ações, entre outras HOJI (2010). 

De acordo com Pinheiro (2002), cada participante tem necessidades diferentes 
em diversas situações em que se encontram durante suas negociações econômico-
financeiras. Essas necessidades que os participantes têm podem ser agrupadas em 
quatro tipos distintos: 

a) crédito: o mercado de crédito é a parte do mercado financeiro em que se 
efetivam as transferências de saldos financeiros, disponíveis e demandados 
a curto e médio prazo, saldos esses que se verificam em razão do 
desempenho entre entradas e saídas de recursos a vista nas diferentes 
unidades do sistema econômico. Sua estrutura pode ser de mercado de 
crédito bancário e mercado de crédito com intermediação não bancária. 
a. capitais: o mercado de capitais funciona de modo a captar a poupança 

dispersa pelas diversas unidades econômicas para completar a poupança 
interna das empresas a fim de financiar a formação de capital da economia.  
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b. câmbio: o mercado cambial é onde são realizadas operações que 
envolvem a necessidade de conversão de moedas estrangeiras em 
moedas locais e vice-versa.  

c. monetária: um participante em função de suas características tem suas 
necessidades satisfeitas em um mercado à parte; esse participante é o 
governo que necessita do mercado financeiro para realizar suas políticas 
econômicas e gerenciar o mesmo. Para ele há o mercado monetário, que 
é o local onde se realizam as operações de curto prazo. Nele são 
financiados os desencaixes momentâneos das instituições financeiras e as 
necessidades de política e rolagem de dívida do governo. 

Brigham et. al. (2008) definem mercados monetários como aqueles que 
possuem títulos de dívida de curto prazo e de alta liquidez, enquanto os mercados de 
capitais são aqueles mercados de dívida de longo prazo e de ações de empresas. 

Para Toscano Junior (2004) é no mercado de capitais que ocorrem as 
transações dos valores mobiliários de médio, longo prazos e os sem prazos 
determinados. As operações neste mercado são de renda variável e são realizadas 
nas Bolsas de Valores e mercado de Balcão. 

Para Pinheiro (2002), as características dos ativos negociados no mercado 
financeiro são: 

a) liquidez: capacidade de conversibilidade em outros ativos ou bens; 
b) rentabilidade: capacidade de ganho que esses ativos podem auferir aos 

seus possuidores; e 
c) risco: possibilidade de perda que esses ativos podem gerar aos seus 

possuidores. 
Corroborando, Silva (2004) afirma que o retorno ou a rentabilidade, é a 

expectativa de crescimento do dinheiro aplicado, o risco, é a perda ou reduções do 
capital, e a liquidez, é a disponibilidade do investimento estar livre, seja para o 
consumo ou para novas aplicações. 

Para Toscano Junior (2004), risco é a possibilidade de possuir um retorno 
menor do que o esperado, ou até a perda total do capital investido. Em um ambiente 
econômico estável, a busca de maiores retornos expõe o investidor a assumir maiores 
riscos. Segundo GITMAN (2010, p. 460), “o indicador mais comum do risco de um 
ativo é o desvio padrão, o qual mede a dispersão em torno do valor esperado, que é 
o retorno mais provável de um ativo”. 

A gestão de riscos é o estudo e prática que oferece algumas respostas para as 
escolhas dos mercados financeiros. Muitos desses modelos são matematicamente 
baseados e auxiliados por computadores sofisticados e telecomunicações (CHONG, 
2004). 

Conforme Brigham et. al. (2008), os investidores gostam de retornos e não dos 
riscos, desta forma, os investimentos mais arriscados somente ocorrerão se a 
expectativa de retornos acima da média for possível. Para Silva (2004) existem várias 
opções de investimentos disponíveis no mercado financeiro, mas o que deve ser 
levado em conta é o grau de aversão psicológica ao risco. Conforme afirma a 
professora FERREIRA (2011, p.271) “Não existem certezas quando o assunto é 
investimento financeiro. Investir dinheiro é lidar o tempo todo com decisões, dúvidas, 
expectativas, realizações frustrações”, e ainda nos diz que “A psicologia tem sido de 
grande valia para mostrar que investir o seu dinheiro vai muito além de fórmulas 
matemáticas e números” 

Toscano Junior (2004) afirma que é preciso ficar atento a detalhes que definem 
os ganhos reais das aplicações financeiras, tais como taxas de administração e 
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impostos. 
É necessário identificar qual melhor investimento atenderá as expectativas de 

retorno, de acordo com o perfil do investidor. Muitos investidores buscam investir de 
forma mais segura para preservar o capital investido e obter um ganho menor. Outros 
buscam uma rentabilidade maior, acima do mercado (TOSCANO JUNIOR, 2004). 

Silva (2004) apresenta o perfil dos investidores. 
a) Perfil conservador: significa investir onde existe risco praticamente nulo 

para seus investimentos (renda fixa); 
b) Perfil moderado: significa aceitar alguns riscos para que se obtenha uma 

rentabilidade maior; 
c) Perfil agressivo: significa aceitar mais riscos, e assim poderá perder 

grande parte de seu dinheiro investido, poderá obter excelentes lucros. 
Ainda conforme Toscano Junior (2004), o investidor com perfil conservador 

busca investimentos de rentabilidade com risco zero. Os moderados já são mais 
tolerantes ao risco, estes estão dispostos a aceitar um limite de perda financeira desde 
que haja uma possibilidade de rentabilidade maior. Os investidores agressivos ou os 
especuladores buscam uma alta rentabilidade sem se importar com a perda do 
investimento. 

2.1 Opções de investimentos no mercado financeiro 
No mercado financeiro existem vários opções de ativos disponíveis aos 

investidores, tais como fundos de investimentos, certificado de depósito bancário 
(CDB), ações, títulos derivativos, fundos cambiais, caderneta de poupança, ouro, 
títulos públicos, dentre outros. Neste trabalho serão abordados os seguintes 
investimentos: ações, caderneta de poupança e o título público Letra Financeira do 
Tesouro. 

Durante a segunda metade do século XX, os títulos, que tinha sido a 
proveniência dosinvestidores institucionais, tais como companhias de seguros, 
bancos e fundos de pensão, tornou-se cada vez mais popular entre os investidores 
individuais(MAEDA, 2009). 

2.1.1 Ações 

Para Pinheiro (2002) ações são títulos nominativos, negociáveis, 
representativos de propriedade de uma fração do capital social de uma sociedade por 
ações. Brito (2005) afirma que ação é um valor mobiliário, emitido por sociedades 
anônimas, que representam uma parcela do capital. Por representaram uma parte do 
capital da empresa, as ações não possuem prazos de validade.  

Pinheiro (2002) define ações como títulos de participação negociáveis de uma 
sociedade como forma de capital social, o que dá ao seu proprietário, direitos de 
participação na organização. O acionista é dono de parte de uma empresa, 
considerando a quantidade de ações que possui. 

Brito (2005) afirma que as ações não garantem determinada rentabilidade, 
trata-se de uma aplicação de renda variável, que pode ser através da participação nos 
resultados da empresa, dividendos, bonificação ou pela comercialização no mercado 
de bolsa ou de balcão.  

São títulos de renda variável emitidos por sociedades anônimas, que 
representam a menor fração do capital da empresa emitente. Podem ser escriturais 
ou representadas por cautelas ou certificados. O investidor em ações é um co-
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proprietário da sociedade anônima da qual é acionista, participando dos seus 
resultados. As ações são conversíveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela 
negociação em bolsas de valores ou no mercado de balcão. As ações podem ser 
ordinárias ou preferenciais (BMFBOVESPA, 2012). 

Para Brigham et al. (2008), as ações ordinárias proporcionam aos seus titulares 
certos direitos e privilégios, como o direito de eleger os diretores do Conselho de 
Administração da empresa, os quais elegem os executivos que administram o 
negócio. Os acionistas ordinários têm o direito de preferência de comprar novas ações 
emitidas pela empresa. Para os autores, as ações preferenciais são similares aos 
títulos de dívida de longo prazo em alguns aspectos e às ações ordinárias em outros. 
Estas ações têm valor nominal e montante fixo de dividendos, os quais deverão ser 
pagos antes dos dividendos das ações ordinárias. 

Conforme Ferreira (2005) o Novo Mercado é um conjunto de empresas que 
possuem ações na bolsa, que se comprometem pela adoção de práticas de 
governança corporativa, além do que é exigido legalmente. 

Todas as empresas que fazem parte do Novo Mercado aderiram a uma relação 
de regras societárias chamadas de boas práticas de governança corporativa, estas 
mais rígidas do que a legislação. Ferreira (2005) comenta que estas regras ampliam 
os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informações, e oferecem aos 
investidores uma segurança na resolução de conflitos. As empresas participantes 
deste mercado têm como obrigações: 

a) realizar ofertas públicas de colocação de ações que possam dispersar o 
capital; 

b) circular uma parcela mínima de ações que representem 25% do capital; 
c) estender a todos os acionistas as mesmas condições dos controladores se 

ocorre a venda da empresa; 
d) estabelecer um mandato de um ano para o conselho de administração; 
e) disponibilizar o balanço anual; 
f) melhorar as informações prestadas trimestralmente; 
g) entre outras. 

Ferreira (2005) comenta que a adesão das empresas para estas boas práticas 
as classifica como Nível 1 ou Nível 2, que vai depender do grau de compromisso. As 
companhias Nível 1 são comprometidas com a melhoria da prestação de informações 
ao mercado e com a dispersão acionária. As do Nível 2, além das estabelecidas no 
Nível 1, tanto a empresa quanto seus administradores adotam uma postura mais 
ampla de práticas de governança e de direitos aos acionistas minoritários. 

Enquanto que para as empresas que negociam suas ações na BOVESPA a 
implantação da Governança Corporativa é opcional, a Lei SarbanesOxley (SOX), 
sancionada em Julho de 2002 nos Estados Unidos, exige que todas as companhias 
de capital aberto com ações listadas na Bolsa de Valores de Nova Iorque tenham um 
comitê de auditoria para supervisionar os controles internos, o aspecto contábil da 
companhia e seu relacionamento com os auditores independentes, dando mais 
transparência e evitar maquiagens em balanços financeiros. A SOX reforça regras 
para uma Governança Corporativa, evitando manipulações, gerando informações 
confiáveis que permitam decisões gerenciais corretas (SIRTORI, 2007). 

2.1.2 Caderneta de pouçança 

É o investimento mais comum e menos arriscado disponível no mercado. 
Devido a seu baixo risco, o retorno obtido é de pequena monta.Conforme Silva (2004) 
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é a mais tradicional das formas de aplicação do mercado, além de possuir liquidez 
imediata, conta com o incentivo do Governo através de garantias e incentivos fiscais. 

De acordo com Faria (2003), o depósito de poupança (caderneta) é um 
instrumento decaptação de recursos dos bancos que possuem a Carteira Imobiliária. 
É o único investimento em que se pode aplicar pequenos valores com liquidez mensal, 
seu rendimento é indexado à Taxa Referencial (TR) acrescido de juros nominais de 
6% ao ano. 

Kerr (2011) afirma que tanto a TR como os juros incidirão sobre o menor saldo 
em cada mês, exceto se saques e depósitos sejam realizados na exata data-base da 
poupança.  

Conforme Silva (2004), o risco da Caderneta de Poupança é muito pequeno, e 
através do Fundo garantidor de Crédito (FGC) o investidor fica coberto com um tipo 
de seguro do investimento.  

Recentemente o Governo Federal implementou algumas mudanças na 
poupança. Pelas novas regras, sempre que a Selic for igual ou menor do que 8,5% ao 
ano, o poupador será remunerado pela Taxa Referencial (TR) acrescida de 70% da 
Selic (e não mais pela rentabilidade fixa mínima de 0,5% ao mês).  

Com essa alteração na base de cálculo da caderneta, o Governo espera que 
ocorra quedados juros, pois, quanto menor for a Selic, menor tendem a ser os 
rendimentos atrelados ao índice, como fundos de investimento e títulos públicos (a 
forma como o governo se financia). Isto porque, como a poupança possuía uma 
rentabilidade mínima fixa, temeu-se uma migração dos investidores para a 
caderneta,na medida que os juros continuassem a cair.((BARRUCHO, 2012). 

2.1.3 Títulos públicos 

Toscano Junior (2004) afirma que os títulos públicos são emitidos pelo BACEN 
(para regular a quantidade de moeda no Brasil) e pelo Tesouro Nacional (para 
financiar os gastos do governo Federal).   

Os títulos de dívida do Tesouro, também chamados de obrigações do governo, 
são emitidos pelo governo federal. Tais títulos, devido ao pressuposto que o governo 
cumprirá suas obrigações, não têm risco de insolvência. Porém, seus preços variam 
conforme as taxas de juros, não sendo livres de todos os riscos (BRIGHAM et. al., 
2008). 

De acordo com Brasil (2012), os títulos públicos são ativos de renda fixa que 
possuem afinalidade primordial de captar recursos para o financiamento da dívida 
pública, bem como para financiar atividades do Governo Federal, como educação, 
saúde e infra-estrutura.  

Os títulos públicos servem para financiar a dívida pública, levantar recursos e 
controlar aliquidez da economia. Conforme Kerr (2011), eles são negociados por 
oferta pública em leilão, pelo tesouro direto e necessidades específicas determinadas 
em lei. 

Os impostos cobrados sobre as operações realizadas no Tesouro Direto são os 
mesmos que incidem sobre as operações de renda fixa: o Imposto Sobre Operações 
Financeiras (IOF), cobrado com alíquotas regressivas, para resgate da aplicação em 
menos de 30 dias (Decreto 6.306, de 14.12.2007), e o Imposto de Renda (IR), cuja 
alíquota depende do tempo de manutenção dos títulos em carteira. 

As alíquotas do IR possuem cobrança regressiva (Lei nº 11.033, de 21.12.2004) 
da seguinte maneira: 
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a) 22,5%, em aplicações com prazo de até 180 dias;  
b) 20%, em aplicações com prazo de 181 dias até 360 dias; 
c) 17,5%, em aplicações com prazo de 361 dias até 720 dias; 
d) 15%, em aplicações com prazo acima de 720 dias.  
O recolhimento dos impostos devidos é da instituição financeira (agente de 

custódia). Há incidência de impostos sobre os rendimentos financeiros auferidos 
quando da venda antecipada, do pagamento de cupom de juros (O IOF não incide 
sobre os cupons de juros; somente o IR) e do vencimento dos títulos. 

Os principais títulos públicos federais, apontados pelo autor, são: Letra do 
Tesouro Nacional (LTN), Letra Financeira do Tesouro (LFT), Nota do Tesouro 
Nacional série C (NTN–C), Nota do Tesouro Nacional série B (NTN–B) e Nota do 
Tesouro Nacional série F (NTN-F). 

A Letra Financeira do Tesouro é um título com rentabilidade diária vinculada à 
taxa de juros básica da economia (taxa média das operações diárias com títulos 
públicos registrados no sistema SELIC - taxa SELIC). O pagamento é único e feito na 
data de vencimento do título ou de seu resgate. As LFTs podem ser operadas através 
de Agentes de Custódia ou diretamente pelo Tesouro Direto, que é um programa de 
venda de títulos a pessoas físicas desenvolvido pelo Tesouro Nacional, em parceria 
com a Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia – CBLC (BRASIL, 2012). 

Conforme Faria (2003), as LFTs são ativos pós-fixados do tesouro e são 
vendidos aomercado na forma de leilões. Seu preço unitário tem valor nominal de 
R$1.000,00 na emissão, o que caracteriza-o como ativo de ágio. 

Têm como tributação o IOF, caso ocorra a compra e venda no prazo inferior a 
30 dias,  o IR, variando a alíquota em decorrência do prazo da aplicação, ambos 
incidentes no resgate ou no vencimento, taxa da Bovespa 0,30% a.a sobre os valores 
do títulos, taxa de negociação de 0,10% sobre o valor da negociação no momento da 
compra e taxa do Agentes de Custódia que variam de 0% a 1% a.a conforme a 
instituição financeira (BRASIL, 2012). 

De acordo com Kerr (2011), por serem títulos pós-fixados, o valor nominal deve 
sercorrigido pela variação acumulada da taxa Selic entre a data da liquidação da 
compra e a data de vencimento do título. O prazo máximo de vencimento das LFTs é 
de cinco anos.  

Sua remuneração é dada pela variação da taxa SELIC diária registrada entre a 
data de liquidação da compra e a data de vencimento do título, acrescida, se houver, 
de ágio ou deságio no momento da compra. O deságio (ágio) da LFT é uma taxa 
acrescida (deduzida) à variação da SELIC para aferir a rentabilidade do título de 
acordo com uma menor (maior) demanda pelas LFT. Na ocorrência de deságio, o 
investidor recebe a SELIC mais o valor do deságio. Na hipótese de ágio, o investidor 
recebe a SELIC menos o ágio (BRASIL, 2012). 

A LFT possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o investidor faz a compra e 
recebe orendimento apenas uma vez, na data de vencimento do título, junto com o 
valor do principal (BRASIL, 2012). 

 

3 Proceder metodológico 

Trata-se de um estudo de caráter descritivo, pois segundo Roesch (1999), 
busca-se obter informações sobre determinada situação. É de natureza quantitativa 
que de acordo Fachin (2003), a variável quantitativa é determinada em relação aos 
dados levantados na pesquisa.Foram utilizados dados secundários de registros da 
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Bovespa, Banco Central, Banco do Brasil e do Tesouro Nacional. 
Foi realizado um embasamento teórico, que de acordo com Lima (2004), é uma 

atividadede consulta de diversas fontes já escritas, visando a coleta de materiais sobre 
um tema. 

A coleta de dados se deu através da internet, por meio de históricos e 
boletinsdisponibilizados pelas intituições financeiras e órgãos do governo. Os dados 
foram analisados através de sua evolução no tempo e apresentados por meio de 
tabelas e gráficos. 

Foram analisados os dados de 3 (três) tipos de investimentos realizados no 
período de 07/03/08 a 07/03/12, quais sejam: Caderneta de Poupança (título de renda 
fixa e de risco menor), Letra Financeira do Tesouro (LFT)(título de renda fixa pós-
fixada e de risco intermediário) e Ações do Banco do Brasil(título de renda variável e 
risco maior), empresa de economia mista, cuja maioria do capital pertence à União e 
integra o Novo Mercado da Bovespa. 

4 Análise dos resultados 

Esta seção apresentará a análise dos dados coletados da rentabilidade da 
caderneta de poupança, da ação do Banco do Brasil (BBAS3) e da Letra Financeira 
do Tesouro (LFT) no período de 07/03/2008 a 07/03/2012. Este período foi 
determinado devido aos vencimentos das LFTs. Como capital inicial pretendia-se a 
simulação com R$ 20.000,00, porém devido aos valores das LFTs e das ações da 
BBAS3 foi necessária uma pequena elevação nos valores, assim para simulação da 
caderneta de poupança utilizou uma média dos valores dos outros ativos.  

4.1 Caderneta de poupança 
A caderneta de poupança é uma aplicação isenta de impostos e taxas. Na 

Tabela 01 são apresentados os índices mensais e acumulados (calculados pela 
equação de Fisher) no período analisado. 

Tabela 01 - Índices da Caderneta de Poupança 
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A Tabela 01 demonstra a evolução da rentabilidade da caderneta de poupança a 

partir de março de 2008 a março de 2012, tendo uma rentabilidade acumulada de 
33,16% ao período. O Gráfico 01 apresenta a rentabilidade acumulada da caderneta 
de poupança, no período analisado.  

 
Gráfico 01 - Rentabilidade acumulada da Caderneta de Poupança 

 
Fonte: Banco Central do Brasil (2012) 

 
Considerando o Gráfico 01, a rentabilidade acumulada da caderneta de 
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poupança para o período avaliado é de 33,16%. Simulando um investimento de R$ 
20.313,00 em 07/03/2008 os juros para um saque em 07/03/2012 são de R$ 6.735,79. 
Como a caderneta de poupança não tem a incidência de imposto de renda e tarifas, a 
taxa efetiva desta aplicação é de 33,16% no período. 

4.2 Ações do Banco do Brasil - BBAS3 
Para a análise da rentabilidade efetiva das ações do Banco do Brasil é preciso 

calcular o impacto das taxas e impostos que existem nesta aplicação. Existem três 
tipos de taxas cobradas, a primeira é a taxa de corretagem, cobrada pela 
intermediação das operações que incide sobre o financeiro total das ordens de compra 
e venda (acima de R$ 3.029,39 cobra 0,5% sobre o volume total da operação, além 
da taxa fixa de R$ 25,21).  

A segunda são os emolumentos, que correspondem às taxas de liquidação e 
negociação cobradas pela BM&Fbovespa nas negociações realizadas na bolsa, 
sendo 0,0275% de taxa de liquidação e 0,007% de taxa de negociação.  

Há também a taxa de custódia. Este custo se divide em uma parte fixa de R$ 
9,00 mensais e uma parte variável, porém há isenção desta cobrança sobre os valores 
depositados em custódia para os investidores com posições de até R$ 300.000,00.  

Além destas taxas, há uma taxa de R$ 3,00 mensais sobre as contas que 
permanecerem sem movimentação ou posição nos últimos 24 meses. O imposto de 
renda incide sobre os ganhos de capital e sobre os Juros sobre o Capital Próprio 
(JCP), para ambos a alíquota é de 15%. 

Em 07/03/2008 o valor da ação BBAS3 era de R$ 25,97. Considerando as taxas 
para compra das ações e o valor médio de investimento determinado para este estudo, 
a simulação do investimento é de uma compra de setecentos e setenta e sete títulos, 
que gera um montante de R$ 20.178,69.  

A Tabela 02 apresenta os valores das taxas que necessitam ser 
desembolsadas no momento da compra de 777 ações. 

Tabela 02 - Cálculo das taxas para aquisição de ações do Banco do Brasil 

 
Fonte: Banco do Brasil (2012) 

Conforme a Tabela 02, o valor das taxas para aquisição das ações é de R$ 
133,07, somando com o valor das ações, o montante necessário para a compra em 
07/03/2008 seria de R$ 20.311,76. 

 A Tabela 03 apresenta a evolução dos dividendos e JCP da ação do Banco do 
Brasil no período analisado e os efeitos das taxas e impostos. 

 
 
 
 

Tabela 03 - Cálculo dos rendimentos de dividendos e JCP das BBAS3 de 07/03/08 a 07/03/12 
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Fonte: Banco do Brasil (2012) 

Conforme a Tabela 03, a cada trimestre o investidor poderia ter recebido 
dividendos e JCP, estes durante todo o período avaliado totalizariam R$ 5.091,48. 
Como o JCP é tributado de IR com alíquota de 15%, o valor sem o IR seria de R$ 
4.692,06, isto porque os dividendos são isentos. Subtraindo as taxas de custódia, que 
seriam no período de R$ 576,00, o valor líquido recebido entre dividendos e JCP seria 
de R$ 4.116,06.  

No dia 07/03/2012 a ação BBAS3 foi vendida a R$ 28,55, o que proporcionaria  
um montante R$ 22.183,35. Com o ganho de capital de R$ 2.004,66, o IR devido seria 
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de R$ 300,70. A Tabela 04 apresenta a memória de cálculo para a determinação da 
taxa efetiva do investimento. 

 
Tabela 04 - Cálculo da taxa efetiva de rentabilidade da ação BBAS3 de 07/03/08 a 07/03/12 

 
Fonte: Pesquisa (2012) 

Conforme demonstra a Tabela 04, subtraído dos ganhos de capital, dividendos 
e JCP brutos as taxas da Bovespa e o IR, o investimento proporcionaria um lucro 
efetivo de R$ 5.820,02. Considerando como desembolso R$ 20.311,76 (valor de 
compra das ações e taxas), a taxa efetiva do investimento seria de 28,65%. 

O Gráfico 02 apresenta a rentabilidade acumulada da ação do Banco do Brasil. 
 

Gráfico 02 - Rentabilidade acumulada das Ações do Banco do Brasil 

 
Fonte: Pesquisa (2012) 

Conforme apresenta o Gráfico 02, a cotação da ação BBAS3 sofreu uma 
elevada variação no período avaliado. O valor da ação em 07/03/2008 era de R$ 
25,97, apesar do constante pagamento trimestral dos dividendos e do JCP, destaca-
se a queda do valor da ação ao final do quarto trimestre de 2008 onde seu menor 
preço chegou a R$ 11,41, uma queda acumulada de 40,38%.  

Após esta queda, nota-se uma recuperação até o terceiro trimestre de 2009 
onde a cotação da ação chegou a R$ 31,79, obtendo naquele momento uma 
rentabilidade acumulada de 28,20%. Na sequencia a variação continua acentuada, 
com tendência de queda da cotação até o segundo trimestre de 2010, quando chega 
a proporcionar uma ganho de 5,13%. A partir deste período a ação obteve 
recuperação e fechou o primeiro trimestre de 2012 em alta, fechando o período 
analisado com uma renyabilidade acumulada de 28,65%. Simulando um investimento 
de R$ 20.311,76 em 07/03/2008 neste ativo o investidor obteria um lucro em 
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07/03/2012 de R$ 5.820,02. 
Como pode ser observado, a variação da cotação das ações é uma 

característica desta modalidade de investimento, possibilitando ao investidor ganhos 
ou perdas consideráveis. Especificamente as ações do Banco do Brasil, no período 
avaliado, pouco valorizaram, o que colaborou com sua rentabilidade foram os 
dividendos e os juros sobre o capital. 

4.3 Letras financeiras do tesouro 
Para a análise da rentabilidade efetiva das Letras Financeiras do Tesouro é 

necessário considerar o efeito das taxas e impostos que existem nesta aplicação. São 
três as taxas cobradas, a da Bovespa (0,30% a.a sobre o valor dos títulos), a de 
negociação (0,10% sobre o valor da negociação no momento da compra) e a dos 
agentes de custódia (conforme o ranking dos agentes de custódia disponibilizado no 
sitio do Tesouro Direto, as taxas cobradas pelas instituições financeiras variam de 
0,00% a 1% a.a.). Como impostos, existem o Imposto de Renda (20% para aplicações 
com prazo de 181 até 360 dias) e o IOF (para investimentos de prazo inferior a 30 
dias). 

Em 07/03/2008 o valor da LFT para compra, considerando o ágio de 0,02%, foi 
de R$ 3.382,34. A simulação do investimento é de uma compra de seis títulos, que 
gera um montante de R$ 20.294,04. A Tabela 05 apresenta a evolução dos 
rendimentos da LFT no período analisado e os efeitos das taxas e impostos. 

 
Tabela 05 - Cálculo dos rendimentos das LFTs de 07/03/08 a 07/03/12 

 
Fonte: Pesquisa (2012) 

Conforme a Tabela 05, no momento da compra além do valor da aquisição de 
seis títulos, o investidor deveria desembolsar também R$ 20,29 como taxa de 
negociação, totalizando um investimento total  de r$ 20.314,33. Ao longo do período 
do investimento as taxas da Bovespa somariam R$ 271,93. Não foram calculadas as 
taxas dos agentes de custódia, pois considerou a utilização de uma instituição 
financeira que isenta a taxa.  

No vencimento dos títulos o valor de resgate de cada LFT foi de R$ 5.113,25, 
proporcionando como montante R$ 30.679,50. Com o ganho bruto de R$ 10.385,46, 
o IR devido seria de R$ 1.557,82. O IOF não foi calculado, pois o investimento seria 
superior a trinta dias.A Tabela 06 apresenta a memória de cálculo para a determinação 
da taxa efetiva do investimento. 

 
 
 
Tabela 06 - Cálculo da taxa efetiva de rentabilidade das LFTs de 07/03/08 a 

07/03/12 
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Fonte: Pesquisa (2012) 

Conforme demonstra a Tabela 06, subtraído do ganho bruto as taxas da 
Bovespa e o IR, o investimento proporcionaria um lucro efetivo de R$8.555,71. 
Considerando como desembolso R$20.314,33 (valor de compra das LFTs e a taxa de 
negociação), a taxa efetiva do investimento seria de 42,12%.  

O Gráfico 03 apresenta a rentabilidade efetiva acumulada das Letras 
Financeiras do Tesouro. 

Gráfico 03 - Rentabilidade efetiva acumulada das LFTs de 07/03/08 a 07/03/12 

 
Fonte: Pesquisa (2012) 

Pode-se perceber no Gráfico 03 a tendência positiva da rentabilidade das LFTs, 
o ativo acumulou uma rentabilidade efetiva de 42,12% no período, que conforme a 
característica do título acompanhou a variação da Selic. Simulando um investimento 
de R$ 20.314,33 em 07/03/2008 neste ativo o investidor obteria um lucro em 
07/03/2012 de R$ 8.555,71. 

4.4 Análise Comparativa 
A taxa de rentabilidade efetiva da caderneta de poupança, da BBAS3 e da Letra 

Financeira do Tesouro no período de 07/03/2008 a 07/03/2012 pode ser visualizada 
no Gráfico 04. 

 
 
 
 
 
 

Gráfico 04 - Rentabilidade efetiva dos ativos pesquisados de 07/03/08 a 07/03/12 
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Fonte: Pesquisa (2012) 

Conforme o Gráfico 04 a Letra Financeira do Tesouro é o investimento que 
proporcionou a maior rentabilidade no período avaliado, 42,12%. A Caderneta de 
Poupança ficou com uma rentabilidade de 33,16% e as ações do Banco do Brasil com 
28,65%. 

5 Considerações finais 

Pode-se concluir, com os dados analisados, que para um investimento 
realizado pós-crise, as Letras Financeiras do Tesouro foram o investimento que 
proporcionou a maior rentabilidade no período avaliado. Isto pode ser explicado 
devido a sua correção que é realizada através da SELIC, onde o governo federal 
buscou neste período reagir a crise econômica mundial. O risco deste ativo foi 
considerado neste trabalho como moderado, e foi o que proporcionou maior 
rentabilidade no período avaliado. 

A Caderneta de Poupança demonstrou ser a segunda melhor opção de 
investimento no período, que apesar das mudanças ocorridas na sua base de cálculo, 
de proporcionar um ganho próximo da inflação e de possuir um risco menor ficou com 
uma rentabilidade superior às ações do Banco do Brasil.  

As BBAS3, apesar de renderem aos seus possuidores dividendos e JCP, 
ficaram atrás dos demais ativos na comparação de rentabilidade. O que contribuiu 
para um menor retorno foram as constantes variações no preço da ação, refletindo o 
maior risco da aplicação, o que no momento da venda dos ativos não contribuiu para 
elevar a rentabilidade. 

Com as análises de cada ativo os objetivos deste trabalho foram alcançados, 
respondendo assim à pergunta de pesquisa estabelecida. Este estudo não é 
conclusivo, pois analisou um período apenas, sendo que a análise anual poderia 
proporcionar outros resultados. Outros títulos também poderiam ser avaliados para 
incrementar as análises. Estas possibilidades ficam como sugestões para trabalhos 
futuros. 
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