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Resumo. Esta pesquisa analisou a influéncia da taxa Selic nos rendimentos mensais da
poupanca com base nas metodologias anterior e posterior a Medida Provisdria n® 567,
comparando-os com o rendimento mensal do Tesouro Selic pos-fixado e com a inflagcdo entre
maio de 2012 e setembro de 2020. O primeiro objetivo foi comparar as remuneracgdes mensais
da poupanca considerando ambas as metodologias. O segundo objetivo foi comparar os
rendimentos mensais de ambas as metodologias com os rendimentos mensais das aplicacGes
no Tesouro Selic pés-fixado. O terceiro objetivo foi comparar as taxas de inflacdo com as taxas
de rendimentos das trés metodologias estudadas. Os resultados mostraram que o rendimento
acumulado da poupanca calculado pela metodologia atual foi menor do que o calculado pela
metodologia anterior a maio de 2012. Os rendimentos de ambas as metodologias utilizadas
pela poupanca foram menores do que os do Tesouro Direto Selic pos-fixado em 2014, 2015 e
2016. A partir de 2017, os rendimentos acumulados da poupanga pela metodologia anterior a
maio de 2012 e pela metodologia atual tém sido superiores ao rendimento do Tesouro Selic
pos-fixado, quando considerados rendimento mensais. Com relacdo a comparacdo das taxas
de inflacdo com as metodologias pesquisadas, houve variacGes positivas e negativas.

Introducéo

A relacdo entre consumo e poupanca depende da expectativa de renda que o individuo
projeta para a vida presente e futura. Diariamente, tomamos decisfes que nos levam a consumir
no presente ou poupar para o futuro (COSTA; MIRANDA, 2013).

A renda obtida sobre investimentos € influenciada pelo conhecimento do mercado
financeiro que cada individuo possui (NEUBAUER; GALARDI; LIMA, 2006). Baixos niveis
de renda estdo associados a baixos niveis de alfabetizacdo financeira (MONTICONE, 2010;
ATKINSON; MESSY, 2012).

Estudos também mostram que o0s estudantes universitarios possuem um nivel de
conhecimento inadequado com relagdo a investimentos (CHEN; VOLPE, 1998). J4, entre
jovens, adultos e idosos, os adultos possuem maior conhecimento do que jovens e idosos,
quando se trata de educagéo financeira (ATKINSON; MESSY, 2012).

A alfabetizacdo financeira auxilia o individuo a tomar decisbes melhores e mais
eficientes na hora de investir. Portanto, a aprendizagem sobre esse tema é importante para
atitudes e comportamentos responsaveis na administracao das finangas pessoais e para uma vida
adulta bem-sucedida (POTRICH; VIEIRA; KIRCH, 2015).

Historia da Caixa Econdmica Federal e da Caderneta de Poupanca

Em meados do século XIX, o Brasil era uma economia agraria com mao de obra escrava.
Foi por meio do Decreto n° 2.723 de 12 de janeiro de 1861 que o governo imperial criou uma
nova instituicdo bancaria publica no Rio de Janeiro que chamou de Caixa Econbmica,
objetivando o atendimento de um contingente maior da populagdo (LUZIO, 1994,
MARCONDES, 2014).

A promulgacdo da lei do ventre livre em 1871, que reconheceu o direito dos escravos
de formar peculio, possibilitou a expansdo da captagdo de depositos que poderiam ser utilizados




para alforria (BRASIL, 1871). Também a criacdo de caixas nas provincias, em 1874,
possibilitou o crescimento das operagdes (BRASIL, 1874).

As Caixas se mantiveram com a mesma estrutura de funcionamento, sem sofrer
mudancas significativas, até 1915, quando o Decreto 11820 de 15 de dezembro desse ano
determinou que os juros fossem centralizados no governo e saissem das maos do Conselho
Fiscal de cada caixa (LUZIO, 1994).

A mais importante modificacdo introduzida no regulamento da Caixa Econémica
ocorreu em 1934, quando o governo criou mecanismo de fiscalizagdo e controle das diversas
Caixas Econdmicas Federais e ampliou as operacbes praticadas por elas, permitindo que
participassem do desenvolvimento urbano e social do pais, por meio do financiamento a estados
e municipios (LUCIO, 1994).

Em 1964, a Lei n° 4.380 instituiu a correcdo monetaria para 0s depositos de poupanca
(BRASIL, 1964). Por conta disso, além da remuneracdo anual de 6%, os valores depositados
passaram a ser atualizados pela correcdo monetaria, mensalmente, conforme percentual
definido pelo Banco Central do Brasil. Esse sistema vigorou até 1994, quando foi instituido o
Plano Real (LUZIO, 1994).

Com o advento do Plano Real (BRASIL, 1994) e a estabilizacdo da economia, a préatica
de juros reais elevados no Brasil fez com que os juros de 6% ao ano da poupanga fossem
considerados baixos, frente as outras opg¢des de investimento, principalmente fundos de renda
fixa (KOHLER, 2009).

Essa situacdo perdurou até o final de 2008, quando a crise econdmica fez com que 0s
juros mundiais caissem a niveis proximos de zero em termos nominais, abrindo a possibilidade
de o Brasil reduzir a taxa de juros interna. Essa reducao foi positiva para as financas publicas e
para a taxa de crescimento do pais (KOHLER, 2009).

Contudo, os juros fixos de 6% ao ano da poupanca passaram a significar um piso
indesejavel a taxa de juros bésica, pois a sua rentabilidade liquida, nunca inferior a 6,17% ao
ano, ultrapassou a rentabilidade dos fundos de investimentos e outras oportunidades de
aplicacdo (KOHLER, 2009).

Em 3 de maio de 2012, por meio da Medida Provisoria (MP) n® 567, o Governo Federal
anunciava alteracdes nas regras de calculo na remuneracdo da caderneta de poupanca (BRASIL,
2012) com o objetivo de permitir a autoridade monetaria a prosseguir com sua politica de
flexibilizacdo da economia com a reducdo da taxa basica de juros (CREDITO E MERCADO,
2012).

Como estimava-se uma reducdo na taxa basica de juros, a taxa Selic, para 8% ao ano ao
final de 2012 e a possibilidade da continua queda dos juros nos anos seguintes, considerou-se
essa alteracdo necessaria pois, caso contrario, a caderneta de poupanca passaria a oferecer
retorno superior aos titulos publicos, fundos e outras modalidades de investimentos do
segmento de renda fixa (JUNIOR, 2012).

As mudancas anunciadas pelo entdo ministro da Fazenda, Guido Mantega, teriam
validade para as cadernetas que fossem abertas a partir de 4 de maio de 2012, ou para 0s
depdsitos feitos a partir dessa data (JUNIOR, 2012).

Na metodologia anterior a 4 de maio de 2012, a remuneragdo das cadernetas de
poupanca era de 0,5% ao més mais a Taxa Referencial (TR) (BRASIL, 2012). A TR foi criada
na década de 90 com objetivo de servir de referéncia para a economia brasileira e controlar a
inflacdo. Atualmente, a TR ainda € utilizada como um indicador para a atualizacdo monetaria
de algumas aplica¢des financeiras, como a poupanca, e operacoes de crédito (INFOMONEY,
2020).

Com a MP n° 567, o rendimento passou a obedecer a seguinte sistematica: toda vez que
a Selic ficasse abaixo ou igual a 8,5% ao ano, a poupanca passaria a ser corrigida pela variagcdo
da TR mais 70% da Selic. Caso a Selic ficasse acima de 8,5% ao ano, a remuneragédo da



poupanca seria de 0,5% ao més mais TR, ou seja, manteria 0 mesmo percentual do modelo
anterior (BRASIL, 2012). Essa mudanca traria, ao longo dos anos seguintes, a queda do
rendimento da poupanca.

Em 2019, com a Selic em queda, ja se temia que os rendimentos da poupanca, pela nova
regra de remuneracéo, perderiam para a inflacdo (OLIVEIRA, 2019), o que acabou ocorrendo
em 2019 e vem ocorrendo em 2020, com a taxa Selic chegando a 2% ao ano, e com o indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em 1,99% em 18 de setembro de 2020 com
tendéncia de alta (BCB, 2020b). O IPCA é o indice oficial do Governo Federal que mede as
metas inflacionérias.

Historia e evolucdo do Tesouro Direto

Em 10 de margo de 1986, por meio do Decreto n® 92.452, foi criada a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) e, em 1989, o Tesouro Nacional assumiu o planejamento e a
administracdo da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) que € paga por meio da
emissdo de titulos publicos (TESOURO DIRETO, 2020).

Em 2002, foi langado o Programa Tesouro Direto que consiste na venda de titulos
publicos diretamente aos cidaddos, como incentivo a formacao de poupanca. A venda de titulos
publicos federais a pessoas fisicas por meio da internet acabou democratizando o acesso, com
aplicagdes de um pouco mais de R$ 30,00 (TESOURO DIRETO, 2020).

Os impostos cobrados sobre as operacgdes realizadas no Tesouro Direto sdo 0s mesmos
que incidem sobre as operac6es de renda fixa: o Imposto sobre Opera¢des Financeiras (I0F),
para resgates da aplicacdo em menos de 30 dias, e o Imposto de Renda (IR), com aliquota
regressiva, dependendo do prazo do investimento (MONDONI, 2016).

Os investimentos no Tesouro Direto possuem liquidez diaria e podem ser resgatados a
qualquer momento (TESOURO DIRETO, 2020). Os titulos disponiveis em setembro de 2020
eram: prefixados, Tesouro Selic e Tesouro IPCA+.

Neste trabalho, foram considerados os titulos com rendimentos pés-fixados com base
na Selic, para comparacdo com as duas metodologias utilizadas para calculo dos rendimentos
da poupanca.

O primeiro objetivo foi analisar os rendimentos mensais da poupanca calculados pelas
metodologias anterior e posterior a 4 de maio de 2012 e verificar o quanto a alteracéo no célculo
das remuneracdes afetou os rendimentos acumulados no periodo compreendido entre 4 de maio
de 2012 e 4 de setembro de 2020.

O segundo objetivo foi comparar os rendimentos mensais de ambas as metodologias da
poupanca com 0s rendimentos mensais das aplicacbes no Tesouro Direto Selic pés-fixado
considerando o periodo compreendido entre janeiro de 2013 e setembro de 2020.

O terceiro objetivo foi comparar as taxas de inflacdo do periodo analisado com 0s
rendimentos das trés modalidades estudadas.

Material e Métodos

Optou-se pela pesquisa bibliografica para o levantamento dos dados necessarios e sua
posterior andlise. O trabalho cientifico comega com a pesquisa bibliogréfica, pois ela permite
que o pesquisador conheca o que ja se estudou sobre o assunto (FONSECA, 2002). Quase todos
os estudos exigem algum tipo de pesquisa bibliogréfica (GIL, 2008).

Ha, porém, pesquisas cientificas desenvolvidas exclusivamente a partir de fontes
bibliogréaficas com o objetivo de recolher informacgdes ou conhecimentos ja existentes sobre o
problema objeto da pesquisa (FONSECA, 2002). Parte dos estudos exploratorios podem ser
definidos como pesquisas bibliogréficas (GIL, 2008).



A pesquisa bibliografica é indispensavel nos estudos historicos, em que ndo ha outra
maneira de conhecer os fatos passados a ndo ser com base em dados jé& publicados (GIL, 2008).

Resultados e Discussao

Para comparar os rendimentos da poupanca no periodo compreendido entre 4 de maio
de 2012 e 4 de setembro de 2020, considerando as metodologias anterior e posterior 8 MP n°
567, optou-se por utilizar o valor de R$ 100,00 aplicados a época da alteragdo na metodologia
de calculo.

As taxas de rendimento do periodo analisado se referem a periodos mensais com inicio
no dia 4 de cada més e que foram obtidas junto ao Banco Central do Brasil (BCB, 2020a). Os
valores no final do periodo analisado foram R$ 174,35 pela metodologia anterior a MP n° 567
e R$ 162,98 pela metodologia atual, e os indices de correcdo foram de 74,346% 62,983%,
respectivamente.

Apds comparar os rendimentos da poupanca pelas duas metodologias, 0 préximo passo
foi comparar os rendimentos da poupanga de ambas as metodologias com o0s rendimentos
mensais do Tesouro Direto Selic pos-fixado.

Como a alteragédo na metodologia da poupanca ocorreu em 4 de maio de 2012 e 0
Tesouro Direto disponibiliza dados a partir de 2013, optou-se por considerar os rendimentos
mensais a partir de 2013. Assim, as taxas de rendimento, tanto das duas metodologias da
poupanca como do Tesouro Direto puderam ser comparadas, mensalmente, de janeiro a
dezembro de cada ano, com excecdo de 2020, cuja comparacdo foi feita até o més de setembro,
época em que este trabalho de pesquisa foi finalizado.

O Tesouro Direto Selic pés-fixado é negociado em Letras Financeiras do Tesouro
(LFT). Para o célculo dos percentuais mensais e os acumulados anuais de rendimento das LFTSs,
foram consideradas as tabelas com o historico de pregos e taxas disponiveis no proprio site do
Tesouro Direto (TESOURO DIRETO, 2020).

Para a obtencdo dos percentuais da Tabela 1, considerou-se, primeiramente, a varia¢ao
mensal entre o preco unitario (PU) de compra da LFT no primeiro dia Gtil de determinado més
e 0 PU de venda da mesma LFT no primeiro dia Util do més subsequente. Depois de calculadas
as variacdes dos 12 meses de cada ano, calculou-se a taxa anual bruta e liquida, descontando o
Imposto de Renda (IR) de 22,5% para aplicacdes pelo periodo de até 180 dias.

A poupanca e o Tesouro direto possuem liquidez diéria, porém, no caso da Poupanca,
para que o investidor tenha direito ao rendimento do més corrente, é necessario esperar a
préxima data de aniversario de sua aplicacdo. O mesmo ndo ocorre no Tesouro Direto, pois 0s
titulos podem ser negociados diariamente. Neste caso, o investidor ndo recebe a rentabilidade
prometida na maturidade do titulo, e sim aquela decorrente da negociacdo de compra e venda
efetuada em determinada data (TESOURO DIRETO, 2020).

Sobre os rendimentos obtidos ndo se considerou a cobranga do Imposto sobre Operacoes
Financeiras (IOF) por ter se adotado o célculo para rendimentos mensais. Também néo foi
considerada a taxa de custddia de 0,25% a.a., que foi zerada para investimentos no Tesouro
Selic a partir de agosto de 2020, nem a taxa cobrada pela instituicdo financeira, uma vez que
ela é livremente acordada com o investidor, e existem instituicdes financeiras que nao a cobram
(TESOURO DIRETO, 2020).

A Tabela 1 apresenta os rendimentos anuais com base nos rendimentos mensais da
poupanca de ambas as metodologias estudadas, os rendimentos das LFTs do Tesouro Direto e
as taxas de inflacao do periodo analisado.



Tabela 1 — Comparacdo entre os rendimentos anuais das trés metodologias estudadas, a partir
de rendimentos mensais, € as taxas de inflacdo

Rendimentos anuais no periodo de 2013 a 2020 liquidos de Imposto de Renda Inflagio

Ano Tesouro Selic - Vencimentos
Poupan¢a | Poupanga
antiga nova 07/03/2014 | 07/03/2015 | 07/03/2017 | 01/03/2021 | 01/03/2023 | 01/03/2025

2013 6,43% 5,87% 5,42% 5,99% 4,95% 5,91%
2014 7,11% 7,11% 8,35% 7,56% 6,41%
2015 8,04% 8,04% 9,91% 10,67%
2016 8,41% 8,41% 10,73% 8,72% 6,29%
2017 6,87% 6,69% 6,40% 2,95%
2018 6,17% 4,62% 4,19% 3,15% 3,75%
2019 6,17% 4,26% 4,37% 3,98% 4,31%
2020 4,07% 1,64% 1,57% 1,43% 1,29% 2,44%

Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados mostraram que os rendimentos da poupanca calculados pela metodologia
anterior a MP n° 567, de maio de 2012, foram iguais ou superiores aos da metodologia atual no
periodo analisado, resultando em um percentual 11,363% a maior para aplicacdes antes da MP
(74,346% contra 62,983%).

Com relagdo as LFTs do Tesouro Direto, observa-se que, em 2013, o rendimento da
poupanca pela metodologia anterior foi maior. J4, quando comparado com a poupanca pela
atual metodologia, as LFTs tiveram um rendimento maior nos titulos com vencimento em
marco de 2015 e menor nos titulos com vencimento em marco de 2014 e mar¢o de 2017.

Em 2014, 2015 e 2016, os rendimentos das LFTs foram maiores do que os de ambas as
poupangas.

A partir de 2017 até setembro de 2020, entretanto, os investidores que possuiam valores
aplicados na poupancga pela metodologia anterior e que os mantiveram nessa modalidade,
obtiveram rendimentos superiores aos das LFTSs.

Observa-se tambem que, em 2017, 2018 e 2020, os rendimentos da poupanga pela atual
metodologia foram superiores aos obtidos pelas LFTs.

Com relacéo as taxas de inflacdo, comparando-as com as trés metodologias estudadas,
houve variacdes positivas e negativas das taxas de rendimento das trés metodologias, quando
comparadas com a inflagdo de cada periodo.

A partir de 2019 e até setembro de 2020, os valores investidos na poupanca que utiliza
a nova metodologia apresentaram taxas de rendimento inferiores a inflagdo. O mesmo ocorreu
com o Tesouro Selic pos-fixado entre janeiro e setembro de 2020.

Porém, os depdsitos realizados na poupanca anteriores a MP de 4 de maio de 2012 e
mantidos por seus investidores nessa modalidade, apresentaram uma taxa de rendimento
superior a inflacdo praticamente, em todo o periodo analisado, com excecéo de 2015 que foi
um ano ruim para as trés modalidades, quando a inflacéo atingiu a maior taxa desde 2002.

Conclusdes
Decidir quando, quanto e no que aplicar deve ser uma preocupacdo constante do

investidor. Ao investir, o individuo deve considerar qual o capital de que dispde, como o
investimento que se deseja investir tem se comportado e o cenario econdmico.



Informar-se com especialistas também pode ajudar na escolha do investimento mais
adequado. Um bom investidor deve diversificar seus investimentos, mesmo aquele que se
considera um pequeno investidor.

Existem opcbes no mercado de renda fixa, como a poupanca e o Tesouro Direto, que
admitem quantias iniciais que atendem aos anseios dos investidores de baixa renda. Porém, seja
qual for a modalidade de renda fixa escolhida pelo investidor, ha que se considerar as taxas de
rendimento oferecidas que devem render, a0 menos, a inflacdo para que as quantias investidas
mantenham seu valor de compra e néo se desvalorizem ao longo do tempo.

Embora a mudanca de metodologia tenha sido necessaria para permitir que a autoridade
monetéria prosseguisse com sua politica de flexibilizacdo da economia com a redu¢éo das taxas
de juros, observou-se que, a partir de 2019 e até setembro de 2020, os valores investidos em
poupanca que utiliza a nova metodologia apresentaram taxas de rendimento inferiores a
inflacdo, 0 que € desencorajador para aqueles que investem nessa modalidade.

Esse estudo mostrou também que a continua queda dos juros fez com que a poupanca
que utilizava a metodologia anterior a MP 567 se tornasse forte concorrente das LFTs do
Tesouro Direto. Ou seja, os investidores que mantiveram suas aplicagdes na poupanga com
metodologia de calculo de rendimento anterior a MP 567 ndo pensam em migrar seus
investimentos para o Tesouro Direto pos-fixado, pois essa troca acarretaria rendimentos
menores.

Outro ponto importante € que, para investidores que nao querem manter seu
investimento pelos periodos de maturidade das LFTs, oferecidas pelo Tesouro Direto, podem
ter retornos menores, por conta do Imposto de Renda, quando comparados com a poupanca
calculada pela metodologia atual, sem incidéncia de imposto.

Quando um individuo realiza um investimento, ele espera que o rendimento obtido seja
acima da inflacdo, o que, aparentemente, ndo vem acontecendo com a poupanca pela
metodologia atual desde 2019 e com o Tesouro Selic pos-fixado em 2020. A que se aguardar
0s proximos meses de 2020 para saber quais serdo os rendimentos anuais dessas duas
modalidades.
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