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Resumo: Atualmente muitosinvestidores, principal mente os mais conservadores, procuram aplicacbes de
baixo risco, sendo o CDB-DI uma das principais aternativas do mercado financeiro brasileiro. Neste
trabalho € apresentada uma andlise de duas maneiras de se administrar estratégias de aplicacdo com
aportes mensais nestes titulos, com o objetivo de otimizar sua rentabilidade. Se aportes maiores
proporcionam maior rentabilidade percentual sobre o CDI, por outro lado, maiores periodos para resgate
representam reducdo de impostos. No caso, foi realizada uma comparagdo entre as alternativas com e
sem resgate do saldo corrente para compor 0 hovo aporte, buscando um ponto 6timo entre remuneragéo e
reducdo de impostos.
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1 - INTRODUCAO

O presente artigo tem como principal foco um dos meios de investimento mais seguros
do mercado financeiro, o Certificado de Depdsito Bancario (CDB), o CDB é um titulo
privado que pode ser remunerado tomando como base diferentes indices de mercado, um dos
mais utilizados é o Certificado de Deposito Interfinanceiro ou Interbancério (CDI), que tem
como referéncia a taxa basica da economia a Selic.

Os bancos remuneram o CDB pagando certo percentual sobre o CDI. Esse percentual
aumenta de acordo com o valor depositado, podendo alcancar até 100% do CDI. As classes de
valores, para remuneragéo do CDB-DI, seguem regras distintas em cada instituigéo financeira,
podendo inclusive ser negociada com a instituigéo.

O Imposto de Renda (IR) é deduzido somente no momento do resgate, visto que o
mesmo é proporcional ao tempo em que o montante permaneceu aplicado, seguindo a tabela
regressiva de IR, emitida pelo Banco Central.

O IR regressivo age como forma de incentivo para uma maior permanéncia na
aplicacdo. Com o resgate antecipado, o titulo podera sofrer outras penalidades tributérias,
como, por exemplo, o IOF, também regressivo, até ser zerado em 30 dias.

Este trabalho considera que um investidor, que deseja efetuar aportes mensais em
CDB, pode simplesmente efetuar uma nova operagdo com o saldo poupado no més, ou
alternativamente, pode sacar o saldo aplicado para compor um novo aporte, maior, buscando
uma remuneracdo mais atrativa, com relacdo a porcentagem do CDI.

2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1 — CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO - CDB

O Certificado de Deposito Bancario (CDB) séo titulos de renda fixa, utilizados para a
captagdo de recursos, onde instituicbes financeiras como bancos comerciais, banco de
investimentos, banco de desenvolvimento ou bancos multiplos com carteira Comercial e/ou
de Investimento, utilizam-se desses titulos para obter liquidez, com repasse, como forma de
empréstimos com remuneracdes superiores.

Tanto pessoas fisicas como juridicas podem optar por essa modalidade de renda fixa,
pois se trata de uma maneira segura e atrativa de obter relativa rentabilidade, devida ao
pagamento de juros ja pré-estabelecida no momento da contratacdo, sendo possivel a escolha
entre a rentabilidade pré ou pos-fixadas que possuem caracteristicas distintas. “O endossante
responde pela existéncia do crédito, mas ndo pelo seu pagamento. Além disso, ndo pode ser
prorrogado, mas renovado de comum acordo, por nova contratagdo” (FORTUNA, 2008, p.
176).

Outro fator que torna esse investimento de baixo risco é o Fundo Garantido de
Créditos (FGC) que ressarci até o valor maximo de R$ 70.000,00 por depositante ou
investidor, como previsto na resolugéo 3.931, de 3/12/2010.
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§ 2.° O total de creditos de cada pessoa contra a mesma
instituicdo associada, ou contra todas as instituigdes associadas
do mesmo conglomerado financeiro, serd garantido até o valor
de R$ 70.000,00 (setenta mil reais). (Valor alterado pela
Resolucdo 3.931, do CMN, de 03.12.2010). (Art.2°, Resolugéo
3.931/10)

Existem alguns impostos incidentes no CDB referente ao tempo em que o0
investimento permanece aplicado, “podera existir, na venda antes do prazo final, uma perda
de rentabilidade, ja que o comprador, no caso a instituicdo financeira, podera, de acordo com
as condicBes de momento de mercado, exigir um spread ou desagio” (FORTUNA, 2008,
p.176). Estard sujeito a cobranca do IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras) o investidor
que resgatar a aplicacdo antes do prazo minimo de 30 dias. Criado pela Receita Federal, o IOF
é uma tabela de aliquota regressiva sobre o rendimento bruto que zera ao final do 29° dia,
tornando o investimento isento dessa taxa, conforme determinagdo legal da Portaria 264, de
30 de junho de 1999 do Ministério da Fazenda.

Art. 1° O Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou
relativas a Titulos e Valores Mobiliarios - IOF relativo a operacfes com
titulos ou valores mobiliérios incidir & aliquota de 1% ao dia, sobre o
valor de resgate, cessdo ou repactuacdo, limitado ao rendimento da
operagédo, em funcéo do prazo, conforme tabela anexa. (Art. 1°, Portaria

264/99)

Dias de aplicagdo | % IOF | Dias de aplicagdo | % IOF
1 96 16 46
2 93 17 43
3 90 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33
6 80 21 30
7 76 22 26
8 73 23 23
9 70 24 20
10 66 25 16
11 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 6
14 53 29 3
15 50 - -

Tabela 2: Aliquota Regressiva de I0F Fonte: Receita Federal.
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O Imposto de Renda (IR) sobre aplicagdes de Renda Fixa sofreu alteragbes em sua
tributacdo, o IR é deduzido na data do resgate ou no vencimento da aplicacdo. “A partir de
01/01/98, a aliquota de IR passou a ser de 20%, e a partir de 01/01/05 ela é decrescente, de
22,5 a 15%, em funcéo do prazo de permanéncia da aplicacdo” (FORTUNA, 2008, p.176).
Diferente do I0F que pode chegar a 0%, tornando o investidor isento, o IR possui sua menor
fator de regressao estacionando em 15%, conforme tabela 3.

Tempo de Permanéncia Aliquota Regressiva
Até 180 dias 22,5%
De 181 a 360 dias 20%
De 361 a 720 dias 17,5%
Acima de 720 dias 15%

Tabela 3: Aliquota regressiva do IR. Fonte: Receita Federal.

2.1.1 - O CDB PREFIXADO

A rentabilidade do CDB prefixado é determinada no momento da negociagao, onde o
investidor ja possui conhecimento do valor a ser resgatado no final do vencimento do titulo. O
periodo de aplicacdo dessa modalidade de investimento pode ter prazo curto de no minimo 30
dias, médio ou longo. “os bancos emitem CDB prefixados, garantindo liquidez antes do prazo
de vencimentos, e taxas equivalentes a uma porcentagem do CDI (entre 75% e 100%,
dependendo do valor e da perspectiva de prazo da aplicagéo).” (FORTUNA, 2008, p.178).

2.1.2 - CDB POS-FIXADO

O CDB pds-fixado apesar de ser um investimento considerado de renda fixa, possui
suas taxas com variagBes, pois o resultado final da aplicacdo dependerd de indicadores
financeiros que mudam de acordo com as taxas de juros, variando conforme a situagéo do
mercado. Sendo mais indicado quando houver perspectiva do seu aumento. Ao contrério do
CDB pré o investidor apenas sabera o total a ser resgatado ao final do vencimento do titulo.
Frequentemente o CDB pds-fixado é indexado a taxa DI (depdsito interbancério) ou também
conhecida como CDI.

2.2 - CERTIFICADO DE DEPOSITO INTERBANCARIO (OU INTERFINANCEIRO) -
CDI

O CDI séo aplicagBes de titulos privados para a obtencdo de recursos com as mesmas
caracteristicas do CDB, porém apenas sdo realizadas entre instituicbes bancérias, a fim de
compensar sua liquidez diaria, quando a mesma terminar o dia em déficit. Essas transacdes
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geram uma taxa média diéria, que sdo apuradas, registradas e divulgadas em percentual pela
CETIP (Central de Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos), com o intuido de
assegurar o controle e rentabilidade de todas as operagOes atreladas ao DI. “Os contratos de
DI de um dia sdo definidos pela taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia calculado
pela CETIP, expressa em taxa efetiva anual, base de 252 dias uteis.” (BESSADA, BARBEDO
e ARAUJO, 2009, p. 65).

2.3 - ARELACAO ENTRE DI E SELIC

A taxa média DI é muito semelhante & taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagéo e
Custodia) que remunera os titulos publicos. “A taxa CDI é a projecdo da taxa SELIC do dia
seguinte” (MARQUES, Newton F. da S., 2003, p. 139). O DI é considerado também como
um indexador das negociacOes realizadas no mercado interfinanceiro, ao qual utilizam o
percentual dessa taxa referencial para a remuneragdo de outras aplica¢des financeiras, como é
o0 caso do CDB-DI, foco principal do presente artigo. “A taxa Selic serve de referéncia para
fixar o custo do dinheiro para as demais operagfes do mercado financeiro. Ela influi na taxa
basica de juros do setor privado, a taxa de CDI” (CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE,
2009, p.27).

Foi realizada uma pesquisa entre os principais bancos comerciais do pais para obter o
percentual médio de rentabilidade do CDB-DI para cada categoria de investimento, resultando
na tabela 4.

Nome do Investimento Rentabilidade Liquidez
CDB-DI Até 100% do CDI Diaria
Rentabilidade do CDB-DI
De R$ 2.000,00 até 15.000,00 80%
De R$ 15.000,00 até 25.000,00 91%
De R$ 25.000,00 até 50.000,00 92%
De R$ 50.000,00 até 100.000,00 94%
De R$ 100.000,00 até 200.000,00 97%
De R$ 200.000,00 até 500.000,00 99%
Maior que R$ 500.000,00 100%

Tabela 4: Média do percentual de rentabilidade do CDB-DI. Fonte: Elaboragdo das autoras, Dados:
média da remuneracdo dos Bancos.
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A taxa SELIC é determinada pela transagdo de compra e venda de titulos publicos,
realizada pelo Banco Central, onde ele emite os titulos com garantia de recompra numa data
determinada com os bancos capacitados (bancos comerciais, banco de investimentos, banco
de desenvolvimento ou bancos multiplos com carteira Comercial e/ou de Investimento) ou
sem garantia de recompra. Essas negociagOes séo registradas no sistema SELIC, onde s&o

apuradas e transformadas em uma taxa percentual. Como descrito no Banco Central:

E a taxa apurada no Selic, obtida mediante o calculo da taxa
média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema ou
em camaras de compensacdo e liquidagdo de ativos, na forma de
operacgdes compromissadas.

A taxa SELIC utiliza como referéncia para as suas negociagcdes uma meta estipulada
em reunido no COPOM (Comité de Politica Monetéaria), denominada como SELIC-meta, que
possui apenas o objetivo de estabelecer um parametro a ser acompanhada entre as instituicoes
financeiras, acarretando a similaridade entre as taxas SELIC e a SELIC-meta. Essas sdo as
taxas mais importantes do mercado, pois incidem na remuneragdo dos titulos publicos e
consequentemente dos titulos privados, que acompanham estas taxas para a captacdo de
recursos financeiros. “os titulos pablicos s&o movimentados por meio do SELIC, servindo o
juro formado nesse sistema como a taxa primaria da economia, sendo referéncia para as
demais taxas de juros do mercado”. (NETO, 2001, p. 99)

As caracteristicas da taxa CDI e da taxa SELIC séo semelhantes devido ao motivo dos
bancos negociarem com o Banco Central ou entre si, ao final de cada dia 0til as instituicdes
financeiras realizam um balanco, onde apuram as atividades realizadas e avaliam se suas
reservas diarias terminaram em déficit ou supervit.

No caso de bancos deficitarios, eles precisam captar recursos a fim de compensar
maiores saidas do que entradas, vendendo titulos privados com remuneracéo atrelados ao CDI
ou titulos publicos anteriormente adquiridos. Em relacdo aos bancos superavitarios eles
utilizam de suas reservas excedentes para a compra desses titulos recebendo uma
remuneracdo no dia seguinte da aplicacéo.

O motivo pelo qual as duas taxas sdo muito proximas, é que os bancos precisam emitir
um titulo com uma taxa atrativa para a venda, utilizando como base a taxa SELIC que
remunera titulos publicos, titulos de baixissimo risco ou risco quase nulo. As taxas sdo de
curto prazo e ambas tém como objetivo a negociagdo para equilibrio das reservas. Alguns
autores, entretanto afirmam que a aliquota do CDI € maior que a da taxa Selic:

As taxas do CDI costumam apresentarem-se ligeiramente
superiores as praticadas pelos titulos publicos controlados pelo Selic.
Essas variagdes sdo geralmente entendidas como consequéncias do
maior risco que os papéis de emissdo privada apresentam em relagéo
aos titulos publicos negociados no mercado aberto. (NETO, 2001, p.
101)
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Contudo, ap6s analise do histdrico diario obtido através dos dados contidos na CETIP

dos altimos anos, nota-se que ambos os indices tendem a oscilarem de forma simultanea, ao
qual o indice DI historicamente torna-se ligeiramente inferior ao da Selic.

A figura 1 demonstra tal similaridade entre os dois indices durante os ultimos vinte e
quadro meses, entre Janeiro de 2010 a Dezembro de 2011.
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Figura 1: Média dos indices CDI x SELIC

Fonte: Elaboragdo das autoras, Dados: médias obtidas através da CETIP.

3- METODOLOGIA

As pesquisas deste tipo tm como objetivo primordial, a descri¢do das caracteristicas

de determinada populacdo ou fendmeno ou, ainda, o estabelecimento de relagbes entre
varigveis. (Gil, 1995, p.39).

Metodologia
Abordagem Quantitativa
Tipo de Pesquisa Descritiva (Exploratoria)
Método de Pesquisa Experimentacdo

Tabela 1 — Metodologia da Pesquisa

O método de pesquisa adotado é, portanto, a Pesquisa Experimental, pois segundo
Bryman (1995), de um modo geral, além de se adequar ao caso em questdo, o experimento
representa o melhor exemplo de pesquisa cientifica. Consiste em determinar um objeto de
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estudo, selecionar variaveis que seriam capazes de influencia-lo, definir as formas de controle
e de observacédo dos efeitos que a variavel produz no objeto.

No caso, a variavel reposta é a remuneracéo final, e a variavel capaz de influenciar tal
resposta €: resgate (sim ou néo).

4 - SELECAO DAS ALTERNATIVAS COM OU SEM RESGATE

Para analisar a melhor opg¢éo nas aplicagdes em CDB-DI, foram realizadas simulagdes
desenvolvidas em uma planilha do software Microsoft Excel, para comparagdo entre
investimentos com ou sem resgate e reaplicagdes com depoésitos peridédicos mensais, foram
estipulados quatro valores de investimentos iniciais: R$ 2.000,00; R$ 5.000,00; R$ 50.000,00
e R$ 100.000,00, em um periodo de dois anos.

O CDB é indexado a uma taxa de rentabilidade, como descrito no presente artigo,
utilizam frequentemente o DI, sendo utilizada a média percentual referente aos ultimos dados
coletados para melhor apuragdo dos resultados. Conjuntamente deduzido o Imposto de Renda
regressivo para obtencdo dos resultados liquidos.

Os calculos utilizados foram a multiplicacéo entre o percentual DI com a rentabilidade
paga pela média dos bancos, anteriormente calculada, a adigdo das aplicagdes iniciais com as
aplicacBes anteriores ja remuneradas pelo DI, e a subtracdo do IR sobre a rentabilidade
regressiva referente ao periodo de resgate.

As figuras 2, 3, 4 e 5 demonstram de formas simplificadas a relagdo entre a aplicagdo
com ou sem resgates, utilizando a metodologia acima descrita.

6000000 " -
4000000 + T e
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| B Com resgate
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Figura 2: Aplicacdo de depdsito periddicos no valor de RS 2.000,00
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Figura 3: Aplicacio de depdsito periddicos no valor de RS 5.000,00
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Figura 4: Aplicacio de depdsito periddicos no valor de RS 50.000,00
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Figura 5: Aplicacio de depdsito periddicos no valor de RS 100.000,00

5- CONCLUSOES

O presente artigo foca a estratégia para investimentos em titulos privados emitidos
pelos bancos, como o CDB, que possui sua rentabilidade indexada ao DI, esta ao qual tem a
Selic como base.
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Aplicada uma simulacdo com as informagBes extraidas por meio de pesquisas,
podemos analisar a melhor op¢do, comparando a viabilidade de resgatar e reaplicar o titulo
em um percentual superior, ou mantendo o titulo em uma aplicacdo sem resgate com o0 mesmo
percentual de rendimento com a regressdo de aliquotas do IR. Como demonstram as figuras 2,
3, 4 e 5, ocorre uma similaridade entre as duas opgdes apresentadas, entretanto a opgéo de
resgatar e reaplicar o titulo torna-se ligeiramente mais vantajosa, apresentando um acréscimo
de 0,94%, considerando um horizonte de planejamento de 24 meses. Portanto o regate, nos
casos analisados, pode ser considerado indicado.
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