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Resumo

Este estudo objetiva analisar a influéncia das reducdes na taxa Selic, iniciadas apds a crise financeira internacional de 2008, sobre a rentabilidade do
Fundo Naval. O referencial tedrico aborda o mercado brasileiro de renda fixa e a andlise dos dados ufilizou o modelo de regressdo linear. Os resultados
apontam que & medida que o Banco Central reduziu a Selic, a rentabilidade do Fundo Naval, em média, aumentou. Concluise que os gestores do Fundo
Naval conseguiram elevar os retomos das aplicacges financeiras diante das redugdes nos juros, demonstrando a eficdcia dos mecanismos de protegto do

valor dos ativos do Fundo Naval.

1 INTRODUCAO

No Brasil, como na maioria dos paises in-

dustrializados, o Banco Central utiliza a taxa
bésica de juros da economia como insfrumento
de politica monetaria. A autoridade monetéria
emprega a foxa bésica de juros como resposta
aos diferentes choques macroecondmicos, com o
objetivo de alcangar a estabilidade econémica
(SHOUSHA, 2008, p. 2).

Assim, com a finalidade de estabilizar a eco-
nomia brasileira ao contégio da crise financeira

internacional de 2008, o Banco Central do Bra-
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sil adotou, dentre outras medidas, a estratégia
de sucessivas quedas na taxa bdsica de juros da
economia (GENTIL et al, 2011, p. 8).

Gentil et ol (2011, p. 15) afirma que a redu-
¢do da taxa de juros foi uma medida importante
da politica monetdéria no periodo péscrise. Ainda
segundo o aufor, a redugdo da toxa basica de
juros, a partir de janeiro de 2009, permitiu que a
faxa Selic safsse de um patamar de 13,75% ao
ano (a.a.), no inicio daquele ano, para 8,75%
a.a., em julho.

A reducdo consecutiva na taxa Selic foi um
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fenémeno novo no Brasil. A taxa de juros brasi-
leira sempre esfeve entre as mais altas do mundo
durante todo o periodo précrise (GENTIL ef dl,
2011, p. 17).

Procurando verificar os efeitos desse novo fe-
nédmeno sobre os investimentos em renda fixa,
o artigo tem por objefivo analisar e quantificar
a relacdo existente entre a reducdo na taxa de
juros da economia brasileira (Selic) e a renfa-
bilidode das aplicagdes financeiras do Fundo
Naval (FN). Em especial, o trabalho procura
analisar se os retornos dos ativos do Fundo
Naval aplicados no mercado financeiro estéo
protegidos das reducdes na taxa bdésica de ju-
ros, verificando a eficécia da funcdo reserva de
valor dos recursos publicos administrados pelo
Fundo Naval.

A andlise dos dados é realizada por inter-
médio do méfodo estafistico. Sendo o método
esfalistico adotado na pesquisa o Modelo de
Regressco Linear (MRL). De forma simplificada,
o modelo constitui uma fentativa de estabelecer
uma equagdo matemdtica linear que descreva o
relacionamento entre as duas varidveis estudo-
das: taxa Selic e rentabilidade do Fundo Naval.

O Fundo Naval corresponde uma importante
fonte de orcamento da Marinha. Com os recur
sos orcamentdrios cada vez mais escassos, o
Marinha do Brasil vem aplicando os recursos do
FN no mercado financeiro, visando a manter o
poder de compra dos recursos orgamentdrios no
correr do tempo.

Nesse contexto, o trabalho verificard o nivel
de exposicdo dos investimentos em renda fixa do
FN a mudancas na trajetéria da politica monetd-
ria, especificamente a redugdo na taxa bdsica
de juros.

O estudo ainda concorre para a Administra-
cdo Naval mensurar se os investimentos realiza-
dos com os recursos piblicos do Fundo Naval
esido sendo administrados com mecanismos de
protecdo do valor dos ativos.

A pesquisa se justifica pelas dificuldades dos
gestores de fitulos de renda fixa do Fundo Naval
em manter o poder de compra de forma atempo-

ral, garantindo o fluxo e estoque financeiro pro-
gramado para compromissos futuros.

Para consecugdo do objetivo proposto, o
trabalho contém frés secdes, além desta introdu-
¢do e da conclusdo. A segunda se¢do apresen-
fa, em uma perspectiva de referencial tedrico,
as principais caracteristicas do mercado brasi-
leiro de renda fixa. A terceira secdo descreve
a mefodologia utilizada no estudo. Na quarta
secdo sdo apresentadas as principais caracte-
risticas do Fundo Naval e, por fim, os resultados
da pesquisa.

2 O MERCADO BRASILEIRO DE RENDA FIXA

O mercado de renda fixa & identificado
como o mercado que se caracteriza por ndo
existir a possibilidade de o investidor obter re-
forno negativo. O reforno negativo consiste
na refirada pelo investidor de um valor inferior
ao inicial, demonstrando risco zero do capital
(HERSEN et al, 2013, p. 6).

Distinguese do mercado de renda varidvel
exafamente no retorno sobre o investimento.
No mercado de renda variével os refornos po-
dem ser superiores ou inferiores ao mercado
com renda fixa, bem como pode proporcionar,
ainda, ao investidor, um retorno negativo, de-
monstrando alto risco do investimento (HERSEN
etal, 2013, p. 6).

Para o objefivo deste estudo, cabe caracte-
rizar o mercado de renda fixa. Na Figura 1
s@o evidenciadas as modalidades de investi-
mento em renda fixa e suas principais classes,
acordo regulamentagdo da Instrucdo Normativa
n® 409, da Comisséo de Valores Mobilidrios
(2004, p.1).

Conforme se observa na Figura 1, os fun-
dos de investimento com aplicacdes no merca-
do de renda fixa sdo: Fundo de Curto Prazo,
Fundo Referenciado e Fundo de Renda Fixa.
A diferenca desses fundos é a composicdo de
suas carfeiras. As outras modalidades de apli-
cacdo de investimentos em renda fixa sdo: co-
derneta de poupanca, Certificado de Depdsito
Bancario (CDBJ, Recibo de Depdsito Bancério
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(RDB), titulos publicos e debéntures, sendo a
cadernefa de poupanca o investimento em ren-
da fixa mais popular no Brasil.

Segundo a Instrucdo Normativa n°® 409,
da Comissdo de Valores Mobiligrios (2004,
p.1), um fundo de investimento reine aplica-
¢oes de vdrios individuos para aplicacdo em
fitulos, valores mobiliarios e quaisquer outros
afivos disponiveis no mercado financeiro e de
capitais, tendo como principal caracteristica o
comunhdo de recursos constituida na forma de

Ainda segundo a mesma instrucdo, os fun-
dos de investimento que aplicam no mercado
de renda varidvel sdo: Fundo de Acdes, Fun-
do Cambial, Fundo de Divida Externa e Fun-
do Multimercado (CVM, 2004, p. 1). Para os
objetivos deste trabalho néo é necessaria uma
andlise mais aprofundada desses fundos.

A Instrucgo n° 409 da CVM ndo registra
os fundos que possuem legislacdo propria e
especifica, como os fundos de direitos credi-
t6rios, fundos de participacdes e imobilidrios,

condominio. por exemplos (FONSECA et al, 2007, p. 9).
Figura 1: Brasil: tipos de investimentos em renda fixa — 2012

Modalidade | Classe Descricao

Curto prazo Devem investir seus recursos, exclusivamente, em titulos publicos federais ou
privados, de baixo risco de crédito, com prazo maximo de 375 dias e prazo
médio da carteira de, no méaximo, 60 dias. Sdo fundos cuja rentabilidade
geralmente estd associada as taxas Selic ou CDI, considerados mais
conservadores quanto ao risco.

Acompanhar a variagio do indicador de desempenho (benchmark), definido em
seu objetivo, mantendo, no minimo, 95% de sua carteira composta por ativos que
acompanhem o referido investimento. Dentre os referenciados, o fundo mais
popular ¢ o DI, cujo objetivo de investimento ¢ acompanhar a variagdo diaria das
taxas de juros no mercado interbancario (CDI). Como este tipo de fundo procura
acompanhar a variagdo das taxas de juros, ¢ possivel se beneficiar de um cenario
de alta dessas taxas.

Pelo menos 80% de seus recursos devem ser aplicados em titulos de renda fixa
(publicos ou privados, pré ou pos-fixados) e ter como principal fator de risco a
variacio da taxa de juros e/ou de indice de precos.

Investimento extremamente conservador, com taxa de juros de 0,5% ao meés,
Cademeta de poupanga | aplicada sobre os valores atualizados pela TR, creditada mensalmente na data de
aniversario da aplicago.

O CDB e o RDB sio titulos de renda fixa, representativos de depdsitos a prazo,
utilizados pelos bancos comerciais como mecanismos de captagdo de recursos.
Essa remuneragdo nunca é negativa. A diferenga entre os CDBs e os RDBs é que
os CDBs podem ser negociados antes do vencimento, enquanto os RDBs sdo
inegociaveis e intransferiveis.

LTN: Letra do Tesouro Nacional — Titulo emitido pelo Tesouro Nacional para
cobertura de déficit orgamentario, desequilibrio no or¢amento das contas
publicas, bem como para a realizagdo de operagdes de crédito por antecipagdo da
receita.

Letras LFT: Letra Financeira do Tesouro — Titulo emitido para prover recursos
necessarios a cobertura de déficit orcamentario, ou para realizagdo de operagdes
Letras de crédito por antecipagdo da receita orgamentaria.

LFT (A e B): Letra Financeira do Tesouro — Titulo cuja emissdo ¢ destinada a
assungdo, pela Unido, da divida de responsabilidade dos Estados e do Distrito

Referenciados

Fundo de
Investimento

Renda Fixa

Caderneta
de poupanga

CDB e RDB | Deposito a prazo

Federal.

NTN-A: Nota do Tesouro Nacional Série A — Titulos emitidos para a troca por
Titulos titulos emitidos na reestruturagdo da divida externa.
Publicos NTN-B: Nota do Tesouro Nacional Série B, B principal, C, D, F, H — Titulos

emitidos pelo Tesouro para cobertura de déficit orgamentario e para realizago de
operagdes de crédito por antecipa¢do da receita.

NTN-I: Nota do Tesouro Nacional Série I — Titulo emitido para captagdo de
recursos para o pagamento de equalizagio das taxas juros dos financiamentos a
exportagio de bens e Notas servigos brasileiros amparados pelo PROEX.
NTN-M: Nota do Tesouro Nacional Série M — Titulo emitido para a troca por
titulos emitidos na reestruturagfo da divida externa (BIB).

Notas NTN-P: Nota do Tesouro Nacional Série P — Titulo emitido para serem trocados
pelo produto em moeda corrente das alienagdes de bens e direitos ocorridas no
4/7/2001.

NTIN-R e R2: Nota do Tesouro Nacional Série R e R2 — Titulo emitido para
aquisi¢do, por entidades de previdéncia privada, que tenham por patrocinadoras,
exclusivas ou nfo, empresas publicas, sociedades de economia mista, federais ou
estaduais, autarquias, inclusive as de natureza especial e fundagdes instituidas
pelo poder publico.

A debénture é um valor mobilidrio emitido por sociedades por agdes,
representativo de divida, que assegura a seus detentores o direito de crédito
contra a companhia emissora. E, portanto, um titulo de crédito privado em que os
debenturistas sdo credores da empresa e esperam receber juros periddicos e
pagamento do principal.

Fonte: CVM (2004 apud HERSEN e al, 2013, p. 7).

Debénture Debénture
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No focante aos ganhos do investimento, o
mercado de renda fixa pode fer sua remune-
racdo posfixada ou préfixada. Na forma pré-
fixado, a taxa de remuneragdo é previamente
definida no momento da compra dos fitulos. J&
na posfixada, os cdlculos dos ganhos serdo
previamente esfabelecidos no momento da com-
pra, porém irdo flutuar com as oscilagdes dos
indexadores dos cdlculos. Nas duas situacdes
de remuneracdo é garantida a integridade do
capital investido [MOURAO, 2011, p.12).

Ha possibilidade de remuneragdes interme-
diarias por meio do pagamento de cupons. O
valor do cupom ¢ obtido mediante a multiplica-
¢do da taxa de juros, que o emitente se propds
a pagar periodicamente afé o prazo do ven-
cimento, pelo principal (valor do fitulo) (MOU-
RAO, 2011, p. 13).

Existem titulos que ndo realizam pagamentos
de cupons [fitulo “Zero cupom” ou zero coupon
Bond). Esses fitulos geralmente sdo adquiridos
por um valor abaixo do principal, com os juros
correspondentes a essa diferenca (desdgio] sen-
do pagos na data do vencimento (MOURAO,
2011, p. 13).

Dois imporfantes conceitos para aplicacdes
financeiras s@o: risco e retorno (rendimento). O
risco pode ser definido como a possibilidade
da perda financeira. J& o reforno é o ganho
ou perda total sofrido por um investimento em
cerfo periodo (GITMAN, 2004, p. 184). Essas
duas varidveis sdo levadas em consideracdo na
escolha do investimento.

A expressdo do cdleulo da taxa de reforno

de qualquer afivo no periodo t, ki, ¢ definida
por Gitman (2004, p. 184) deste modo:
Ki=C+P,+P,.
Py

Onde:

K. = faxa observada, esperada ou exigida
de retorno no fempo ¢;

C: = fluxo de caixa recebido com o investi-
mento no periodo ¢- 1 e t;

P: = prego [valor) do ativo na data ¢

P:.1 = preco (valor] do ativo na data - 1.

Segundo Gitman (2004, p.185) o reformo, K,
reflete o efeito combinado do fluxo de caixa, C;, e
da variagcdo do valor, Pr - P, no periodo t.

Presente de maneira indireta na férmula, a faxa
de juros é o principal determinante do rendimento
dos investimentos no mercado de renda fixa. De
acordo com Oreiro ef al (2012, apud HERSEN
et al, 2013, p. ), a faxa de juros é fortemente
influencioda pela taxa Selic, que constitui fungdo
das taxas de juros praticadas no mercado. O autor
explica que qualquer alteragdo na faxa bdsica de
juros (Selic) interfere nos juros praticados pelo sisfe-
ma financeiro. Quando hd aumento na taxa Selic,
diminuise o dinheiro em circulacdo e a expanséo
do crédito. Por outro lado, a reducdo da Selic es-
fimula a expansdo monetdria e a concessdo de
crédito. Assim, a taxa Selic influencia de maneira
instantanea as condigdes de liquidez do mercado.

A Associacdo Nacional dos Bancos de Inves-
fimenfo e Desenvolvimento (ANBID) classifica os
fundos normatizados pela CVYM por seus fatores
de risco. A ANBID considera os fundos de investi-
mento de curto prazo balizados pela taxa Selic. As
outras duas modalidades de fundo de investimen-
to em renda fixa (fundo referenciado e fundo de
renda fixa) seriam balizados pelos juros, crédito,
indexador de precos e alavancagem [FONSECA
et al, 2007, p. 9). Como a taxa Selic influencia
as faxas de juros praticadas no mercado, pode-se
afirmar que, acordo a classificagdo de risco da
ANBID, a Selic também influencia os riscos dos
fundos referenciados e de renda fixa.

Hersen et al (2013, p.2) andlisa e identifica
quantitativamente a relagdo existente enfre a toxa
Selic e o lbovespa. Segundo o autor, as taxas me-
nores no mercado com renda fixa estimulam os
investidores a buscar outras fontes de rendimen-
fo mais afrativas, e o mercado aciondrio cumpre
esse papel. Maiores faxas no mercado com renda
fixa também faz com que os investidores em agoes
reflitam sobre o risco do mercado com renda va-
ridvel. Havendo uma relacdo complementar entre
os mercados de renda fixa e o mercado aciond-
rio, com a faxa Selic sendo o principal moderador

dessa relagdo (HERSEN ef al, 2013, p. 2).
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Rassier (2004, p.6) estuda o comportamento
do retoro dos fundos de investimento de renda
fixa no Brasil a partir de um modelo baseado na
hipdtese de que os Fundos de Investimento Finan-
ceiro (FIF's) e os Fundos de Aplicag@o em Cotas de
FIF's (FAC's) esfao diretamente ligados as seguintes
variaveis: i) Bolsa (lbovespal), ii) Taxa de Juros (CDI)
e iii) Cambio (Délar). De acordo com o aufor,
para os fundos com aplicagdo no mercado de
renda fixa, o indicador mais ufilizado como paré-
metro & o CDl e, para os fundos de aplicagdo no
mercado de renda varidvel, o Ibovespa (RASSIER,
2004, p.74),

Assim, feita essa revisdo do mercado de renda
fixa brasileiro e seus principais determinantes, na
proxima secdo serd apresentada a metodologia
do trabalho.

3 METODOLOGIA

A pesquisa é um procedimento racional e sis-
temdtico que fem como objefivo proporcionar as
respostas aos problemas apresentados. A mesma
é requerida quando n&o se fem informagdes para
responder co problema, ou quando a informagdo
disponivel se enconfra em desordem que ndo pos-
sa facilmente ser relacionada ao problema (GIL,
2002, p. 5).

Nesse contexto, procurando responder ao pro-
blema proposto, a presente pesquisa é de cardter
descrifivo com propriedade quantifativa, pois tem
como obijetivo descrever a influéncia da taxa bask-
ca de juros da economia brasileira sobre a rento-
bilidade do Fundo Naval, bem como quantificar
a relacdo entre essas duas varidveis (GIL, 2002,
p. 46).

Procurando alcangar o objefivo proposto, nesta
pesquisa foram utilizados trés eixos basicos que
se completaram: pesquisa bibliogréfica, coleta e
andlise dos dados.

No primeiro eixo, pesquisa bibliogréfica, foi
feita uma consulta no material de autores especio-
lizados no tema do estudo, tendo sido consultados
livros, revistas especializadas no tema, trabalhos
académicos, pesquisas em sifes na internet e ar
figos publicados sobre o assunfo. Nessa fose da
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pesquisa, tevese o objetivo de construir um qua-
dro de referéncias tedricas contendo contribuicdes
para o desenvolvimento da pesquisa.

No segundo eixo foram coletodos os dados.
Utilizaram-se na pesquisa fontes de dados secun-
dadrias. Os dados referentes as aplicagdes finan-
ceiras do Fundo Naval foram colefados junto &
Secdo de Andlise de Risco do Fundo Naval, situ-
ada na Diretoria de Financas da Marinha (DFM).
J& os dados relativos & taxa basica de juros da
economia (Selic) foram coletados no site do Banco
Central do Brasil (BACEN).

No terceiro eixo, a andlise dos dados foi re-
alizada mensalmente, no periodo compreendido
entre janeiro de 2009 a abril de 2013, periodo
das reducdes consecutivas na taxa Selic.

A andlise dos dados foi realizada por meio do
méfodo esfafistico. O méfodo estafistico € um ins-
frumento importante para a andlise e interprefagdo
de um grande nimero de dados; sendo a melhor
maneira de expressar a teoria por meio de nime-
ros (SOUZA, 2012, p. 63).

Uma importante caracteristica do método esfa-
fistico & o razodvel grau de precisdo, fato que o
forna bastante aceito por parte dos pesquisadores
com preocupagdes de ordem quantitativa (CIL,
1999 apud HERSEN ef al, 2013, p. 10). Esto
pesquisa fez uso desfe método pelo fato de per
mitir uma andlise numérica das relacdes entre taxa
de rendimento do Fundo Naval e a taxa bdsica
de juros da economia (taxa Selic).

O insfrumento estatistico adotado na pesquisa
foi o Modelo de Regressco Linear (MRL). De forma
simplificada, consfitui uma tenfativa de estabelecer
uma equagdo matemdtica linear que descreva o
relacionamento entre duas varidveis.

Uma equagdo linear tem a forma:

Y=a+bx +e

Onde a e b sdo valores que se deferminam
com base nos dados amostrais: @ é a cota da refa
emx =0, bé o coeficiente angular, e e representa
a dispers@o na populagdo. A varidvel Y é a vari-
avel que deve ser predita, e x € o valor preditor
(STEVENSON, 1981, p.342).

Como a intengdo foi perceber a influéncia das
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alteracdes na taxa Selic sobre a rentabilidade do
Fundo Naval, o modelo de regressdo para esse
propdsito foi expresso por:

Rent. FN=a+bTxs +e

Em que:

Rent. FN = retorno das aplicagdes financeiras
do Fundo Naval referenciadas no Certificado de
Deposito Interbancario (CDI);

a e b = sdo os parémetros desconhecidos;

Txs = faxa bésica de juros da economia fixada
pelo Banco Central nas reunides mensais do Co-
mité de Polftica Monetdria (COPOM): e

e = ero aleatdrio.

Cabe enfatizar que diversos elementos sdo
contributivos para influenciar mudangas no desem-
penho da renfabilidade dos investimentos em afi-
vos de renda fixa, tais como crises conjunturais e
crescimento econdmico. Todavia, o objefivo deste
frabalho foi analisar, t&o somente, a influéncia das
reducdes na taxa Selic nas variacdes da rentabili-
dade das aplicagdes financeiras do Fundo Naval.

Nesse contexto, os resultados desfe estudo ndo
podem ser indistintamente generalizados, & que o
andlise foi concentrada na influéncia da faxa Selic
sobre rentabilidade do Fundo Naval, no periodo
de redugdes na taxa de juros.

Com relagdo cos elementos para validagdo
de um modelo estafistico, conforme Corrar et al
(2007, p.63) toda técnica apresenta um conjunio
de suposicdes ou pressupostos. A aplicagdo cor
refa do procedimento estafistico, ainda segundo o
aufor, depende do cumprimento desse conjunto de
pressuposfos.

No caso da andlise estatistica por meio do MRL,
quando as amostras se referem a séries tfemporais
com uma varidvel explicativa, os pressupostos do
modelo sdo: 1) existéncia de relacdo linear entre
as duas varidveis (pressuposto de linearidade); 2)
os residuos devem apresentar distribuicdo normal
(pressuposto da normalidade dos residuos); 3) a
varianeia dos residuos deve ser consfante para
todos os valores tomados pela variavel indepen-
dente (pressuposto de homocedasticidade); e 4)
inexisténcia da possibilidade dos erros sucessivos
estarem correlacionados uns com os outros (pres-

suposto de auséncia de autocorrelogao) ([HERSEN
etal, 2013, p. 86).

Pelo fato do coeficiente de correlacdo mensu-
rar a forca da associacéo linear entre duas varié-
veis, a relacdo linear entre as varidveis estudadas
foi verificada pelos coeficientes de correlagdo de
Pearson e Spearman, sendo admitida com base
nesses coeficientes a relacdo linear. Os demais
pressupostos foram verificados por meio de festes
estatisticos, adotando o infervalo de confianca de
99% (indice de significancia de 1%).

Para esfimacdo dos pardmetros do modelo
econométrico, trabalhouse com o Método de
Minimos Quadrados Ordindrios (MQQO). Esse
método corresponde a uma técnica utilizada para
ajustar uma linha refa (valores esperados|] a um
conjunfo de pontos [valores reais). A reta resultan-
te fem duas caracteristicas: 1) soma dos desvios
verticais dos pontos em relacdo & refa é zero: e
2) soma dos quadrados desses desvios & minima

(STEVENSON, 1981, p. 34/).
4 ESTUDO DE CASO

4.1 CARACTERIZACAO DO FUNDO NAVAL

O Fundo Naval (FN)] foi insfituido pelo Decrefo
n®20.923, de 8 de joneiro de 1932, tendo como
principal finalidade a renovagdo do material flutu-
ante da Marinha de Guerra (BRASIL, 1932, p. 1).

Apds varias alteracdes no Decreto de criacdo,
o Fundo Naval teve sua normatizacdo atual esta-
belecida pelo Decreto n® 46.429, de 14 de julho
de 1959. O atual regulamento manteve a princi-
pal finalidode do Fundo, ou seja, a renovagdo do
material flutuante da Marinha de Guerra (BRASIL,
1959, p.1).

O Orgamento do FN € parte infegrante do Orga-
mento da MB que, por sua vez, esid incluido no Or
camento Geral da Unigo (OGU). O OGU ¢ apro-
vado pelo Congresso Nacional e sancionado pelo
Presidente da Republica (BRASIL, 2008, p. 410).

A administracdo do FN esté a cargo da Jun-
ta Administrativa do Fundo Naval JAFN), consti-
tuida pelos membros do Conselho Financeiro e

Administrativo da Marinha do Brasil (COFAMAR),
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competindo ao Comandante da Marinha (CM)
determinar a aplicacdo dos recursos do FN na
execugdo de projetos da MB, em complementa-
¢do aos recursos do Tesouro Nacional que cabem
a MB (BRASIL, 2008, p. 410).

As aplicagdes no mercado financeiro dos recur-
sos do FN foram possiveis a partir de 1998, com o
Portaria n° 348,/1998, do Ministério da Fazenda,
ficando sobre competéncia do Direfor de Finangas
da Marinha o esfabelecimento das diretrizes para
processos e afividades ligadas as aplicagdes finan-
ceiras do FN (BRASIL, 2009, p. 2).

A atual direfriz estabelece o perfil dos investi-
mentos dos recursos do Fundo Naval. Segundo a
direfriz para operagdes do Fundo Naval (BRASIL,
2009, p. 1), as aplicagdes financeiras devem ser,
exclusivamente, em ativos de renda fixa, utilizan-
dosse as seguintes alfernativas:

- Aquisicao de papéis piblicos e privados por
meio dos Fundos Exclusivos da Caixa Econémica
Federal (CEF Acanthus) e do Banco do Brasil (BB
Admiral);

- Aquisicdo de papeis privados (CDB e opera-
¢des compromissadas) por meio de mesa de ope-
racdes do Fundo Naval: e

- Aplicacdo na Conta Unica do Tesouro
Nacional.

O mecanismo de aplicagdo de recursos na
Conta Unica do Tesouro Nacional foi implementa-
do pela Medida Provistria (MP) n® 2.170-36, de
23 de agosto de 2001. A referida MP autorizou
aufarquias, fundagdes e os fundos por elas admi-
nisrados, bem como os érgdos da Administragdo
Publica Federal direta, a manter na Conta Unica do
Tesouro disponibilidades financeiras decorrentes da
arrecadacdo de receitas proprias (BRASIL, 2001).

A Direforia de Finang¢as da Marinha, procuran-
do melhorar a gestdo
especializada  dos

ABANTG

nhamento dos mercados e o fechamento de apli-
cagdes financeiras e cambio em fempo real, além
de ter possibilitado o desenvolvimento de formu-
lacdo e andlise de fendmenos macroecondmicos
(OTRANTO, 2010, p. 17).

A criagc@o da Mesa de Operacdes Financeiras
representou a Ultima efapa de um processo que
se iniciou com a capacitacdo de pessoal em cur-
sos especializados sobre renda fixa, derivativos
e matemdtica financeira avancada (OTRANTO,
2010, p. 17).

Outro avango significativo foi & aquisicdo de
novos equipamentos de informdtica e do servigo
Broadcast. Este aplicativo passou a oferecer aos
operadores da mesa do fundo naval as principais
taxas e indices financeiros captados no mercado,
noticias em tempo redl, sistema gréfico e andlises
técnicas (OTRANTO, 2010, p. 17).

Os gestores do FN vém procurando adminis-
frar de maneira eficiente os recursos financeiros,
tendo como principal objefivo a manutengdo do
poder aquisifivo dos recursos monetdrios do FIN
ao longo do tempo.

4.2 RESULTADOS ESTATISTICOS

Com relagdo as varidveis estudadas pelo mode-
lo (taxa Selic e rentabilidade do Fundo Naval), @
Tabela 1 evidencia as esfatisticas descritivas delas.
Podese observar que a rentabilidade do Fundo
Naval, no periodo estudado (janeiro de 2009 a
abril de 2013), evidenciou dispersdo bem superior
& taxa Selic. Esse fato & explicado pela diversifica-
¢do dos investimentos do Fundo. A taxa de juros,
de modo contrério, é controlada pelas autorida-
des monefdrias, e acaba evidenciando, obriga-
foriamente, mudancas gradativas (HERSEN et al,

2013, p. 89).

Tabela 1 — Estatistica descritiva e coeficiente de correlacio das variaveis

recursos préprios da Variaveis Média Desvio
. . Padrao
I'Inh Il m .
Ma g, chey, € Retorno dos Investimentos 111,24 12,85
2006, a Mesa de Txs 9,93 1,74
Operacdes  Financei- TNmEro =
P C ~ Pearson Correlation - 0,635
ras. A implementacdo Spearman Correlation - 0,652

permiﬁu o acompar Fonte: o autor
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Na Tabela 1 observase a elevada associo-
cdo linear entre o retorno dos investimentos do
Fundo Naval e a taxa Selic. Com coeficientes
de correlagdo correspondentes a — 0,635 e —
0, 652, Pearson e Spearman, respectivamente,
é possivel ter a interpretacdo de forte correlagdo
negativa. Essa correlagdo se mostra inversa,
contrariando o comportamento esperado entre
as variaveis.

Para possibilitar a identificagdo do impacto
sofrido na rentabilidade das aplicagdes finan-
ceiras do Fundo Naval, na Tabela 2 hé os pa-
rémefros do modelo proposto pela metodologia
empregada. A capacidade de explicagé@o do
modelo, referente & rentabilidade das aplico-
¢des financeiras do fundo naval, no periodo de
janeiro de 2009 a abril de 2013, é superior
a 40%. O parémetro correspondente & taxa
Selic apresentou sinal negativo, contrariando
novamente o esperado. Em termos prdticos, sig-
nifica que, coeferis paribus, a medida que a
taxa Selic diminui, o retorno do Fundo Naval,
em média, eleva. Para cada 1% de reducdio na
Selic, os refornos do Fundo Naval sobe aproxi-
madamente 4,68 pontos.

Também de acordo com as esfatisticas do
modelo (individual e conjunta =T e F), aparente-
mente, os resultados se mostram estatisticamente
significativos ao nivel de significancia de 1%,
rafificando a ideia de que existe influéncia da
faxa basica de juros sobre a rentabilidade do
Fundo Naval.

Sobre os pressu-

“Watson. Confudo, detectouse a presenca de
heterocedasticidade, por intermédio do teste de
Breush-Pagan. Tal fato € muito comum em séries
tfemporais, havendo necessidade de corrigio.
O pressuposto de auséncia de heferocedasti-
cidade (ou presenca de homocedasticidadel
estabelece que a varidncia dos residuos deve
ser constante para fodos os valores da variével
independente. Com a presenga de heterocedas-
ficidades, os erros-padrdo s@o viesados, ndo
podendo utilizar as esfatisticas T e F.

Para correcdo do modelo, foi utilizado o
Modelo de Minimos Quadrados Generalizados
(MQG). O novo modelo utiliza quadrados e
produfos cruzados de fodas as varidveis inde-
pendentes. O modelo corrigido pela equagdo
generalizada, com coeficientes de regressdo
estimados pelo feste de White, fem seus paré-
mefros evidenciados na Tabela 3.

O novo modelo estafistico, com varidveis frans-
formadas e, principalmente, com admisséo de er
rostobustos — teste de VVhite — satisfaz as hipdteses
do modelo linear cléssico. Podese notar que o mo-
delo corrigido apresenta os mesmos parémetros do
primeiro modelo e que houve dlferagdes nos testes
T e F e nos "Pvalor”. Confudo, os parémetros do
modelo e individuais permaneceram esfatisticamen-
fe significativos ao nivel de significancia de 1%.

Assim, o modelo enconfrado pode ser descrito
da seguinte maneira:

Rent. FN = 157,764 — 4,684 Txs + e

Tabela 2 — Parametros do Modelo de Regressiio Linear e estatisticas de teste

postos do  modelo

~ Variaveis Parametros Razao-t P-valor
de regressao, os re- Retormno dos Investimentos 157,764 19,43 5,97e-025
siduos apresentaram Txs -4,684 -5,816 4.22e-007
o F 33,826 4,22e-007
distribuicdo normal, R? 0,403
verificada através do Fonte: o autor
teste Qui-Quadrado
(XQ) de AderenQO’ Tabela 3 — Parametros do Modelo de Regressao corrigido
e ndo hOUV@ pre- Variaveis Parametros Razao-t P-valor
_ Retorno dos Investimentos 157,764 15,01 3,70e-20
Sen(’:({ de autocor Txs -4,684 -4.885 1,11e-05
relacdo entre eles, F 23.859 0000011
(. . 2
verificado por meio LS 0403

Fonte: o autor

do teste de Darbin-
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Conforme constatado anteriormente, o pardme-
fro correspondente & taxa Selic manteve o sinal ne-
gafivo (aproximadamente —4,68), confrariando o
esperado. Em geral, quanto menor a Selic, menor
o rendimento das aplicagdes em renda fixa.

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS ESTATIS:
TICOS

O comportamento inverso do retorno das
aplicagdes do Fundo Naval e da taxa Selic
demonstra a eficacia dos mecanismos de pro-
tecdo das aplicagdes financeiras do Fundo.
Segundo informacdes da Secdo de Andlise
de Risco do Fundo Naval foram trés os meca-
nismos utilizados no periodo em estudo.

O primeiro refere-se & maneira como s@o
remuneradas as carteiras do Fundo Naval.
Acontece que no pe-
riodo inicial da re-
ducdo dos juros, os
fitulos financeiros do
Fundo Naval eram
predominantemente
pré-fixados.
consequéncia, com
a redugdo dos juros
os papeis elevaram
a rentabilidade refe-
renciada no CDI. 16%

O segundo, diz
respeifo  a
cdo dos titulos. Se

Como

marca-
Fonte: o autor
os papéis estiverem
marcados na “curva”
(mantidos até o ven-
cimento)
dade fica bem redu-
zida. Se os papéis
estiverem marcados
a mercado, a cartei-
ra fica vulneravel ao

a volatili-

6400
estresse dO merca-

do. Como no perio-
do das reducées dos

juros o Fundo Naval — Fonte: o autor

tinha poucos papéis marcados a mercado,
ndo houve preocupagdes com o novo cend-
ro.

O terceiro, nGdo menos importante e que
influenciou  sobremaneira positivamente @
rentabilidade, refere-se & migracao de recur-
sos. O Tesouro Nacional disponibilizou no
periodo em estudo op¢des de investimentos
com faxas superiores as faxas médias de
mercado. O mecanismo de aplicagdo de re-
cursos na Conta Unica do Tesouro Nacional
foi utilizado pelos gestores do Fundo Naval
para manter a rentabilidade das aplicagdes
financeiras, conforme se verifica nas Figuras
2e3.

Observa-se nas Figuras 2 e 3, que o pa-
drdo dos investimentos do Fundo Naval so-

Figura 2 — Distribuicio das aplicacdes financeiras do Fundo Naval (Abr./2012)

® Fundo Admiral BB
= Fundo Acanthus CEF
= POUPEX
= APLICAFIN

= Banco do Nordeste
- = Banco Santander

= Banco Votorantin

I
xR

Figura 3 — Distribuicao das Aplicacoes Financeiras do Fundo Naval (Out./2012)

9%

‘%

® Fundo Admiral BB
® Fundo Acanthus CEF
" POUPEX

~

139% = APLICAFIN
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freu modificacdo no ano de 2012. Observa-
-se na Figura 2 que no més de abril de 2012
os investimentos do Fundo Naval estavam
distribuidos de maneira quase que igualitaria
nas alternativas de investimento autorizadas,
com excecdo do pequeno percentual aplica-
do na Conta Unica do Tesouro. A partir do
més de julho, diante do novo patamar atingi-
do pela Selic, os recursos foram canalizados
para a Conta Unica do Tesouro [APLICAFIN)),
ocasionando uma inflexdo nos investimentos
no més de outubro de 2012 (Figura 3).

Conforme se pode verificar na Figura 2,
as aplicacdes na Conta Unica do Tesouro
correspondiam  no

més de abril de
2012, a 4% de to-

das as aplicagdes 135%
financeiras do Fun-

do  Naval (Figura o
2), passando para 125%

aproximadamente
65%, no més de ou-
tubro do mesmo ano 115%
(Figura 3), refletindo
a inversdo dos inves-

120%

110%

. 105%
timentos.

As aplicacdes na 100%

Conta Unica do Te- Jan - fev. mar

Fonte: o autor

souro  (APLICAFIN],
juntamente com os
outros dois mecanis-
mos descritos |(titulos 012%
préfixados e mar
cados na “curva’l,
possibilitaram  renta- 010%
bilidades superiores
as obtidas dos inves-
timentos em renda 008%
fixa nos bancos.
Conforme se ve-
rifica nas Figuras 4

011%

009%

007%

006%

e 5, 0s mecanismos 005%

de protecdo dos in- jan - fev. mar

vestimentos do Fundo Fonte: o autor

Naval proporcionaram uma elevagdo na renta-
bilidade, mesmo diante das reducdes na Selic.

Conforme se verifica na Figura 4, no més
de julho de 2012, as aplicacdes financeiras
do Fundo Naval atingiram o patamar minimo
de rentabilidade da série (aproximadamente
106% do CDI), enquanto a taxa Selic estava
fixada em 8,5% a.a. (Figura 5). J& no més de
outubro do mesmo ano, refletindo principal-
mente as aplicagdes na Conta Unica do Te-
souro, a rentabilidade alcancou o valor maxi-
mo da série, aproximadamente 133% do CDI
(Figura 4), enquanto os juros estavam em seu
valor minimo, exatamente 7,5% a.a. (Figura

Figura 4 — Rentabilidade do Fundo Naval (jan./out. de 2012, em % do CDI)

133%

abr maio jun jul ago set out

Figura 5 — Taxa Selic fixada pelo COPOM (jan./out. de 2012, em %)

008%

abr maio jun jul ago set out

o
(a]
<
=
L
(-3
a.
0
O
o
<

CIANB - EDUCAR PARA QUALIFICAR



o
(a]
<
=
]
-3
o
0
O
o
<

ACANTO

5). O fato demonstra que os investimentos re-
alizados com os recursos publicos do Fundo
Naval estéo sendo administrados com meca-
nismos de profte¢cdo do valor dos ativos.

5 CONCLUSAO

Este artigo analisou e quantificou a influéncia
da taxa basica de juros sobre o mercado de
renda fixa, mais especificomente sobre a renta-
bilidade das aplicagdes financeiras do Fundo
Naval. O método estatistico utilizado na andli-
se foi o Modelo de Regressao Linear (MRL).

Para estimagdo dos parémetros do mode-
lo, trabalhou-se com o método de Minimos
Quadrados Ordindrios (MQQO). As varidveis
frabalhadas no modelo sdo de origem secun-
daria, sendo estas a rentabilidade das apli-
cacdes financeiras do Fundo Naval, referen-
ciodas no CDI, e a taxa Selic fixada pelo
COPOM. O periodo da pesquisa compreen-
deu janeiro de 2009 a abril de 2013, peri-
odo em que houve reducdes consecutivas na
taxa bésica de juros da economia.

Apos cdlculo do modelo de regressao ori-
ginal, aplicaram-se testes aos residuos para
dar maior seguranca aos resultados encon-
frados. Apesar de percebida a inexisténcia
de autocorrelacdo entre os residuos, verifi-
cada pelo teste de Darbin-Watson, e a nor-
malidade dos residuos, verificada pelo teste
Qui-Quadrado (X2) de Aderéncia, detectou-
-se a presenca de heterocedasticidade dos
residuos, por meio do teste de Breush-Pagan.
O novo modelo estatistico, corrigido pela
equacdo generalizada, com coeficientes de
regressdo estimados pelo teste de White,
ratificou o entendimento da relacdo inversa
existente ente a taxa Selic e o reforno das
aplicagdes financeiras do Fundo Naval.

O modelo corrigido se mostrou consistente,
com os parémetros do modelo e individuais
estatisticamente significativos ao nivel de sig-
nificancia de 1%. Neste modelo, para cada
1% de reducao na Selic, o retorno do Fundo
Naval sobe aproximadamente 4,68 pontos.

Observouse que a rentabilidade das apli-
cacdes financeiras do Fundo Naval feve no
periodo estudado relagdo inversa com a taxa
basica de juros. O comportamento inverso do
reforno das aplicagdes do Fundo Naval e a
Selic tfem frés explicacdes. A primeira refere-se
4 maneira como sdo remuneradas as carteiras
do Fundo Naval (predominantemente préfixa-
dal; a segunda, diz respeito & marcagdo dos
fitulos (titulos marcados na “curva’); e a tercer-
ra, nGdo menos imporfante, e que influenciou
sobremaneira positivamente a rentabilidade,
refere-se & migragcdo dos investimentos para a
Conta Unica do Tesouro [APLICAFIN).

Assim, com o trabalho foi observado que
os gestores dos investimentos em renda fixa
do Fundo Naval conseguiram elevar os re-
tornos mesmo diante da reducdo consecuti-
va na taxa bdésica de juros, demonstrando
a eficdcia dos mecanismos de protecdo dos
ativos do Fundo Naval.

Cabe enfatizar que diversos elementos
s@o contributivos para influenciar mudangas
no desempenho da rentabilidade dos inves-
timentos em ativos de renda fixa, tais como
crises conjunturais e crescimento econémico.
Todavia, o objetivo deste trabalho foi anali-
sar, t@o somente, a influéncia das reducdes
na taxa Selic nas variacdes da rentabilidade
das aplicacdes financeiras do Fundo Naval.

Nesse contexto, os resultados deste estu-
do ndo podem ser indistintamente generali-
zados, |G que a andlise foi concentrada na
influéncia da reducdo da taxa Selic sobre
a renfabilidode do Fundo Naval. Espera-se
que os pontos levantados no trabalho pos-
sam servir de base para futuras discussdes
a respeito da gestdo dos recursos publicos
do Fundo Naval, para que esta possa ser
aprimorada. Desta forma, trabalhos futuros
podem ser realizados no sentido de analisar
oufras varidveis que exercem influéncia no
retorno das aplicagdes financeiras do FN,
podendo inclusive ser estudada a influéncia
conjunta das taxas de cambio e Selic.
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