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RESUMO

Este estudo objetiva explicitar como se processa a
gestdo dos recursos do Fundo Naval (FM) que ficam
sob a tutela da Diretoria de Financas da Marinha (DFM).
Traca uma analise da relevancia da boa gestao dos re-
cursos do FM. em particular. no que concerne a protegéo
do capital do FM frente ao risco do decréscimo de poder
aquisitivo, em fungdo da atualizacdo monetdria e ao
custo de oportunidade da imobilizag3o ou ma gestao do
capital. Adotou-se uma abordagem exploratdria para o
desenvolvimento do tema, sob a dtica da Administracao
Financeira Governamental. O trabalho esta dividido em

uma Introdug3o, em um Marco Tedrico, subdividido em
dois itens — A Administragdo Financeira do Fundo Naval
e A Programacao de Recursos Financeiros — seguido de
uma Andlise Inerente ao Risco na Gestao de Carteiras de
RendaFixa (RF). e Consideragoes Finais. Restou patente
a importancia da boa gestao dos recursos do Fundo Na-
val, hajavista que uma parcela consideravel do orcamen-
todaMB é proveniente deste fundo.

Palavras-chave: Fundo Maval, Administracdo Finan-
ceira Governamental; Gestao de Recursos; Marinha do
Brasil.
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1.INTRODUCAOD

0 Fundo Maval (FN) foi criado em oito de janeiro de
1932 pelo Decreto n® 20923 . que teve seu texto alte-
rado por diversos Decretos. Lei e Decretos-Lel e seu
regulamento atual tendo sido aprovado pelo Decretan®
46.429, de 14 de julho de 1958, & “consiste em uma soma
derecursos finonceiros destinodos principalmente 4 re-
novogdo do material flutuonte do Marinha de Guerra”.
Entretanto, & competéncia da MB estabelecer as nor-
mas para a administracdo do FN, desde que sejam res-
peitados os ordenamentos juridicos retro mencionados.

Ressalte-se que o Orcamento do FM é parte integranta
do Orcamento da MB que. por sua vez, compde o Orga-
mento Geral da Unido que transita pelo Congresso Na-
cional para aprovacao e & sujeito a sangdo do Presidente
da Repiblica. O Orcamento do FM incluira a programa-
30 da previsao de todos os recursos (Ordinarios, Vincu-
lados a Especiais) que serd encaminhado a Secretaria de
Orcamento Federal, tornando-se parte da Lei Orgamen-
taria Anual. (Brasil 2008 ; 2013)

0 FM possui recursos no pais e no exterior, e sua ad-
ministragao fica a cargo da Junta de Administragao do
Fundo Naval (JANF), que & presidida pelo Comandante
daMarinha e possuia mesmacomposicdo do Conselho
Financeiro e Administrative da Marinha (COFAMAR) .

0 Diretor de Administracdo da Marinha (DAdM), ape-
sar de ndo ser membro integrante direto da JAFN, auxilia
0 5GM que desempenhaa funcao de superintendénciada
administrac3o do FMN. Em que pese este auxilio prestado
pelo DAdM ao superintendente, faz-se mister explicitar
que aDiretoria de Administraco da Marinha & responsa-
wvel somente pela contabilizacio dos recursos do FML

2.MARCO TEORICO
» 2.1 A Administracdo Financelra do Fundo Naval

A administracdo financeira, propriamente dita, & exe-
outada pala Diretoria de Financas da Marinha (DFM] e o

1 Osmembros do COFAMAR s3o:o Chefe do Estado-Malor da Armadac
oSemetario Geral daMarinha o Comandante de Operagdes Mavals; o
Diretor-Geral do Pessoal da Maninha; o Diretor-Geral de Navegacao:
&0 Comandante-Geral do Corpo de Furileiros Navals.
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seuDiretor é o Ordenador de Despesados recursos do FN
aplicados no pais. Contudo, cabe ressaltar que a DGOM
efetua a gestdo dos recursos do FN no que tange a sua
contabilizacdo. Além disso, para os recursos aplicados no
exterior’, os Ordenadores de Despesa sao os Presidentes
das Comissbes Mavais no Exterior (Brasil 2013). Para me-
lhor entendimento, podemos dividir a execucdo da admi-
nistrag3o financeira do FN em dois grandes periodos:

* EPeriodo- Pré 2005 e

* 22 Parindo - Pds 2005

Ouanto &s operagbes referentes ao pericdo anterior

a 2005, verifica-se que as aplicacies financeiras eram
executadas somente em bancos piblices, por meio de
investimentos realizados no Banco do Brasil (BB) e na
Caixa Econdmica Federal (CEF) em Certificados de De-
pasitos Bancarios (CDB). assim como na Aplicagdo Fi-
nanceira na Conta Unica do Tesouro Macional [APLICA-
FIN). (Albugquerque et ol, 2006}

Por oportuno. vale ressaltar que existem duas moda
lidades de aplicag@o por meio da transagao APLICAFIN
no SIAF:

|- aplicac3o financeira diariz; e
II- aplicag3o financeira a prazo fiko.

As aplicagbes. independente da modalidade. 530 rea-
lizadas on-line no 5IAF! e s80 remuneradas a uma taxa
“estobelecido pelo Ministro do Fozenda mediante Por-
tario publicoda no D.0.U (Albuguerque et ol, 2006).

Apds o ano de 2005 no denominado 22 Periodo das
aplicagtes financeiras do FN, apos exaustivos estudos,
visualizow-se a possibilidade legal de se realizar aplica-
gdes em bancos privados, além daguelas efetuadas em
bancos pdblicos. Este fato permitiu qua 2 DFM contra-
tasse principalmente, Certificados de Depdsitos Inter-

2 0 montante de recursos mantido no exterlor & diminuto frente
3 totalidade do FM. Somente & mantido no exterior o volume
Indispensdvel parahonrar compromissos acordadoes Caberessaltar
que somente o SGM ou o ¥dAM, por delegacso do Secretario-Geral,
poderdo determinar a transferénda de recursos financeiros do PN
entre as Comissdes Mavals no Exterlor, bem como destas para o FN
no Pais. [Brasll, 2008)
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bancarios (CDI pré e pés-fixados). corroborado por auto-
rizacao emanada por portaria especifica expedida pelo
Ministro da Fazenda, que autorizou os Fundos de Defesa
Nacional e o Fundo de Amparo ao Trabalhador a realizar
aplicacdes no mercado financeiro. {Albuguerque et al,
2006). Em decorréncia desse novo contexto, que per-
mitia a operagao das aplicacbes em todo o mercado fi-
nanceiro: mercado cambial mercado de juros e mercado
de crédito, a JAFN decidiu pela criacdo de dois Fundos
Exclusivos, um no BB e o outro na CEF, para dar inicio a
operagao no mercado financeiro. Esses dois Fundos Ex-
clusivos possuem personalidade juridica propria. CNPJ
diferentes e sao administrados através das reunides do
Conselho de OperacGes Financeiras e Andlise do Risco
(COFAR). composta por oficiais especialistas em merca-
do de capitais lotados na DFM, presidido pelo Diretor da
DFM seguindo as diretrizes emanadas pelaa JAFN. Ein-
teressante destacar, que neste ano o COFAR autorizou o
inicio de aquisigdes de Letras Financeiras de bancos pri-
vados integrantes do conglomerado financeiro nacional.

Essa nova fase de investimentos realizados pela DFM
estabelace, portanto, que o Fundo Naval atua efetiva-
mente no mercado financeiro tanto por contratacao
direta com bancos privados, assim como, por meio dos
fundos exclusivos do BB e CEF, cujas carteiras de RF sao
assim compostas:

- Fundo ex. BB: NTN-F,. LTN, CDB's {varios bancos)
DPGE (fundo garantidor) e Letras Financeiras (Bancos):
e

- Fundo ex CEFL TN, DPGE (fundo garantidor) e Letras
Financeiras (Bancos).

» 2.2 A Programacdo dos Recursos Financelros

A Programacao Financeira compreende um conjunto
de atividades que tém o objetivo de ajustar o ritmo de
execucao do orcamento provavel de recursos financei-
ros, de modo a assegurar a execu¢ao dos programas de
trabalho do Governo Federal. O instituto da programa-
¢ao financeira de desembolso veio a tornar-se um dos
instrumentos financeiros basicos da a¢ao governamen-

tal e se integra no processo de planejamento-orgamen-
to-programa, isto é, visa tornar operante o Orcamento?.

A Divisao de Programacao Financeira da DFM recebe
recursos financeiros provenientes de trés fontes distin-
tas (procedéncia dos recursos em funcao da fonte arre-
cadadora) e tempestivamente, conforme surgem as ne-
cessidades, efetua o “sub-repasse” paraas diversas UGs
daMB. As fontes sao listadas a seguir:

@® FundoNaval-Responsabilidade da DGOM- Codigo 6

® 02507001M- Recursos Ndo-Financeiros Diretamente Ar-
recadados.

@ 028070011 Recursos Financelros Diretamente Arreca-
dados

@ TesouroNaclonal- Responsabllidade da STN- Codigo7

0100000000 - Recursos Ordinaries.

® 0142077118 - Compensagdes Fin. pela Exploracdo de Pe-
troleo ou Gas Natural.

® 0300000000 - Recursos Extra-Ordinarios.

® Fundo de Desenvolvimento do Ensino Profissional Mark
imo - Responsabllidade da DPC- Cédigo 8

@ 0135000000 - Cota-Parte Adlc. ao Frete para Renova-
¢do da Marinha Mercante.

® 0176700113~ Outras ContribulgBes Sodials.

@®

Fluxo do Recursos Financeiros
Iesouro Nacional/Fundo Naval/FDEPM

» Figura 1-Fluxo dosRecursos Financelros

3 ADGOM acompanharamensalmente aarrecadagdo das receltasdo
FN de modo que ndo ocorra a frustragdo das mesmas, acarretanda,
em razdo dissa, um possivel comprometimento da liberagdo das
despesas do PA vinculadas aquelas FR.
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Diariamente a Divisao de Programacio Financeira envia
um pedido formal derecursos financeiros para a DivisSo do
Fundo Maval, essa solicitacdo é intermediada pela Divisao
de Tesouraria querealiza os eventos contabeis pertinentes
no SIAFL. A Divisao do Fundo Maval ent3o, credita os recur-
=05 na conta contabil N2160400 {conta de “caixa™ da DFM
no SIAF] operacional). Em seguida a Divis3o de Tesouraria
os transfere para a Divis3o de Programacio Financeira.
Umavez registradas no SIAF] as soliditagBes dos recursos
financeiros, atraves de Pedido de Programacao Financeira
["PF). a Divis3o de Financas da DFM realizars os “sub-re-
passes” e transferéndas financeiras para as UGs.
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3.RISCO NA GESTAO DE CARTEIRAS DE REN-
DA FIXA

Quando se pretende investir no mercado financeiro,
duas variaveis importantes devem ser consideradas tan-
to no momento quanto no decorrer da aplicagso, guais
sejam: risce e retorno. A assimilacio desta premissa,
conclusivamente. & de suma import8ncia para o sucesso
de uma gest3o de renda fixa.

Gitman (2004) atesta em sua obra que a palavra risco
possul como significadoe a possibilidade de perda financeira
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referindo-se dincerteza quanto & variabilidade dos retomos
associados aum ativo, em decorréncia de mudangas futuras.
De acordo com este pensamento, percebe-se que quanto
maior for avolatilidade de resultados ulteriores. maior serd
orisco ao qual estara exposto um investidor, podendo gerar
grandes prejuizos assim como significativos ganhos.

Muma atmosfera de imprevisibilidade. Fabozzi (2000)
elenca em sua obravérios tipos de riscos assodados aoin-
vestimento em RE, dentre os quats este trabalho destaca:
Risco de reinvestimento®; Risco de inodimpléncio oude cré-
dito;Risco de liguidez de mercodo; e Risco detoxo de juros™.

Meste diapasdo, convém salientar que uma das piores
inguietacdes de gualguer investidor, ndo se excetuando
deste ofido a DFM. & mensurar os riscos decorrentes
de variacdes de mercado a que est3o submetidas suas
aplicacbes bem como, estabelecer medidas de proteco
(hedges) que venham minimizar possiveis perdas oca-
sionadas por essas flutuagdes.

Como exemplo de instrumento empregado em estraté-
gias de hedges e largamente explorado por especialistas
da drea, o conceito de duration® (D) originalmente conce-
bido por Frederick Macaulay em 1938 é considerada uma
poderasa ferramenta de gestao de risco em RE, pois trata
-se de um dos indicadores mais significativos para avaliar a
exposica0 ao risco davariacio da taxa de juros na carteira
de titulos de RF. de acordo com alliteratura acerca dotema

Para entender melhor esse processo, & necessario
partir do principic de que o prego de um ativo € o valor

4 Inerente & variabilidade da taxa de Juros & qual serdo aplicados
05 flxos de calka Intermedigrios, segundo uma determinada
estratégla.

& Estetlpoderisoo refere-se 3 possibllidade do emissor do titulo vir
amadimplir.

6 Grau de facllidade com gue um titule pode servendido, de acordo
com o tamanho do spreed entre os valores de compra e venda (o
risco € diretamente proporcional ao sprecd).

7 Refere-se & possibilidade de perda financelra decorrente de
varlagies adversas das taxas de Juwros.

B A durotion de Macaulay fol deservolvida com o objetiva de definir
uma medida de prazo médio {0) para uma obrigagdo ou titulo,
consideranda, para Isto, o valor do dinhelro no tempo. Sua formula
expressa @ médla dos prazos dos cupons, ponderados pelos
respectivos flios de caka trazidos a valor presente.
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presente de seus fluxos de caixa futuros esperados, cal-
culados por meio da taxa de jures de mercado.

A farmula abaixo expressa ovalor presente de um ti-
tulo de RF,

de RF estara imune mediante a presenca de um outro
instrumento financeiro que se comporte de maneira in-
versa (por exemplo, carteiras ou titulos ja existentes ou
contratos futuros de taxas de juros):

R
VP= Y C o+
t=1 (1+r)

M
(I+r)"

onde:

VP =valor presente (prego em moedak

n=nimero de periodos;

C - pagamento de cupom (em moadal;

r=taxa de juros periddica(retorno anual exigido);
M=valor novendmento;

t=periodo de tempo para o recebimento do pagamento.

Considerando gua a duration & a média dos prazos dos
cupons, ponderados pelos respectivos flcos de caixa
trazidos avalor presente, tem-se que:

)

_ f i n
D= imf .ﬁ'—ﬁl: A+
(77 ) (77 )

Depreende-se inicialmente que os precos de um titu-
lo de RF sempre mudarde em sentido oposto a variagao
ocorrida nas taxas de juros, de sorte que, a medida gue
elas sobem, ovalor do titulo cai ou, no caso das taxas de
juros diminuirem, o titulo sofrera valorizagdo. Logo, os
possiveis efeitos decorrentes de modificagfes nas con-
digies de mercadao orientam os investidores a medir e
fiwar limites para esse tipo de risco. procurandao diminuic
3 exposicao das aplicacfes por meio de expectativas
guanto ao comportamento futuro das taxas, o que pos-
sibilita estabelecer medidas de protecao mais eficazes.

Por meio de calculos diferenciais aplicados sobre a
formula do valor presente acima descrita, & possivel
demonstrar gue o conceito de duration (D) permita criar
uma estratégia de hedge em gue um titulo ou carteira

A4VP = -VP =D * Ai

(1+i)

Releva mencionar que ao se considerar uma carteira de RF
& e um instrumento financeiro®B" aser utilizado paraimuni-
za+la necessariamente a soma AVPA + AVPEB devera tender
azeroparamudangas infinitesimais de taxas de juros.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Diante das consideraces deste trabalho e da relevancia
estratégica do Fundo Naval na compaosicio do orgamento
da MB, percebe-se que a administraco efidente desta fon-
te de recursos é de vitalimportancia para Marinha do Brasil
principalmente visando 8 manutencio do poder aguisitivo
de seunumerdrio em face das despesas autorizadas pelaLei
Orgamentdria Anual e dasvanagtes demercado.

Ademais, conforme & possivel observar, a maioria dos re-
cursos do FM esta aplicada em RE, o que salienta a necessk
dade depessoal competentena gestao de riscos, permitindo
criar cendrios que prevejam possiveis perdas ou ganhos, as-
sim como awxiliando predisamente nas tomadas de decisan.

Como forma de sugestao para o desenvolvimento de
estratégias de protecdo da carteira de RF do FN contra
variacdes de taxa de juros, foi apresentado o conceito de
duration, que & considerado por diversos autores como
uma ferramenta eficaz para este fim apesar de suas
limitagGes. Contuda, & digno de nota que a MB realiza
desembolsos em outras moedas por meio das comis-
sbes navais no exterior com a finalidade de honrar seus
compromissos no exterior. Assim, ainda que n3o aborda
doneste trabalho, € de grande relevancia a utilizacso de
instrumentos de protecdo contra os riscos inerentes &
variacao cambial por meio dos contratos de SWAP, para
o qual igualmente deverdo ser realizados estudos que
verifiquemn a aplicabilidade dessa forma de estratégia.
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