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Resumo: Este arfigo buscou, através de um estudo exploratdrio, verificar a possibilidade do uso dos Certificados de Operagdes Estruturadas (COE)
como alfernativa para a diversificagdo da carteira de investimentos do Fundo Naval. Apds uma pesquisa documental e bibliogrdfica, foram expostas as
caracteristicas principais desse afivo. Em uma andlise qualitativa, foram selecionados no mercado alguns ativos, com vistas a realizar uma simulacio
de rentabilidade para comparactio com a rentabilidade dos fundos especiais. Procedeu-se entdio o uma andlise quantitativa, utilizando-se de esfatistica
descritiva para comparar os resultados, em que ficou evidente certa vantagem no uso desse fipo de aplicacdo financeira para o aumento das receitas
financeiras, bem como a indicactio da modalidade e estratégia de COE que mais se adéquam s premissas da Administragdo.
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Para estar sempre plena de suas capaci-
dades, a Marinha do Brasil (MB) necessita
atualizar-se divturnamente nas diversas verten-

1 INTRODUCAO

Conforme  previsto no  livio Branco da
Defesa Nacional, sdo atribuicdes da Marinha
do Brasil a preparacéo e aplicacdo do Poder

Naval (BRASIL, 2012), para isso necessitando
de meios e capacidade de utilizagdo opero-

fes que a esfratégia e a complexidade geo-
politica do Pals exigem, dada a importéancia
que o mar possui, tanto no dmbito nacional

cional efetiva destes, para que de fafo possa
desempenhar sua missdo sempre que assim for
ordenado.

quanto na sua inser¢do no cendrio mundial,
conduzindo a diversos palcos de atuagdo a
Forca Naval.
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Resta claro que a MB estd perfeitamente
alinhada & mentalidade do Pais e exibe isso
através do manifesto de sua Visdo de Futuro,
exposta no sitio eletrdnico da Forca, a saber:
"A Marinha do Brasil |...) deverd dispor de
meios (...) compativeis com a insercdo politi-
coecondmica do nosso Paifs no cendrio inter-
nacional, e, em sinfonia com os anseios da
sociedade brasileira, estard permanentemente
pronta para atuar no mar e em dguas inferiores

(...)". (BRASIL, 2017).
Conflitando com o wulto de suas atribui-

cdes, sucessivas reducdes em seu orcamento
impuseram & prépria MB, com o devido ar-
cabougo legal, a preméncia de gerenciar re-
cursos proprios para possibilitar a manutengéo
dos seus meios, principalmente no que fange
ao material flutuante de sua Esquadra e forgas
de apoio.

Nesse contexto, é vital a importancia do
Fundo Naval (FN), fonte de recursos de onde
a Forga consegue, através da insercéo na lei
Orcamentéria Anual (LOA), quantias necessa-
rias para a obtencdo de novos meios.

Através de autorizag@o legislativa, & MB é
possibilitado realizar aplicagdes no mercado
financeiro com os recursos que, embora 4
recolhidos ao FN, n&o tenham ingressado
na LOA, ou, mesmo fendo ingressado, ndo
tenham utilizacéo imediata.

Com o fito de promover um gerenciamento
4timo dos recursos, a possibilidade de perdas
financeiras é tratfada com muito rigor na hora
de decidir quais serd@o as aplicacdes utilizadas
pelo Fundo, sendo em larga escala utilizada a
renda fixa por evitar fais perdas. Porém, uma
parfe desses ativos tem sua rentabilidade ba-
seada na taxa de juros, que, de acordo com
o cendrio econdmico, pode variar; e, quondo
decresce, provoca um comportamento seme-
lhante no retorno de deferminados investimen-
fos, fazendo com que o FN observe redugdo
no monfante arrecadado através dos juros das
aplicagdes financeiras.
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Uma estratégia para evitar que essa redu-
¢do da receita financeira ocorra seria aplicar
parte dos recursos disponiveis em investimen-
fos que estejam de cerfa forma imunes a essa
variacdo. Buscando tais ativos no mercado,
observa-se especificamente um fipo deles que
obteve sua regulacdo e autorizagdo para
distribuic@o ha relativamente pouco fempo no
mercado financeiro brasileiro: os Certificados
de Operagdes Estruturadas (COE).

Deste modo, o presente estudo definiu como
questdo bdsica o seguinte problema de pes-
quisa: devido a sua estratégia de rentabilido-
de ndo estar relacionada direfamente com as
oscilagdes da economia brasileira, poderiom
os Certificados de Operacdes Estruturadas se
configurar como opgdes vantajosas para @
diversificacdo da carfeira de investimentos do
Fundo Naval, de forma a profeger parte dos
recursos de eventuais variagdes negativas da
taxa de juros?

Para fal, a pesquisa foi iniciada com a
verificagd@o da existéncia de algum impeditivo
legal & utilizag@o desse ativo para diversificar
a carteira de investimentos do Fundo Naval.
Em seguida, identificouse como funciona o
desempenho dos COE, elucidando suas prin-
cipais caracteristicas: renfabilidade, liquidez e
possiveis riscos envolvidos no investimento. Por
fim, foram verificadas a modalidade e a estra-
fégia que mais se adequassem ds premissas
da Administracdo Naval.

Este artigo encontra-se organizado em seis
secoes. Esta primeira dedica-se a uma breve
contextualizag@o, apresentagdo do problema
de pesquisa e das questdes de estudo elabo-
radas pelos autores. Na segunda, apresentar-
-se-& a moldura tedrica de que se reveste este
estudo. Na ferceira secdo serd minuciada a
mefodologia da qual se serviram os autores
para atingir uma conclusdo ndo obstante as
limitacdes da pesquisa, fambém nesta secdo
apresentadas. Na quarta se¢do, ser@o expos-
tos os dados e realizada uma breve andlise.
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As conclusdes e sugestdes para pesquisas
futuras enconfram-se na quinta secdo. E, por
fim, a sexta secdo é dedicada & identifico-
cdo do referencial tedrico utilizado.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fundo Naval
Criodo pelo Decreto n® 20.923, de 08

de janeiro de 1932, e tendo seu regulamen-
fo atual aprovado pelo Decreto n° 46.429,
de 14 de julho de 1959, sendo uma soma
de recursos monetdrios que possui como
principal finalidade a renovagdo do material
flutuante da MB.

Sendo os recursos do FN parfe integrante
do Orcamento Geral da Unigo [OGU), a
Marinha do Brasil nGo possui livre-arbitrio para
utilizélos, sendo necessaria autorizag@o para
fal afravés da Lei Orgamentdria Anual, que é
aprovada pelo Congresso Nacional e sancio-
nada pelo Presidente da Repiblica.

Conforme preconiza a SGM-301, uma
publicacdo interna da MB, o estabelecimento
de normas para administragdo do FN cabe &
propria MB, observadas as legislagdes retro-
mencionadas, incluindo aquelas referentes ao
Sistema do Plano Diretor. No é@mbito da Forca,
os procedimentos para a execugdo orgamen-
tériofinanceira, pafrimonial e contdbil sdo nor
matizados pela SecretaricGeral da Marinha
(SCM\, e a aplicag@o de recursos do Fundo
Naval é de competéncia do Comandante
da Marinha (CM\|, determinando onde serdo
aplicados os recursos do Fundo na execucdo
de projetos, complementarmente aos recursos
oriundos do Tesouro Nacional destinados ¢
MB (BRASIL, 2014).

A administragdo do FN é de responso-
bilidade da Junta Administrativa do Fundo
Naval (JAFN), que é constituida pelos mem-
bros do Conselho Financeiro e Administrativo
da MB (COFAMAR]. O Secretdrio-Geral

da Marinha, auxiliado pelo Diretor de

Gestao Orcamentdria da Marinha, é o
Superintendente de Administracdo do FN, e
o Ordenador de Despesas do FN, no Pafs, é
o Diretor de Finangas da Marinha, responsé-
vel, enfre oufras atribuicdes, pela aplicagdo
financeira dos recursos. No exterior, estes res-
ponsdveis sdo os presidentes das comissdes
navais (BRASIL, 2014).

O FN é composto por receitas proprias
arrecadadas diariamente pela MB. Enfre essas
receifas est@o os “juros de depdsitos ou de ope-
racdes financeiras realizadas com os recursos
do proprio FN” (BRASIL, 2014, 16-2), objefo
de estudo deste trabalho.

Essa aplicagdo de recursos do FN no
mercado financeiro tem respaldo  legal
no Art. 1° paragrafo Onico, da Medida
Proviséria n° 1.782, de 14 de dezembro
de 1998, que autoriza, por questdes opera-
cionais, a critério do Ministro de Estado da
Fazenda, o deposito dos recursos no Banco
do Brasil S.A. ou na Caixa Econémica
Federal (BRASIL, 1998): e na Portaria n°
345, de 29 de dezembro de 1998, do
Ministério da Fazenda, que no seu Art. 1°,
item Il, autoriza os fundos que interessam
& defesa nacional a realizar a aplicacao
dos seus recursos no mercado financeiro
(BRASIL, 1998), ndo havendo, em nenhuma
legislagdo, restricéo quanto ao tipo dos ati-
vos nos quais se pode realizar investimentos
com os recursos do Fundo. No a@mbito da
Marinha do Brasil, também ndo existem nor-
mas que imponham alguma restricdo nesse
sentido, porém, as aplicagdes financeiras
devem ser autorizadas pela JAFN (BRASIL,
2014).

A referida autorizacdo tem vital importancia
para a MB visto que somente cerca de 5% dos
recursos do FN sdo utilizados mensalmente
para cobrir despesas da MB. Os outros 95%
estariam livies e disponiveis para possiveis
aplicacdes no mercado financeiro (SANTOS,
2015), observado o fluxo de caixa, ou seja,
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um sistema de previsGo de enfradas e saidas
ao longo do ano.

Para ilustrar a situacdo, no ano de 2016,
do montante total do Fundo, somente cerca
de 46% foi orcamentado e, efetivamente,
40% do fofal foi gasto. Adotando o sistema
de programagdo por fluxo de caixa, quase a
totalidade dos recursos existentes fica livre para
ser investida no mercado financeiro. Diante do
exposto, é possivel entender o motivo de cerca
de 29% das receifas tofais do fundo naval se-
rem financeiras, ou seja, oriundas dos juros das
aplicagées no mercado financeiro.!

Ressaltase, ainda, a elevada importancia
estratégica dos recursos do FN pela possibili-
dade de utilizacdo de seus recursos para, além
da aquisicdo de materiais flutuantes conforme
i@ mencionado, adquirir materiais de foda es-
pécie, inclusive fixos e moveis para a defesa
dos portos, rios e litoral, iméveis e obras nos j&
existentes e servicos de socorro marftimo, con-
forme previsto na SGM-301 (BRASIL, 2014).

Segundo Santos (2015), n@o sendo a MB
uma instituicdo financeira, ndo possui como seu
objetivo principal as aplicagdes financeiras,
porém uma maior receita financeira permitiria a
abertura de créditos adicionais no orcamento,
ampliando as possibilidades de uso dos recur-
sos nas finalidades previstas em lei, auxiliando
a consecugdo dos objetivos da Forca.

2.2 Mesa de Operagdes Financeiras?

Com o objefivo de adotar uma  sistemdtica
adequada & gestdo dos seus recursos, dada
a sua importéncia estratégica para a MB,
investindo de forma eficiente, a Diretoria de
Finangas da Marinha (DFM) implantou, em
20006, uma estrutura similar as observadas nas
instituicdes financeiras, centrada na Mesa de
Operagdes Financeiras.

Essa esirulura  confa  com  aplicafivos
da Agéncia Estado e com o Bloomberg
Professional, que fornecem as taxas negociadas
na Bolsa de Mercadorias e Futuros, ferramentas
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grdficas, noficios em tempo real, estimativas
de especialistas com relagdo ao comporta-
mento dos juros, cambio, mercado de agdes
e cendrios politico e econdmico. Tal aparato
possibilita & MB negociar com as instituigdes
financeiras em igualdade de condigdes para
melhor alocagdo dos seus recursos no pafs e
no exterior. Além disso, permite a confec¢do
de estudos, relatérios e projecdes acerca dos
mercados nacional e internacional.

Ainda assim, com o obijetivo de criar espe-
cialistas no assunto para operar adequadamen-
fe a nova esfrutura, diversos cursos, de vario-
dos niveis de instrucdo, foram fornecidos aos
militares do Departamento de Administragdo
Financeira da DFM, sobretudo das Divisdes do
Fundo Naval e de Estudos Econdmicos.

2.3 Distribuicdo dos Recursos®

Com relagdo, especificamente, ao Fundo
Naval, os recursos da MB sdo negociados
por meio da Mesa de Operagdes Financeiras
da DFM em bancos publicos e privados, em
fundos exclusivos e na Conta Unica do Tesouro
Nacional.

Nos bancos, os recursos estdo alocados
em Certificados de Depésitos Bancdarios (CDB)
e Operagdes Compromissadas. Nos fundos
exclusivos, abertos junto ao Banco do Brasil
e & Caixa Econdmica Federal, as alocacdes
se ddo em Titulos do Tesouro Nacional, Letras
Financeiras, CDB e em Depdsitos a Prazo com
Garantia Especial (DPGE).

Com relacdo & Conta Unica do Tesouro,
os recursos sdo aplicados afravés do Sistema
Integrado  de  Administragdo  Financeira  do
Governo Federal, o “SIAFI”, na modalidade
de aplicagdes financeiras  disponibilizada
pelo Sistema, a "APLICAFIN”, remunerada por
Titulos do Tesouro em poder do Banco Central.

Além disso, a MB aplica uma parcela dos
recursos do Fundo Naval na Associacdo de
Poupanca e Empréstimo (POUPEX), gerida pela
Fundacdo Habitacional do Exército.
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2.4 Rendimento

De acordo com a teoria econdmica da
poupanga e do investimento de Keynes
(19306), diante de determinada quantia em
dinheiro, um individuo tem como opgdes
o consumo ou a poupanca dessa moeda.
Ao poupar, o individuo abstém-se de con-
sumir algo, ou seja, frocar essa moeda por
produtos no presente, para fazélo no futuro
(MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2003).

Com relag@o aos recursos poupados, estes
podem, fambém, ser investidos no mercado
financeiro de forma que o seu “valor no tem-
po” seja manfido, ou ainda de forma que se
obtenha, por meio do investimento, algum tipo
de ganho financeiro. Sendo assim, o individuo
pode invesfir a sua poupanga no mercado
financeiro ou de capitais, no intuito de obter
ganhos em um periodo futuro (PORTO, 2015).
Esses ganhos sGo comumente chamados de
rendimentos do investimento.

Fsses rendimentos podem ser definidos
como um indicador de performance do inves-
fimenfo e s@o, de maneira geral, o indicador
mais utilizado, devido, sobretudo, & sua sim-
plicidade e facilidade de visualizag@o. Neste
caso, o desempenho do investimento pode
ser expresso pela taxa de retorno do mesmo,
apresenfada em forma percentual ou em valo-
res brutos. Ainda em relacdo aos rendimentos,
vale ressaltar outro fermo muito ufilizado no
mercado financeiro: o spread, que correspon-
de & diferenca entre o preco de compra e o
preco de venda dos ativos, sendo ele também
um importante indicador de performance do
investimento, como elucida Porto (2015).

2.5 Risco

Em sua obra, Kimura et al.(2008) enunciam
como risco empresarial a probabilidode de
perdas econémicas ou financeiras que defermi-
nada empresa ou organizagcdo, em decorrén-
cia de suas afividades, estd sujeifa a perceber,
associando fal risco & variacdo do valor dos

afivos ou passivos da mesma. Tais aufores clas-
sificamno em tfrés tipos: Riscos do Negécio,
Riscos Estratégicos e Riscos Financeiros.

Para os fins deste estudo, serd observada
a definicdo de Riscos Financeiros de Kimura
et al.[2008), que diz serem aqueles relacio-
nados a perdas potenciais de fluxo de caixa,
podendo essas ser oriundas de flutuagdes de
varidveis financeiras, como faxas de juros, pre-
cos de acdes, taxa de cdmbio, ou de efeitos
adversos, como oscilagdes nos precos dos
afivos, fraudes, inadequagdo da estrutura, entre
outros.

J& Porto (2015) classifica risco como siné-
nimo de incerteza, fazendo alusdo & variabili-
dade dos refornos relacionados a determinado
afivo. Quanto maior a probabilidade de vario-
¢do desse reforno, ou seja, quanto maior a vo-
latilidade da rentabilidade, tanto maior o risco
afribuido a ele. Assevera ainda que a andlise
desse indicador do investimento também se
configura em um imporfante item a ser levado
em consideragdo na decisGo, pois através
deste é possivel enquadrar um ou outro afivo
denfro do perfil de risco e objefivo de cada
investidor.

Clarificado por Porto (2015) em sua obra
esté que, de maneira ampla, o fato de assumir
maiores riscos, ou seja, optar por um ativo com
uma classificacdo de risco mais elevada, via
de regra estd associado & possibilidade de
maiores rentabilidades. Sendo assim, pode-se
inferir que, quanto maior o risco, maior a faxa
de reforno e maior o spread do investimento.

2.6 Liquidez

Pode ser enfendida como a facilidade e/ou
velocidade para converter o ativo em dinheiro,
de modo que possa ser utilizado como forma
de pagamento (MELLAGI FIHO; ISHIKAWA,
2003). Esse fator influencia diretamente no
preco de compra do afivo, que quanto mais
liquido for, fende a ter menores riscos e, portan-
fo, retornos menores também. Ou seja, quanto
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mais liquido o ativo, maior a facilidade em
fransformélo em dinheiro. Por essa facilidode
é cobrado um maior prego de compra, o que
reduz o spread enfre os pregos de compra
e de venda, diminuindo o reforno do ativo
(SANTOS, 2015).

Este indicador também ¢ levado em consi-
derag@o na decisdo pela aquisicéo do afivo.
Investidores devem selecionar aqueles que mais
se adequarem &s suas necessidades monetd-
rias e perfil, porque, muitas vezes, durante o
periodo do investimento, o capifal poderd esfar
imobilizado e a liquidagdo anfes do vencimen-
to pode acarretar uma redugdo na remunero-
¢do do valor investido.

2.7 Renda Fixa

Segundo a Central de Custtdia e
liquidagdo Financeira de Titulos Privados, a
CETIP (2017a), o fitulo de renda fixa é aque-
le que, no momenfo da confratacdo ou da
aplicacdo, apresenta suas condicdes de renfa-
bilidade j& definidas, ou sejo, os ganhos sdo
definidos no momento da operagdo.

Ao investir em ativos deste fipo, o individuo
estd emprestando dinheiro para alguma institui-
¢60o, seja um banco, uma empresa ou o préprio
governo, que foma esse dinheiro emprestado
([preco de compra), por um determinado perfo-
do de tempo (liquidez], remunerando-o ao final
desse periodo (rendimento). Esses fitulos podem
ser Préfixados ou Pésfixados. Um fitulo é clas-
sificado como prédfixado quando se conhece a
sua taxa de juros, seu rendimento, no momento
da operagdo, sendo neste momento fixado. J&
a classificagdo de um fitulo como posfixado &
afribuida aquele que se conhece o indexador,
bem como o seu cupom, que coresponde
aos juros que se paga acima do indexador
(PORTO, 2015).

Segundo a CETIP (2017a), indexador é
um indice que serve para nortear a corre¢do
de valores nas aplicacdes. No mercado finan-
ceiro, os mais comumente utilizados sdo: DI
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[taxa de juros inferbancérial), IPCA (indice de
precos), IGP-M (taxa de inflagéo) e Selic (foxa
bésica de juros).

2.8 Renda Varidvel

Segundo Porto (2015), a renda varidvel
é caracterizada por ndo haver uma dota de
vencimento do fitulo, ou seja, um prazo para
o seu resgate, e também por ser indefermina-
do o rendimento, ndo havendo nem mesmo
uma faxa que o caracterize no momento da
aplicagdo. Esses fitulos sGo compostos pelas
acdes das empresas nacionais e mulfinacio-
nais, cAmbio, derivativos e fundos de acdes.
Seus rendimentos t&m por base o spread, que
varia de acordo com oscilagdes no seu preco
de compra e venda, influenciadas por fatores
mercadologicos.

Diferentemente dos ativos em renda fixa, os
de renda variével podem proporcionar refornos
relativamente maiores; porém, em um cendrio
adverso, com taxas de juros negafivas, por
exemplo, a variagdo do preco pode vir a ser
negatfiva também, e o investidor perderd parte
do capital inicialmente investido. Devido a essa
imprevisibilidade no reforno, esses ativos apre-
sentam indice de risco mais elevado, fato que

deve ser observado por ocasi@o da montagem
de uma carteira [PORTO, 2015).

2.9 Certificado de Operacdes

Estruturadas

Criado pela lei n® 12.249, de 11 de junho
de 2010, e regulamentado pelo Conselho
Monetdrio Nacional (CMN) do Banco Central
do Brasil (BACEN) pela Resolugdo n® 4.263,
de 05 de sefembro de 2013, passando a
ser emitido em 06 de janeiro de 2014, este
instrumenfo mescla elementos de renda fixa e
renda varidvel, sendo estruturado com base em
cendrios de ganhos e perdas selecionados de
acordo com o perfil do investidor, e representa
uma nova alfernativa de captagdo de recursos

para os bancos (CETIP, 2017b).
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Cabe mencionar que a regulogdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios(CVM| s6 veio
através da Instrucdo CVM n° 569, de 14 de
outubro de 2015, tendo sua redacdo alterada
recentemente pela Instrugdo CVM n° 588, de
13 de julho de 2017 Essa regulacao permitiu
que as correforas pudessem distribuir o ativo ao
consumidor do varejo, o que sé ocorreu defini-
fivamente a partir de 26 de fevereiro de 2016,
devido a um prazo de adapfagéo previsto
pela propria norma. Anteriormente, somente
algumas instituicdes financeiras, mencionadas
no Art. 1° da Resolucdo n® 4.263 do BACEN,
podiam emitilos, com distribuicdo restrita @
clientes de altas rendas.

Como o préprio nome sugere, este se
configura como um  cerfificado emitido em
confrapartida a um investimento inicial. Esse
certificado representa direifos e obrigagdes
indivisiveis, como um conjunfo Unico, com uma
esfrutura de renfabilidades que se assemelham
a caracteristicas de  instrumentos  financeiros
derivativos [FORTUNA, 2017).

Para os diversos fipos de Cerfificados de
Operagdes Estruturadas (COE| disponiveis no
mercado financeiro, o respectivo rendimento
estd atrelado a uma taxa, relacionada o
desempenho futuro de um ou mais afivos finan-
ceiros e combinada a uma estratégia, sendo
ambas definidas pela enfidode emissora do
Certificado. Esses afivos podem ser faxas de
cdmbio, taxas de juros, inflagdo, indice de
fitulos, afivos subjacentes comercializados tanfo
no pais quanto no exterior, enfre oufros, cujo
valor o investidor acredita que adotard determi-
nado comportamento (FORTUNA, 2017).

Resumidamente, o COE se configura como
uma alternafiva de investimento que agrega
elementos de ambos os tipos de renda dentro
de um Unico instrumento financeiro, possibili-
tando uma maior rentabilidade e a escolha do
fipo de COE, sua modalidade e estratégia, o
que dependerd da expectativa do investidor
acerca do comporfamento de cada variavel

macroecondmica estudada. J& sua tributacdo,
que incide sobre a receita auferida através dos
juros do investimento, reduzindo o montante
retornado, é baseada na tabela de aliquota re-
gressiva de imposto de renda (CETIP, 2017b).
A Marinha do Brasil é isenta da mesma.

Quanto ao risco de quem aplica no COE,
além daquele inerente cos afivos de referéncia,
existe aquele afribuido & instituicdo financei-
ra emissora. Fazse mister mencionar que o
COE ndo esfard sujeito & cobertura do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) (FORTUNA,
2017). Tal fundo visa & profecdo do pequeno
investidor caso algum efeito adverso, como fa-
léncia ou liquidagdo exirajudicial, ocorra com
a insfituic@o financeira na qual est@o aplicados
seus recursos (PORTO, 2015).

Cabe ressaltar, conforme elucida Fortuna
(2017), que as taxas e indices devem fer sua
série calculada com regularidade, e fanto esses
quanfo os ativos subjacentes e seus valores,
sejam eles nacionais ou esfrangeiros, devem
fer seus dados e caracteristicas regularmente
divulgados com a devida publicidade pelas
enfidades competentes.

Segundo a resolugdo do Banco Central
(BRASIL, 2013, os Certificados de Operagdes
Estruturadas  sGo  auforizados em duas mo-
dalidades:  Investimento com Valor Nominal
em Risco e Investimento com Valor Nominal
Profegido. O primeiro ndo garante o retorno
do investimento inicial, mas somente um valor
igual ou superior a uma parcela deste, definida
no momento do investimento. J& o segundo tem
a caracteristica de, independentemente de a
faxa de rentabilidade do seu ativo ser positiva
ou negativa, garantir um reforno maior ou igual
ao investimento inicial realizado pelo investidor.

Fortuna (201/) menciona também em sua
obra que os COE, da forma como sdo pro-
postos no Brasil, t&m sua representagdo nos
mercados internacionais através das  Nofas
Estruturadas, um importante e égi| instrumento
financeiro criodo na década de Q0.
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Oportuno ¢ ressaltar, por coadunar com
o objefivo deste estudo, o que menciona em
seu sitio a CETIP (2017b): “"Em um cendrio de
redugdo da faxa de juros, o COE oferece uma
inferessante alternativa para investidores apli-
carem seus recursos e serem remunerados pela
valorizagdo do ativo subjacente e de acordo
com a remuneracéo escolhida”.

2.10 Certificado de Depésito

Interfinanceiro

Segundo Porto (2015), o Certificado de
Depésito Interfinanceiro (CDI) € um instrumento
utilizado pelas insfiticdes financeiras para fro-
carem recursos enfre si, ou seja, &€ um artificio
afravés do qual essas organizagdes realizam
empréstimos uma para a outfra.

Ao fim do expediente bancario, as insti-
fuicdes devem esfar com seu saldo posifivo,
porém nem sempre conseguem isso todos
os dias. Para cobrir o déficit, elas requerem
empréstimos a outras instituicées que tenham
alcangado  uma  situagdo  positiva.  Fortuna
(2017) explica que, com o intuito de operacio-
nalizar essas trocas, em meados da década de
80 foi criado o CDI, instituindo o mecanismo
necessario para garantir a disfribuicdo  de
recursos que atendesse ao fluxo demandado
pelas instituicdes. Prossegue esclarecendo que
estes se configuram como fitulos emitidos pelas
instituicdes financeiras, sendo elas monetarias
ou ndo, com a caracteristica de lastrear as ope-
racdes do mercado interbancdrio.

Sendo assim, a taxa do CDI reflete a
média das taxas de juros cobrados para
empréstimos enfre os bancos, com este
comportamento  calculado pela  CETIP. A
importéncia dessa taxa para o investidor
comum n&o é por haver a possibilidade de
investir nesse sistema, mas sim por existirem
diversas aplicagdes que tem suas rentabilida-
des parametrizadas pela taxa dos Depdsitos
Interfinanceiros (DI), como também é atual

mente conhecida (PORTO, 2015).
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa e Coleta de
Dados

Para esfe estudo foi utilizada a metodologia
dedutiva, que, segundo Gil (2008), envolve
utilizarse de parte de principios reconhecidos
como verdadeiros para que seja possibilitado
se chegar a conclusdes de maneira puramente
formal, em virtude, unicamente, de sua logica.

Do ponto de vista dos objetivos, esta pesqui-
sa adotou um cardter exploratério (GIL, 2008,
pois tenta fornecer uma visGo geral sobre
o assunto, ainda pouco estudado, servindo
como base para uma possivel pesquisa mais
profunda e extensa acerca dos COE, tendo em
vista sua recente regubqio e autorizagdo para
distribuicdo e sua possivel insercdo na carteira
do Fundo Naval.

Em seu inicio, a pesquisa perpassa uma fase
documental, baseada na exploracdo de fontes
de primeira mdo, ou seja, que ainda ndo rece-
beram tratamento, fais como leis e normas, con-
centrando informagdes que se encontram dis-
persas nestas (PRODANOV & FREITAS, 2013,
com o objetivo de fundamentar o estudo com o
devido arcabougo legal. Complementarmente,
hd uma fase bibliogrdfica, que através da
andlise de material | elaborado (GIL, 2008,
apds verificada a confiabilidade das fonfes,
forneceu os principais conceitos que norfearam
a andlise de dados.

3.2 Tratamento de Dados

O tratamento de dados confa inicialmente
com uma abordagem qualitativa, tenfando-se
compreender a tofalidade dos dados na for
mulacdo de conclusdes iniciais, focando na
inferpretacdo do objefo estudado (GERHARDT
& SILVEIRA, 2009), nos COE e em todas as
suas caracteristicas, selecionando os ativos e
demais dados que fizeram parte da simulagdo.
Os dados desta oriundos foram analisados por
meio de uma abordagem quantitativa (RAUPP
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& BEUREN, 2003, utilizando-se do ferramental
fornecido pela estafistica descritiva, desde a co-
lefa até o posterior tratamento. Desta forma foi
possivel comparar o reforno médio dos fundos
especiais com as faxas de rentabilidade dos
COE, viabilizando a ordenacdo dos dados e
permitindo, assim, a conclusdo do estudo.

Foi adotada como procedimento a andlise
comparativa dos rendimentos obtidos afravés
de simulacdes realizadas com os COE, com
a rentabilidade de dois fundos especiais do
Fundo Naval, CEF Acanthus e BB Admiral,
que baseiam seus investimentos em renda fixa,
sendo gerenciados junto & Caixa Econémica
Federal e ao Banco do Brasil, respectivamente.
As outras aplicagdes que infegram o portfdlio
do FN, por ndo possuirem prazos de investi-
menfo que permitissem uma comparagcdo exata
com o periodobase, ndo foram consideradas
neste estudo.

Acessando as instituicdes financeiras “XP
Investimentos” e “Rico” através de contas gené-
ricas, abertas em seus portais na internet, foram
selecionados, dentre os COE disponibilizados
pelas mesmas, aqueles que mais se adequa-
vam as premissas do Fundo Naval. Tal selecao
foi sempre realizada tentando coadunar a
estratégia de retorno do afivo com o risco, a
rentabilidade e a liquidez aceitos pela Marinha
do Brasil, considerada uma pequena flexibiliza-
cdo natural dos critérios até entdo adotados.

Apds escolhidos os COE a serem utilizados
na simulacdo, foi realizado um levantamento,
afravés da plataforma Bloomberg Professional,
com o obijetivo de verificar a variagdo do pre-
¢o dos ativos subjacentes, ou seja, aqueles nos
quais sdo baseados os refornos dos COE, ao
longo dos Ultimos trés anos, periodo este em
que o dinheiro estaria aplicado nos respectivos
investimentos, sendo fal perfodo definido pela
enfidade emissora.

Com o intuito de incrementar a andlise,
apds serem selecionados os COE que integro-
riam este estudo e suas respectivas estratégias,

foram elaborados ativos de cardter apenas ilus-
frativo, com rendimento baseado na variacdo
do preco da agdo do Banco do Brasil (BBAS3
BZ Equity), por ser esfe banco um nos quais
esiGo investidos os fundos.

A partir dai, integrou-se o spread dos ativos
& estratégia de rendimento do COE, obtida
no momento de selecdo dos mesmos, para se
obter o rendimento total no periodo.

Com a fungao "CDI<GO>" da plataforma
acima mencionada, é obtfida a calculadora
‘CDIE", que redliza cdlculos baseados nos
rendimentos do CDI em periodos definidos
pelo usudrio. Ao inserir uma faxa préfixada, o
instrumento fornece em reforno o percentual do
CDl, sendo este relafivo ao periodo-base refe-
rente dquela taxa. Isso é possivel pois, sendo
a taxa do CDI do periodo-base considerada
como cem por cenfo, a mesma esfabelece um
referencial, que serd utilizado para converter
a taxa de rentabilidade do COE em alguma
porcentagem do mesmo CDI. Tal forma de
mensuragcdo permitiu converfer o rendimento
total dos COE selecionados para a simulagdo
em nimeros que possibilitam comparacdo com
os rendimentos obtidos nos fundos, pois, sendo
o reforno da aplicagcdo obfido somente no final
do periodo fotal contratado inicialmente, pode-
mos considerar a faxa final obfida com o COE
como préfixada, permitindo a convers@o.

Consultando o banco de dados da Divisdo
do Fundo Naval (DFM-33), foram obtidos os
rendimentos mensais dos fundos, baseados
em porcenfagem do Certificado de Depésito
Interfinanceiro ao longo dos dltimos frés anos,
ou seja, de outubro de 2014 a sefembro de
2017, totalizando trinta e seis meses. Tal pe-
riodo-base foi selecionado de acordo com o
periodo em que os recursos estariam aplicados
nos COE selecionados na fase anterior.

Como as renfabilidades se apresentam
em periodos mensais, & necessdria a adog@o
de um procedimento para que estas possam
ser transformadas em uma Unica, de periodo
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frienal. Sendo essas taxas relativas a um
percentual do CDI, e ndo representando um
valor absoluto de rentabilidode do periodo,
pode ser verificado quanto, em média, foi
a porcentagem do CDI obtida ao longo de
todo o infervalo. O que varia é somente a
parte relativa ao CDI, que, como ndo foi de
fato utilizada em valores reais, e sim como
referéncia, assemelhando-se a uma constan-
te, em nada alteraria os cdlculos. Diante do
exposto, realizou-se a convers@o utilizando-se
de Média Aritmética, sendo esta uma medida
de tendéncia central, onde foram somadas
todas as renfabilidades referenciadas em per-
centual do CDI e divididas pelo nimero de
observagdes, obtendo uma Unica, aplicével
ao periodo-base. O procedimento foi realiza-
do para ambos os fundos.

Com tfodas as taxas calculodas com base
no CDI, estimadas para o mesmo intervalo de
tempo, & possivel realizar comparagdes com
o fito de verificar a possivel vantajosidade da
adocdo do COE na carteira do Fundo Naval,
ndo importando o valor investido em nenhuma
aplicacdo, bem como o fluxo de caixa, ou
seja, enfradas e saidas de recursos co longo
de todo o periodobase.

3.3 Limitagdes da Pesquisa

Como primeira e maior limitagdo desta
pesquisa, podemos mencionar o fafo de o ren-
dimento passado de um ativo ndo garantir o
mesmo cendrio para um rendimento futuro, po-
dendo este ser igual, semelhante ou totalmente
diferente daquele. Outra limitagdo foi a de
somente considerar alguns COE disponiveis no
mercado na data da consulta, com estratégias
e ativos subjacentes especificos.

Por fim, cabe mencionar que poderiam ser
obtidas condicdes mais vantajosas no momen-
fo da negociagdo do afivo devido & possivel
larga soma de recursos financeiros que seriam
disponibilizados para compra do COE. Porém,
para efeifos deste estudo, serdo consideradas

118 acanto em revista

E1 REVISTA

as condicdes oferecidas inicialmente pelas insti-
tuicdes financeiras.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 COE Disponiveis no Mercado

Afravés do acesso aos portais na internet
das instituicdes financeiras “XP Investimentos” e
"Rico”, foram selecionados alguns ativos finan-
ceiros para compor o estudo. Sendo o objefivo
das aplicagdes financeiras do FN aliar melho-
res retornos ao menor risco possivel, expondo o
minimo possivel os recursos publicos, optouse
por aplicagdes que afendessem da melhor
forma tal premissa. Por essas razdes, foram se-
lecionados apenas COE da modalidade “Valor
Nominal Profegido” e que ndo sofressem com
a exposicdo cambial. Desta forma, foi respeita-
do o alinhamento as diretrizes conservadoras
adotadas pelo Fundo Naval na selecdo de in-
vestimentos para aplicar os recursos financeiros
da Marinha do Brasil.

A primeira esfratégia selecionada foi a de
"Alta llimitada do  Afivo Alavancada”, que
retorna o valor percentual do spread do ativo
subjacente no final de um perfodo estipulado
de forma alovancada, ou seja, multiplicado
por um fafor de alavancagem. Cabe ressalfar
que fanfo o periodo da aplicacdo quanto o
afivo subjacente e o fator de alavancagem sdo
definidos no momento da aplicagdo. Nessa
esfratégia especifica, caso o spread seja nega-
fivo, ou seja, o valor do afivo subjacente na
data de vencimento seja menor do que na dafa
inicial, s6 ¢ refornado o capital nominal.

J& a segunda esfratégia foi a de “Renda
Fixa Mais Alta llimitada do Ativo”. O retorno
consiste em uma faxa fixa ao fim do periodo
mais a alta percentual ilimitada do afivo sub-
jacente. A taxa fixa, a data de vencimenfo e
o afivo subjacente sGo definidos no momento
da aplicagé@o. Caso haja uma desvalorizagdo
do ativo, ou seja, uma variagdo negativa do
preco na data do vencimento, em relagdo ao
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verificado na data inicial, é retornado o Valor
Nominal Protegido corrigido pela taxa fixa.

Em ambos os casos, caso haja resgate do
investimento antes da data de vencimento,
somente é refornado o valor nominal, sem ne-
nhum tipo de correcdo, conforme exposfo no
site das instituicoes.

Outro tipo de estratégia que interessaria
ao FN, porém néo foi enconfrada nas fonfes
utilizadas nesta pesquisa, é a de "Alta do Afivo
com Barreiras”, que esfipula um valor minimo,
em que o retorno da aplicagdo nunca seria per-
centualmente inferior aquele limite, e um valor
mdximo, ao qual o reforno nunca seria percen-
tualmente maior; ou seja, mesmo que o spread
do ativo fosse menor que a barreira inferior ou
maior que a superior, os ganhos estariam limi-
tados & faixa enfre barreiras, o que profege de
uma possivel situagdo ndo tao favordvel, mas
impede um possivel retorno mais vantajoso.

4.1.1 COE Selecionados e seus
Rendimentos

O primeiro COF selecionado foi da esfraté-
gia "Alta llimitada Alavancada”, cujo ativo sub-
jacente era um fundo de acdes baseadas em
ouro (SPDR GOLD SHARES — GLD US Equity).
O periodo do investimento foi de trés anos e o
fator de alavancagem, no minimo, 1,15 vezes
a alfa do ativo. Esse fator poderia ser alterado
no momento da compra, afravés de negocia-
¢do. Porém, por razdes de conservadorismo
para este estudo, sempre foi analisada, a prio-
ri, a situagdo menos rentavel possivel.

O segundo COE selecionado foi também
da estratégia "Alta  llimitada  Alavancada”,
sendo que, neste caso, o ativo subjacente era
um fundo de agdes que acompanha a perfor-
mance de um indice de acdes de empresas
japonesas médias e grandes (iShares Currency
Hedged MSCI Japan — HEW] US Equity). O
periodo de investimento era igualmente de trés
anos e o fator de alavancagem, no minimo,
1,20 vezes a alta do ativo.

J& o terceiro COE selecionado foi do tipo
“Renda Fixa Mais Alta llimitada do Ativo”, e o
afivo subjacente era um fundo de agdes que
segue o desempenho de titulos de renda espe-
cificos de paises emergentes em délar (iShares
JP Morgan USD Emerging Markets Bond — EMB
US Equity). O periodo de investimento também
foi de frés anos e sua renda fixa era, no mini-
mo, de 15%, sendo somada a alta ilimitada do
afivo ao final do periodo.

O quarto COE selecionado adotava o mes-
mo tipo de estratégia, “Renda Fixa Mais Alta
limitada do Ativo”, porém o afivo subjacente
foi um fundo de agdes que segue o desempe-
nho de fitulos de renda fixa emitidos por empre-
sas americanas especificas (iShares iBoxx High
Yield Corporate Bond — HYG US Equity). O
periodo de investimento foi igualmente de frés
anos e sua renda fixa fambém era, no minimo,
de 15%, sendo somada a alta ilimitada do
afivo ao final do periodo.

E, por fim, o quinto COE selecionado foi
igualmente do tipo “Renda Fixa Mais Alta
llimitada do Ativo”, mas com o afivo subjacente
sendo um indice de bolsa que segue o desem-
penho das cinquenta empresas Blue Chips da
Zona do Euro (Euro Stoxx 50 — SX5E INDEX).
O periodo de investimento fambém foi de trés
anos, porém sua renda fixa seria definida no
momento da compra em um valor enfre 8,20%
e 12,20%, sendo somada a alta ilimitada do
afivo ao final do perfodo. Para a simulagcdo
desse COE ser&o utilizados ambos os valores.

4.1.2 COE Simulado

Por fim, foram simulados dois COE, cujo
afivo subjacente foi a agdo do Banco do Brasil
(BBAS3 BZ Equity). O periodo de investimen-
fo selecionado também foi de trés anos para
ambos. Para aquele referente & estratégia “Alta
limitada do Ativo Alavancada” foi seleciona-
do o fator de 1,20%. J& para o de estratégia
"Renda Fixa Mais Alta llimitada do Ativo” foi
selecionada a renda fixa de 15%.
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4.1.3 Simulacdo de Rendimentos e
Retornos dos COE

Com vistas & simulacdo, foi verificada a
variag@o do preco dos ativos nos Glfimos trés
anos e obtidos os resullados conforme demons-
tra a Tabela 1. Nesta, observandose as colu-
nas da esquerda para a direita, os COE sdo
identificados pelo respectivo ativo subjacente;
em seguida, é observada a variagdo (spread),
obtida através da diferenca entre o valor do
mesmo no inicio e ao férmino do periodobase;
ao lado, a estratégia utilizada no COE; e, por
fim, o reforno do COE oo final do periodo, ob-
fido aliando-se a variagdo do ativo subjacente
a sua respectiva estratégia.

Afravés da andlise do rendimento dos afivos
subjacentes em relag@o aos rendimentos finais
dos COE, pode ser observado que aqueles
que possuem a estratégia “Renda Fixa Mais
Alta llimitada do Afivo” conseguem garantir ao
investidor uma rentabilidade minima sobre o
valor aplicado inicialmente. Situagdo que é ve-
rificada mesmo com uma variagdo negativa do

AR

preco do ativo no periodo, como no caso do
COE cujo afivo subjacente é o fundo de agdes
"HYG US Equity”, que percebeu um spread ne-
gativo no perfodo-base utilizado na simulagdo.
No caso de um COE com a estratégia de “Alta
llimitada do Ativo Alavancada”, caso seu ativo
subjacente obfivesse variagdo negativa, seria
retornado apenas o capital inicialmente inves-
tido, sem nenhuma rentabilidade.

Como uma medida para gerar uma compa-
racdo mais efetiva, houve a transformacdo das
taxas de reforno do COE em percentuais do
CDl, considerado o indice do periodobase.
Na Tabela 2, a partir da coluna & esquerda,
podem ser observados os afivos subjacentes,
como forma de identificar os COE utilizados na
simulogdo, as respectivas esfratégias, as renfa-
bilidodes obtidas combinando o spread com a
estratégia, e, por fim, a renfabilidade do COE
convertida em faxa percentual do CDI. Cabe
mencionar que fal conversdo foi realizada para
melhor possibilitar a comparagdo com os retor-
nos dos fundos especiais.

Tabela 1 - Variacdo do preco dos ativos e retorno dos COE no periodo-base por ativo e estratégia

Ativo Subjacente Variacdo (%) Estratégia COE Retorno COE (%)
, Alavancagem 1,15 vezes
GLD US Equity 382 o dlo do dtive 439
HEW] US Equity 2878 Alovancagem 1,20 vezes a alta do ativo 3454
L
EAIB US Fquiy 205 Rende fxo 157% mafsof 17,05
ilimitada
. Renda fixa 15% mais alta
HYG US Equity -2.44 iminda 15,00
SX5E INDEX 20.40 Renda fixa 8,20% mais alta ilimitada 28,60
, o
SYSE INDEX 2040 Renda fxo 12,20% mas 32,60
alta ilimitada
. Alavancagem 1,20 vezes
BBAS3 BZ Equity 21,16 2 alo do ofive 25,39
. Renda fixa 15% mais
BBAS3 B Equity 21,16 dla fimitada 36,16

Fonte: Bloomberg Professional, 2017. Flaborado pelos autores.
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Tabela 2 - Retorno do COE em porcentagem do Valor Nominal e porcentagem do CDI

Ativo Subjacente Estratégia COF Retorno COE (%) Retorno COF (% do (DI)
GLD US Equity Aarcagem 1,15 veres 439 35,78
HEWJ US Equity A"’V‘Z’;"I‘IZZ’ZJ ﬁ:ﬂ“ 34,54 247,04

EMB US Equiy Fondo o 1% ms 17,05 131,05

Y6 US Eqity ol 5% s 15,00 11634
SYSE INDEX Hendo v 6, 20% mas 28,60 206,11
SYSE INDEX Rendo o 12,20% o 32,60 234,94
B33 BZ Fqiy Alavancagem I‘,]fieovezes o alfa do 25,39 188.38
BBAS3 B Equiy R"”‘f]‘;n’;’ﬁ;}nfif;ga”’”’s 3,16 257.01

Fonte: Bloomberg Professional, 2017. Faborado pelos autores.

4.2 Rentabilidades dos Fundos CEF
ACANTHUS e BB ADMIRAL

Consullada a base de dados do Fundo
Naval, foram obtidas as seguintes rentabilida-
des mensais, expostas na Tabela 3 e na Tabela
4, dos fundos especiais CEF ACANTHUS e BB
ADMIRAL, respectivamente.

Em que pese as Tabelas 3 e 4 estarem dis-
posfas em seis colunas, estas devem ser lidas
duas a duas. Neste agrupamento, a coluna
da esquerda se refere ao més e ano da obser
vagdo; @ a coluna da direita se refere & faxa
observada naquele periodo. Ambas as tabelas
expdem o rendimento mensal ao longo de todo
o perfodo-base.

4.3 Andlise Comparativa

Para permitir uma melhor avaliagdo compa-
rafiva enfre as rentabilidades dos ativos e as
dos fundos, as taxas de reforno obtidas foram
ordenadas de forma decrescente, formando a

Tabela 5. Esta é composta por frés colunas: a
primeira coluna estabelece a classificacdo or-
dinal dos afivos, na coluna do meio observa-se
a identificacéo do ativo e & direita estdo ex-
posfas as renfabilidades referentes aos ativos,
calculadas como percentuais do CDI. Quanto
aos afivos, referenciados na coluna ao centro
da tabela, quando se fratar de COE, este &
descrito pelo nome do ativo subjacente, incluin-
do sua estratégia de rentabilidade entre pa-
rénfeses ao lado da identificagdo. J& quando
for fundo especial, a especificacdo aparecerd
como o proprio nome do fundo.

Analisando a  classificag@o exposta  na
Tabela 5, verificase que os refornos obtidos
com os fundos especiais s& ndo sdo supera-
dos por uma das aplicagées em COE dentre
as consideradas, cujo afivo subjacente & um
fundo de acdes baseadas em ouro ("GLD US
Equity"). E possivel inferir, portanto, que, cons-
derando os dados retornados pela simulagdo,

acanto emgevista 121

O
a
<
Z
@)
@)
L
0
(%p)
@)
)
>
<




ABALITD

0

% Tabela 3 — Rentabilidade Mensal no Periodo-Base do Fundo CEF ACANTHUS

@) . Rentabilidode . Rentabilidode . Rentabilidode

Lu_l'j Més ) Més %) Més o)

o7 Out/2014 105,63 Out/2015 105,59 Out/2016 105,20

8 Nov/2014 105,65 Nov/2015 105,39 Nov/2016 104,77

&2 Dez/2014 105,74 Dez/2015 10474 Dez/2016 10477
Jan/2015 105,39 Jan/2016 107,11 Jan/2017 105,25
Fev/2015 106,00 Fev/2016 105,62 Fev/2017 105,75
Mar/2015 103,70 Mar/2016 105,55 Mar/2017 104,58
Abr//2015 105,21 Abr/2016 106,86 Abr/2017 104,37
Mai/2015 10457 Mai/2016 105,09 Mai/2017 102,52
Jun/2015 10472 Jun/2016 105,13 Jun/2017 103,50
Jl/2015 104,46 Jul/2016 105,07 Jul/2017 104,03
Ago/2015 105,22 Ago/2016 104,95 Ago/2017 102,61
Set/2015 104,86 Set/2016 105,09 Set/2017 103,55

Forte: Banco de Dados do Fundo Noval, 2017, Ecboracdo dos utores
Tabela 4 — Rentabilidade Mensal no Periodo-Base do Fundo BB ADMIRAL
1iES RENTA(B%SIDADE HES RENTA%IDADE MES RENTA(%IDADE

Out/2014 104,50 Out/2015 103,37 Qut/2016 101,14
Nov/2014 104,55 Nov/2015 103,57 Nov/2016 100,94
Dez/2014 104,47 Dez/2015 103,69 Dez/2016 100,64
Jon/2015 10444 Jon/2016 103,69 Jan/2017 100,94
Fey/2015 104,55 Fev/2016 103,54 Fev/2017 101,18
Mar/2015 104,50 Mar/2016 103,07 Mar/2017 100,89
Abr//2015 104,47 Abr/2016 102,67 Abr/2017 101,49
Mai/2015 104,72 Mai/2016 102.34 Mai/2017 101,20
Jun/2015 104,95 Jun/2016 102,06 Jun/2017 101,64
Jul/2015 106,57 Jul/2016 101,14 Jul/2017 101,69
Ago/2015 10419 Ago/2016 101,15 Ago/2017 101,02
Set/2015 103,04 Set/2016 101,10 Set/2017 103,74

Fonte: Banco de Dados do Fundo Naval, 2017. Elaboracdo dos autores.
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dependendo do ativo subjocente, da modali-
dade e estratégia adotadas pelo COE, hé van-
tagem em investir em COE frente cos refomnos
proporcionados pelos fundos especiais, consi-
derando como caracteristica mais importante
para a andlise o afivo no qual o COE tem
baseada a sua estratégia de reforno.

Tabela 5 — Rentabilidades
em ordem decrescente

i RETORNO NO
CLASSIFICACAD ATIVO PERIODO-BASE
(% DO (DI)
0 BBAS3 BZ Equity (Renda fixa
] 15% mais alta ilimitada) 257,01
o HEWJ US Equity (Alavancagem
Z 1,20 vezes a dlfa do ativo) 247,04
30 SX5E INDEX (Renda fixa 234,94

12,20% mais alta flimitada)

40 SX5E INDEX ( Re((dq fixa 8, 20% 206,11
mais alta ilimitada)

0 BBAS3 BI Equity (Alovancagem
° 1,20 vezes a alta do ativo) 166,36

0 EMB US Equity (Renda fixa
6 15% mais alta fimitada) 131,05

o HYG US Equity (Renda fixa 15%
7 mais alfa ilimitada) 116,34

8 CEF AGANTHUS 104,95
90 BB ADMIRAL 102,68
10° 6LD US Equity 35,78

Fonts: Flaborado pelos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo se propds a afingir seu objefivo
afravés da resposta ao seguinte problema de
pesquisa: devido a sua esfratégia de rentabi-
lidade nGo estar relacionada diretamente com
as oscilacées da economia brasileira, pode-
riam os Certificados de Operagdes Estruturadas
se configurar como opgdes vanfajosas para @
diversificacdo da carteira de investimentos do
Fundo Naval, de forma a proteger parte dos

recursos de eventuais variagdes negativas da
faxa de juros?

Nesse sentido, foi necessdrio iniciar o fra-
balho de pesquisa verificando se havia alguma
restricdo legal a aplicagdes em COE. Com
relacdo & legislagdo brasileira, néo foram
enconfradas  delimitagdes ou  impedimentos
quanto aos fipos de afivo nos quais os recursos
podem ser aplicados. Também ndo hé restricao
alguma nas normas infernas da Forca. A JAFN,
porém, que dita infernamente as normas para
a aplicag@o dos recursos, o faz de forma se-
gura e conservadora. Desta forma, a adogdo
do COE como alfernativa de investimento
pressupde um estudo minucioso acerca do
afivo subjacente, da estratégia sugerida e da
instituicdo financeira na qual serd realizado o
investimento.

Para que fossem deferminados quais fafores
deveriam ser levados em consideracdo na ané-
lise do afivo proposto, foi tragado um estudo
bibliografico que verificou como caracteristicas
importantes a serem analisadas o retorno, o ris-
co e a liquidez do investimento. Por se trafarem
de recursos publicos, a DFM, gestora do Fundo
Naval, atua com parciménia e conservado-
rismo nos seus investimentos, visando evitar
perda de patriménio para a MB. A inclusGo
do COE possivelmente acarretaria a elevagdo
do risco total da carfeira, sendo necessdria a
flexibilizacdo dos parémetros de risco até en-
tGo adotados pela administrag@o do FN. J& no
que fange & liquidez do investimento, deveria
ser admitido um maior periodo de imobilizag@o
do capital. Sendo assim, a opgdo pelos COE
demandaria ajusfes na programagdo do fluxo
de caixa, uma vez que a refirada dos recursos
antes da data de vencimento da aplicag@o
ocasionaria renfabilidade nula.

Tragados os requisitos, procedeuse a uma
pesquisa no mercado para que, observando-se
os COE disponiveis e suas caracteristicas, fos-
sem selecionados cinco ativos para uma simulo-
¢do, com o intuito de verificar o comportamento
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do rendimento destes em relacdo a investimen-
fos que compdem a carteira do FN.

Foram selecionados ativos da modalidade
“Valor Nominal Profegido” e que adotavam
duas estratégias distintas: “Renda Fixa Mais
Alia llimitada do Afivo” e “Alta llimitada do
Ativo Alavancada”. Tal modalidade e estraté-
gias foram selecionadas por serem as que mais
se adequavam as premissas da Administragdo
do FN, dentre as disponiveis no mercado
financeiro no momento desfe estudo. Foi con-
siderado fambém no momento da pesquisa o
periodo de aplicagdo dos ativos, para todos
os casos sendo de frés anos.

Com o propésito de incrementar a simula-
¢do, foi elaborado por estes autores um COE
cujo afivo subjacente foi a agdo do Banco do
Brasil, sendo simulado nas duas esfratégias
selecionadas. Cabe ressaltar que, havendo
inferesse, ¢ factivel & MB propor um COE a
uma instituicdo financeira.

No que fange ao FN, foram utilizados os
dois fundos especiais: CEF ACANTHUS e BB
ADMIRAL. As outras aplicagdes, por ndo pos-
suirem prazos de investimento que permitissem
uma comparagdo adequada ao periodoba-
se, ndo foram consideradas neste estudo.
Realizada a simulacdo das rentabilidades dos
COE para o perfodobase, fezse mister frans-
formar essas taxas absolutas em outras relati-
vas, referenciadas pelo CDI. Tal procedimento
foi adotado para que fosse possibilitada uma
melhor comparagdo com as rentabilidades das
médias dos fundos especiais no periodo.

Comparando as faxas de retorno foi possi-
vel observar que somente um COE ndo obteve
uma taxa superior aos fundos especiais, dei-
xando clara a possibilidade de auferir vanto-
gens na utilizagdo desse ativo para diversificar
os investimentos do Fundo Naval. Por isso,
resta claro que os Certificados de Operagdes
Estruturadas s@o opgdes vélidas para composi-
cdo da carteira do FN: e, com o intuito de di-
minuir o impacto das oscilagdes da economia
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brasileira, caberia escolher um atfivo subjacente
que delas sofresse o menor impacto possivel.

Concluise por esfe estudo que, uma vez que
estivessem aprovados infernamente, o COE que
melhor se enquadraria as premissas do FN,
com relagdo & modalidade, seria aquele sob
a de “Valor Nominal Protegido”, pois garanti-
ria, no minimo, o retorno do capital principal
investido. J& em relacdo & esfratégia, devido
ao retorno de uma faxa minima, sugerese a do
tipo “Renda Fixa Mais Alta llimitada do Ativo”.

Entrefanto, cabem algumas ressalvas: (i) com
relacdo ao ativo subjacente, este deve passar
por um intenso processo de andlise que possi-
bilite uma projecdo do seu comportamento ao
longo do periodo-base estipulado no momento
da contratagdo do COE. Apés essa estimativa,
a andlise recairia sobre a estratégia de reforno
gue o investimento oferece; e (i) é de suma im-
porténcia a avaliacdo da insfituicdo financeira
emissora do COE; pois, ndo sendo este tipo de
investimento garantido pelo FGC, a MB estaria
exposfa & perda de recursos em virtude de uma
possivel faléncia da entidade emissora, o que
geraria redug@o do patriménio da MB.

E importante mencionar que o retorno pas-
sado dos ativos subjacentes considerados na
simulag&@o ndo garante o comportamento futuro
dos mesmos, devido sobretudo as adversi-
dades e incerfezas que envolvem o mercado
financeiro e & situacdo macroecondmica nacio-
nal e internacional. Além disso, hé de se consi-
derar os parémetros de rentabilidade do COE,
que poderiam sofrer alteracdes de acordo com
a negociagdo no momento da compra, fendo
em vista o capital principal investido. Ademais,
resta claro notar que a simulagdo poderia ter
gerado resultados fofalmente diferentes caso os
ativos disponiveis no momento da pesquisa de
mercado fivessem seus refornos baseados em
oufros ativos subjacentes, com um comporta-
mento fofalmente diferenfe ao longo do perio-
do-base considerado — de outubro de 2014 a
sefembro de 2017.
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Por fim, mesmo sem esgotar as inimeras
possibilidades de alternativas para  diversi-
ficacdo do portfélio do Fundo Naval, o que
ndo era objefivo deste estudo, este frabalho
espera contribuir para o aumento do inferesse
relafivo & drea, estimulando o debate e, quem
sabe, em um futuro proximo, contribuir, mesmo
que de forma reduzida em relevancia, para o
engrandecimento da Forca e do Pafs.

Em pesquisas futuras poderiam ser verifi-
cados, através de um maior aprofundamento
desfe estudo, os critérios de andlise que neces-
sifam afencéo no momento da escolha do afivo
subjacente do COE, o real comportamento dos
COE simulados ao longo dos préximos frinta e
seis meses e uma nova alfemativa de diversifi-
cacdo da carfeira do FN, através de uma me-
todologia semelhante & utilizada neste estudo.

NOTAS

1. Informagdes fornecidas pelo Ajudante do Assessor do
Fundo Naval [DGOM-04 1), em outubro de 2017.

2. Informagées fornecidas pela Encarregada da Diviséo

do Fundo Naval (DFM-33), em outubro de 2017.

3. Informagées fornecidas pela Encarregada da Divisdo

do Fundo Naval [DFM-33), em outubro de 2017.
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