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A QUEDA DA TAXA BASICA

DE JUROS E SEU IMPACTO NA
RENTABILIDADE DAS APLICACOES
DO FUNDO NAVAL

Resumo: 0 estudo tem como objetivo analisar a influéncia das reducdes da taxa Selic, iniciadas em setembro de 2016 até setembro de 2020,
na renfabilidade do Fundo Naval (FN). Avaliar o risco dos bancos que negociam por meio dos fundos exclusivos. Verificar se as alteracdes foram
promissoras ao longo do periodo, tendo em vista que o perfil do FN é conservador. Verificar se as afitudes aplicadas para acompanhar essas
alteragdes monetdrias foram suficientes para alcancar as metas determinadas pelo Planejomento Estratégico da Diretoria de Finangas da Marinha
(DFM). Entender como é composta a carteira do FN e como cada ativo se comportou durante o periodo. Para o alcance dos objefivos propostos
foi realizada ampla revisdo nos documentos governamentais e institucionais. Foi utilizado uma abordagem qualitativa na andlise e interpretacto

dos indicadores envolvidos.

Palavras-chave: Fundo Naval. Taxa Selic. Rating. Inflacio. Conta Unica do Tesouro Nacional.

1 INTRODUCAO

Durante a década de 1980, prolongando-
-se até meados da década de 1990, o Brasil
sofreu com a hiperinflaggo. A fim de reduzir
a inflagdo e, consequentemente, alcancar a
esfabilidade dos precos, foi adotado, com a
edicdo do Decreto n® 3.088/1999, o regi-
me monetdrio de mefas para a inflacdo. Essa
politica também ¢ utilizada por diversos paises
como Suécia, Finlandia, Chile e Israel.

O Comité de Politica Monetéria (Copom)
é o 4rgdo responsavel pode estabelecer a
politica monetdria. Cabe a esse comité defr-
nir a meta para a foxa bdsica de juros, que
no Brasil é a taxa Selic ou taxa Over-Selic.
Atualmente, as reunides em que sGo determino-
das a alteracéo ou a manutencdo da referida
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faxa, bem como sdo realizadas as respectivas
andlises monetdrias pelo Copom, ocorrem, em
regra, oito vezes ao ano e suas decisdes pas-
sam a vigorar j& no dia seguinte. Enfretanto,
em casos excepcionais, podem existir reunides
extraordindrias (BACEN, 2016).

Diante do exposto, as decisdes do Copom
tem influéncia sobre a rentabilidade dos ativos
no mercado financeiro, em especial, aos re-
cursos aplicados de forma mais conservado-
ra. Considerando que os recursos do Fundo
Naval estdo aplicados nessa classe de afivos,
os corfes na taxa bdésica de juros afetam di-
refamenfe a rentabilidade dos investimentos
do fundo. Isso pode causar impactos na reno-
vacdo dos meios da Marinha do Brasil (MB,
pois o ganho de capital decorrente dessas
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operagdes frequentemente é usado como fonte
de recurso para renovagéo das instalacoes e
meios da instituicdo.

Em situacdes extremas de reducdo da taxa
Selic e alta da inflacdo, embora nominalmente
ndo sofreria fantas alteracdes, o FN poderia
reduzir seu patriménio real, pois seus recursos
perderiam o poder de compra.

O objetivo principal desse trabalho é ana-
lisar as mudancas na composicdo da carteira
de investimentos do Fundo Naval no cendrio
de grande redug@o da taxa Selic, no periodo
de setembro de 2016 a setembro de 2020,
e verificar a viabilidade de possiveis altera-
¢des a fim de alcangar maiores retornos com
baixo risco. Em especial, o artigo busca evi-
denciar se os afivos do FN estdo protegidos
contra a inflacdo.

Além da avaliocdo da  rentabilidade
desses ativos, outro fator fundamental a se
observar é o risco envolvido nas operagdes
financeiras. Essa andlise se forna imprescin-
divel em um cendrio de forte esfresse no mer-
cado, como recentemente ocasionado pela
pandemia em 2020.

Atualmente, a Marinha do Brasil (MB) alo-
ca recursos via seus fundos exclusivos para
quinze instituicdes financeiras. Haja vista
que no Brasil j& ocorreram diversos casos de
liquidagdo de bancos, ¢ fundamental que os
gestores do FN monitorem ativamente onde
estdo alocados esses recursos. Assim, como
objetivo  secunddrio desse trabalho, serd
analisado o risco dos bancos e o percentual
monefdrio de alocacdo, dividido por classe
de risco. Também seré observado se o FN
promoveu alteracdes nas aplicacdes, de
forma conservadora em bancos de primeira
linha, conforme a meta 7.3 do Planejamento
Estratégico da DFM.

O estudo estd estruturado em cinco ca-
pitulos: Feita a infrodugdo, o capitulo dois
descreve o referencial fedrico, que se pro-
pde a nivelar os conhecimentos acerca dos

temas: Fundo Naval, taxa basica de juros,
Conta Unica do Tesouro (CTU), Certificado
de Depésito Interfinanceiro (CDI), toxa livre
de risco, renda fixa, inflacdo e avaliacdo de
risco bancdrio. O capitulo trés apresenta a
mefodologia usada nas andlises, descreven-
do as coletas de dados, tratamentos e limi-
tagdes dos dados. No capitulo quatro ser@o
apresentados os resultados e as discussdes.
Para finalizar, no capitulo cinco, sdo expos-
tas as conclusdes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fundo Naval

O Fundo Naval, criado pelo Decrefo n°
20.293 de 1932, é responsavel por gerir a
arrecadag@o de parcela dos recursos publi-
cos orcamentdrios conforme previsto em seu
regulamento atual, aprovado pelo Decrefo n®
46.429 de 1959. Atualmente, sua gestdo é
feito pela Direforia de Financas da Marinha
e fais recursos sdo destinados & renovagdo e
manutencdo da Marinha em geral, como por
exemplo:

a) compra de materiais de foda espécie;

b) aquisicdo de material flutuante em geral;

c) aquisicdo de material fixo e mével para a
defesa dos portos, rios e litoral;

d) compra de iméveis;

e) obras de construcdo civil; e

f) servicos de socorros maritimos (BRASIL, 2014).

Parte do capital gerido pelo FN é referente
ao recebimento de juros de depdsitos ou de
operagdes financeiras efefuadas com  seus
proprios recursos (BRASIL2014). Uma gestdo
capaz de elevar o reforno financeiro dessas
aplicagdes permitiria aquisicdes de  mais
equipamentos e servicos relacionados & insti-
tuicdo, o que contribuiria para melhor preparo
do Poder Naval.

Considerandose que o Fundo Naval pos-
sui perfil de aplicagdo conservador, a taxa
Selic serve de referéncia para avaliar sua
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rentabilidade. O estudo em lide objetiva quan-
tificar e analisar a relacdo entre a rentabilida-
de da carteira do fundo e a taxa Selic, entre
sefembro de 2016 até setembro de 2020.
Nesse periodo, observase que a taxa Selic
foi reduzida drasticamente. Ela passou de
14,25% para 2% alcangando assim o menor
pafamar dos Gltimos vinte e dois anos.

Para melhor visualizacdo, o Grafico 1 de-
monstra a redugdo da taxa Selic no periodo
analisado:

Grdafico 1 — Histérico da taxa Selic

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados fornecidos pelo Banco Central.

Atualmente, a carteira do FN possui recur-
sos aplicados diretamente em quatro ativos:
no Associacdo de Poupanca e Empréstimo
(Poupex); em dois fundos exclusivos, o Fundo
Acanthus da Caixa Econdmica Federal e o
Admiral do Banco do Brasil: e na Conta Unica
do Tesouro Nacional (CTU).

2.2 Taxa bésica de Juros no Brasil:
taxa Selic

A taxa Selic, instrumento primdrio da po-
litica monetdria, é referéncia para os juros no
pals, pois & a faxa média cobrada pelo Banco
Cenfral em negociagdes com os fitulos oferto-
dos pelo Tesouro Nacional, servindo como
parémefro para as frocas de reservas entre
organizagdes financeiras e base para as outras
taxas de juros aplicadas no mercado brasileiro.

Diariamente, os bancos tomam recursos em-
prestados do Banco Cenfral, a fim de garantir
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caixa para realizagdo de pagamentos, frans-
feréncias e empréstimos. A taxa afribuida a
esse processo possui nome do seu proprio
sistema - Selic (Sistema Especial de liquidagdo

e Custodia) (PERLIN,2019).

2.3 Conta Unica do Tesouro Nacional

Diferenfemente das outras frés aplicacdes
que sdo basicamente recursos alocados @
bancos privados e fitulos do governo federal,
a CTU é mantida pelo Banco Central do Brasil
(BRASIL,2018). A conta Unica registra a movi-
menfagdo dos recursos financeiros de responsa-
bilidade dos érgdos da Administragéo Piblica
e de outras pessoas juridicas que fagam uso do
Sistema Infegrado de Administragdo Financeira
do Governo Federal (SIAFI).

Utilizando a transagdo APLCAFIN, disponivel
no SIAFI, a unidade gesfora que possuir autoriza-
¢Go especifica em lei poderd fransferir os recur-
sos para sua conta aplicagdo e efefuar o resgate
do valor aplicado (BRASIL, 2018). Sendo:

Ao final de cada decéndio, afravés de pro-

cesso batch e, a partir do saldo didrio da

conta de aplicagdo, serd realizado o cdlculo
da remuneracdo didria (saldo do dia X taxa

STN). O saldo didrio da conia, o percentual

de remuneracdo, o valor das remuneracées

didrias e o rendimento acumulado serdo dis-
ponibilizados em consulta prépria para este
fim, podendo a UG e a STN conferiremos
valores  aplicados e remunerados  durante

todo o préximo decéndio (BRASIL, 2018).

A remuneracdo decorrente do APLICAFIN é
baseada na taxa média aritmética ponderada
da renfabilidade intrinseca dos fitulos da divi-
da publica mobiliaria federal intferna (DPMFi)
de emissdo do Tesouro Nacional em poder do
Banco Central (BACEN).

Na tabela 1, temos a rentabilidade anual
da taxa Selic e da Conta Unica do Tesouro.
O ano de 2020 consta apenas o periodo de
janeiro a setembro.
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Tabela 1 - Rentabilidade taxa Selic e CTU

Ano Taxa Selic Conta Unica do Tesouro
2016 13,96% 13,28%

2017 991% 10,72%
2018 6,40% 959%

2019 5,94% 8,68%
2020* 227% 4,92%

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados fornecidos pelo BACEN e DFM.

No cendrio de queda do taxa bésica
de juros, conforme o perfodo estudado, a
rentabilidade da CTU sofre menos reducdes.
lsso ocorre porque parte de seus ativos s@o
compostos por fitulos prefixados comprados

em periodos de alta da Selic e consequen-
femente remuneragdo maior do que atual-
mente. Caso ocorram alferagdes na compo-

sicdo dessas carteiras esses fitulos prefixados
contribuem para maior resiliéncia do FN no
periodo analisado.

2.4 Certificado de Depésito
Interfinanceiro (CDI)

A Central de Custédia e de liquidagdo

Financeira de Titulos Privados (Cetip) funcio-

na de forma semelhante a Selic, entretanto
gere os fitulos privados. Seu principal fitulo
é o CDI, que permite maior liquidez entre as
instituicdes do mercado financeiro [ASSAF
NETO, 2018).

Uma transacdo envolvendo o CDI ocorre

quando os bancos fomam recursos empresta-
dos entre si. Essa taxa é frequentemente ufilizo-

da para definir o retorno em investimentos de
renda fixa e depende direfamente da Selic, de
modo que s@o valores sempre muito proximos.

No periodo analisado enquanto a Selic obte-

ve um reforno acumulado de 32,35%, o CDI
refornou 32,32%.

Atualmente, o Planejamento Estratégico da
DFM tem como meta garantir a rentabilidade
frimestral do FN atrelada ao CDI.

2.5 Taxa livre de risco

A taxa livre de risco é uma rentabilidade
que pode ser considerada fomando o menor
risco possivel. Ou seja, o gestor respon-
savel pelo recurso a ser aplicado pode ter
alto grau de certeza que receberd o capital
aplicado e os juros correspondentes a essa
aplicag@o. No Brasil as taxas mais adotadas
no mercado financeiro sdo a Selic e o CDI
(REIS, 2019).

Em que pese a taxa Selic seja mais impor-
tante, o CDI também é usado como referéncia
de taxa livre de risco no Brasil. Normalmente
a diferenca enfre as duas taxas sdo pequenas.

(ASSAF NETO, 2018).

2.6 Renda fixa

Denomina-se Renda Fixa a classe de ati-
vos de perfil, em regra, mais conservador.
O FN investe parte de seus recursos nesses
ativos utilizando o mercado financeiro, con-
forme autorizado pela Portaria MF n°® 345
de 1998.

No Brasil, a renda fixa pode ser subdivida
em posfixada, prefixada ou indexada a in-
flagdo. A taxa posfixada, em regra, define a
remunerag@o a partir de um percentual do CDI
ou da Selic. Virtude exposto, ela fende a ser
maior em periodos de alta de juros e menor
em cendrios de baixa (ASSAF NETO, 2018).

A taxa prefixada possui os juros definidos
no inicio da aplicacdo, sendo possivel saber
desde enfGo o retomo total nominal. Ela &
mais afraente na perspectiva do vendedor do
crédifo em perfodos de baixa dos taxas de
juros [ASSAF NETO, 2018).

A remuneracdo indexada & inflacdo é
formada por uma taxa de juro real, definida
antes da contfratacdo, acrescida da variagdo
inflaciondria reporfada no perfodo da apli-
cacdo. Esse tipo de renda fixa possui como
aspecto positivo um ganho real prefixado,
garantindo o poder de compra da moeda

(ASSAF NETO, 2018).
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2.7 Inflacéio

Entende-se por inflacdo o aumento genero-
lizado dos precos de produtos e servicos. O
Instituto Brasileiro de Geografia e Esfafistica
(IBCE) elabora o indice de prego oficial
do Brasil: o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) (BGE, 2020).

A escolha do indice de precos ao consu-
midor é utilizada nos regimes de metas para
inflagdo, pois € o critério mais adequado para
acompanhar a evolugdo do poder aquisitivo da
populagdo. O IPCA é o indice adotado como
referéncia nas mefas de inflagdo pelo Conselho
Monetdrio Nacional (CMN), pois possui a
maior abrangéncia no pais (BACEN, 2016).

Quanto maior a inflacdo, maior tende a ser
o dispéndio de recursos financeiros. Porfanto,
esses recursos devem ser aplicados de forma a
profegerse da inflacdo. Segundo Perlin (2019):

Devese escolher um mix de produtos na

renda fixa que, no minimo, deem um reforno

nominal maior do que a inflaggo a um risco

aceitavel. O que realmente importa para o

investidor em termos de reforno é a diferen-

ca entre o retorno nominal e a inflacdo. O

nome ftécnico deste cdlculo é reforno redl.

2.8 Avaliacdio de risco bancdrio
2.8.1 Acordo de Basileia

O Acordo de Basileia é o acordo inicial
mente assinado pelos grandes bancos cen-
frais do mundo, que serve como referéncia
em regulamentagdo bancdria no  mundo,
visando nortear diretrizes e normas de con-
duta a todos o mercado internacional, sendo
utilizado como referéncia para todos os entes
desse mercado.

O acordo de Basileia |, em 1988, criou
critérios para andlise de riscos de mercado e
de crédito, definiu capital minimo para que
os bancos possam financiar seus papéis ar-
riscados. Trouxe frés conceitos para o sistema
financeiro: capital regulatério, ponderagdo de
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afivos pelo risco e o proprio indice de basileia
(ASSAF NETO, 2018).

Considerado como a evolucéo do termo
anterior, em 2001 foi divulgodo o Acordo
de Basileia Il, com o objetivo de dar maior
fransparéncia nas operagdes, esfabelecer
melhores praticas e reduzir as assimefrias de
informacoes.

Mais complexo e abrangente que o Basileia
|, a segunda versdo possui trés grandes pilares:
Exigéncio de capital minimo para os bancos,
melhores préticas de gestdo de riscos e discipli-
na de mercado [ASSAF NETO, 2018).

Criada apds a crise financeira mundial
de 2008, a Basileia Il almeja forte regulo-
mentagdo sobre o capifal, de forma a reduzir
praticas  mais arriscadas  pelas  insfituicoes
financeiras. O atual acordo exige uma espé-
cie de colchdo anticiclico que busca proteger
o sistema bancdario durante eventual estresse
econdmico. A protecdo varia de O a 2,5% a
mais no percentual preestabelecido (ASSAF
NETO, 2018).

O indice minimo que afenderd a Boasileia
ll seréd de um percentual entre 10,5% e 13%.
Vale ressaltar que o Brasil j& adotava o mini-
mo de 11% mesmo antes de fazer parte do
Acordo de Basileia lll. Além disso, segundo
Assaf Neto (2018), os bancos do Brasil es-
iGo atuando com um Indice de Basileia, em
média, superior ao limite minimo deferminado
pelo Banco Central. Indicando que adotam
critérios mais rigidos na definicéo do capital
regulamentar (ASSAF NETO,2018).

2.8.2 Classificacdo do risco de crédito

Enquanto o Acordo de Basileia enfatiza
a importancia global da boa gestdo dos re-
cursos e possui preocupacdo relacionada ao
impacto global oriunda da possibilidade de
faléncia das instituicdes e de perda de trans-
paréncia, as classificagdes de risco de crédito
estdo mais centradas na capacidade do tomo-
dor de crédito conseguir honrar suas dividas.
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'O rating de crédito revela a expectativa
de um fomador de crédito em se fornar ino-
dimplente, ou seja, incapaz de pagar o pas-
sivo no prazo e nas condigdes contratadas”
(ASSAF NETO,2018).

As classificagdes de risco sdo efetuadas por
diversas agéncias de classificagdo, elas fambém
sdo chamadas de agéncias de rafing. Suas andr
lises levam em consideracdo fatores obijefivos
como: liquidez corrente, liquidez de curto prazo,
caixa livre, qualidade da carteira, solvéncia,
custo operacional, rentabilidade, concentragdo
de ativos geragdo de caixa proprio (RISKBANK,
2019). Também analisam fafores subjefivos,
como: principios especificos, opinides de anc-
listas, politicas do pals e evidéncias empiricas
que possam aferir em julgamento credificio
(STANDARD & POOR'S, 2014).

Nesse contexto, existem trés agéncias de
classificacdo de risco de crédito de maior
credibilidade no mundo. Sdo elas a Moody’s,
a Standard & Poor’s (S&P) e a Fitch. De forma
resumida, quanfo maior a nota dada por essas
organizagdes, melhor a situagdo financeira da
empresa analisada (REIS, 2018).

As agéncias classificadoras de risco de cré-
dito, no Brasil, s@o reguladas pela Instrugéo
n® 521 da Comissdo de Valores Mobiliarios.
Um dos principais sistemas de classificagdo
utilizado no pais é o Risk Bank, no ultimo fri-
mestre analisou 86 instituicdes financeiras que
negociam no pafs.

Como & citado, nesse estudo também
seréd avaliado o risco conjunto dos bancos
em que os fundos exclusivos do FN possuem
recursos  aplicados, atualmente  relativizados
pelo percentual aplicado em cada instituicGo.
As andlises serdo baseadas primariomente com
informacdes da agéncia S&P, que possui classi-
ficagdes divulgadas mais atualizadas, quando
comparada a seus pares. No entanto, para en-
riquecer sobre os riscos das instituicdes, foram
utilizadas as andlises da Moody's e observado
o Indice de Basileia de cada banco.

Além de analisar o nivel de seguranca atual
(com base em setembro de 2020) em que es-
iGo aplicados os recursos dos fundos exclusivos,
também serd feita uma andlise hipotética com-
parativa, onde se procurard inferir em que grau
de seguranga esfariam esses recursos, caso o
fundo ndo tivesse feito nenhuma movimentacdo,
e esse montante fivesse ficado aplicado nas
mesmas instituicoes € nos mesmos percentuais
praticados em sefembro de 2016.

3 METODOLOGIA

Os procedimentos técnicos utilizados neste
frabalho foram: pesquisa bibliogrdfica, pes-
quisa documental e levantamento de dados.
Durante a pesquisa bibliogréfica e documental
foram utilizados materiais: Relatério de inflo-
cdo, demonstracdes financeiras, consultas e
extracdes de informacdes da base de dados
do Banco Central; Atas do Comité de Politica
Monetéria (COPOM): Dados  fornecidos
pelo gestor do FN por meio de planilha;
Relatério anual da divida poblica federal,
manual Sistema de Andlise da Divida Pdblica,
Operacéo de Crédito e Garantias da Unico
Estados e Municipio (SADIPEM); Planejomento
Estratégico da DFM; Normas da Marinha do
Brasil (MB) referente ao FN: Lleis e obras de
autores pesquisados.

A pesquisa documental utiliza materiais de
fonfes primdrias que ainda ndo receberom frato-
mento analitico (PRODANOV, FREITAS, 2013).
Para a pesquisa, foram utilizados dados docu-
mentais da prépria Marinha. Quando ao levan-
famento, ou fambém chamado de survey, que
compreende a interrogacdo direfa de pessoas
para obtencdo de informagdes, foi realizada
enfrevista com os gesfores do fundo naval e infe-
grantes da mesa de operacdes da DFM.

O esfudo tem uma abordagem qualita-
fiva, pois tem por objefivo analisar se, em
periodos de fortes quedas na taxa bdasica
de juros no pafs, o FN gerenciou de forma
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a reduzir os riscos e, se possivel, elevar a
rentabilidade dos recursos orcamentdrios a
ele destinado.

Os dados coletados para utilizagdo na
andlise compreenderam o periodo de setem-
bro 2016 a setembro de 2020, sendo ela-
borados gréficos para melhor visualizacdo
e comparagdo dos 49 meses estudados no
frabalho.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Comparagdo da rentabilidade do
FN com o CDI

No Crdfico 2 & apresentada a rentabi-
lidade da carteira do FN indexada ao CDI,
durante o perfodo analisado.

Grdfico 2 - Rentabilidade do FN
em percentual do CDI
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Fonte: elaborado pelo autor com base em dados fornecidos pelo BACEN.

Conforme  definido  no  Planejamento
Estratégico da DFM, documento que estabele-
ce metas de longo prazo para a organizagdo,
uma de suas mefas almejadas em 2016 e
2017 era alcancar a rentabilidade trimestral
de 101,5% do CDI.

A fim de maximizar o aproveitamento de
oporfunidades  identificadas, tendo em vista
que se frata de um planejamento flexivel e con-
finuo, em janeiro de 2018, apds as redugdes

do taxa Selic, e, consequentemente do CDI,

64 acanto em RevisTA

essa mefa foi elevada para 102% do CDI e
vigora até o momento.

Conforme demonstrado no GCréfico 2,
podese visualizar que o FN alcancou as
mefas em fodos os frimestres de sefembro de
2016 até setembro de 2020. Destaca-se
a expressiva elevacdo de rentabilidade do

fundo, frente ao CDI, no periodo de junho a
setembro de 2020.

4.2 Rentabilidade liquida das
aplicagdes do FN e da taxa Selic

O que realmente é imporfante na andlise
do taxa de juros é a renda real. Os juros
caem quando a inflagdo também estd bai-
xa. Os juros nominais baixos ndo devem ser
impeditivos para investimentos em renda fixa
(PERLIN,2019).

Ross, Westerfield, Jordan (201 3) exempli-
ficam que a taxa nominal de um investimen-
fo & a variagdo percentual na quantidade
de dinheiro que vocé tem. A taxa real de
um investimento é a variag@o percentual de
quanto vocé pode comprar com aquele mes-
MO recurso.

A tfaxa real é a receita (ou o encargo)
financeiro, liquido dos efeitos da inflagdo. A
utilizagdo dela torna possivel a apuracdo do
quanto foi ganho (ou perdido) de fato (ASSAF
NETO, 2018). Esta taxa é encontrada com a
aplicagdo da seguinte equagdo, apds isolar a
taxa real (r):

FFE=[(1 + 1) x (1 + INF)]= 1

Onde:

EFE: Taxa efefiva de juro que incorpora uma
expectativa de inﬂacdo (ou taxa operonte);

r: Taxa real de juro, depurada dos efeitos
inflacionarios;

INF: Taxa de inflagdo, considerada por um
indice de pregos (ASSAF NETO, 2018).
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Com a aplicagdo da férmula previamente
opresenfodo, a intencdo foi observar a rento-
bilidade real do FN, em comparagéo com a
faxa bésica de juros depurada da inflagdo.
O modelo foi analisado més a més.

Em que:

e EFE: Toxa nominal da rentabilidade do FN
ou Selic;
e 1: Taxa real do FN ou Selic, descontado o

IPCA;

e INF: IPCA, para medir ambas as rentabili-
dades reais.

O Crdfico 3 ¢ a representacdo da aplica-
¢do da férmula, comparando o reforno redl
do FN frente ao da Selic.

Grafico 3 - Taxa Real FN e Selic
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Fonte: elaborado pelo autor com base em dados fornecidos pelo BACEN e DFM.

Apesar da faxa Selic possuir papel de
mensuragdo no reforno sobre os investimen-
tos, concomitante ao CDI, é fundamental
observar se a rentabilidode de uma carteira
¢ mais elevada do que a taxa real de juros,
descontada a inflacdo (ROSS, WESTERFIELD,
JORDAN, 2013).

Conforme demonstrado no Gréfico 3, a
carteira do FN obteve reforno real superior
ao da faxa Selic em todo o perfodo analiso-
do. Nos quatro perfodos em que a inflagdo
foi maior que a renfabilidade, o conjunto
de aplicagdes do FN sofreu menos do que
a taxa bésica. Isso reforca a qualidode da
gestdo do Fundo Naval.

4.3 Andlise do portfélio do FN e a

taxa Selic

No Gréfico 4, sdo demonstradas as
performances das aplicagdes  Acanthus,
Admiral, Poupex em comparacdo com a do

taxa Selic, no periodo de setembro 2016 a
setembro de 2020.

Grdfico 4 - Rentabilidade das aplicacoes
Poupex, Admiral, Achantus e a taxa Selic

1,20%

1,00% \/\\ A

\ \/’ \
0,80% W\

0,60% ‘,\/“
0,40% >
0,20% -

0,00%

set/16
dez/16
mar/17
jun/17
set/17
dez/17
mar/18
jun/18
set/18
dez/18
mar/19
jun/19
set/19
dez/19
mar/20
jun/20
set/20

emn SELIC s POUPEX ADMIRAL ACHANTUS

Fonte: eloborado pelo autor com base em dados fornecidos pela DFM.

A aplicag@o na Poupex possui faxa pdsi-
xada cuja remuneracdo ¢ de 100% do CD,
assim ela possui uma correlagd@o quase perfei-
fa com a taxa Selic. Enquanto essa refornou
32,35%, aquela refornou 32,32%. Desse
modo, uma taxa fica praficamente sobre a
outra na demonstragdo do grdfico.

Os fundos exclusivos possuiram  rentabili-
dade acumulada no periodo levemente supe-
rior ao da taxa Selic. O Admiral e o Acanthus
tiveram rentabilidade de 33,03% e 33,42%,
respectivamente. Nos Oltimos seis meses do
periodo analisado, o fundo de responsabili-
dade do Banco do Brasil feve reforno inferior
ao da Selic, em cinco meses; e o da Caixa
teve retorno abaixo, em trés. Embora tenham
sido diferencas muito pequenas, a minima
0,004% e a maxima 0,015%, é importante
moniforar e, caso o viés se prolongue, ava-
liar alteracées na carteira.

No GCrdfico 5 é demonstrado a perfor-
mance da oplicagdo do APUCAFIN em

ACANTO EM REVISTA 65

o
a
<
Z
o
O
L
|
(%]
Q
Q
b
<




O
(a)
<
Z
Q
)
L
|
w
Q
Q
B
<

comparacdo com a da taxa Selic, no periodo

de setembro 2016 a setembro de 2020.

Grdfico 5 - Rentabilidade da aplicacdes
APLICAFIN e a taxa Selic
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Fonte: eloborado pelo autor com base em dados fornecidos pela DFM.

A aplicagdo que mais contribuiu para que
o FN alcancasse a renfabilidade acima da
taxa Selic foi o APLUCAFIN. Dos 49 meses
analisados, apenas dois ficaram abaixo da
faxa basica de juros, em outubro de 2016 e
em julho de 2017, sendo a diferenca entre
as taxas de 0,09% e 0,04%, respectivamente.
Nos outros 47 periodos, o APLCAFIN obfeve
retorno superior a todos os outros fundos da
carteira, destacandorse a rentabilidade alcan-
cada de 356% da Selic, em agosto de 2020.

Assim, como demonsfrado no grdfico 5,
o APLUCAFIN confribuiu positivamente para
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o deslocamento da rentabilidade da carteira
do FN, em especial, no periodo de queda da
taxa Selic. Isso ocorreu em funcdo de sua ren-
tabilidade estar atrelada aos titulos da Divida
Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi),
que possuem em sua composicdo fitulos pré-
fixados emitidos no passado, periodo que os
juros eram mais altos, e que ainda ndo vence-
ram (BRASIL,2020).

No Gréfico 6, & demonstrado a performan-
ce do aplicagdo do APLICAFIN em compo-
racdo com a da média dos fundos admiral,
poupex e acanthus no perfodo de setembro
2016 a setembro de 2020. Percebemos o
impacto positivo dessa aplicagdo, em relagdo
Qos seus pares.

Grdfico 6
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Fonte: eloborado pelo autor com base em dados fornecidos pela DFM.

Grdfico 7 - Distribicdo dos recursos aplicados do FN
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4.4 Distribuicdo dos recursos
financeiros do FN

O Crgfico 6 demonstra todas as altero-
¢des financeiras ocorridas, no conjunfo dos
investimentos do FN, durante os 49 meses
analisados.

A referida demonstracdo gréfica permite
acompanhar de forma visual as diferencas
ocorridas enfre as instituicdes em que o
Fundo Naval investiu diretamente.  Assim,
observa-se no Grdfico 7 que, no més de
setembro de 2016, a CTU, através do
APLICAFIN, contava com apenas com
7,05% do capital aplicado do FN, amplian-
do, em outubro de 2017, para um percen-
tual de 15,68. Os gestores do FN aplica-
ram percentuais maiores na CTU & medida
que os juros caiam em 201/,

J& a partir de novembro de 2017, a com-
posicdo do APLICAFIN na carteira do fundo
i& era de 46,42%. Essa alocacdo foi refle-
xo do maior corte de juros na histéria do
pafs, até aquele momento. A 210° reunido
do Copom, ocorrida em outubro do mesmo
ano, além de reduzir a taxa Selic de 8,25%
para 7,5%, ainda sinalizou a possibilida-
de de novos cortes nas proximas reunides
(BRASIL, 2017).

O APLUCAFIN (CTU) possibilitou o al
cance de renfabilidades superiores aos
investimentos em renda fixa nas instituicdes
financeiras, gerando o incremento na rento-
bilidade do fundo naval como um todo, con-
forme verificado no Gréfico 7. Por esse mo-
fivo, a migrag@o de recursos de aplicag@o
originariamente em bancos e fundos para
a CTU foi imporfante para a elevacdo da
renfabilidode dos recursos do FN. Em sua
menor rentabilidade, ocorrida em julho de
2019, obteve 7,35% de retorno a mais que
a Taxa Selic. Apds novembro de 2017, os
refornos foram superiores em mais de 12% a
faxa bdsica mensal.

Além de garantir reforno superior ao da
taxa de referéncia, os gestores do FN foram
capazes de reduzir significativamente os
negécios diretamente com pequenos e mé-
dios bancos, alcancando, assim, elevacdo
da nota da mefo n° 7.3 do Planejamento
Estratégico da DFM.  Nesse  aspecto, o
FN deixou de ter recursos direfamente apli-
cados do fundo do Banco do Nordeste,
Pan, Ourinvest, CCB Brasil, Votorantim, BTG
Pactual, Original e Santander. Atualmente, o
FN tem seus recursos aplicados direfamente
apenas nos seus fundos exclusivos, na Poupex
e na Conta Unica do Tesouro.

4.5 Andlises das aplicagdes nos
fundos exclusivos

Os fundos exclusivos investem maijoritaria-
mente em lefras financeiras de bancos e fitu-
los publicos. Considerando-se que os fitulos
piblicos sG@o investimentos considerados de
risco préximo de zero, a andlise de risco a
seguir se resiringird aos ativos alocados as
instituicdes financeiras.

A tabela 2 demonstra na coluna “percen-
tual” como os 53,52% do total dos recursos
oriundos do fundo Admiral e Acanthus estdo
distribuidos  proporcionalmente por banco,
em sefembro de 2020. Na sequéncia,
os bancos tém seus respectivos Indices de
Basileio, sua classificagdo quanto co risco,
segundo as agéncias de rafing de referéncia,
e a data em que foram classificados quanto
ao risco. Em relag@o aos demais recursos
aplicados dos fundos exclusivos, observa-se
que eles estdo majoritariamente em  fitulos
publicos.

As classificacdes "brAAA” e "brAA+",
demonstradas na fabela o seguir, s@o as
mais altas afribuidas em nivel nacional pela
agéncia de rafing. A capacidade do deve-
dor para honrar seus compromissos é avo-
liado como extremamente forte e muito forfe
respectivamente.
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Tabela 2 - Planilha de dassificactio de risco dos
bancos que compde a carteira de ativos dos
fundos Admiral e Acanthus em setembro 2020

Indice de

Bancos Percentual Basileia Classificagio Data da nota

ABC BRASIL S.A. 3,23% 15,72% brAAA 01/09/2020
ALFA DE INVEST. 1,77% 18,73% - -
BANCO DO BRASIL 1,42% 18,69% brAAA 25/08/2020
BNP PARIBAS 2,57% 14,95% brAAA 09/06/2020
BRADESCO 8,51% 15,04% brAAA 03/04/2020
BTG PACTUAL 4,10% 19,63% brAA+ 15/07/2020
DAYCOVAL 5,10% 16,74% brAA+ 14/01/2020
GMAC 1,36% 30,46% - -
ITAU UNIBANCO 1,26% 13,52% brAAA 10/09/2020
PARANA BCO S.A 0,63% 23,70% brAA+ 15/01/2020
SAFRA 7.89% 14,55% brAAA 08/10/2020
SANTANDER 1,85% 14,40% brAAA 16/09/2020
TOYOTA BRASIL 3,62% 15,53% brAAA 23/03/2020
VOLKSWAGEN S.A. 1,48% 18,87% brAAA 03/06/2020
VOTORANTIM 8,74% 14,39% brAAA 21/10/2020
Total 53,52%

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados fornecidos pelo BACEN, CVM & S&P

A classificacdo demonstrada na tabela 2 se
refere a nota dada pela agéncia de riscos. As
escalas dos riscos bem como a definicdo de-
talhada est@o demonstradas no Anexo A e B.
Como demonstrado na tabela 2, todos os
bancos em que os fundos exclusivos Admiral
e Acanthus alocam recursos possuem o Indice
de Basileia confortavelmente maior do que o
recomendado pelo Banco Central, o que ja
demonstra cerfa seguranca, com destaque
positivo para o grupo GMAC que possuf
indice de 30,46%.

Assim, observase que os fundos dividem
suas aplicagdes em 15 bancos, sendo que
trés deles - Bradesco, Safra e Votorantim, de-
tém 25,14% desse capital. Em que pese quo-
se mefade dos recursos analisados estarem
com apenas trés instituicdes, elas obtiveram
excelentes classificacdes segundo a agéncia
de risco.

Todos os bancos em que os fundos alo-
caram recursos em setembro de 2020 foram
classificados pela agéncia como extrema-
mente forte ou muito forte a probabilida-
des de honrarem seus débitos. Os bancos
Alfa Investimento e o GMAC né&o foram
avaliados pelas agéncias e, portanto, n&o
foram afribuidos graus de seguranca a essas
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organizagdes; entretanto, as duas sé detém
no fotal 3,13% dos recursos aplicados,
dos quais 1,77% representam o percentual
alocado aquele e 1,36% a esse banco.
Além disso, ambos possuem alto Indice de
Basileia.

A auséncia de avaliacdo dos bancos
Alfa e GMAC pela agéncia adotada como
referéncia foi uma limitagdo apresentada no
estudo. Entretanto, destacase que a falia de
avaliagdo ndo possui ligagdo com o grau de
risco, mas sim com diversas outras varidveis,
em especial, a relevancia dos bancos no mer-
cado financeiro.

Recentemente oufra agéncia de grande re-
levancia no mercado financeiro, apds andlise
do banco Alfa, publicou a seguinte nota:

O banco tem uma esiratégia disciplinada

de crescimento organico em empréstimos

comerciais a grandes e médias empresas e

em empréstimos ao consumidor, sob a forma

de empréstimos consignados e financia-
mento de veiculos a pessoas fisicas de alta
renda. A franquia do banco se beneficia de
um modelo de negdcios que possui gesido

infegrada, incluindo confroles de risco e

funcées de suporte, mas as operagdes sGo

segregadas (MOODY'S, 2020).

Tal avaliacdo, com alio Indice de Basiléia,
contribui com a credibilidade perante o
mercado.

4.5.1 Carteira hipotética dos fundos
Acanthus e Admiral

A carteira hipotéfica foi montada com o
objefivo de demonstrar as alteragdes feitas na
composicdo dos fundos exclusivos. Os bancos
e as respectivas porcentagens sdo exatamente
a soma da composicdo que havia em ambos
os fundos em setembro de 2016. A carteira
¢ detalhada na Tabela 3. Além dos fundos
também foi inserido o Indice de Basileia e a
clossificacdo real das insfituices segundo a
agéncia de risco.
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Tabela 3 - Carteira hipotética
fundos excdusivos baseado na carteira dos
fundos de setembro de 2016

indice de

Bancos Percentual Basileia Classificagio Data da nota
ABC-BRASIL 4,84% 15,72% brAAA 01/09/2020
ALFA DE INVEST. 1,28% 18,73% - -
BANIF BCO 0,58% = o -

BC CAIXA GERAL 0,24% 36,76% brAAA 16/07/2020
BMB 2,05% 18,08% brBBB+ 08/04/2020
BNP 0,82% 14,95% brAAA 09/06/2020
BRADESCO 8,15% 15,04% brAAA 03/04/2020
BTG PACTUAL 7,09% 19,63% brAA+ 15/07/2020
CAIXA ECONOMICA  407% 18,63% brAAA 16/07/2020
CITIBANK 0,75% 17,32% brAAA 04/12/2019
DAYCOVAL 6,78% 16,74% brAA+ 14/01/2020
FATOR 2,11% 18,63% brBB 01/04/2020
FIBRA 3,17% 13,50% brBBB- 13/02/2020
FIDIS DE INVEST. 2,09% 29,77% - -
GMAC 0.21% 30,46% - -
HAITONG BI 2,55% 20,70% brAAA 15/10/2020
INDUSTRIAL 3,65% 15,69% brAA+ 30/09/2020
INDUSVAL/VOITER 1,68% 10,82% brBB- 09/09/2015
PARANA BANCO 4,84% 23,70% brAA+ 15/01/2020
PINE 2,93% 11,28% brBB- 24/08/2018
SAFRA 0,64% 14,55% brAAA 08/10/2020
SANTANDER 0,69% 14,40% brAAA 16/10/2020
SOFISA 4.81% 16,33% brAA 03/02/2020
VOTORANTIM 7,89% 14,39% brAAA 21/10/2020
Total 73,92%

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados fornecidos pelo BACEN, CVM & S&P

Em relacdo aos 26,08% que ndo estdo
apresentados na fabela 3, a maior parte estava
afrelada a fitulos publicos que, como j& mencio-
nado, possuem risco pProximo a zero e por isso
ndo serd feita sua andlise. J& o restante estava
destinado a pagamentos de pequenas faxas de
custédia e operagdes compromissadas.

A classificacdo demonstrada na tabela 3 se
refere a nota dada pela agéncia de riscos. As
escalas dos riscos bem como a definicdo deto-
lhada estdo demonstradas no Anexo A e B.

A falta de avaliacdo do banco Alfa, Banif,
Fidis e GMAC foram um ponfo limitante dessa
andlise. Entrefanto, a soma dos percentuais
dos quatro bancos sem avaliag@o representa
apenas 4,16%. Com excecdo do banco
Banif, que ndo atua mais no pafs, todos os
bancos possuem o Indice de Basileia dentro
dos padrées. Observa-se o destaque negativo
para o banco Pine, que afua muito proximo
do limite minimo aceitével de Basileia.

Na tabela 4, o percentual de recurso e
suas respectivas classificacdes serdo somadas
e defalhadas de acordo com o risco, tanto

para o recurso atual, como para o recurso
hipotético. O objetivo foi verificar se as altera-
¢des na composicdo de bancos que compde
a oplicagdo de fundos exclusivos trouxeram
mais seguranga para as atuais aplicagdes,
tendo em vista que a cartfeira hipotética supde
a existe dos mesmos bancos em mesmos per-
centuais ao ocorrido em setembro de 2016.

Tabela 4 - Soma dos riscos
Carteira Hipotética e Real

Rating de crédito em escala nacional

. | Hipotético |  Real
Definicdo Categoria 2016 | 2020

Extremamente forte ~ brAMA*  30,65%  40,57%
Muito forte brdd* 2717% | 9,82%
Forte bid* - -
Adequada biBBB* | 5,21% -
Pouco fraco - biBB*  6,72% -
Fraco brB* - -
Aloriso Vulnerdvel | br(CC* - -
Altamente
Y vulnerdvel | br(C* - -

Tl 69,75% 50,39%

* podem possuir + ou - para demonstrar sua posicdo relativa dentro de categoria de rating

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados fornecidos pelo BACEN, CVM & S&P

A tabela 4 demonstra que atualmente, bo-
seado na avaliacdo das agéncias de rafing, os
fundos exclusivos estdo muito bem posicionado
com relagd@o a seguranca dos bancos aos quais
alocam recursos. Com excecdo de 3,13% dos
dois bancos que ndo tiveram avaliagdo, todos
os recursos estdo emprestados a instituicdo que
sdo consideradas excelentes pagadoras.

No cendrio hipotético, 6,72% do capital
dos fundos estariam alocados a instituicdes
consideradas de Alto Risco — Pouco fraco, que
possuem a seguinte descricdo:
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Apresenta capacidade de cerfa forma fraca
para honrar seus compromissos financeiros.
No momento enfrenta incerfeza ou estd
exposto a condicées adversas de negécios,
financeiras ou econémica, que poderiam
resultar em uma capacidade inadequada
por parte do devedor para honrar seus com-

promissos financeiros (S&P, 2020).

5 CONCLUSAO

O artigo analisou a influéncia da taxa bé-
sica de juros sobre os investimentos do Fundo
Naval. Por possuir um perfil de investimento
conservador, o FN se resfringe a alguns investi-
mentos atrelados a renda fixa, cujos rendimen-
fos sdo mais estdveis, quando comparado a
renda varidvel.

O periodo de pesquisa foi de grandes
alteracdes na taxa da Selic, de setembro de
2016 a setembro de 2020, alcancando a
maior queda recente da histéria da taxa.
O FN alcangou a meta estipulada pelo
Planejamento Estratégico da DFM em todos os
frimestres. Mesmo em niveis de estresse econé-
mico, a rentabilidade depurada a inflagdo foi
positiva no acumulado do periodo analisado.

Os fundos exclusivos Admiral e Acanthus,
no acumulodo do perfodo, apresentaram ren-
dimentos sutilmente superiores & taxa basica
de juros, enquanto a aplicagdo na Poupex
rendeu 100% do CDI.

As movimentagdes de recursos enfre as op-
cdes de investimentos praticadas pelo FN se
mostraram acertada, propiciando rendimentos
elevados, quando comparados a taxa Selic,
com o risco muitfo baixo. Em especial, a mi-
gracdo dos investimentos para a Conta Unica
do Tesouro (APLCAFIN), demonstrou excelente
retomo frente a taxa bésica de juros, em fungdo
de significativo percentual alocado a taxas pre-
fixadas, acordadas antes do periodo estudado.

Os bancos em que os fundos exclusivos
alocam recursos, no més mais recente do
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estudo, possuem altissimo grau de seguranca.
Quando comparado com a carteira hipotéti-
ca, verificouse que, mesmo com o reducdo
dos bancos, houve um aumento significativo
da qualidade das instituicdes que compdem a
atual carteira.

Tendo em consideracdo que a Divida
Pdblica Mobiliaria Inferna é capaz de atribuir
rentabilidades elevadas a CTU e, consequen-
femente, aos recursos alocados pelo FN com
a utilizagdo do APUCAFIN, sugerese que,
para estudos futuros, a realizagéo de uma
andlise sobre o comportamento de sua rento-
bilidade, no decorrer de sua existéncia, bem
como prospecgdes futuras.

No mesmo sentido, em que pese o FN seja
conservador, recomendase a realizacdo de
estudos que avaliem o cusfo de oportunidade
de efetuar pequenos percentuais de investi-
mentos em renda variavel, especialmente em
periodos de baixa da rentabilidade dos juros
reqis no pafs.

REFERENCIA

ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. 14. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2018.

BANCO CENTRAL DO BRASILBACEN). Regime de me-
tas para inflagdio no Brasil. Brasilia, 2016. Disponivel
em: hitps://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinan-
ceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%20
10Regime%20de%20Metas%20para%20a%20
Infla%C3%A7%C3%A30%20n0%20Brasil. pdf.  Acesso
em: 27 out. 2020.

BRASIL, Ministério de estado da fazenda. Portaria MF
n° 345 de 1998. Autoriza os fundos que menciona
a aplicarem no mercado financeiro. Brasil, 1998.
Disponivel em: http:/ /normas.receita.fazenda.
gov.br/sijut2consulta/link.action2idAto=26888&-
visao=anotado.  Acesso  em: 26 out.  2020.
BRASIL. Banco Central do Brasil. Notas da 210°
Reunido do Comité de Politica Monetdria (Copom) do
Banco Central do Brasil. Brasilia: 2017. Disponivel
em: hitps: / /www.bcb.gov.br/htms/copom/
not20171025210.pdf. Acesso em: 23 out. 2020

BRASIL. Decreto n° 3.088/1999. Estabelece a
sistemdtica de “mefas para a inflagdo” como direfriz
para fixagdo do regime de poliica monetéria e da
outras providéncias. Brasilia: Presidéncia da Republica,



ACANTO

1999.  Disponivel em:  hitp://www.planalto.gov.

br/ccivil_03/decreto/d3088 . htm#: ~:text=DECRE-

TO%20N0%203.088%2C%20DE%2021%20DE%20
JUNHO%20DE%201999 &text=Estabelece%20a%20
sistem%C3%A1tica%20de%20%2 2metas, vista%200%20
disposto%20n0%20art. Acesso em: 18 out. 2020.

BRASIL. Decreto n° 46.429 de 1959. Aprova
o Regulamento para o Fundo Naval. Rio de
Janeiro:  Presidéncia da  Republica, 1959,
Disponivel em: http:/ /www.planalto.gov.br/
ccivil_03/decreto/1950-1969/D46429.
htm#:~:text=DECRETO%20N0%2046.429%20
DE, %2C%20inciso%201%2C%20da%20
ConstituinC3%A7 %C 3%A30%2Ctext=1%C2%BA%20
Fica%20aprovado%200%20Regulamento, Ministro%20
de%20Estado%20da%20Marinha. Acesso em: 25 out.
2020

BRASIL. Marinha do Brasil. Secretaria Geral da Marinha.
SGM-301: normas sobre Administracdo Financeira e

Contabilidade. 7 Rev. Brasilia, 2014.

BRASIL. Ministério da Economia. Divida Piblica Federal:
Relatério Anual 2019.1, n°17. Ministério da Economia,
Secrefaria Especial de Fazenda, Secretaria do Tesouro
Nacional. Brasilia, 2020

BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do tesouro
nacional. Manual SADIPEM Sistema de Andlise da
Divida Piblica, Operacdes de Crédito e Garantias
da Unido, Estados e Municipios. Versdo 2018.8.17.
Brasilia, 2018. Disponivel em: https://conteudo.
fesouro.gov.br/manuais/index. php2option=com_con-
tent&view=article&id=1541:020305-conta-uni-
ca-do-tesouro-nacional&catid=/49&ltemid=376#:~:-
text=2.1%20A%20CONTA%20%C3%QANICA%20
do,a0%20SIAFI%20em%20conta%20unificada. Acesso
em: 25 out 2020.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA
(IBGE). Inflagdo. Brasil, 2020. Disponivel em: hitps://

www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php#:~:tex-
t=Infla%C3%A7%C3%A30%20%C3%A9%200%20
nome%20dado,governo%20federal%2C%20e%20
0%20INPC. Acesso em: 28 out. 2020.

MOODY’S. Atualizacdio de Andlise de Crédito. Brasil,
2020.

PERLIN, M.S. Poupando e Investindo em Renda Fixa:
Uma abordagem Baseada em Dados. Editora: Agéncia
Brasileira do ISBN, 2019.

PRODANOQV, C.C.; FREITAS, C.F. Metodologia do tra-
balho cientifico: métodos e técnicas da pesquisa e do
trabalho académico. 2.ed. Novo Hamburgo: Feevale,

2013.

REIS.T. Entenda o papel das agéncias de rating na clas-
sificagdo de riscos do mercado. Brasil, 2018. Disponivel
em: htips://www.sunoresearch.com.br/artigos/agen-
cias-derating/. Acesso em: 20 out. 2020.

REIS.T. Taxa livre de risco: como utilizar essa taxa para
avaliar investimentos. Brasil, 2019. Disponivel em:
https://www.sunoresearch.com.br/artigos/taxa-livre-
detisco/. Acesso em: 28 out. 2020.

RISKBANK, Sistema de classificagdo de risco bancario.
Metodologia e critério de avaliagdio de risco bancario.
Séo Paulo, 2019. Disponivel em: https: / /www.riskbank.
com.br/uploads/estaticos/MetodologiaCompleta. pdfe-
date=20190823. Acesso em: 26 out 2020.

ROSS, S.A; WESTERFIELD, R.W; JORDAN, B.D.

Fundamentos da Administracdo Financeira. 9 ed. Porto
Alegre: AMGH, 2013.

STANDARD & POOR'S. Ratings de Crédito nas Escalas.
New York, 2014. Disponivel em: hitps://www.
standardandpoors.com/pt_LA/delegate /getPDF2arti-
cleld=1498613&type=COMMENTS&subType=REGU-
LATORY. Acesso em: 20 out. 2020.

STANDARD & POCR'S. Definicdes de Rating da S&P
Global Rating. New York, 2020.

acanto emrevista 7 |

o
a
<
Z
O
O
L
|
(%]
Q
Q
=
<




ACANTO

para honrar seus compromissos financeins em relacio a outros devadores
nacionais. xxAdA’ é o rating de crédito de emissor mais alto atribuido em uma
escala nacional da S&F Global Ratings.

AR, Um devedor avaliade em sxdd difere ligeiramente dos devedores com rating
mais alto, apresentando capacidade muito forte para honrar SeUs Compromissos
financeiros em relacdo agueia de cutros devedores nacionais.

wh Um devedaor avaliade em sxd’ & de cera forma mais suscelivel ans efeilos
adversos de mudancas nas circunstancias e nas condigdes econdmicas do que
o8 devedores com ratings mais altos. Ainda assim, o devedor apgresenta
capacidade forle para honrar seus compromissos financeairos em relacdo & de
outros devedores nacionais,

=BBE Um devedor avaliado em “=xBEB apresenta capacidade adequada para honrar
SEUS COMPromissos financeiros em comparagac com oulros devedores
nacionais, Mo entanto, condicbes econdmicas adversas ou mudangas nas
circunstancias tém maior probabilidade de enfraquecar a capacidade do
devedor para honrar seus compromissos financeirss.

BB, xxB: xxCCC a xxCC 0= devedoras avaliados am BB, =xB', '«xCCC" ou %xCC' na escala de
ratings de crédito nacionais da S&P Global Ratings sdo considerados como da
alto nsco em relacio a outros devedores nacionais. Embora esses devedores
provavelmenis apresentem algumas caracterisbicas de gualidade e de prolecas,
eslas podem ser contrabalangadas por grandes incerlazas ou maior exposicio a
condicbes adversas em relacio 4s de oulros devedaores nacionais.

BB Lim devedor avaliado em wxBE’ apresenta capacidade de certa forma fraca para
honrar seus compromissos financeiros, embora menos vulneravel do que a de
outros devedores nacionais com ratings mais baixos, No entanta, no momenta
enfrenta incertezas ou esta exposto a condigdes adversas de negacios,
financeiras ou econdmicas, que poderiam resuliar em uma capacidade
inadeguada por parte do devedor para honrar seus compromissos financeiros,

=B Um devedor avaliado em "=xB’ & mais vulneravel do gue os devedores com
rating ‘xxBB'. O devedor atualmente apresenta capacidade fraca para honrar
seus compromissos financeiros em relacdo a outros devedares nadionais.
Condighes de negdcios, financeiras ou econdmicas adversas provavelmeante
prejudicananm a capacidade ou a disposicao do devedor para honrar seus
COmpromissos financeiros.

wCCo Um devedor avaliade em wxCCC estd atualmente vulneravel em relacgao a
outros devedores nacionais e depende de condicoes favoraveis de negdcios e
financeiras para honrar seus compromissoes financeiros.

wCC Um devedor avaliado em ‘xxCC' esta alualmente altamente vulneravel a nao
honrar (entrar em defadulf) em seus compromissos financeiros em relacao a
outros devedores nacionais. O rating 'xxCC’ é utilizado quando o defaulf ainda
n&o ooorrew, mas a S&F Global Ratings espera que seja praticamente certo,
independantemante do tempo estimado para gue se concralize,

iDeD Um devedor & avaliado em ‘507 (default seletivo) ou ‘D se a S&F Global Ratings
considera que esteja em default em uma ou mais de suas obrigagoss
financeiras, de longo ou curto prazo, avaliadas ou no, excluinde-se os
instrumentos hibridos classificados como capital requlatério ou em ndo
pagamento, de acordo com os termos da obrigacio. Um rating ‘D’ € afribuido
guando a S&F Global Ratings acredita que o defaulf sera geral & que o devedor
ndo consequird pagar nenhuma, ou praticamenta nenhuma, de suas obrigacbes
de divida no vencimento. Um rating "S0° & atribuido quando a S&F Global
Ratings acredita que o devedor entrou seletivamente em defaulf em uma
emissao especifica ou classe de obrigagies, mas continuara honrando
tempestivamente suas obrigagies de pagamento relativas a outras emissdes ou
classes de obrigacoes, O rating de um devedor & rebaixado para 'D' ou 'S0° em
decorréncia de uma reestruturacao de divida disfressed.
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ANEXO B

Prefixo dos ratings de crédito nas escalas nacionais /regionais

Nome da Escala Prefixo Paises

Escala Nacional da Argentina ra Argentina

Escala Nacional Brasil br Brasil

Escala Nacional do Canada sem prefixo Canada

Escala Nacional CaVal (México) mx México

Escala Regional do Conselho de gc Bahrein, Kuwait, Oma, Qatar, Arabia Saudita e
Cooperagéo do Golfo Emirados Arabes Unidos
Escala Nacional do Cazaquistao kz Cazaquistao

Escala Nacional Maalot (Israel) il Israel

Escala Nacional da Nigéria ng Nigéria

Escala Regional Nordica sem prefixo  Dinamarca. Finlandia, Suécia
Escala Nacional da Russia ru Russia

Escala Nacional da Africa do Sl za Africa do Sul

Escala Nacional da Taiwan Ratings tw Taiwan

Escala Nacional da Turquia tr Turguia

Escala Nacional da Ucrania ua Ucrania

Escala Nacional do Uruguai uy Uruguai
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