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RESUMO

O presente estudo analisa, entre trés carteiras de investi-
mentos em renda fixa, a que apresentou melhor performance
em fungdo do bindmio risco x retorno. Das trés carteiras consi-
deradas, duas referem-se aos fundos exclusivos de longo pra-
zo gerenciados pela Diretoria de Finangas da Marinha (Fundo
Acanthus CEF e Fundo Admiral BB), e a terceira, auma carteira
composta por Titulos do Tesouro Nacional. Tal comparativo
tem como objetivo aferir se é relevante, para a Marinha do Bra-
sil (MB), a diferenca entre os desempenhos dos investimentos
proporcionados por opgdes mais diversificadas no lugar de
outras mais conservadoras. A partir de uma pesquisa descri-
tiva, com base em levantamento bibliografico e documental,
foi realizada, por meio do emprego do indicador desenvolvido
por Willian Sharpe (1966) e baseado no modelo Capital Asset

ABSTRACT

The present study analyzes, among three investment
portfolios in fixed income, the one that presented bet-
ter performance due to the binomial risk x return. Of
the three portfolios considered, two refer to long-term
exclusive funds managed by the Navy's Finance Director-
ate (Acanthus CEF Fund and Admiral BB Fund), and the
third to a portfolio comprised of National Treasury Se-
curities. The purpose of this comparative is to determine
if the difference between the performance of the invest-
ments offered by more diversified options, rather than
the more conservative ones, is relevant for the Brazilian
Navy (MB). Based on a bibliographic and documentary
survey, a quantitative analysis of these investment port-
folios was carried out, using the indicator developed by
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Princing Method (CAPM), uma anédlise quantitativa dessas
carteiras de investimentos, no periodo de julho de 2014 a ju-
nho de 2016. Os resultados apontam os Fundos Admiral BB e
Acanthus CEF como melhores opgdes, ambas com significante
destaque emrelacdo a carteira de Titulos do Tesouro Nacional,
cujo indice de Sharpe foi cerca de 35 vezes menor. Comprova-
-se, assim, que, quanto maior a diversificacdo de ativos, maio-
res os retornos para um dado nivel de risco, corroborando com
a estratégia adotada pela MB.

Palavras-chaves: Renda Fixa; Risco; Retorno; Fundo Naval;
Sharpe.

Willian Sharpe (1966) and based on the Capital Asset Prin-
cing Method (CAPM) model. 2014 to June 2016. The results
indicate the Admiral BB and Acanthus CEF Funds as the
best options, both with a significant highlight in relation
to the National Treasury Bond portfolio, whose Sharpe
Index was about 35 times smaller. Thus, the greater the
diversification of assets, the greater the returns for a
given level of risk, corroborating with the strategy ad-
opted by MB.

Keywords: Fixed Income; Risk; Return; Naval Fund: Sharpe.
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INTRODUCAO

Diante das mudancas impostas pela atual conjuntura
politico-econdmica, frente a um cenario de instabilidade,
recessdo e desemprego, destacado pelo atual presidente
doBanco Central (GOLDFAIN, 2016), emergem a preocupa-
¢do e a prudéncia quanto a gestdo dos recursos financei-
ros, tanto nos gastos, como nos investimentos. Sob uma
otica distorcida, diversos investidores creem estarem re-
munerando, de forma satisfatoria, seu capital, quando, en-
tretanto, ndo conseguem nem ao menos corrigir seu valor
no tempo, obtendo patamares abaixo da inflacdo.

Conforme apresentado na cartilha Introducdo ao Mer-
cado de Capitais elaborada por BMF&BOVESPA (2010),
todo investidor busca a otimizacdo de trés aspectos ba-
sicos: retorno, prazo e protecdo. Isto é, o titulo deve ser
estimado na sua rentabilidade, liquidez e grau de risco.
A rentabilidade é referéncia direta relacionada ao risco,
cabendo ao investidor definir o nivel de risco que esta dis-
posto a correr emfuncdo de obter maior oumenor lucrati-
vidade (BMF&BOVESPA, 2010).

Por esse sentido, a analise de investimentos, sobretudo
no tocante ao bindmio risco x retorno, torna-se gradativa-
mente mais relevante, visto que o processo de avaliagao
realizado de forma adequada é primordial para o éxito
das aplicagdes de capital, sejam elas pessoais ou realiza-
das por instituic8es privadas ou publicas.

A Marinha do Brasil (MB), por sua vez, tem no Fundo
Naval uma importante fonte de or¢camento, cuja dotagdo
¢ autorizada pela Lei Or¢amentaria Anual. Diante da atual
conjuntura politico-econdmica vivenciada no pais, comre-
cursos orcamentarios cada vez mais exiguos e, também,
como tentativa de manter poder aquisitivo no cotidiano,
os recursos do Fundo Naval vém sendo aplicados no mer-
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cado de capitais, especificamente em renda fixa, por se
tratarem de recursos publicos, o que justifica o viés con-
servador, além de limitacGes operacionais contabeis.

Nesse contexto, este ensaio analisa, entre trés cartei-
ras de investimentos em renda fixa, a que apresentou
melhor performance em fun¢do do bindmio risco x re-
torno. Das trés carteiras consideradas, duas referem-se
aos fundos exclusivos de longo prazo gerenciados pela
Diretoria de Finangas da Marinha (Fundo Acanthus CEF e
Fundo Admiral BB), e a terceira, a uma carteira composta
por T{tulos do Tesouro Nacional.

Tal comparativo tem como objetivo aferir se é relevan-
te, para a Marinha do Brasil (MB), a diferenga entre os
desempenhos dos investimentos proporcionados por op-
¢Oes mais diversificadas no lugar de outras mais conser-
vadoras. Portanto, esta analise tem sua relevancia justifi-
cada pela necessidade de uma gestdo eficaz e eficiente
dos recursos publicos, visando a manutencao do poder de
compra da MB de forma atemporal, e garantindo, assim,
fluxo e reserva financeira programada para honrar com-
promissos futuros.

O Fundo Naval é composto por recursos arrecadados
diariamente pela MB, onde, em média, apenas 5% desses
recursos do Fundo Naval é utilizado para cobrir despesas
mensais da Marinha (SANTOS, 2015). O restante esta livre
para aplicagdo no mercado financeiro, conforme autoriza-
¢do dada pela Portaria MF n° 345, de 29 de dezembro de
1998.De acordo com dados do sistema Tesouro Gerencial,
areceita financeira do Fundo Naval, ou seja, a receita pro-
veniente dos juros auferidos pelas aplica¢8es financeiras
(remuneracdo dos depositos bancarios), em 2015, cor-
respondeu a cerca de 32% do total da receita do Fundo
Naval. E, no primeiro semestre de 2016, se observou que
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aparcela das receitas dos juros oriunda de investimentos
financeiros superou 31% do total dareceita do Fundo Na-
val. Estes dados sdo suficientes para justificar esforcos
em prol de uma gestdo eficaz e eficiente desses recursos,
incluindo a adogdo de estratégias de investimentos que
busquem melhores retornos para um determinado nivel
derisco.

Para a consecugdo do objetivo proposto, estruturou-se
o presente estudo em quatro se¢des, além deste prologo.
A primeira se¢do consiste em um breve referencial teori-
co, onde sera apresentada uma sucinta exposicdo sobre o
mercado brasileiro de renda fixa, a teoria de alocagdo de
ativos de Sharpe e o Fundo Naval, servindo de arcabouco
para compreensdo do tema. Em seguida, apds apresen-
tacdo da metodologia empregada, chega-se ao ponto
central do estudo, onde sera realizada uma analise quan-
titativa, no periodo de julho de 2014 a junho de 2016, dos
retornos obtidos pelos Fundos Admiral BB e Acanthus
CEF gerenciados pela Diretoria de Finangas da Marinha
e da carteira composta de Titulos do Tesouro Nacional,
apresentando os principais resultados encontrados. Por
ultimo, na quarta secdo, serdo apresentadas as conside-
ragdes finais, bem como sugestdes para a estratégia de
investimentos da MB.

1. REFERENCIAL TEORICO

D 1.1 0 Mercado Brasileiro de Renda Fixa

De acordo com Cerbasi (2008), os investimentos em
renda fixa se caracterizam como aqueles que geram ren-
dimentos fixos, onde a rentabilidade é previamente acor-
dada no momento da aplicagdo ou no momento do resga-
te damesma. Em geral, para aquele autor, os rendimentos
proporcionados e os riscos de perda nessas aplicagdes
sdo menores que nas aplicacdes em renda variavel. Por-
tanto, esse tipo de aplicagdo € geralmente procurado por
investidores com perfil mais conservador, que ndo que-
rem arriscar capital.

Segundo a BMF&BOVESPA (2012), os titulos de renda
fixa sdo classificados quanto a natureza do emissor (go-
verno, instituicBes financeiras e ndo financeiras privadas),
quanto ao prazo (curto ou longo prazo) e quanto a forma
de pagamento de juros (prefixados ou pés-fixados).

No Brasil, a negociacdo no mercado de renda fixa englo-
ba titulos publicos e privados, sendo o estoque de titulos
publicos maior do que o dos privados, mas, em ambos os

casos, com giro do mercado secundario relativamente
baixo e concentrado no curto prazo (BMF&BOVESPA,
2012). A Figura 1 aponta em niimeros essa distribui¢do no
més de junho de 2016, de acordo com boletim da Associa-
¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA, 2016).

Figura 1: Distribui¢do do mercado
de renda fixa no més de Jun/16

Total = RS 5,242 bilhdes

m Titulos Pubbcos Federais
B Debenbures
m Titulos de Crédito
Letra Financeira
CDB
B Outros Tit. Privados

QO Fonte: Adaptada de AMBIMA (2016)

D 1.2 O Fundo Naval

O Fundo Naval foi instituido pelo Decreto 20.923, de 8
de janeiro de 1932, o qual possui forca de lei. Apos seis
alteragdes do decreto original, teve sua normatizagdo em
vigor regulamentada pelo Decreto 46.429, de 14 de julho
de 1959. De acordo com as Normas sobre Administracdo
Financeira e Contabilidade da MB, seu orcamento é par-
te integrante do Orcamento da Marinha que, por sua vez,
encontra-se incluso no Orcamento Geral da Unido, que
é aprovado pelo Congresso Nacional e sancionado pelo
Presidente da Republica (BRASIL, 2014).

Mediante dotagdo consignada na Lei do Orcamento
ou em créditos adicionais, a utilizagdo dos recursos do
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Fundo Naval deve ocorrer em conformidade com as dis-
criminagdes de despesas estabelecidas na legislacdo em
vigor, tais quais: aquisicdo de material flutuante em geral;
aquisicdo de materiais de toda espécie, inclusive material
fixo e mdvel para a defesa dos portos, rios e litoral; aqui-
sicdo de imdveis; obras de construgdo civil; e servicos de
socorros maritimos (BRASIL, 2014).

No mesmo sentido, as receitas deste fundo também
devem ser previstas em legislagdo. Suas fontes sdo, entre
outras, a venda de material inttil, sem aplicacdo ou inefi-
ciente; a alienagdo de navios, terrenos e prédios do patri-
monio nacional sob a jurisdicdo da MB que ndo mais sejam
necessarios ao servico; as rendas das Capitanias dos Por-
tos, Delegacias e Agéncias; rendas das Organizagdes Mili-
tares (OM) prestadoras de servicos; rendas provenientes
de socorros navais; indenizagdes a verbas orgamentarias,
de exercicios ja encerrados; a importancia resultante da
arrecadacdo da Tarifa de Utilizagao de Fardis (TUF); rendas
provenientes de servicos de qualquer espécie, prestados
pela Marinha a seus Org3os e a empresas ou pessoas es-
tranhas a MB; os juros de depositos ou de operacgdes finan-
ceiras realizadas com os recursos do proprio Fundo Naval,
foco do presente estudo; e demais contribuicSes e rendas
diversas (BRASIL, 2014).

Conforme previsdo legal, estabelecida pela Portaria
345, de 29 de dezembro de 1998, do Ministério da Fa-
zenda, sdo permitidas aos Fundos de Defesa Nacional,
incluindo o Fundo Naval, e ao Fundo de Amparo ao Tra-
balhador, as aplicagBes de suas disponibilidades de caixa
no mercado financeiro, tanto no Pais como no exterior
(BRASIL, 1998). No ambito da MB, visando mitigar riscos
na gestdo dos ativos do Fundo Naval e por limitagdes do
sistema pelo qual sdo gerenciados os recursos da Unido
(Sistema Integrado de Administragdo Financeira - SIAFI)
quanto ao registro contabil de perdas financeiras, as apli-
cacBes de capital devem se dar de forma conservadora,
restringindo-se ao mercado de renda fixa. O risco, embora
inferior ao darenda variavel, ocorre se o emissor do titulo
ndo cumpre a obrigacdo assumida ou se, ao final do peri-
odo da aplicacdo, a rentabilidade se revelar menor do que
a oferecida para outras aplica¢@es de risco similar, para o
mesmo per{odo (RASSIER, 2011).

Nesse sentido, voltada para a gestdo de riscos, a Dire-
toria de Financas da Marinha estabeleceu, por meio do
Memorando n°® 1/2009, como parametro de formagdo
da carteira de investimentos em renda fixa pelo Fundo

Naval, que os recursos aplicados devem ser distribuidos
entre diferentes ativos, de forma que nenhum deles ultra-
passe 50% do montante negociado (BRASIL, 2009). No
Pals, as alternativas de investimentos em renda fixa para
a MB sdo: aquisicdo de papéis publicos e privados por
meio dos Fundos Exclusivos da Caixa Econémica Federal
(Acanthus CEF) e do Banco do Brasil (Admiral BB); aqui-
sicdo de papéis privados (CDB e operacdes compromis-
sadas); e aplicacdo na Conta Unica do Tesouro Nacional.
Ja no exterior, as aplicagBes deverdo ser efetuadas em
instituicdes financeiras definidas pelos presidentes das
ComissGes Navais no Exterior, observadas as orienta-
¢Oes basicas emanadas pela Secretaria Geral da Marinha
(BRASIL, 2014).

Como mencionado, os investimentos do Fundo Naval
apresentam uma composicdo bem diversificada. Além de
CDBs, operagdes compromissadas e aplicagdes na Conta
Unica do Tesouro Nacional, o Fundo Naval possuidois fun-
dos exclusivos, um gerenciado junto a Caixa Econémica
Federal, denominado Fundo Acanthus CEF e outro junto
ao Banco Brasil, Admiral BB. Nestes fundos é possivel
a MB negocie ativos como Notas do Tesouro Nacional
(NTN), Letras Financeiras do Tesouro (LFT), Certificados
de Depdsitos Bancarios (CDB), Depdsito a Prazo com
Garantia Especial (DPGE), Letras Financeiras (LF), entre
outros.

D 1.3 O indice de Sharpe

Segundo Bruni e Fama (2008), um dos relevantes mar-
cos na historia das financas alicerca-se no desenvolvi-
mento da Moderna Teoria de Portfélios (MTP), onde, por
intermédio da aplicacdo de técnicas de programacdo
quadratica, seria possivel maximizar retornos esperados
e/ou minimizar riscos corridos. Para estes autores, um
dos pioneiros académicos a considerar a importancia da
analise e do dominio dorisco na gestdo de ativos foi Harry
Markowitz, ao publicar o classico artigo “Portfolio Selec-
tion", em junho de 1952, no Journal of Finance.

De acordo com Markowitz apud Zanini e Figueiredo
(2005), 0o modelo embrionario da MTP preconiza que o re-
torno esperado para um conjunto de ativos é baseado na
média ponderada dos retornos esperados para cada ativo
individual, tendo o seu risco em funcdo das variancias in-
dividuais de cada ativo e de uma parcela das covariancias
entre os ativos calculado aos pares, ou seja, representado
pelo desvio padrdo dos retornos.
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Entretanto, em face da requisicdo de elevado nimero
de comparagdes e da complexidade de calculos neces-
sarios que impunham dificuldades técnicas a aplicacdo
da Teoria de Markowitz aquela época, impulsionou-se o
desenvolvimento de um modelo alternativo e mais simpli-
ficado, sobretudo no tocante ao nimero de inputs neces-
sarios (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005).

Surgiu, assim, um novo modelo, denominado Diagonal
Model, proposto por Willian Forsyth Sharpe em 1963, cer-
cadeuma década apos o modelo de Markowitz. Buscando
facilitar os célculos necessarios para as analises de por-
tfolio, expressivas simplificacdes foram adotadas, simpli-
ficando a matriz de variancia-covariancia de Markowitz,
na qual valores diferentes de zero passaram a ser obtidos
apenas na diagonal principal (SHARPE, 1963).

Em 1964, Sharpe publicou seu egrégio artigo Capital
Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under con-
ditions of risk, estruturando o Capital Asset Pricing Mo-
del (CAPM), um modelo empregado para precificagdo dos
ativos em mercados de titulos de risco em equilibrio. De
acordo com o CAPM, em equilibrio, havera uma relagdo
linear simples entre o retorno esperado e o risco sistema-
tico do titulo (SHARPE, 1964).

Fundamentado no modelo CAPM, em 1966, foi formulado o
Indice de Sharpe (IS), que se encontra até hoje entre as esta-
tisticas de avaliacdo de fundos de investimentos mais conhe-
cidas e celebradas entre académicos e praticantes do merca-
do financeiro (VARGA, 2001). Por meio desse indice, Sharpe
(1966) demostrou que o desempenho de ativos, conhecido
também como performance, pode ser avaliado por meio de
uma simples medida que considera o retorno médio e orisco.

Segundo Zanini e Figueiredo (2005), a simples obten-
¢do de retorno mais elevado num investimento ndo é
prova absoluta de sua superioridade em relagdo a outro.
Na verdade, o que se quer determinar é se o investimento
proporcionou um retorno adequado ao seu nivel de risco.
Nesse intuito, aplica-se o Indice de Sharpe (IS) relacio-
nando as varidveis de retorno e risco por meio da férmula
demonstrada abaixo:

IS=Rc—Rf
oC
Rc:retorno da carteira de investimentos
Rf: retorno do ativo livre de risco (benchmark)

oC: desvio padrdo dos retornos (risco)

Nesse indicador, o numerador representa o prémio de
risco, obtido pela diferenca entre as expectativas de re-
torno da carteira de investimentos e retorno do ativo livre
de risco (taxa de benchmark comparativa). O denomina-
dor comtempla o desvio padrdo como medida de variacdo
a qual o investidor encontra-se sujeito ao optar por cada
ativo que ira compor a carteira de investimentos, ou seja,
orisco ou volatilidade (TAVARES, 2012).

O indice de Sharpe (IS) ordena as carteiras de acordo com
a chamada recompensa pela variabilidade (reward-to-varia-
bility), que é definida pelo excesso de retorno por unidade de
risco. Assim, um IS maior significa melhor desempenho (per-
formance) da carteira, com um retorno esperado maior por
unidade da taxa de risco assumida (ALMEIDA, 2010).

Contudo, segundo o autor supracitado, o IS ndo deve
ser utilizado quando se obtiver valores negativos, que sdo
decorrentes de um retorno da carteira menor (Rc) que o
retorno livre de riscos (Rf) (ALMEIDA, 2010). Ademais,
deve ser salientado o fato de que o IS é uma média e que
muitas vezes suas comparagoes sao realizadas de modo
inadequado, ou seja, sem a necessaria consideracdo de
que se trata de um indice médio (ZANINI; FIGUEIREDO,
2005). Outro dbice é a impossibilidade de se definir o
risco da propria estimacdo do {ndice de Sharpe, ou seja,
como método de projecdo futura; para isso, sdo recomen-
dadas técnicas mais avancadas (VINOD; MOREY, 2001).

2.METODOLOGIA

A metodologia empregada nesse estudo consiste no
método dedutivo, onde, partindo de principios reconhe-
cidos como verdadeiros e indiscutiveis, obtem-se conclu-
sGes em virtude unicamente de sua légica, encontrando,
assim, vasta aplicacdo no ambito da Matematica e de ou-
tras ciéncias exatas, cujos princ{pios podem ser enuncia-
dos como leis (GIL, 2008).

De natureza quantitativa e configurando-se como uma
pesquisa descritiva, com base em um levantamento bi-
bliogréfico e documental (GIL, 2008), o método teve como
procedimentos a analise historica de dados referentes
aos retornos de dois fundos de investimentos em renda
fixa gerenciados pela Diretoria de Finangas da Marinha
(Acanthus CEF e Admiral BB), comparando suas perfor-
mances com uma carteira composta de Titulos do Tesou-
ro Nacional, estruturada para este estudo com base em
dados coletados da plataforma Bloomberg Professional.
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Esses dois fundos foram escolhidos em razdo de, pe-
rante o portfdlio de ativos administrados pelo Fundo
Naval, serem 0s que apresentam os maiores prazos de
investimento. Segundo a teoria de Sharpe (1963), quanto
maior o prazo de investimento, melhor a confiabilidade do
resultado, em virtude do tamanho da amostra analisada.
Cabe ainda destacar arelevante parcela que representam
perante o montante aplicado pelo Fundo Naval. Juntos re-
presenta cerca da metade de todo o Patrimdnio Liquido
investido pelaMarinha. Ja a carteira de Titulos do Tesouro
Nacional foi escolhida, em virtude de, dentro do mercado
de renda fixa, mais de 53% do Market Share ser ocupado
por Titulos Publicos, bem como, se trata de uma modali-
dade de investimento de perfil conservador, ou seja, com
baixo risco (BRASIL; AMBIMA, 2016).

Inicialmente, por ocasido da pesquisa bibliografica,
foram realizadas consultas ao contelido publicamente
divulgado sobre o tema, especialmente leis, decretos,
normas, livros, revistas e periddicos, com o intuito de ali-
cercar oreferencial tedrico deste estudo.

Posteriormente, foi realizada a coleta de dados em
ambito interno a Diretoria de Finangas da Marinha, res-
ponsavel pela gestdo do Fundo Naval, com a finalidade
da obtencdo dos dados relativos as aplicagdes nos dois
fundos. Por meio do montante do Patrim6nio Liquido de
cada Fundo obtido no ultimo dia util de cada més, foram
calculados seus retornos mensais, entre o per{odo de ju-
lho de 2014 e junho de 2016, de acordo com as instrucdes
e procedimentos apresentados por Benninga (2008) e Mi-
nozzo e Giacomelli (2008).

Para calculo do retorno e risco da carteira de Titulos
do Tesouro Nacional, foram considerados os precos uni-
tarios, ao final de cada més, de quatro titulos, sendo dois
pré-fixados e dois pos-fixados, ambos com os prazos de
vencimentos até o primeiro semestre de 2017. A op¢do
por vencimentos proximos se deu em virtude de a Mari-
nha necessitar de liquidez em seus investimentos, ndo
imobilizando seu capital por mais de dois anos. Nesse
contexto, optou-se por Letras de Tesouro Nacional (LTN)

com vencimentos em 01/01/2017 e 01/07/2017 e Notas do
Tesouro Nacional série B Principal (NTN-B Principal) com
vencimentos em 15/08/2016 e 15/05/2017. Obtidos os
precos unitarios, em consulta a plataforma Bloomberg
Professional, para o mesmo periodo (de julho de 2014 e
junho de 2016), foram calculados também os seus retor-
nos. Entretanto, pelo fato de o Fundo Acanthus CEF e o
Admiral BB se tratarem de carteiras de ativos, fez-se
necessaria uma composicao desses quatro ativos, cons-
tituindo uma carteira de Titulos do Tesouro Nacional, para
que houvesse uma comparagdo mais isondmica. Ou seja,
uma avaliacdo entre carteiras e ndo entre carteiras e ati-
vos isolados.

Por fim, com o intuito de aplicar o indice de Sharpe
(1966) para se emprender a analise comparativa das per-
formances das carteiras e estabelecer uma relacdo en-
tre retorno e risco, foram considerados o retorno meédio
mensal de cada carteira no periodo; os seus respectivos
riscos, calculados pelo desvio padrdo dos retornos men-
sais; e, como retorno do ativo livre de risco ou retorno do
benchmark, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) ao més.

OIPCA, obtidojunto ao Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE, 2016), foi escolhido como benchmark,
pois é utilizado pelo Banco Central como indice oficial da
inflagdo do pals, ou seja, como referéncia para verificar se
a meta estabelecida para a inflagdo estd sendo cumprida
(CARVALHO, 2011). A escolha desse benchmark permite
entregar um ganho real ao investidor. Assim, para um por-
tfélio estar remunerando a contento, seu retorno medio
deve se sobrepor a inflagdo.

3. RESULTADOS

Diante da anélise dos dados coletados, seguindo os pa-
rametros da metodologia apresentada, apresentam-se
os retornos mensais para o periodo em analise. A tabela
1relaciona os retornos mensais, em percentuais, no peri-
odo em questdo, dos Fundos Acanthus CEF e Admiral BB,
administrados pela MB.
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Tabela 1- Retornos dos Fundos Admiral BB e Acanthus CEF

ADMIRAL BB ACANTHUS CEF

Jul/2014 0,9644% 0,9917%
Ago/2014 0,8802% 0,9023%
Set /2014 0,9116% 0,9464%
Out/2014 0,9825% 0,9921%
Nov/2014 0,8722% 0,8816%
Dez/2014 0,9936% 1,0037%
Jan/2015 0,9659% 0,9740%
Fev/2015 0,8521% 0,8638%
Mar/2015 1,0770% 1,0668%
Abr/2015 0,9858% 0,9909%
Mai/2015 1,0250% 1,0406%
Jun/2015 1,1100% 1,1105%

Jul/2015 1,2223% 1,2450%
Ago/2015 1,1586% 1,1473%

Set/2015 1,1546% 11347%

Out/2015 1,1386% 1,1629%

Nov/2015 1,0869% 1,1060%
Dez/2015 1,1969% 1,2091%

Jan/2016 0,9980% 1,1456%
Fev/2016 1,0316% 1,0522%
Mar/2016 0,7764% 1,6426%
Abr/2016 0,6043% 1,6046%
Mai/2016 0,7021% 1,5954%
Jun/2016 1,0547% 1,6582%

U Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados obtidos na Diretoria de Financas da Marinha

Considerando os dados do Fundo Admiral BB, ficou no mesmo periodo, proporcionou-se o retorno medio

constatado que no periodo de julho de 2014 a junho de ~ Mensal de11445%, comrisco de 0,2409%.

2016, foi proporcionado o retorno medio mensal de Quanto aos Titulos do Tesouro Nacional escolhidos para

0,9894% com risco de 0,1536%. Por ocasido da analise comparativo (LTN 01/01/2017 e 01/07/2017 e NTN-B Prin-

dos dados do Fundo Acanthus CEF, ficou constatado que, cipal 15/08/2016 e 15/05/2017), a Tabela 2 ilustra os seus
respectivos retornos mensais em termos percentuais.
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Tabela 2 - Retornos dos Titulos do Tesouro Nacional

LTN o1/01/17 LTN 01/07/17 NTN-B15/08/16 NTN-B 15/05/17
Jul/2014 1,028% 1,2645% 0,8647% 0,7697%
Ago/2014 1,4483% 1,7957% -1,6657% 1,6370%
Set /2014 -1,1300% -1,6190% -0,0300% -1,2150%
Out/2014 1,1032% 1,1136% 0,9803% 1,9162%
Nov/2014 1,1278% 1,5091% 0,8093% -1,7045%
Dez/2014 -0,2715% -0,8085% 0,2296% -0,2322%
Jan/2015 1,7765% 21521% 1,6101% 21301%
Fev/2015 0,3381% 0,1846% -1,5972% 1,1817%
Mar/2015 0,2664% 0,0547% 1,4091% 0,8556%
Abr/2015 0,9424% 0,9949% 0,2663% 0,2769%
Mai/2015 1,4097% 1,6750% 2,2056% -1,1061%
Jun/2015 -0,1876% 0,2298% 1,0969% 0,8637%
Jul/2015 1,8663% 1,3399% 1,5398% 1,7096%
Ago/2015 0,1702% -0,6121% -2,9085% -0,0202%
Set/2015 -0,3300% -1,2305% 1,5135% 1,3219%
Out/2015 1,3142% 1,2030% 1,9154% 1,4149%
Nov/2015 0,8245% 0,7253% 1,1363% -1,3255%
Dez/2015 1,1030% 0,9361% 1,4356% 1,1764%
Jan/2016 2,4155% 3,1207% 2,1057% 2,3804%
Fev/2016 1,2761% 1,5800% -1,6087% 1,4578%
Mar/2016 1,3496% 1,8834% 0,2795% 1,1509%
Abr/2016 1,0845% 1,6098% 1,5434% 1,0563%
Mai/2016 1,0394% 0,9496% 0,6776% -2,0317%
Jun/2016 1,0692% 1,0037% 1,3106% 0,9352%

U Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados obtidos na plataforma Bloomberg Professional

A partir dos dados individuais dos ativos, foram calcu- NINGA, 2008; MINOZZ0; GIACOMELLI, 2008) ilustrada
ladas as médias mensais de retorno e risco da carteira pela Tabela 3, considerando uma distribuicdo igual dos
como um todo, por meio da Matriz de Covariancia (BEN- quatro titulos dentro da carteira, ou seja, 25%.
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Tabela 3 - Tabela de Covariancia dos Retornos dos Titulos do Tesouro Nacional
LTN o1/01/17 LTN 01/07/17 NTN-B 15/08/16 NTN-B 15/05/17
LTN 01/01/17 0,000061534 0,000081367 0,000029860 0,000037377
LTN 01/07/17 0,000081367 0,000118657 0,000041356 0,000047581
NTN-B 15/08/16 0,000029860 0,000041356 0,000169734 0,000010861
NTN-B 15/05/17 0,000037377 0,000047581 0,000010861 0,000151077

U Fonte: Elaborada pelos autores

Considerando os dados da carteira de Titulos do Tesou-
ro Nacional, ficou constatado que no periodo de julho de
2014 a junho de 2016, foi proporcionado o retorno médio
mensal de 0,7488% comrisco de 0,7897%.

As Figuras abaixo ilustram o comparativo entre os re-
tornos mensais do Fundo Admiral BB e da Carteira de Ti-
tulos do Tesouro Nacional (Figura 2) e entre os retornos
mensais do Fundo Acanthus CEF e da Carteira de Titulos
do Tesouro Nacional (Figura 3), em ambos os casos to-
mando-se como benchmark o IPCA.

Figura 2: Retornos mensais do Fundo Admiral BB e da Carteira de Titulos do Tesouro Nacional

255

IPCA Tesouro Nacional

U Fonte: Elaborada pelos autores
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Figura 3: Retornos mensais do Fundo Acanthus CEF e da Carteira de Titulos do Tesouro Nacional
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U Fonte: Elaborada pelos autores

Observa-se que, no periodo em questdo, tanto os retor-
nos do Fundo Admiral BB, quanto do Fundo Acanthus CEF
seguiram uma tendéncia semelhante, cujos valores se
apresentaram quase sempre acima do IPCA. Percebe-se,
entretanto, uma pequena diferenca a partir de fevereiro
de 2016, quando o retorno do Fundo Acanthus CEF cresce
e o retorno do Fundo Admiral BB decresce. Tal fato, fez
com que, na gestdo de ativos do Fundo Naval, ocorrecem
mudangas de estratégias de investimentos, com o rema-
nejamento de parte do patrimdnio liquido de um fundo
para o outro.

Ja na carteira de Titulos de Tesouro Nacional observa-
-se a sazonalidade de retornos muito mais evidente do
que a dos Fundos administrados pela MB. Em alguns me-
ses, percebe-se ndo somente retornos abaixo do IPCA,
como também momentaneamente negativos.

De acordo com Orsetti (2011), o fato de ser classificado
como ativo de renda fixa ndo significa que os precos e ta-
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xas desses titulos ndo apresentem variagdo ao longo do
tempo, Entretanto, segundo o mesmo autor, quando o0s
titulos da carteira sdo “carregados” até a data de venci-
mento, recebe-se o valor correspondente a rentabilidade
bruta pactuada no momento da compra. Assim, por exem-
plo, a rentabilidade negativa podera ocorrer apenas nos
casos de venda antecipada, isto €, caso se decida vender
os titulos antes da data de vencimento (PEREIRA, 2015).

Com o intuito de sistematizar as informagdes apresen-
tadas arespeito das trés carteiras de investimentos ana-
lisadas, a Tabela 4 demonstra o comparativo de perfor-
mance entre as mesmas, utilizando como ferramenta o
indice de Sharpe, baseado no modelo CAPM. Na férmula
empregada, apresentada no referencial tedrico desse es-
tudo, foram considerados a média e o risco dos retornos
mensais da cada carteira e amédia do IPCA ao més, no pe-
riodo de julho de 2014 a junho de 2016, como ativo livre de
risco ou benchmark.
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Tabela 4 - Comparativo das performances das carteiras

Retorno Médio

Ativo Livre de

Fundo Admiral BB 0,9894%
Fundo Acanthus CEF 1,1445%
Titulos do Tesouro Nacional 0,7488%

Ri indice de Sharpe
isco

0,1536% 0,7113% 1,8104
0,2409% 0,7113% 1,7984
0,7897% 0,7113% 0,0475

U Fonte: Elaborada pelos autores

Diante da analise da Tabela 4, verifica-se que o Fundo
Admiral BB apresentou o melhor Indice de Sharpe (1,8104),
quando comparado as demais op¢des. Desse modo, este
fundo obteve a melhor relagdoretorno /risco, isto &, a me-
lhor performance. Em seguida, com {ndice bem préximo, o
Fundo Acanthus CEF (1,7984), e por ultimo, os Titulos do
Tesouro Nacional (0,0475), com uma diferenca considera-
vel, cerca de 35 vezes menor do que os {ndices encontra-
dos nos fundos exclusivos administrados pela MB.

Das carteiras consideradas, a carteira de Titulos do
Tesouro Nacional foi a que apresentou o menor retorno
meédio mensal, entretanto, com o maior risco das trés.
Tais resultados demonstram a excecdo a premissa toma-
da como parametro geral de que rentabilidade e risco sdo
diretamente proporcionais, onde sdo esperados maiores
retornos para aqueles investimentos de maiores riscos,
e vice-versa. Por outro lado, comprovam o argumento de
que a diversificagdo eficiente de ativos pode ser uma im-
portante ferramenta para minimizar o risco e maximizar
o retorno dos investimentos (MARKOWITZ apud ASSAF
NETO, 2003), aduzindo ao velho dito popular colocado por
Ross, Westerfield e Jaffe (2002) de nunca colocar todos
05 0V0S Na mesma cesta.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou, entre trés carteiras de in-
vestimentos em renda fixa, a que apresentou melhor per-
formance em funcdo do bindmio risco x retorno, no perio-
do de julho de 2014 a junho de 2016. Para isso, utilizou-se
a ferramenta de analise denominada indice de Sharpe,
baseada no modelo CAPM.

Das trés carteiras analisadas, duas referem-se aos fun-
dos exclusivos de longo prazo gerenciados pela Diretoria
de Finangas da Marinha (Fundo Acanthus CEF e Fundo
Admiral BB), e a terceira, estruturada para servir de pa-
rametro de comparagdo, a uma carteira composta por

Titulos do Tesouro Nacional. Tal comparativo teve como
objetivo aferir se é relevante, para a MB, a diferenca en-
tre os desempenhos dos investimentos proporcionados
por op¢des mais diversificadas no lugar de outras mais
conservadoras. Os resultados encontrados apontaram
que as carteiras com maiores Indices de Sharpe com uma
modesta diferenca entre si corresponderam ao Fundo
Admiral BB (1,8104) e Fundo Acanthus CEF (1,7984). Em
contrapartida, o {ndice obtido para a carteira de Titulos
do Tesouro Nacional (0,0475) apresentou resultado con-
sideravelmente inferior aos relativos as duas primeiras
administradas pela Marinha. Tais nimeros comprovam a
premissa de que quanto maior a diversificagdo de ativos,
maiores as chances de obtenc¢ao de melhores retornos a
menores riscos, e que, nem sempre, opgdes tidas como
conservadoras apresentam as melhores performances.

Deste modo, é possivel afirmar que tem sido satisfa-
toria a estratégia adotada pela MB na gestdo de ativos
do Fundo Naval, com a opcdo pela diversificacdo de seu
portfélio, o que vem proporcionar eficazes resultados.
Ademais, nessa vertente estratégica, seria interessante
uma diversificacdo ainda maior dos investimentos, com
a inclusdo, até mesmo de ativos de renda variavel, como
sugerido por Santos (2015).

Ressalta-se que uma das principais limitacdes do indice
de Sharpe refere-se a dificuldade de projetar adequada-
mente seus parametros em um horizonte futuro. Segun-
do Ferreira e Costa (2016), na pratica, a sua estimativa,
por costumeiramente ser baseada em séries historicas
e situacOes estaticas, supde, consequentemente, que o
desempenho passado é um bom previsor para o futuro,
quando na verdade, retornos passados ndo sdo garantia
de retornos futuros. Assim, objetivando estimativas fu-
turas, ainda mais com a inclusdo de ativos de alto risco,
como renda variavel, no portfdlio de investimentos, alia-
do ao atual cenario de instabilidade politico-econdmica
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no Brasil e a preocupagao que deve sempre existir com a
eficaz e eficiente gestdo dos recursos publicos, sugere-
-se, para trabalhos subsequentes, a utilizagdo, concomi-
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