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SINOPSE

O presente trabalho analisa os efeitos da Medida Proviséria (MP) n® 281, publicada
em 16 de fevereiro de 2006 e convertida na Lei n® 11.312, de 27 de junho de 2006,
que reduziu a zero a aliquota de Imposto de Renda (IR) sobre os rendimentos dos
titulos publicos federais adquiridos por nio residentes, sobre a estrutura a termo da
taxa de juros de titulos da divida publica federal. Utilizaram-se dados didrios
fornecidos pela Associagio Nacional das Instituigoes do Mercado Financeiro
(Andima) referentes a taxa indicativa de juros para os titulos prefixados — Letras do
Tesouro Nacional (LTN) e Notas do Tesouro Nacional-Série F (NTN-F) — e
indexados ao Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo — IPCA (NTN-B) bem como a
respectiva duragdo, no perfodo entre janeiro de 2005 e dezembro de 2007. A
metodologia incorpora a aproximagao da estrutura a termo da taxa de juros por uma
combinagio linear de polindmios de Laguerre e Legendre e a utilizagdo de diversos
modelos e varidveis de controle de forma a isolar o efeito da MP sobre a trajetdria da
curva de juros. Os resultados indicam que ndo se pode rejeitar a hipdtese de que a
desoneragao fiscal teve efeito com resultados estatisticamente significantes para os
diversos conjuntos de modelos, titulos e amostras utilizadas e mesmo controlando por
outras fontes de alteragio da demanda e da oferta. Obteve-se uma diminuigao dos
juros da ponta curta de aproximadamente 150 pontos-base, mas um aumento nio
esperado similar nos juros da ponta longa, resultado talvez explicado pela alteragao da
oferta de titulos longos pelo governo.

ABSTRACT

This study analyzes the effect of the Provisional Measure 281, published at
16/02/2006 and converted in the Law n° 11.312, at 27/06/2006, which reduced to
zero the income tax of federal bonds achieved by non-residents, over the Brazilian
term structure of interest rate. We used the daily indicative yield rate provided by
Andima from fixed (LTN and NTN-F) and floating (NTN-B) bonds, as well as the
respective duration in the period of January 2005 to December 2007. The
methodology approximates the term structure by linear combinations of the Laguerre
and Legendre polynomials and uses several specification models and controlling
variables to isolate the effect of the Provisional Measure over the term structure
evolution. The findings show that one cannot reject the effect resulting from the
fiscal tax reduction. Statistically significant and robust results indicate a decrease of
150 basis point in the short-term interest, and an unexpected increase of similar
figure in the long-term interest, possible explained by changes in the supply of the
federal government bonds.






1 INTRODUCAO

Com o objetivo de ampliar a demanda por titulos publicos federais, o governo brasileiro
publicou, em 16 de fevereiro de 2006, a Medida Proviséria (MP) n® 281, convertida na
Lei n"11.312, de 27 de junho de 2006, que reduziu a zero a aliquota de Imposto de
Renda (IR) sobre os rendimentos dos titulos federais comprados por nio residentes.
Garantiu-se, desse modo, ao investidor estrangeiro, a desonera¢ao fiscal em aplicacoes de
titulos publicos federais e instrumentos de capital de risco (venture capital).

No ano anterior, a Associagio Nacional das Instituigoes do Mercado Financeiro
(Andima) publicara um relatério econémico (ANDIMA, 2005) favordvel a3 medida,
argumentando que o aumento da base de compradores geraria externalidades
positivas, como a ampliagdo do mercado financeiro, o alongamento do perfil da
divida, a redugio da vulnerabilidade a indexa¢io da divida publica e a redugdo das
taxas de juros dos titulos de longo prazo, previsoes baseadas no aumento da demanda
por titulos federais e na preferéncia dos investidores nao residentes por titulos
prefixados de longo prazo. Trés anos apds o evento, verificou-se que os efeitos
esperados da medida de fato ocorreram, muito embora nao se possa atribuir tais
efeitos apenas a desoneragio fiscal.

O cendrio econdémico externo favordvel que se iniciou em 2003, capitaneado
pela alta liquidez internacional, e a melhora de diversos fundamentos
macroecondmicos proporcionaram, em meados de 2007, os niveis mais baixos de
juros referentes a dois indices de vulnerabilidade externa da economia brasileira: 7) o
indice JPMorgan Emerging Markets Bond Index Plus Brazil (EMBIPLUS-BR);' e #7)
o indice JPMorgan Government Bond Index — EM Brazil (GBI-BR);" conforme
ilustra o grdfico 1. A crise das hipotecas americanas, deflagrada em 2007, modificou o
até entdo promissor cendrio, levando a um aumento generalizado na percepgao de
risco do mercado. No entanto, ¢ digno de nota o desempenho da economia brasileira,
que vem apresentando, até o momento, maior resisténcia em comparagao a crises
anteriores, com os respectivos indices EMBILUS_BR e GBI_BR - dois anos apds o
inicio da crise — j& compardveis aos niveis do ano de 2007.

Segundo o IMF (2007), a melhora da vulnerabilidade econémica de diversos
paises emergentes foi consequéncia, principalmente, de politicas implementadas
durante o ciclo favordvel de liquidez internacional, iniciado em 2003, com destaque
para: i) a melhoria na composi¢ao e no gerenciamento da divida publica, seja
alongando maturidade, diminuindo o estoque indexado 4 moeda estrangeira, e
iniciando programas de emissdes em moeda local no mercado externo; i) o
fortalecimento do mercado financeiro doméstico, com a ampliagio da base de
investidores domésticos e estrangeiros e melhorias nos procedimentos de
gerenciamento de risco de instituigbes financeiras; iii) gradativa liberalizagao

1. O indice EMBI+BR, publicado pelo banco de investimentos JPMorgan, é formado por titulos do governo brasileiro
emitidos em moeda estrangeira com razoavel indice de liquidez no mercado internacional, correspondendo a um spread
médio em % ao ano (a.a.), e amplamente utilizado como proxy de mercado do risco pais ou risco soberano.

2. 0 indice GBI-EM, publicado pelo banco de investimentos JPMorgan, é formado por titulos do governo brasileiro
emitidos em moeda local com razoavel indice de liquidez no mercado internacional, correspondendo a uma taxa de juros
média (yse/a) negociada no mercado em moeda local em % a.a.
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financeira da conta de capital e adogao de conceitos institucionais de governanga; e,
finalmente, 7v) a acumulagdo de reservas, estabilizagdo de precos ¢ comprometimento
com o ajuste fiscal.

GRAFICO 1
Indices EMBI+ x GBI Brasil
(Em %)

<
¢
?
?

Jan-03 Jul-03 Jan-04 Jul-04 Jan-05 Jul-05 Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09

EMBIPLUS-BR GBI-BR

Fonte: JPMorgan.

No que se refere 2 economia brasileira, o planejamento e a gestdo da divida
publica federal (DPF), detalhado no Plano Anual de Financiamento da Divida
Publica Federal, de 2008, vem buscando, através de diversas medidas, a melhoria no
perfil da DPF, entendida como: 7) o alongamento do prazo médio da DPF; 77) a
redugio do percentual da DPF vincendo em 12 meses; 7ii) a substitui¢ao gradual dos
titulos remunerados pela taxa SELIC por titulos com rentabilidade prefixada ou
vinculada a indices de pregos; 7v) o incentivo ao desenvolvimento da estrutura a
termo de taxas de juros para titulos pablicos federais nos mercados interno e externo;
e v) a ampliagdo da base de investidores.

As tabelas 1 e 2 ilustram a gradativa melhora no perfil da divida publica federal
por indexador e por maturidade desde 2003, com a diminui¢do da propor¢io
indexada 4 SELIC — Letras Financeiras do Tesouro (LFT) —, aumento da propor¢ao
indexada aos Indice Geral de Precos do Mercado (IGPM) e Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) e aumento do prazo médio da divida publica federal
interna, passando dos 32 meses em 2003 para 41 meses em julho de 2009.

8 texto para discusséao | 1449 | dez. 2009 ipea



TABELA 1
Composicdo da divida publica federal por indexador

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009'

DPF interna 75,7 79,7 84,6 88,5 91,9 90,6 92,7
Prefixada (LTN e NTN-F) 9.8 15,9 23,7 31,9 34,2 29,1 27,9
SELIC (LFT) 46,6 44,7 43,1 32,7 30,1 31,9 36,3
IGP-M (NTN-C) 6.7 7,8 58 54 5 4,3 4
Doélar (NTN-D) 3,2 1,2 0,5 0.1 0.1 0 0
IPCA (NTN-B) 0 0 6,4 13,7 18,5 21,7 214
Demais 9.3 10 5,2 4,6 4 3,6 3.1
DPF externa 24,3 20,3 15,4 11,5 8,1 9,4 7,3
DPF total 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Nota: ' Até julho de 2009.

TABELA 2

Prazo médio da divida publica federal

(Em meses)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

DPF interna 32 28 28 31 37 39 41
LTN 23 17 19 9 9 7 10
NTN-F 30 28
SELIC (LFT) 6 5 10 23 26 31 32
IGP-M (NTN-C) 69 69 79 81 80 94 94
Dolar (NTN-D) 13 12 12 17 6
IPCA (NTN-B) 105 59 58 69 66 Al
DPF externa Al 71 76 82 74 12 68
DPF total 40 35 34 36 39 42 43

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Nota: ' Até julho de 2009.

A gestdo da divida publica federal determina a fun¢io de oferta de titulos publicos
nas diversas maturidades e tipos de indexador, e a demanda por residentes e nao
residentes, aliada as expectativas do mercado, determina a estrutura a termo da taxa de
juros, ou curva de juros, que representa em cada momento o equilibrio de mercado.
Esse equilibrio pode ser representado através de uma forma reduzida que relaciona o
preco (taxa de juros) dos titulos & sua maturidade e as condigdes do mercado.

O objetivo deste trabalho ¢é verificar se a desoneragao fiscal de nao residentes
impactou de fato a curva de juros dos titulos da DPF, e, em caso positivo, de que forma.

O estudo utiliza dados didrios fornecidos pela Andima referentes 2 taxa
indicativa de juros para os titulos prefixados — Letras do Tesouro Nacional (LTN) e
Notas do Tesouro Nacional-Série F (NTN-F) — e aos indexados ao IPCA (N'TN-B)
bem como a respectiva duragao no periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2007,
periodo este centrado no momento da redugao.
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Os resultados nao rejeitam a hipdtese de que a desoneragio fiscal alterou a curva
de juros, mesmo controlando por outras fontes de alteragio da demanda e da oferta,
mas indica que houve uma diminui¢ao dos juros da ponta curta e um aumento dos
juros da ponta longa. Esse resultado estd em contradigdo com o esperado ex ante e
serd discutido brevemente.

A segio seguinte descreve o modelo proposto, a se¢io 3 apresenta os resultados, e
finalmente a secao 4 conclui.

2 MODELO

A oferta de titulos publicos nas diversas maturidades (72) é dada por x = flm,p,2) e a
demanda agregada y = g(m,p,z), onde p é o preco dos titulos e z é um conjunto de
varidveis que deslocam a demanda e a oferta de titulos, como as condi¢es do
mercado internacional e os fundamentos domésticos. Sob as hipéteses usuais, resulta
um equilibrio de mercado descrito na forma reduzida (1) que determina os pregos de
forma condicional 2 maturidade e as varidveis z.

p=f(m,z) (1)

O efeito imediato da desoneragio fiscal pode ser avaliado utilizando-se uma
janela temporal suficientemente pequena para que as variagdoes de m e z sejam
ignoradas na avaliagdo da flutuagao do prego de certo titulo. Wasserman (2009) segue
esta abordagem e utiliza um modelo de série temporal do prego (ou de forma
equivalente da taxa de retorno ou yield) de um determinado titulo de longo prazo e
conclui, utilizando dados didrios e um periodo de um més apds a entrada em vigor da
MP, que a isengao fiscal produziu uma redu¢ao nas taxas de retorno.

O efeito da desoneragio fiscal pode ser progressivo, mas possui um custo fiscal
permanente, o que justifica a necessidade de considerar um horizonte de tempo mais
longo para a anilise.

Neste estudo, adota-se uma janela de trés anos, centrada no momento da
publicagao da medida, e incluem-se diversas varidveis de controle z de forma a isolar o
efeito sobre a trajetdria da curva de juros dos titulos publicos federais negociados.

A metodologia do estudo incorpora duas questdes: i) obter uma descrigao
adequada da curva de juros dadas as informagoes disponiveis; e 7z) identificar o efeito
da desoneragao fiscal de nao residentes.

2.1 ESTIMACAO DA CURVA DE JUROS

Os dados disponiveis dos titulos publicos federais negociados no mercado secunddrio sao
coletados na Andima, que disponibiliza séries temporais didrias da taxa indicativa (yield)
de cada titulo e sua respectiva duragido.” Dessa forma, os dados de cada titulo descrevem
os vértices da curva de juros onde cada observagdo tem uma maturidade prépria.

Seja N o conjunto de dias, 7(d) o conjunto de titulos observados no dia 4, y(d,1)
a taxa indicativa do titulo 7€ 7(d) no dia 4 e m(d,i) a duragdo correspondente. Na

3. Que acreditamos ser uma boa aproximagéo da estrutura a termo das taxas de juros.
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amostra, a dura¢io dos titulos varia diariamente, assim como o nimero de titulos,
uma vez que alguns sio titulos incluidos (emitidos) e outros excluidos (vencidos) no
decorrer da janela temporal tempo.

Na literatura de finangas, a estrutura a termo da taxa de juros, ou curva de juros,
¢ usualmente construida por uma combinagio linear de polinémios que s3o fungao
da maturidade, e que constituem uma base conveniente no espago das fungdes. Essas
fungbes correspondem a propriedades geométricas da curva como nivel, inclinagdo e
curvatura. Entre as bases mais utilizadas encontram-se os polindmios de Laguerre
utilizados por Nelson e Siegel (1987) e os polindmios de Legendre utilizados por
Duarte, Almeida e Fernandes (1998).

Seja b, = (p.,02,b3)" o vetor de pesos (fungbes de Nelson e Siegel’) associado a
cada titulo 7 no dia 4. Seja 7n(d) o nimero de titulos ativos no dia 4, a curva de juros
Y=(Y, ..Y,,) nodiad, Y, tem dimensio (1x7(d)) e pode ser descrita pela equagao
(2), onde b, = (b, b,,,) é uma matriz 3xi e os fatores 0,= (', 6°, 6°,,) s3o estimados

por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO).
Y,=0,b+¢ 2)

A equagdo (2) representa a curva de juros didria através de trés fatores que
correspondem a propriedades geométricas — nivel, inclinagdo e curvatura — que nao
dependem da maturidade. A evolugdo desses fatores ao longo do tempo descreve a
evolugdo da curva de juros. O mesmo tipo de resultado pode ser obtido utilizando-
se as funcbes de Legendre’ e, nesse caso, a curva de juros é descrita por quatro
fatores. Para a avaliagio da robustez dos resultados, este exercicio foi realizado com
as duas decomposigoes.

A qualidade do ajuste da equagio (2) estimada por dia, medida com o R’, revela
a capacidade do polinémio de Laguerre e de Legendre em representar a curva de
juros. No exercicio realizado, a qualidade do ajuste é elevada — na maior parte dos
dias apresenta R superior a 98%.°

2.2 IDENTIFICACAO DO EFEITO DA DESONERACAO FISCAL

O mercado financeiro global e o ambiente econdmico doméstico estao sujeitos a
alteragbes que impactam o mercado de titulos puablicos e que alteram as condigoes de
equilibrio desse mercado. Para identificar, ou isolar, o efeito da desoneragao fiscal de
investidores nao residentes sobre a curva de juros dos titulos puablicos federais,
propomos o modelo dindmico (3), onde o efeito da desoneragio fiscal é progressivo e
o modelo estdtico (4), onde se analisa o efeito da desoneragao fiscal no longo prazo.

4. Funcdes de Laguerre: b1 = 1; 62(m,\) = (1—exp(, m))/-Am; b3 = b2(m)—exp(—Am), onde A é um pardmetro arbitrado
que depende das caracteristicas genéricas da curva de juros.

5. Funcdo de Legendre: A1 = 1; 62 = 2m/m*; 63 = (362°-1)/2; b4 = (562°-342)/2, onde m* é a maturidade do titulo de
maior duracao.

6. O exercicio apresentado foi realizado ignorando a incerteza na estimagdo dos fatores considerando 8(d) = E(®(d)),
onde ®(d) é a distribuicdo do estimador dos fatores. Para avaliar o efeito da incerteza na estimacao destes fatores, os
resultados também foram obtidos através de um exercicio de simulagdo amostrando 6(d)"~®(d). O resultado desse
exercicio de simulagdo é muito semelhante ao obtido quando se utiliza a estimativa pontual dos fatores e foi ignorado
para facilitar o entendimento.
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(01,02.03 )= 0(0} 1,03 1.0, ) +Z, (BL.B2.BY ) +s, (v v2ov )4y @)

(0).62.63 ) =2, (B-B3-B3 )+, (Vi v3avd )+, 4)

Nas equagbes acima, o fator 0, estimado em (2) descreve a curva de juros em
cada dia através de trés fatores: nivel, inclinagao e curvatura; a varidvel unitdria s, é
zero até o momento da desoneragdo, a varidvel de controle Z, inclui: 7) risco pais
medido pelo EMBI+BR (spd);’ 77) aversio ao risco internacional (vix);' 7i7) tendéncia
deterministica (t); 7v) inflagdo (ipca); v) indice de austeridade fiscal (af);’ e v7) divida
publica federal como proporgao do PIB (dp). Dessa forma, a varidvel de controle Z =
(spd, vix, t, ipca, af, dp), possui os trés primeiros componentes medidos com
frequéncia didria, e as trés tltimas medidas com frequéncia mensal."”

As varidveis de controle utilizadas consideram o efeito do mercado internacional,
das necessidades de captagio e do risco de crédito sobre a curva de juros doméstica.
Estas quantidades podem deslocar a demanda e a oferta, o que nio permite apenas
uma forma reduzida do equilibrio de mercado.

A omissao de varidveis correlacionadas com (s) implica o viés de varidvel omitida.
A inclusdo das varidveis (Z), em especial a tendéncia linear, é uma forma de mitigar
essa limitagao, bem como a repeti¢ao do exercicio com diferentes amostras.

Para a estimagao das equagbes (3) e (4) utilizou-se o estimador de White
(NEWEY e WEST, 1987), robusto para qualquer tipo de heterocedasticidade, e as
componentes de Z foram incluidas defasadas de 21 dias para se evitar criticas quanto

a endogeneidade de Z.

Finalmente, pode-se inferir o efeito da desoneragio sobre a €/, combinando as
equagdes (3) e (4) com a equagdo (2). Para isto seja B a matriz de pesos calculadas
com a fung¢do de Nelson e Siegel para maturidades {1,3 6 9 12 24 36 60} meses,
escolhidas de forma arbitrdria e dentro do intervalo das maturidades observadas. Apds
multiplicar por B as equagdes (3) e (4), obtemos o efeito das varidveis explicativas
sobre a curva de juros, em particular, a equa¢do (5) mostra o efeito da desoneragio.

AY =vB (5)

7. Medida como o spread entre os juros médios pagos por titulos soberanos e os juros dos titulos federais americanos de
mesma maturidade.

8. O indice vix é comumente utilizado como proxy da aversdo ao risco de mercado. Foi introduzido em 1993 pela CBOE
(2003), e consiste na volatilidade didria implicita nas opgdes sobre o indice S&P 500 para os préximos 30 dias
considerando diversas ponderacdes sobre precos de opcdes de diversos precos de exercicio.

9. Medida com o desvio, como proporcdo do Produto Interno Bruto (PIB), entre o superavit primario observado e o superavit
requerido necessario para manter a relacdo divida/PIB constante, conforme sugerido por Favero e Giavazzi (2004).

10. Neste caso, as varidveis sdo repetidas para todos os dias do més.
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3 RESULTADOS

Os dados utilizados foram obtidos com a Andima, que forneceu dados didrios
relativos 4 taxa indicativa e a correspondente duragio de 26 LTNs, 8 NTN-Fs e 30
NTN-Bs no periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2007.

As LTNs e NTN-Fs sao prefixadas, enquanto as NTN-Bs sao indexadas ao
IPCA. Construiram-se dois grupos de titulos, um prefixado denominado
genericamente LTN, formado pelas LTNs ¢ NTN-Fs, ¢ o segundo indexado ao
IPCA, formado pelas NTN-Bs. O exercicio foi realizado separadamente para cada um
destes dois tipos de titulos.

A tabela 3 descreve a amostra total de titulos (ntit) e a respectiva maturidade
média (mat) por data de emissdo e a tabela 4 apresenta a distribui¢io do nimero de
titulos em vigor em cada dia (ntit), a duragio minima (mat0) e mdxima (matn)
convertida para meses equivalentes e a estatistica R* da equagio (2) para o modelo de
Nelson e Siegel (NS) e no caso do modelo de Legendre (LG).

TABELA 3
Distribuicao dos titulos por data de emissdo
Até 12/2004 [01/2005,01/2006] Apos 02/2006
Emissao
Ntit mat ntit mat ntit mat
LTN 10 443 7 678 17 846
NTN-B 8 1944 3 706 5 1593

Fonte: Andima.

TABELA 4
Descricdo dos titulos e da estimacdo da curva de juros

Ntit mat0 matn RINS RILG
p25 p75 25 p75 25 p75 p25 p75 p25 p75
LTN 14 19 1 2 53 72 0.96 0.99 0.95 0.99
NTN-B 10 13 4 1 141 171 0.84 0.97 0.93 0.99

Fonte: Elaboracéo prépria.

Pode-se observar que: 7) existem entre uma e duas dezenas de titulos em vigor na
maior parte da amostra; i7) a dura¢ao das LTN’s fica entre 1 més e 6 anos, e das
NTN-B’s entre 4 meses ¢ 12 anos; e finalmente 777) a elevada capacidade de
representar a curva de juros com o R’ didrio entre 84% e 99%. O apéndice A ilustra a
trajetdria das taxas de juros para emissoes selecionadas prefixadas (LTNs e NTN-Fs) e
indexadas ao IPCA (NTN-Bs), onde se observa a descontinuidade das trajetérias e o
valor esperado das componentes extraidas.

Para avaliar a robustez dos resultados o exercicio foi repetido para uma amostra
temporal mais curta (200 dias centrados no dia do evento) e longa (amostra total) e
para um conjunto selecionado de titulos (titulos existentes no dia da publicagio da
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MP). O primeiro exercicio foca na amostra curta e assemelha-se a uma andlise de
eventos onde o modelo ¢ estimado na vizinhanga do evento. O segundo exercicio foca
na amostra longa e descarta o efeito sobre as condi¢bes de emissio dos titulos.
Finalmente, o terceiro exercicio foca no conjunto dos titulos que estavam em
negociagio no momento do evento, chamados titulos “existentes”, e trata das
mudancas de condi¢des como a colocagio de titulos com caracteristicas diferentes de
prego e maturidade apds a desoneragao fiscal.

As tabelas 5 e 6 apresentam os resultados relativos 2 média (c) e estatistica t-
Student (t) do pardmetro (s) para os diversos modelos estimados, considerando o
polinémio de Laguerre (Nelson e Siegel) e Legendre, para os tipos de titulos e
amostras. O apéndice B apresenta os coeficientes e a respectiva estatistica-t para todas
as varidveis de controle.

TABELA 5
Efeito da desoneracdo fiscal: Nelson e Siegel
Modelo Estatico Estatico Dinamico Estatico
Titulos Todos Todos Todos Existentes
Amostra Longa Curta Longa Longa
LTN NTN-B LTN NTN-B LTN NTN-B LTN NTN-B

C T C t C t C t C t C t C t C t

Nivel 0,03 46,7 001 390 002 252 001 90 000 82 000 176 003 31,5 003 46,7
Inclinagdo ~ -0,05 -66,1 -0,04 -57,9 -0,02 -22,9 0,00 -6,5-0,01 -10,0 0,01 -15,9 —0,05 -50,6 —0,05 -55,3
Curvatura ~ -0,02 -18,6 0,04 24,2 -0,03 -21,4 -0,01 -3,1 0,00 -16 0,00 3,3 -0,02 -14,1 -0,02 -6,2

Fonte: Elaboracéo propria.

TABELA 6

Efeito da desoneracao fiscal: Legendre

Modelo Estatico Estético Dinamico

Titulos Todos Todos Todos

Amostra Longa Curta Longa

LTN NTN-B LTN NTN-B LTN NTN-B
c T C t C t C t c t C t
Nivel 0.01 301 001 343 0.00 6.4 000 12 0.0 7.5 0.00 124

Inclinacéo 002 722 001 344 001 212 000 85 000 108 000 138
Curvatura 1 -0.01  -51.1 -0.02 -69.7 0.00 10.9 0.00 -17. 0.00 -7.2 0.00 -14.2
Curvatura 2 0.00 4.8 0.01 51.5 0.00 -7.1 0.00 45 0.00 -0.5 0.00 3.7

Fonte: Elaboracéo propria.

Os resultados indicam que nio se pode rejeitar a hipdtese de que a desoneragio
fiscal teve efeito, uma vez que todos os parimetros sao estatisticamente significantes
para os diversos conjuntos de modelos, titulos e amostras utilizadas.

As tabelas 7 e 8 apresentam o efeito da desoneragio fiscal sobre a curva de juros,
medidos em pontos percentuais, a partir da equagdo (5) para cada modelo de Nelson
e Siegel e Legendre, respectivamente. O resultado é apresentado como o intervalo de
confianga do efeito com o nivel de significAncia de 90%.
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TABELA 7

Efeito sobre a curva de juros: Nelson e Siegel

(Em %)
Estatico Estatico Dinamico
Longa Curta Longo
Vértices
LTN NTN-B LTN NTN-B LTN NTN-B
5% 95% 5% 95% 5% 95% 5% 95% 5% 95% 5% 95%
m -1,6 -1,3 -2,8 -2,6 -4,0 2,4 =127 10,0 0,3 0,0 0,1 0,2
3m -1.4 =11 =22 -19 37 26 196 188 04 -01 -0 0.2
6m -1,0 0,7 -1,4 -1,2 -3,2 2,8 =272 28,6 0,4 0,1 —0,2 0,1
9m -06 -04 -08 06 -29 31 =322 352 04 -01 02 0,1
12m 0,3 0,1 -0,4 0,1 -2,6 33 =353 39,4 0,4 0,1 —0,2 0,1
18m 0,6 0,8 0.6 08 17 41 =375 438 0,1 02 -01 0.2
24m 1,2 1,4 1,0 1,1 =11 46 33,8 40,7 0,3 0,5 0,0 0,3
36m 1,8 2,0 1.1 1,3 =05 52 =262 328 0.7 0,9 0,1 04
Fonte: Elaboragéo propria.
TABELA 8
Efeito sobre a curva de juros: Legendre
(Em %)
Estatico Estatico Dinamico
Longa Curta Longo
Vértices
LTN NTN-B LTN NTN-B LTN NTN-B
5% 95% 5% 95% 5% 95% 5% 95% 5% 95% 5% 95%
m -5 =14 =17 -6 =22 00 -5t -10 -03 -01 -03 01
3m -1,3 =11 =11 -1,0 =19 02 42 -5 03 -02 -02 0,0
6m -09 -08 -04 -03 -16 05 =32 -19 -03 -02 0,0 0,1
9m -06 05 0,2 03 12 07 =32 -12 03 =02 0,1 0,2
12m -03 0.2 0,7 08 -09 1.0 34 -03 -03 -02 0.2 0.3
18m 0,7 0,7 1,7 1,8 0,2 1,7 =33 1,8 -0,1 0,0 0,4 0,5
24m 1.3 1.4 1,7 1.8 0.8 22 18 2,1 0.2 0.3 04 0.5
36m 1,9 2,0 0,8 1,0 1,3 2,7 =07 0,4 0,6 0,7 0,4 0,5

Fonte: Elaboracéo propria.

O efeito identificado da redugao da desoneragao fiscal se deu através da redugao
das taxas curtas e aumento das taxas longas. Este resultado ¢ estatisticamente

significativo para todos os casos considerados, exceto o modelo estimado com a amostra

curta, que mostrou resultado significativo apenas para as taxas curtas da NTN-B.

O grifico 2 ilustra o efeito da MP sobre a curva de juros para o modelo estdtico
e diniAmico, a decomposi¢ao de Nelson e Siegel e a amostra longa.

O grifico 3 ilustra o efeito considerando o modelo estimado, a decomposigao de

Nelson e Siegel, a amostra curta e os titulos existentes no dia da desoneragao.
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GRAFICO 2
Efeito da desoneracao sobre a curva de juros: Nelson e Siegel
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Fonte: Elaboracéo prépria.

GRAFICO 3
Efeito da desoneracgdo sobre a curva de juros: Nelson e Siegel

Amostra curta Titulos preexistentes
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Fonte: Elaboracdo propria.

Aceitando a identificagdo, ndo podemos rejeitar que a desoneragao fiscal teve
efeito, mas esse efeito estd em desacordo com o esperado. A expectativa ex ante era de
que a isen¢do aumentaria a demanda por titulos de investidores nao residentes, e,
admitindo-se que estes teriam uma preferéncia por titulos longos, esses titulos teriam
o prego aumentado, reduzindo-se as taxas de juros de longo prazo. Como esta isen¢io
ndo reduziu a rentabilidade dos titulos longos, e nao existem motivos para ocorrer
uma redu¢ao da demanda por estes titulos, podemos apenas esperar que o aumento
da demanda aumente os pregos nas diferentes maturidades, mas nao a diminui¢io dos

pregos longos que estimamos.

Este resultado pode ser explicado pela alteragio da oferta de titulos longos. Pode
ter ocorrido que o gestor da divida publica praticou, a partir da data da desoneragao,
uma politica de aumento da propor¢ao de titulos longos acreditando que a MP
atrairia os investidores estrangeiros para esse mercado. Neste caso deverfamos esperar
a redugdo dos pregos dos titulos longos — devido ao aumento da oferta — e 0 aumento
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do prego dos titulos curtos porque aumentou a demanda global por titulos e o
governo reduziu a oferta relativa de titulos curtos. Para verificar esta especulagio ¢
necessdrio identificar as funcoes de oferta e de demanda de titulos, e o efeito
diferenciado da redugio nessas fungdes, o que estd fora do escopo deste texto.

Uma segunda explicacao é que este é um problema de identificagao cldssico,
varidveis omitidas correlacionadas com a varidvel indicadora do evento viezam a
estimativa do coeficiente desta varidvel em modelos. A robustez dos resultados nio
garante a auséncia do viés nas estimativas.

Finalmente, um registro sobre a comparagao do quantitativo da redugao das
taxas. O estudo da Andima prevé uma redugdo de 37 pontos-base na taxa de juros
média dos titulos longos. Neste estudo estimamos uma redugdo aproximada de 150
pontos-base nos titulos curtos e um aumento de 150 pontos-base nos longos.

4 CONCLUSAO

Com o objetivo de ampliar a demanda por titulos puablicos federais, o governo
brasileiro publicou, em 16 de fevereiro de 2006, a MP n® 281, convertida na Lei n*
11.312, de 27 de junho de 2006, que reduziu a zero a aliquota de IR sobre os
rendimentos dos titulos federais comprados por nio residentes. Garantiu-se, desse
modo, ao investidor estrangeiro, a desoneragao fiscal em aplicagoes de titulos pablicos
federais e instrumentos de capital de risco (venture capital).

Os argumentos em favor da medida basearam-se na preferéncia dos investidores
nio residentes por titulos prefixados de longo prazo e se justificaram na medida em
que o aumento da base de compradores geraria externalidades positivas, como a
ampliagio do mercado financeiro, o alongamento do perfil da divida, a redugio da
vulnerabilidade 2 indexagio da divida publica e a reducio das taxas de juros dos
titulos de longo prazo.

O presente trabalho analisou se a desoneragao fiscal de nio residentes impactou
de fato a curva de juros dos titulos da divida puablica federal, através de dados didrios
fornecidos pela Andima referentes a taxa indicativa de juros para os titulos prefixados
(LTN e NTN-F) e os indexados ao IPCA (NTN-B), bem como a respectiva duragio
no periodo que vai de janeiro de 2005 a dezembro de 2007, amostra centrada na

publica¢ao da MP.

A metodologia do estudo incorpora duas questdes: i) obter uma descrigiao
adequada da curva de juros dadas as informagoes disponiveis; e 77) identificar o efeito
da desoneracio fiscal de nio residentes.

A primeira questao foi tratada com a metodologia de Nelson e Siegel (1987) e
Duarte, Almeida e Fernandes (1998) em que a estrutura a termo da taxa de juros é
aproximada por uma combinagio linear de polindmios de Laguerre e Legendre. O K’
obtido através dessa aproximacio ¢é elevado — na maior parte dos dias é superior a
98%, indicando a boa qualidade do ajuste.

Com relagao a segunda questdo, procurou-se considerar o efeito do mercado
internacional, das necessidades de captagio e do risco de crédito sobre a curva de
juros doméstica e isolar o efeito da MP sobre a trajetdria da curva de juros dos titulos
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publicos federais negociados. Assim, utilizaram-se diversas varidveis de controle, como
risco pafs, aversdo ao risco internacional, inflagio, austeridade fiscal e divida pudblica
federal como propor¢ao do PIB. Tratou-se do problema de viés de varidvel omitida
através de diversas especificagoes do modelo de robustez com a repeti¢ao do exercicio
com diferentes amostras da heterocedasticidade através do estimador de White, e de

criticas quanto 2 endogeneidade através da inclusio das varidveis de controle
defasadas de 21 dias.

Os resultados indicam que nao se pode rejeitar a hipétese de que a desoneragao
fiscal teve efeito, uma vez que todos os parimetros s3o estatisticamente significantes
para os diversos conjuntos de modelos, titulos e amostras utilizadas e mesmo
controlando por outras fontes de alteragao da demanda e da oferta. Obteve-se uma
diminui¢do dos juros da ponta curta de aproximadamente 150 pontos base, mas um
aumento nao esperado similar nos juros da ponta longa.

Este resultado talvez possa ser explicado pela alteracio da oferta de titulos
longos, uma vez que o gestor da divida publica praticou, a partir da data da
desoneragao, uma politica de aumento da proporgao de titulos longos, acreditando
em um aumento da demanda para este mercado. Nesse caso, pode-se esperar a
redugdo dos pregos dos titulos longos — devido ao aumento da oferta — e o aumento
do preco dos titulos curtos devido ao aumento da demanda global. Um estudo mais
detalhado sobre essa questao envolveria a identificagio de fungbes de oferta e de
demanda de titulos por residentes e nao residentes, e o efeito diferenciado da MP
sobre essas fungdes, o que estd fora do escopo deste texto e que recomendamos como
tema de estudos futuros.
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ANEXO A

ESTIMACAO DA CURVA DE JUROS

GRAFICO A1
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Fonte: Elaboracéo propria.
GRAFICO A2
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Fonte: Elaboracéo propria.
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ANEXO B

EFEITO DA DESONERACAO FISCAL SOBRE OS FATORES

TABELA B.1
Efeito de {s,z} sobre o nivel
niv s trend Spd vix ipca af div
[tna 0,035 —0,203 —-0,880 0,320 - 0,160 0,377
Itn 0,031 —0,169 —-0,420 0,160 - -0,110 0,167
ntnbA 0,029 —-0,096 —0,220 0,110 0,006 -0,070 0,070
ntnb 0,012 —0,055 0,260 0,030 0,006 -0,050 0,051

Fonte: Elaboracdo propria.

TABELA B.2
Efeito de {s,z} sobre a inclinacdo
inc s trend spd Vix ipca af div
[tna -0,051 0,100 0,014 -0,340 - 0,150 0,347
[tn -0,047 0,072 0,010 -0,200 - 0,090 -0,173
ntnbA —-0,049 - 0,003 -0,110 —-0,038 0,120 -
ntnb —-0,043 - 0,007 -0,120 0,041 0,090 -

Fonte: Elaboracéo propria.

TABELA B.3
Efeito de {s,z} sobre a curvatura
curv s trend Spd vix ipca af div
[tna -0,023 0,155 0,037 -0,230 0,016 0,140 —-0,656
[tn -0,015 0,089 0,028 0,060 0,023 - -0,277
ntnbA -0,016 -0,105 —-0,020 0,100 0,029 -0,120 0,848
ntnb 0,043 -0,256 —-0,046 0,440 0,035 -0,150 0,869

Fonte: Elaboracéo propria.
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