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0 estudo analisa o efeito da Medida Provisoria (MP) ne 281, de 16 de fevereiro de 2006, sobre a curva
de juros brasileira. A MP reduziu a zero a aliquota do imposto sobre os rendimentos dos titulos publicos
federais adquiridos por ndo residentes. A partir das taxas indicativas e respectiva duracdo dos titulos
publicos — Letras do Tesouro Nacional (LTN), Nota do Tesouro Nacional, série F (NTN-F), e Nota do Tesouro
Nacional, série B (NTN-B) —, a metodologia isola o efeito da MP. Os resultados indicam que ndo se pode
rejeitar a hipotese de que a desoneracao fiscal impactou a curva de juros, com uma reducéo das taxas
de até 1,2% nos juros de curto prazo e um aumento de até 2%.

1 INTRODUCAO

O planejamento e a gestao da divida publica federal (DPF)' vem buscando a me-
lhoria no perfil da DPF brasileira, através de uma série de medidas, entre as quais
destacam-se: 7) o alongamento do prazo médio da DPF; 77) a redugio do percentual
da DPF vincendo em 12 meses; 777) a substituigao gradual dos titulos remunerados
pela taxa — Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia (SELIC) por titulos com
rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de pregos; 7v) o incentivo ao desen-
volvimento da estrutura a termo de taxas de juros para titulos publicos federais nos
mercados interno e externo; e ) a ampliacdo 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. Observa-se a diminuigao da
propor¢ao indexada a SELIC — Letras Financeiras do Tesouro (LFT), aumento
da propor¢ao prefixada — Letras do Tesouro Nacional (LTN) e Nota do Tesouro
Nacional, série F (NTN-F) e indexada ao [ndice de Prego a0 Consumidor Amplo
(IPCA), e aumento do prazo médio da DPF interna, passando de 32 para 41 meses.
O gréfico 1 mostra a trajetéria do prazo médio da divida interna que apresenta
tendéncia persistente de crescimento entre janeiro de 2006 e dezembro de 2008.

* Os autores agradecem a Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (Andima) pela disponibilizacdo de dados, a
Marcos da Silveira (Ipea) e a dois pareceristas andnimos pelas sugestées e comentarios.

** Coordenador de Economia Financeira da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
*** Técnica de Planejamento e Pesquisa da Dimac/Ipea e professora adjunta do Departamento de Engenharia Industrial da PUC-Rio.

1. Maiores detalhes podem ser obtidos no Plano Anual de Financiamento da Divida Publica Federal (DPF, 2007), na Secretaria do
Tesouro Nacional (STN).
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TABELA 1

(Cor:))posigéo da divida publica federal por indexador

Em %

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Divida interna 76 80 85 88 92 91 93
LTN e NTN-F: prefixada 10 16 24 32 34 29 31
LFT: SELIC 47 45 43 33 30 32 33
NTN-C: Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) 7 8 6 5 5 4 4
NTN-D: délar 3 1 1 0 0 0 0
NTN-B: IPCA 0 0 6 14 18 22 22
Demais 9 10 5 5 4 4 3
Divida externa 24 20 15 1 8 9 7
Divida total 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: STN.

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: prefixada 23 17 19 9 9 7 10
NTN-F: prefixada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 30 28
LFT: SELIC 6 5 10 23 26 31 31
NTN-C: IGP-M 69 69 79 81 80 94 94
NTN-D: dolar 13 12 12 17 6 n.d. n.d
NTN-B: IPCA n.d. 105 59 58 69 66 69
DPF externa Al 71 76 82 74 72 69
DPF total 40 35 34 36 39 42 43

Fonte: STN.

Nota: n.d. = ndo disponivel.
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A gestao da DPF determina a estratégia 6tima de oferta de titulos publicos e as
expectativas do mercado, incluindo a percep¢ao de risco e o retorno dos agentes, deter-
minam a demanda por estes titulos. O equilibrio, em cada momento, entre a oferta e
a demanda, resulta na estrutura a termo da taxa de juros (ETT]), que ¢ a taxa de juros
de equilibrio para cada maturidade, ou vértice de tempo da curva de juros.

Com o objetivo de ampliar a demanda por titulos publicos federais, o go-
verno 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 publicos
federais adquiridos por nao residentes. Garantiu-se, desse modo, ao investidor
estrangeiro, a desoneragio fiscal em aplicagdes de titulos publicos e instrumentos
de capital de risco (venture capital).

A Associa¢ao Nacional das Instituicoes do Mercado Financeiro (Andima,
2005) emitiu relatério econdmico favordvel & medida, argumentando que o au-
mento da base de investidores geraria externalidades positivas, como a amplia¢ao
do mercado financeiro, o alongamento do perfil da divida, 0 aumento da parcela
prefixada da divida publica e a redugio das taxas de juros dos titulos de longo prazo,
previsdes baseadas no aumento da demanda por titulos federais e na preferéncia
dos investidores nio residentes por titulos prefixados de longo prazo.

Essa questdo jd foi abordada em Wasserman (2009), que propoe um modelo
de série temporal da taxa de retorno da Nota do Tesouro Nacional, série B (NTN-B)
com vencimento em 2045 e conclui, utilizando uma janela estrita de dados didrios
no entorno da entrada em vigor da MP, que a isengao fiscal reduziu de fato as taxas
de retorno. No entanto, o autor considera apenas o efeito imediato sobre um certo
titulo, ignorando os efeitos de maior prazo sobre o conjunto dos titulos.

O objetivo de nosso estudo consiste em avaliar qual o efeito da desoneracio
fiscal sobre a curva de juros brasileira, ou ETT].

Utilizamos dados didrios fornecidos pela Andima referentes a taxa indicativa de
juros (yield to maturity) e a respectiva duragio de titulos prefixados LN e NTN-F —e
de titulos indexados a0 IPCA (NTN-B) no periodo de janeiro de 2005 a dezembro
de 2007, periodo este centrado no momento da MP. A partir desses dados, elaborou-
se uma ETT] sintética referente aos titulos publicos federais, aproximada com a taxa
indicativa e vértice de tempo equivalente 2 duragio de cada titulo.?

Os resultados obtidos rejeitam a hipStese de que a desoneragzo fiscal nao alterou a
curva de juros, e também nao rejeita a hipétese de que o efeito consistiu na diminui¢ao

2. Essa aproximacdo justificou-se na medida em que a Andima somente comecou a disponibilizar a ETTJ referente s taxas “limpas”
(zero cupons) de titulos publicos federais apds setembro de 2009, periodo posterior ao do estudo.
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das taxas de juros da ponta curta e no aumento das taxas de juros da ponta longa.
Resultado em desacordo com a previsao realizada pelo estudo da Andima.

A secao 2 descreve o modelo proposto, as se¢bes 3 e 4 apresentam, respecti-
vamente, os dados e os resultados, e finalmente a secao 5 conclui o trabalho.

2 MODELO

A oferta e a demanda agregada de titulos publicos federais sao dadas por x = f
(m,p,z) e y = g(m,p,z), onde m ¢ p equivalem a maturidade e preco de cada titulo e

z corresponde ao conjunto de varidveis que desloca a demanda e a oferta de titulos,

como as condi¢des do mercado internacional e os fundamentos domésticos. Sob as

hipéteses usuais, resulta um equilibrio de mercado descrito na forma reduzida (1)

que determina o prego dos titulos de forma condicional a respectiva maturidade

m e as varidveis z.

p =f(mz2) (1)

Uma janela suficientemente pequena permite ignorar as variagoes de 7 ¢ z,
mas deixa de considerar os efeitos da desoneracio sobre as expectativas de maior
prazo. Por isto adotamos uma estratégia mista. Utilizamos dados didrios relativos a
uma janela de até trés anos centrados na entrada em vigor da MP, incluimos como
varidveis de controle alguns dos determinantes da oferta e da demanda de titulos
e consideramos toda a amostra disponivel de titulos publicos prefixados (LTN e

NTN-F) e os indexados ao IPCA (NTN-B).

Cada titulo ¢ descrito por um par de séries temporais, taxa e duragio. O
modelo ¢ implementado em duas etapas: na primeira utiliza-se o polinémio de
Laguerre ou de Legendre para descrever a curva de juros em fungio de fatores,
e na segunda, explica-se estes fatores com varidveis de controle e o indicador da
ocorréncia da desoneracio fiscal.

2.1 Estimacdo da curva de juros

Os dados disponiveis de titulos publicos federais negociados no mercado secundério
sdo coletados na Andima, que disponibiliza séries temporais didrias referentes a
taxa de juros indicativa (yield) e respectiva duragio de cada titulo. Dessa forma, a
yield e a duragao de cada titulo descrevem os vértices da curva de juros.

Seja IV o conjunto de dias da amostra, 7{(d) o conjunto de titulos observa-
dos no dia d, y(d,i) a taxa de juros indicativa do titulo 7 € 7(d) no dia 4 e m(d, i)
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a duragio correspondente. Na amostra, a dura¢io dos titulos varia diariamente,
assim como o niimero de titulos, uma vez que alguns titulos sao emitidos enquanto
outros vencem no decorrer da janela temporal.

Na literatura de finangas, a ETT], ou curva de juros, ¢ usualmente aproximada
por uma combinagio linear de polinémios que sio fun¢io da maturidade e que
constituem uma base conveniente no espago das fungdes. Essas fungdes corres-
pondem a propriedades geométricas da curva como nivel, inclinagao e curvatura,
ponderadas por componentes latentes que sumarizam a ETT]. Entre as bases mais
utilizadas encontram-se os polinémios de Laguerre utilizados por Nelson e Siegel
(1987) e os polindmios de Legendre.

A descri¢io da ETT] com componentes deste tipo tem sido utilizada por
diversos autores, como por exemplo, Diebold e Li (2006) que utilizam o modelo de
Nelson e Siegel (1987) para estimar componentes com os quais, em uma segunda
etapa, sdo varidveis de um modelo autorregressivo de previsio da ET'T]. No Brasil,
Laurini e Hotta (2010) utilizam os polindmios de Laguerre para prevera ETT], e
Duarte, Almeida e Fernandes (1998) para descrever o mercado de eurobonds.

Sejaa curvade jurosem cadadiad, Y, = (Y, ,,...Y, ), representada pela yield
dos 7 titulos do dia (), que tem maturidades s, = (m,,),...m,,,). As taxas destes
titulos descrevem a ETT] do dia (4) que pode ser representada com a fungao de
Nelson e Siegel/Laguerre® (ou de Legendre®). Estas fungoes associam a cada vértice
(titulo), trés componentes (quatro na decomposicao de Legendre) que representam
caracteristicas geométricas da curva de juros subjacente, e que nio dependem da
maturidade. Para isto ¢ calculado para cada titulo o fator &,,, = (&, .67 .5 )
onde cada componente ¢ ponderado com o peso (0, 0,, 0,) que determina a im-
portancia desta componente na formagio da taxa de juros de cada titulo. Em cada
dia dispomos de 7 > 3 (ou 4) titulos que s3o descritos, na equagao (2), com os 3
(ou 4) pesos (0) que sao estimados por minimos quadrados. A dimensionalidade
das matrizes envolvidas estd documentada no subscrito.

Y,

(1x7)

= e(lxk)b(/exi) = Caxi) 2)

Como apresentado em Diebold e Li (20006) estes fatores descrevem a geometria
da curva de juros — nivel, inclinagio e curvatura — em cada dia e sao compardveis

3. Laguerre:
b1=1; b,%(,-(d)) = (1-exp(-Amj(q))) / MMj(gy; b:?;r(i(d)) = brzn(i(d - exp(—kmi(d) ), onde m, € a duracéo do titulo /no dia
d e X como em Diebold e L, é estimado de forma a minimizar a soma das variancias dos residuos de (2).

& Legendr% 3 2 2 4 2 3 2
/b1 =1; f)m(i(d,)) = ?mi(g) /'m *f1"bm(i(~d)) = /(3(bm({'(d))) -112; bm(i(d)) =(5(bm(,.(d))) ’3bm(i(d)))/ 2, onde m
é a duracdo do titulo /no dia de m* é a duracdo do titulo mais longo.
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de forma intertemporal. Para a avaliagao da robustez dos resultados, este exercicio
foi realizado com as duas decomposigoes: Laguerre (Nelson e Siegel) e Legendre.

A distribuigdo da qualidade do ajuste da equagdo (2) estimada por dia,
medida com o R* ajustado é superior a 98%, apresentada na segdo 3, que revela a
capacidade destas decomposigdes em representar a curva de juros.’

O gréfico 2 mostra para dias selecionados a curva de juros estimada com o
modelo de Nelson e Siegel para os titulos prefixados e para os indexados ao IPCA

(NTN-B).

GRAFICO 2
Curva de juros: titulo prefixado NTN-B
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Fonte: Elaboracdo propria.

5. O exercicio apresentado foi realizado ignorando a incerteza na estimacéo dos fatores, considerando 0 (d) = E(d(d)), onde @ (d) é
a distribuicao do estimador dos fatores. Para avaliar o efeito da incerteza na estimagao destes fatores, procedeu-se a um exercicio de
simulagdo utilizando a amostra da distribuicao analitica do estimador do fator, 6 (d)*~ @ (d). O resultado desse exercicio de simulacdo
é muito semelhante ao obtido quando se utiliza a estimativa pontual dos fatores e foi ignorado para facilitar o entendimento.
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2.2 Identificacao do efeito da desoneracao fiscal

O mercado financeiro global e 0 ambiente econdmico doméstico estao sujeitos a
alteragbes que impactam o mercado de titulos publicos e 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 brasileira, propde-se 0 modelo
(3),° onde 0 ¢ o vetor dos fatores estimados para os D dias da amostra e empilhados
naforma 0= (61 ,0., 93) com dimensio (D x 3), e Z sdo varidveis de controle que
caracterizam a oferta e a demanda por titulos publicos de dimensio (D x p) e sa
varidvel indicadora da desoneragio fiscal de dimensao (D x 1) definida como (0
até o momento da desoneragio e 1 apds).

— x
e(ka) _Z(DXP)B (pxk) Dxl)y (I1xk) te (Dxk) (3)

Z inclui varidveis que caracterizam as trés principais fontes de determinagao
das taxas de juros: a politica monetdria; a politica fiscal; e os condicionantes do
mercado de capital internacional. A politica monetdria estd representada com 7) a
taxa SELIC e 77) a taxa de inflagao (IPCA), a politica fiscal com o 777) indice de aus-
teridade fiscal proposto por Favero e Giavazzi (2004) (2f)’ e iv) a divida mobilidria
federal como proporg¢ao do PIB (dp), e o mercado internacional estd caracterizado
com v) risco pais medido pelo EMBIPLUS-BR (spd)® e vi) indice de aversio ao
risco (vix)’. Finalmente incluiu-se uma tendéncia deterministica (#) que representa
todas as demais varidveis omitidas que tenham tendéncia deterministica.'® Esta
tendéncia representa, por exemplo, a queda das taxas de juros no perfodo.

Portanto Z = (spd, vix, t, ipca, selic, af, dp), onde os trés primeiros componentes
sao medidos com frequéncia didria, e os quatro dltimos com frequéncia mensal.
A disparidade de frequéncia pode ser resolvida agregando mensalmente os dados
didrios ou utilizando modelos com frequéncias mistas conforme apresentado em

6.A natureza das variaveis da equacdo (3) — taxas de juros e propor¢des do PIB — garante que estas quantidades ndo tenham tendéncia
estocastica e, portanto, que a estimativa desta equacdo néo seja espuria.

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

8. Indice desenvolvido pelo banco de investimentos JPMorgan (2004) que mede o spread médio entre os juros de titulos soberanos
brasileiros e os juros dos titulos soberanos americanos de maturidade semelhante.

9. 0 indice CBOE Volatility Index (VIX) descrito em CBOE (2009) é comumente utilizado como proxy da averséo ao risco de mercado.
Foi introduzido em 1993 pela CBOE, e consiste na volatilidade diaria implicita nas opcdes sobre o indice S&P500 para os préximos 30
dias considerando diversas ponderacdes sobre precos de opcdes de diversos precos de exercicio.

10. A expectativa futura da inflacdo bem como da taxa de cdmbio correspondem a varidveis enddgenas sendo determinadas conjun-
tamente com o spread. Regressdes ndo apresentadas mostram que Z explica cerca de 93% da variacdo destas varidveis com o teste £
superior a 35, 0 que rejeita a hipotese de que Zé um instrumento fraco para estas duas variaveis. Dessa forma, a inclusdo destas duas
varidveis instrumentadas com Zé equivalente a verséo atual do modelo.
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Gonzalles-Hermozillo (1999) e Klein e Kushnirsky (2005). A forma mista possui
a vantagem de utilizar amostras maiores preservando a informacao da agregagao
original, mas pode implicar erros heteroceddsticos. Por isto, utilizou-se o estimador
de Newey-West (1987) que ¢ robusto para heterocedasticidade e autocorrelagao
serial do erro. A inclusao das varidveis de controle z mitiga o viés devido 4 omissao
de varidveis correlacionadas com a desoneragio, e a repetigao do exercicio com dife-
rentes amostras, com diferentes tipos de ETTJ, indica a robustez dos resultados.

3 DESCRICAO DOS DADOS

Os dados utilizados, obtidos na Andima, referem-se a taxa de juros indicativa e
a correspondente duragao de 26 LTNs, 8 NTN-Fs e 16 NTN-Bs no periodo de
janeiro de 2005 a dezembro de 2007.

Construiram-se dois grupos de titulos, um prefixado, formado pelas LT Ns
e NTN-Fs, e o segundo indexado ao IPCA, formado pelas NTN-Bs. O exercicio
foi realizado separadamente para cada grupo.

A tabela 3 apresenta a média anual das varidveis explicativas. Pode-se observar
o aumento do vix e uma redugio expressiva do spread, ou seja, em um ambiente
de aumento da aversao global de risco o mercado precificou a redugao do risco
brasileiro. Pode-se observar também que a taxa de inflagao e a relagao divida/PIB
nao apresentam uma tendéncia definida e que ocorreu uma pequena redugao no
grau de austeridade fiscal (2f'). Vale mencionar que apesar de o risco global ter
aumentado, a percep¢ao de risco da economia brasileira melhorou, o que possibilita
a tendéncia de redugido das taxas domésticas.

TABELA 3
Valor médio das variaveis explicativas no ano

VX Spread IPCA af DIV/PIB
2005 12.79 3.89 0.42 2.33 0.510
2006 12.82 2.33 0.26 2.06 0.497
2007 17.46 1.80 0.36 1.88 0.503

Fontes: CBOE (2009), JPMorgan (2004) e International Finance Statistics (IFS). Elaboragdo propria.

A tabela 4 apresenta para cada tipo de titulo o nimero de titulos em circulagao
no mercado em cada ano, a média anual das taxas em % ao ano (a.a.), e a média das
duracdes em meses. Pode-se observar que as taxas decresceram ao longo dos anos, e
que a duragio das LTNs que é um titulo prefixado, aumentou expressivamente.
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TABELA 4
Descricdo da amostra de titulos por indexador
Titulos Média das taxas Média da duracdo
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
LTN: Prefixada 14 15 19 18 15 12 18 19 23
NTN-F: Prefixada 10 14 15 17 15 12 38 38 38
NTN-B: IPCA 3 4 8 10 9 7 74 70 73

Fonte: Andima. Elaboragéo propria.

O ndmero de titulos publicos federais é varidvel no periodo da amostra. Al-
guns titulos eram negociados antes da MP enquanto outros foram emitidos apds
a MP. Como o momento da emissao pode condicionar as caracteristicas do titulo,
o estudo econométrico vai considerar este condicionamento.

A tabela 5 dimensiona o conjunto dos titulos emitidos antes e apds a MP.
Observa-se que de um total de 34 (16) titulos prefixados (indexados), 17(11) foram
emitidas antes da MD, e o restante apds.

TABELA 5
Descricao dos titulos por periodo de emissao
Namero de titulos Duracdo média
Antes da MP  Apds a MP Total Antes da MP Apds a MP Total
Prefixada 17 17 34 25 38 32
Indexada 1 5 16 73 72 73

Fonte: STN. Elaboracdo propria.

4 RESULTADOS

A equagio (2) foi estimada para cada dia, considerando ambas as decomposigoes
(Nelson e Siegel'! e Legendre), com todos os titulos e com o subconjunto dos
emitidos antes da MP. Deste conjunto de resultados extraimos os percentis de
25% e 75% da distribui¢ao do R* ajustado e do nimero de observa¢oes. A tabela
6 apresenta estes resultados que indicam que ambas as decomposigoes explicam
uma elevada propor¢io da varidncia da ETT] e que nao hd uma dominéncia entre
elas. Tomando como exemplo o resultado relativo aos titulos prefixados e com a
amostra total, os resultados mostram que ordenando os dias segundo a qualidade
do ajuste da equagio (2), para 25% deles a qualidade foi maior do que 99%, e para
75% foi maior do que 94%, explicando entre 14 e 19 titulos. Chama a atengao que
a capacidade explicativa das duas decomposicoes é semelhante para a maioria dos
casos, apesar de a decomposi¢ao de Nelson e Siegel ter menos um parimetro.

11. 0 pardmetro A da decomposicdo de Nelson e Siegel foi estimado seguindo a proposta de Diebold e Li (2006) que minimiza o erro
quadratico médio para o conjunto dos dias, e que resultou no valor 0,09.
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TABELA 6

Resultados da estimacdo dos componentes
bercentis Amostra total Titulos existentes

p25 p75 p25 p75

Titulos prefixados
Observacao 14 19 7 8
R?|Legendre 0,94 0,99 0,98 1,00
R|Nelson e Siegel 0,95 0,99 0,96 1,00
Titulos indexados
Observacao 10 13 6 8
R?|Legendre 0,90 0,99 0,70 0,98
R?Nelson e Siegel 0,79 0,96 0,75 0,97

Fonte: Elaboracdo propria.

Para avaliar a robustez do resultado, o modelo foi estimado com trés amostras:
1) amostra longa que compreende uma janela de trés anos centrada no evento,
periodo suficiente para considerar os efeitos nao imediatos da desoneragio; 2)
amostra curta que compreende uma janela de um ano (200 dias dteis) centrada
no evento ¢ semelhante a uma andlise de evento, e a comparagao destes dois re-
sultados informa a importincia das varidveis omitidas e dos efeitos de mais longo
prazo, e 3) amostra com titulos emitidos antes (preexistentes) da MP. Isto para
descartar o efeito da desoneragdo sobre as condigoes da oferta, em particular das
maturidades dos titulos.

O modelo pode ser especificado e estimado com diferentes alternativas: 1)
quanto a fungdo que aproxima a ETTJ: Laguere (Nelson e Siegel) ou Legendre;
2) quanto a selegao da amostra: curta, longa e de titulos preexistentes, 3) quanto
ao tipo de titulo indexado ou prefixado.

A equagio (3) ¢ vetorial, sendo estimada de forma independente para cada
um dos componentes do vetor de pesos que descreve a ET'T] e para todas as es-
pecificages alternativas.

O efeito da MP estd sumarizado nas tabelas 7 e 8 para ambas as decomposicoes
(Nelson e Siegel e Legendre). Por parcimonia, apresentou-se apenas o coeficiente
relativo ao efeito da desoneragio omitindo os coeficientes das varidveis de controle.
Para todos os casos os resultados mostram que nao se pode rejeitar a hipétese de
que a desoneragao fiscal teve efeito sobre os componentes da ETT]. No entanto,
os resultados nao informam, por exemplo, se o vértice longo da ETT] foi mais ou
menos afetado do que o vértice da ponta curta.
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TABELA 7

Efeito da desoneracdo fiscal|Nelson e Siegel'
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados
Estimadores  y  tstat  y  tstat y  tstat  y  tstat y  tstat y  tstat
Nivel 0035 84 0009 43 0029 56 0005 18 0033 63 0026 75

Inclinagdo  -0,048 93 -0,023 60 -0,031 57 -0,014 52 -0046 75 -0,031 84
Curvatura  -0,026 4,0 0,034 32 -0026 49 0031 33 -0024 27 -0,024 28

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: '0 efeito da desoneragao (y) estd descrito nas tabelas através do valor esperado do seu estimador e da estatistica t-Stu-
dent (t-sta). Nas linhas, temos o efeito da MP sobre cada uma das componentes da decomposicéo de Nelson e Siegel (tabela
7) e Legendre (tabela 8), e nas colunas os resultados para os diversos modelos/amostras considerados. Em todos os casos, o
modelo inclui varidveis de controle. A amostra curta refere-se aos 200 dias centrados no evento, a longa corresponde ao peri-
odo de janeiro de 2005 a dezembro de 2007 e a existente, aos titulos em circulacdo durante a MP. Utilizou-se a rotina Newey
do programa STATA, que emprega o estimador de Newey-West, o qual é robusto para heterocedasticidade e autocorrelaco.

TABELA 8

Efeito da desoneracéo fiscal|Legendre’
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados

Estimadores y  tstat y  tstat y  tstat y  tstat y  tstat Yy  tstat
Nivel 0,009 38 0007 33 0008 51 0010 47 000 02 0010 42
Inclinacdo 0,010 55 0000 04 0016 100 0003 32 0012 96 0012 89
Curvatural -0,002 22 -0,005 54 -0004 68 -0011 98 -0001 22 -0,005 43
Curvatura2 -0,001 2,1 0005 51 0000 08 0004 52 0000 10 0,000 00

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: ' Aplicam-se as mesmas notas da tabela 7.

As tabelas 9 ¢ 10 apresentam a estatistica R* ajustado para os modelos es-
timados com as diversas componentes e especificagiao. Pode-se observar que a
propor¢do da variincia explicada pelos modelos das componentes de curvatura
da ETTJ ¢ menor, sugerindo que para estas componentes as varidveis explicativas
consideradas nao sdo tao importantes.

TABELA 9

R?ajustado dos modelos estimados com os componentes de Nelson Siegel
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados
Nivel 0,656 0,778 0,780 0,624 0,535 0,587
Inclinacdo 0,755 0,843 0,926 0,906 0,632 0,826
Curvatura 0,572 0,242 0,432 0,448 0,293 0,248

Fonte: Elaboracdo propria.



340 pesquisa e planejamento econdémico | ppe | v. 40 | n. 3 | dez. 2010

TABELA 10

R? ajustado dos modelos estimados com os componentes de Legendre
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados
Nivel 0,960 0,849 0,841 0,779 0,983 0,849
Inclinagdo 0,777 0,798 0,927 0,888 0,721 0,811
Curvatura 1 0,663 0,837 0,859 0,974 0,303 0,508
Curvatura 2 0,543 0,466 0,422 0,637 0,044 0,209

Fonte: Elaboracdo propria.

O efeito sobre os fatores indicados nas tabelas 7 e 8 foi transformado no
efeito sobre a ET'T] utilizando a equag¢do (2) e uma matriz & definida para vérti-
ces selecionados. As tabelas 11 e 12 apresentam o valor esperado do impacto da
desoneragao fiscal sobre os vértices da curva de juros (em %) para cada um dos

casos estimados anteriormente.

TABELA 11
(\éal% esperado do efeito da desoneracao sobre a ETTJ: Nelson e Siegel’
m %
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados
Vértices
(em meses)
1 -1,19 -1,18 -0,18 -0,72 -1,22 -0,47
3 —-0,98 -0,75 -0,11 -0,39 -1,02 -0,38
6 -0,66 0,23 0,02 0,01 -0,71 0,23
9 -0,41 0,13 0,13 0,28 0,46 -0,11
12 0,10 0,42 0,30 0,48 0,16 0,07
18 0,35 0,78 0,56 0,73 0,27 0,34
24 0,81 0,95 0,86 0,82 0,71 0,65
36 1,41 1,1 1,28 0,89 1,29 1,06

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: '0 efeito sobre cada vértice da ETTJ foi calculado transformando o efeito da desoneragao sobre as componentes apresen-
tadas nas tabelas 7 e 8 no efeito sobre a ETTJ utilizando a matriz b da equagao (2), definida para maturidades selecionadas.
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TABELA 12
(\éal(;l)’ esperado do efeito da desoneracgdo sobre a ETTJ: Legendre'
m %
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Titulos Prefixados Indexados Prefixados
Vértices
(em meses)
1 -1,07 -0,51 -0,19 0,07 -1,15 -0,55
3 -0,77 0,06 0,08 0,33 -1,01 0,27
6 -0,35 0,73 0,1 0,74 -0,79 0,13
9 0,04 1,19 0,31 0,98 -0,57 0,48
12 0,41 1,47 0,52 1,08 -0,35 0,79
18 1,04 1,60 0,94 0,97 0,08 1,28
24 1,53 1,35 1,29 0,71 0,47 1,61
36 2,02 0,62 1,63 0,76 1,02 1,79

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: 'Aplicam-se as mesmas notas da tabela 11.

Os resultados de todos os casos considerados sio qualitativamente iguais e
quantitativamente semelhantes, e mostram que a desoneragio fiscal implicou de
fato a redu¢do de juros da ponta curta e 0 aumento dos juros da ponta longa.

Os gréficos 3, 4 e 5, a seguir, mostram o efeito da desoneragao sobre a curva
de juros (ETTJ) em %, incluindo o intervalo de confianga — ao nivel de 5%.

Os resultados apresentados acima mostram que, para todos os casos, no se
pode rejeitar a hipétese de que a desoneragio fiscal reduziu os juros dos vértices
de curto prazo e aumentou os juros referentes aos vértices de longo prazo, e que
ndo teve efeito para as maturidades intermedidrias.

O relatério da Andima previa que a desoneragdo, entre outras vantagens,
aumentaria a demanda por titulos de investidores nao residentes, o que implicaria
a redugao dos juros longos, uma vez que estes agentes teriam uma preferéncia por
titulos longos. Todavia os nossos resultados nao confirmam esta previsao.

O nosso resultado pode ser explicado'* supondo que o gestor da divida publica
tenha aumentado, concomitantemente 4 desoneragio fiscal, a oferta relativa de titulos
de longo prazo, o que implica a redugao dos pregos destes titulos. Esta hipdtese é con-
sistente com o Plano Anual de Financiamento da Divida Publica de 2007 e com as
tabelas 1 e 2 e o gréfico 1 que mostram, no periodo imediatamente anterior e posterior
da desoneragao, um alongamento da maturidade média da divida publica federal.

12. Outra explicacdo seria o viés devido a omissdo de outras variaveis correlacionadas com a variavel indicadora. Em modelos econométricos
esta questdo é sempre uma possibilidade e infelizmente ndo ha uma resposta conclusiva, restando testar outras variaveis de controle.
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Efeito da desoneracdo sobre a ETTJ): amostra longa
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Fonte: Elaboracdo propria.
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GRAFICO 4
Efeito da desoneracdo sobre a ETTJ: amostra curta
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GRAFICO 5
Efeito da desoneracdo sobre a ETTJ: titulos preexistentes
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Fonte: Elaboracdo propria.

Infelizmente, para verificar esta especulagio é necessdrio identificar as fungoes
de oferta e de demanda de titulos, € o efeito diferenciado da MP nessas funcées, o
que estd fora do escopo do estudo, e depende de informagdes quantitativas sobre
as politicas de oferta de titulos publicos.

Finalmente, uma comparagio quantitativa dos resultados: o estudo da Andima
previu uma redugio entre 3 e 37 pontos-base na taxa de juros curta e longa. Neste
estudo, dependendo do modelo adotado para a decomposi¢io da curva de juros
e do perfodo da amostra, obtivemos uma redugdo dos juros dos titulos prefixados
entre 18 e 118 pontos-base nas taxas de curto prazo e um aumento entre 102 e 202
pontos-base nas de longo prazo. Para titulos indexados, obtivemos uma redugio
entre 7 ¢ 118 nos juros curtos e um aumento entre 62 e 179 nos juros longos.
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5 CONCLUSAO

Com o objetivo de ampliar a demanda por titulos publicos 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 imposto de renda
sobre os rendimentos dos titulos federais adquiridos por nio residentes. Garantiu-se,
desse modo, ao investidor estrangeiro, a desoneragao fiscal em aplicagoes de titulos
publicos federais e instrumentos de capital de risco (venture capital).

Os argumentos em favor da medida basearam-se na preferéncia dos inves-
tidores ndo 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 amplia¢do do mercado financeiro, o alongamento do perfil da divida, o
aumento da parcela prefixada da divida publica e a redugdo das taxas de juros dos
titulos de longo prazo.

O objetivo deste estudo consistiu em avaliar qual o efeito obtido da deso-
neragio fiscal sobre a curva de juros brasileira, e em particular, verificar o efeito
previsto pela Andima.

Para tal, foram utilizados dados didrios fornecidos pela Andima referentes 2
taxa de juros indicativa e respectiva duragio de titulos publicos federais prefixados
(LTN e NTN-F) ¢ indexados ao IPCA (NTN-B), no periodo de janeiro de 2005
a dezembro de 2007, amostra centrada na publicacio da MP.

A metodologia do estudo incorpora duas questdes: 7) obter uma descri¢ao
adequada da curva de juros brasileira, devido as informagdes disponiveis; e 77)

identificar o efeito da MP.

A primeira questdo foi tratada através da metodologia proposta por Nelson
e Siegel (1987) e utilizada por diversos autores para dados brasileiros em que a
estrutura a termo da taxa de juros é aproximada por uma combinacao linear de
polindmios de Laguerre ou de Legendre. O R* obtido através dessa aproximagio
¢ elevado — na maior parte dos dias ¢ superior a 98%, indicando a boa qualidade
do ajuste.

Com relagdo a segunda questao, procurou-se isolar o efeito da MP sobre a
evolugio da curva de juros, controlando os efeitos relacionados ao mercado interna-
cional, e aos fundamentos domésticos. Assim, diversas varidveis de controle foram
utilizadas, como risco pafs, aversio ao risco internacional, inflagao, austeridade fiscal
e divida publica federal como propor¢ao do PIB e uma tendéncia deterministica.
Avaliou-se a robustez verificando a estabilidade dos resultados para diferentes
amostras ¢ adotou-se o estimador de Newey-West para obter estimativas robustas
para uma eventual heterocedasticidade dos residuos.
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Os resultados indicam que nao se pode rejeitar a hipStese de que a desoneragao
fiscal reduziu os juros dos vértices de curto prazo e aumentou os juros referentes aos
vértices de longo prazo, uma vez que o parimetro que mede este efeito ¢ estatisti-
camente significante para os diversos conjuntos de modelos, titulos e amostras.

Dependendo do modelo adotado para a decomposicao da curva de juros e
do perfodo da amostra, obtivemos uma redugio dos juros dos titulos prefixados
entre 18 e 118 pontos-base nas taxas de curto prazo e um aumento entre 102 ¢ 202
pontos-base nas de longo prazo. Para titulos indexados, obtivemos uma redugao
entre 7 e 118 nos juros curtos e um aumento entre 62 e 179 nos juros longos.

O aumento dos juros de longo prazo, ao contrdrio do relatério prévio elabo-
rado pela Andima, pode ser explicado pelo aumento da oferta publica relativa aos
titulos de longo prazo, fato consistente com o aumento verificado da maturidade
da divida interna bem como ao plano de financiamento anunciado pela STN para
2007. Nesse caso, pode-se esperar a redugio dos precos dos titulos longos — devido
a0 aumento da oferta — ¢ 0 aumento do prego dos titulos curtos devido ao au-
mento da demanda global. Um estudo mais detalhado sobre essa questao envolve
a identifica¢do de fung¢oes de oferta e demanda de titulos por residentes e nao
residentes, e o efeito diferenciado da MP sobre essas fungoes, e que se recomenda
como tema de estudos futuros.

ABSTRACT

The study analyzes the effect on the Brazilian term structure of interest rates brought about by the Provi-
sional Measure 281, published on 16/02/2006, which reduced to zero the income tax on federal bonds
acquired by non-residents. Using data on federal bonds yield and duration (LTN's, NTN-F’s and NTN-B’s),
the methodology isolates the effect of the Provisional Measure on the term structure. The findings indicate
that the tax reduction had a significant effect on the term structure, with a decrease of up to 1.2% in
the short-term rate, and an increase of up to 2% in the long-term rate.
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