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RESUMO

Tributos implicitos refletem a extensdo pela qual ativos favorecidos tributariamente tém seu
retorno pré-imposto reduzido em comparagdo com o retorno pré-imposto de ativos sem
beneficio fiscal e de risco similar. Em condi¢do de equilibrio de mercado, se dois ativos de
riscos semelhantes possuirem o mesmo fluxo de caixa pré-imposto, mas um deles for
favoravelmente tributado em relagdo ao outro, haverd maior demanda pelo ativo menos
tributado, que terd, portanto, seu preco relativo aumentado. Conseqiientemente, dado que o
retorno pds-imposto € o mesmo para ambos, o retorno pré-imposto do ativo favorecido serd
menor que o retorno pré-imposto do ativo nao-beneficiado. A perda de retorno pré-imposto
sofrida pelo ativo beneficiado decorre da tributacdo implicita. O aumento de prego do ativo
beneficiado pressupde que haja um detentor disposto a vendé-lo — um tipo de investidor para
o qual a alteracdo nos pregos relativos acontece sem que o seu retorno pds-imposto se altere: o
investidor marginal. Investidores que possuam aliquota marginal de imposto explicita
diferente da suportada pelo investidor marginal formam a denominada clientela tributéria, que
se constitui por um investidor para o qual a mudanga nos precos relativos alteraria também o
seu retorno pos-imposto. Os objetivos da tese sdo apresentar a teoria econdmica e 0s conceitos
subjacentes a tributagdo implicita, assim como comprova-la empiricamente. Trata-se de tema
importante, pois traz a luz um tipo de tributacdo ainda pouco visivel para a maioria dos
individuos e das empresas, mas que ¢ tdo material quanto a explicita (descrita nos codigos e
regulamentos tributdrios e provisionada nas demonstragdes financeiras). A MP n° 281/2006,
que introduziu a isen¢cdo de imposto de renda para os rendimentos produzidos por titulos
publicos federais adquiridos por estrangeiros, foi o evento ao redor do qual se examinou o
efeito causado pela isencao sobre os retornos da NTN-B, titulo escolhido pelos ndo-residentes
a época do ato. A hipotese testada foi de que a entrada macica do investidor estrangeiro
reduziria significativamente o retorno pré-imposto do titulo. Para os testes, empregou-se a
analise de séries temporais: 0 mesmo titulo foi utilizado antes (sem beneficio fiscal) e depois
(beneficiado quando adquirido por estrangeiros) da MP. Assim, a diferenga de percepgao de
risco que investidores possuem ao carregar ativos diferentes ficou mitigada, o que permitiu
que se isolasse o efeito do beneficio tributario sobre os retornos. Os resultados confirmaram
que o investidor estrangeiro sofreu uma significativa tributacdo implicita: a depender da série
da NTN-B, o investidor estrangeiro foi tributado implicitamente de 11% a 13%. A pesquisa
contém também uma outra situacdo relacionada a MP n° 281/2006, mas que decorreu de falta
de liquidez da NTN-B, quando o estrangeiro quis sair do mercado em momento posterior a
entrada em vigor da MP. Nesse segundo instante, comprovou-se que o investidor estrangeiro
recebeu um tributo implicito pago pelo governo brasileiro. Procurou-se demonstrar que o
tributo implicito ndo ¢ tipicamente pago para as autoridades tributdrias. Na entrada do
estrangeiro, houve pagamento de tributo implicito do nao-residente para o investidor nacional.
No momento seguinte, quando o investidor estrangeiro desejou sair do papel, o governo
pagou o imposto implicito recebido pelo nao-residente. Esses resultados contribuem para a
pesquisa tributdria no Brasil ao trazer novos conceitos correlatos a tributagdo implicita e
demonstrar empiricamente que alteragdes tributarias podem resultar em alteragdo no retorno
pré-imposto de ativos. Por exemplo, decisdes de investidores podem ser afetadas quando uma
empresa que tradicionalmente pagava dividendos passa a distribuir o seu lucro na forma de
juros sobre capital proprio, conforme prediz a teoria da clientela tributaria. Os resultados e
conceitos também podem auxiliar na andlise das conseqiiéncias, sobre a economia como um
todo, da implantagdo de politicas tributdrias, assim como na implementa¢do especifica de
determinado incentivo tributario sobre o retorno pré-imposto dos mais variados tipos de ativo.
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ABSTRACT

Implicit taxes reflect the extent to which tax-favored assets bear lower pre-tax returns than do
tax-disfavored assets of similar risk. In equilibrium, when two assets give rise to identical
pre-tax cash flows, but the cash flows from one asset are taxed more favorably than those
from the other asset, the tax-favored asset will increase relative to the price of the tax-
disfavored asset. Consequently, given that the after-tax returns are the same to both assets,
the pre-tax rate of return to the tax-favored asset will fall below that for the tax-disfavored
asset. The loss of pre-tax return bore by the tax-favored asset is due to the implicit tax. The
price rise of the tax-favored asset indicates that there is an investor willing to sell it — a kind
of investor to whom the prices of the assets change, with the result that the after-tax rates of
return will remain the same to them (the marginal investor). Investors with explicit tax rates
different from the explicit tax rate faced by marginal investors form a group of investors
known as tax clientele. Those investors (clientele) are not indifferent to assets differently
taxed. This research aims to present the economic theory and the main concepts related to
implicit taxes, and still to test empirically its existence. Implicit taxes are an important issue
because it sheds light upon a kind of taxation practically invisible to most people and
businesses, but yet as real as the explicit taxes. The Provisional Measure n. 281/2006, which
provided income tax exemption to non-resident investors who acquired federal government
bonds, was the event chosen to empirically test for implicit tax effects, by examining NTN-B
return changes surrounding the act. Indications suggested that foreign investors focused on a
long-term Brazilian bond called NTN-B. The hypothesis to be tested was that the massive
entrance of foreign investors would significantly reduce the NTN-B pre-tax return. Time
series analysis was employed. the same bond was used before (without the tax exemption) and
after (with the tax exemption) the act. Therefore, this study is less subject to confounding
cross-sectional risk differences, helping to distinguish between the effects of taxes and risk.
Results of empirical tests report a significant decrease of return suffered by the foreign
investor, from 11% to 13%, depending on the bond invested. The study also investigates
another event related to the tax exemption, but actually connected to the small liquidity of the
NTN-B. Few months later, the same foreign investor who massively bought the NTN-B in
response to the tax exemption decided to leave the Brazilian market. At this time, the
Brazilian government paid him a significant implicit tax. The comparison between the first
event (tax exemption) and the second one (liquidity) shows that implicit taxes are typically not
paid directly to the taxing authority. When the foreign investor first entered the market, he
paid implicit taxes to the Brazilian investor. Later on, when the foreign investor decided to
sell the bond recently bought, the Brazilian government then paid him implicit taxes. These
results contribute to tax research by demonstrating that changes in tax rates may result in
changes in pre-tax returns. For instance, according to the theory of tax clienteles, the
decisions of investors might be affected when a Brazilian company decides to change its
dividend policy, by paying interest on own equity instead of dividends. The results and
concepts also provide information to tax policy makers on the economy-wide effects of tax
rate changes, as well as the effects of specific tax incentives on pre-tax returns.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Modigliani e Miller (1958) demonstraram que, sob a hipotese de mercados perfeitos, a
decisdo quanto a forma de financiamento seria irrelevante no processo de criacao de valor das
empresas. Suas conclusdes seriam validas desde que presente o pressuposto de que os
mercados de capitais fossem perfeitos, ou seja, de que os mercados funcionassem sem a
incidéncia de tributos e inexistissem custos de transa¢do. Nas ultimas décadas, todavia, um
grande numero de pesquisas passou a adotar a hipotese de mercados imperfeitos, em face de
custos crescentes (fricgdes) para a obtencdo de informacdes e da presenca cada vez mais

expressiva da tributacao na vida de empresas e pessoas.

O marco na pesquisa tributdria em Contabilidade foi o trabalho de Myron S. Scholes,
professor de Finangas e prémio Nobel pelo desenvolvimento de um modelo de precificacio de
opgoes, ¢ Mark A. Wolfson, professor de Contabilidade. Eles trouxeram para a pesquisa
tributaria contabil uma visdao microecondmica e¢ de financas que tornou o seu Taxes and
Business Strategy: A Planning Approach' (1982) a génese da grande maioria dos estudos

tributarios de primeira linha (SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001, p. 324).

O paradigma de Scholes-Wolfson ndo apresenta novas teorias ou metodologias, tampouco se
detétm em detalhes legais, regulamentares ou de politica tributaria. Eles adotam uma
abordagem cientificamente positiva, por meio da qual tentam explicar empiricamente o papel
dos tributos nas organizacdes empresariais € na vida dos individuos, aliando Contabilidade,

Microeconomia, Financas e legislagdo tributaria.

O pilar conceitual de Scholes-Wolfson repousa sobre trés temas centrais conhecidos como
“todas as partes, todos os tributos e todos os custos”, os quais, tomados em conjunto, ensinam
que, para ser efetivo, um planejamento tributario deve: (i) considerar, para todas as partes

envolvidas, as conseqiiéncias tributarias de uma transagdo; (ii) levar em consideracdo, nas

"0 artigo de Scholes ¢ Wolfson foi a semente para o livro Taxes and Business Strategy — A Planning Approach,
que tem como co-autores Merle Erickson, Edward L. Maydew e Terry Shevlin.



decisdes de investimento e financiamento, ndo apenas a tributacdo explicita (pagamento de
tributos feito diretamente as autoridades tributdrias), mas também a tributagdo implicita
(tributos pagos indiretamente na forma de uma taxa de retorno mais baixa antes do imposto,
obtida em investimentos/ativos tributados mais favoravelmente); e (iii) reconhecer que os
tributos representam apenas um entre muitos outros custos, e que todos os custos (tributarios e
ndo-tributarios) devem ser considerados no planejamento, ndo sendo a minimiza¢do do

pagamento tributario necessariamente a solugdo mais indicada em todos os casos.

Mesmo admitindo que decisdes corporativas possuem multiplas facetas além da tributaria, é
imprescindivel o dimensionamento correto do pagamento de tributos, sob pena de se
comprometer o bom andamento dos negdcios ou das operagdes em jogo. Nesse sentido, o
entendimento da tributagdo implicita ¢ uma vantagem competitiva consideravel,
principalmente porque detectd-la ainda ¢ tarefa para poucos. Entendé-la pode ser a diferenca
entre decidir corretamente ou ndo quanto a melhor forma de investimento ou financiamento;
pode também determinar o maior ou 0 menor sucesso na implanta¢ao de politicas publicas; e
ainda, se ndo levada em consideracdo a tributacdo implicita, podem ficar prejudicadas até

mesmo decisdes judiciais, como o caso da Compaq nos EUA, descrito adiante.

Tributos implicitos revelam a extensdo (se houver) pela qual ativos favorecidos
tributariamente produzem menor retorno antes dos impostos® do que o retorno obtido por
ativos menos favorecidos tributariamente, tendo em conta que os riscos envolvidos sdo

similares (ERICKSON; MAYDEW, 1998, p.435).

O mecanismo da tributagdo implicita sera mais bem explorado adiante, mas, preliminarmente,
pode-se adiantar que os tributos implicitos surgem porque, quando dois ativos geram
idénticos fluxos de caixa antes dos impostos, mas o fluxo de caixa de um ¢ tributado mais
favoravelmente que o fluxo do outro ativo, havera uma demanda mais elevada pelo ativo mais
favoravelmente tributado. Como resultado, o preco do ativo de tratamento tributdrio mais
favoravel subird em relagdo ao ativo cuja tributagcdo ¢ desfavorecida. E, porque os fluxos de

caixa dos dois ativos s3o idénticos, a taxa de retorno antes dos impostos do ativo

* A expressio “retorno antes dos impostos” refere-se, no caso do Brasil, ao retorno antes do imposto de renda e
da contribuigdo social sobre o lucro liquido. Por simplificagdo, daqui por diante as expressdes “imposto de
renda” e “imposto” devem ser compreendidas, no contexto brasileiro, como a tributagdo conjunta do imposto de
renda e da contribuicao social. Isso posto, define-se retorno de um ativo como o quociente entre o lucro pré-
imposto gerado por ele e o seu preco. Por ser especialmente importante para a presente pesquisa, o retorno de um
um titulo publico é dado pela a razdo entre o rendimento produzido por ele e o seu prego.



favoravelmente tributado serd inferior a do ativo mais pesadamente tributado. A perda do
retorno experimentada pelo ativo de tratamento tributdrio mais benéfico ¢ o que se
convencionou chamar de tributagao implicita. Em casos particularmente importantes, quando
presentes investidores com caracteristicas especiais — os investidores marginais, vistos em
mais detalhes na subsecdo 2.1.2 —, a alteracdo nos precos relativos acontece sem que o seu
retorno pos-imposto se altere. E a equalizagio dos retornos apds os impostos, uma condigio

necessaria para o equilibrio de mercado’.

J& € possivel vislumbrar, portanto, que, além da hipotese de equilibrio de mercado, o calculo
do imposto implicito requer um ativo referéncia (benchmark) a partir do qual se comparam as
taxas de retorno antes do imposto dos demais ativos de risco equivalente. O ativo referéncia
deve ser tributado sem qualquer favorecimento tributario — nao ha diferimento tributario nos
ganhos econdmicos auferidos por esse benchmark. Um titulo integralmente tributado e livre
de risco, cuja taxa de juros seja determinada pelo mercado, pode ser tido como um ativo
referéncia. Além disso, ndo ha mudancas econdmicas no valor desse ativo que possam ser
postas em duvida. Assim, os ativos que forem menos tributados que o ativo referéncia sao
tidos como ativos favoravelmente tributados; ja os ativos mais tributados que o benchmark
serdo considerados como ativos desfavoravelmente tributados (SCHOLES et al, 2005, p.

120).

Sao varias as formas de favorecimento tributdrio: imunidade tributaria (templos, instituicdes
de educacao, livros, jornais, periddicos, entre outros expressos taxativamente no art. 150, VI,
da Constitui¢ao da Republica Federativa do Brasil); isengdes de ICMS para implantacao de
fabricas; créditos de IPI para receitas de exportagdo; incentivos fiscais setoriais
(agronegdcios, bens de capital, téxtil, software etc.); dedutibilidade tributaria mais rapida do
que o declinio econdmico do ativo (depreciacdo acelerada, imediata descarga como despesa
de gastos com pesquisa e desenvolvimento etc.); diferimento de lucro (reconhecimento do
lucro tributario feito posteriormente ao reconhecimento do lucro contdbil, como no caso de
contratos de longo prazo realizados com entidades governamentais), isencao tributdria de
rendimentos auferidos por aplicagdes lastreadas em titulos publicos, entre outros exemplos

existentes nas trés esferas governamentais.

3 Scholes et al (op. cit., p. 119) ensinam que as fricgdes de mercado e as restri¢des impostas pelas regras
tributérias sdo as forc¢as que previnem a arbitragem tributaria.



Ha, por outro lado, tratamentos tributarios desfavoraveis, tais como dedutibilidade fiscal mais
lenta que o declinio econdmico do valor do ativo (amortizagdo fiscal do ativo diferido em
prazo minimo de 5 anos, ainda que economicamente esse ativo nao contribua com resultados
futuros da entidade); reconhecimento do lucro tributdvel mais rapidamente que o lucro
contabil (vedagdo de dedutibilidade da provisdo para créditos de dificil liquidacdo, admitida
tdo-somente a perda efetiva no recebimento de créditos); tratamento desvantajoso em funcao
de caracteristicas tributarias e econdmicas (ndo-cumulatividade de PIS/COFINS para certos
setores, mas nao admitida para outros), além de outras condi¢des estipuladas nas legislagdes

referentes aos mais diversos tributos.

Scholes et al (op. cit., p. 121) apresentam o caso norte-americano dos titulos municipais
versus titulos de igual risco integralmente tributados. Titulos municipais (também conhecidos
como munies, de municipal bonds) sdo usualmente isentos de imposto de renda nos EUA.
Sdo, por isso, relativamente aos titulos federais, mais demandados por investidores, o que
causa aumento do prego dos titulos municipais. No caso do aumento de demanda pelos titulos
municipais em relacdo aos federais, os precos dos munies aumentarao, reduzindo-se, pois, o
seu retorno pré-imposto (basta lembrar que retorno ¢ a relagdo entre o rendimento do titulo

(que ndo se alterou) e o seu preco (que aumentou), v. nota 2).

Posto isso, pode-se agora utilizar um exemplo, extraido de Scholes et al (op. cit., p. 125-127),
em que se ilustra o funcionamento da incidéncia implicita de tributo. Suponha-se que o
retorno antes do imposto dos titulos sem tributagdo favorecida (por hipoétese, um titulo
emitido pelo governo federal) seja 10% e que o retorno pré-imposto de titulos municipais,
isentos de tributacdo, seja de 7%. A diferenga dos retornos decorre da maior demanda pelos
titulos municipais (pressupoe-se que titulos federais e municipais tenham riscos semelhantes),
que, por isso, tém seus pre¢os aumentados em relacdo aos titulos cuja tributagdo ¢ menos
favoravel, lembrando que, em equilibrio, os dois ativos possuem igual retorno apos os

impostos.

Tributo implicito ¢ aquele que, se incidisse explicitamente a uma aliquota determinada,

T

implicita >

sobre o retorno antes do imposto de um investimento sem favorecimento tributério, b

(benchmark), levaria ao mesmo retorno propiciado pelo investimento favorecido

tributariamente, a (alternativo), como expresso abaixo.



Rb(l—r.

implicita )

= Ra < Timpll'cita = (Rb - Ra )/Rb

Equacio 1 — expressao matematica do tributo implicito

Onde R}, ¢ o retorno pré-imposto de um ativo tributado sem beneficios fiscais (benchmark); R,

¢ o retorno pré-imposto de um ativo tributado favoravelmente, e ¢ ¢ a aliquota do tributo

implicita

implicito.

Aplicando-se a Equagdo 1, se um titulo sem beneficio fiscal tiver um retorno de 10% antes do
imposto € o bond municipal retornar 7% (antes e depois do imposto, ja que ¢, por hipdtese,
isento), a aliquota do tributo implicito incidente sobre o titulo municipal sera de 30% ([10%-
7%]/10%). Apesar de investidores ndo pagarem qualquer tributo explicitamente sobre os
retornos proporcionados pelos titulos municipais, eles pagam tributos implicitamente a uma
aliquota de 30% na forma de um retorno antes do imposto mais reduzido. As municipalidades
recebem um subsidio implicito, via custo de capital mais baixo. Esse subsidio implicito
recebido pelas municipalidades teria o mesmo resultado se todos os titulos (municipais e
federais, no exemplo acima) fossem tributados a aliquota federal, portanto sem qualquer
beneficio, e o governo federal repassasse a parte da arrecadagdo referente aos bonds
municipais para as administragdes locais. Por essa alternativa, o retorno antes dos impostos
dos titulos municipais e dos titulos federais seria de 10%. Para os investidores, seria
indiferente se o titulo fosse municipal ou federal, pois o retorno antes do imposto para ambos

seria 0 mesmo.

No exemplo acima, a isengdo tributaria concedida a titulos municipais resultou num
pagamento de imposto explicito de 0%, mas os investidores pagaram implicitamente 30% do
seu retorno antes dos impostos, o que equivale a dizer que os municipios emitiram seus titulos
a um custo mais reduzido que os titulos federais. E interessante mostrar, adicionalmente,
como outros mecanismos de favorecimento tributario ddo margem ao surgimento de tributos

implicitos, ndo necessariamente pagos a governos.

No Brasil, como em outros paises, existe a figura da depreciagcdo acelerada incentivada.
Ativos adquiridos em certa época ou para integrar programas de estimulos industriais ou
setoriais podem ser depreciados a uma velocidade superior a velocidade de ativos idénticos
adquiridos fora daquelas condigdes. Supondo-se, por exemplo, a aquisicdo de um

equipamento pelo custo de $100.000 ¢ que a empresa tenha uma aliquota de imposto
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marginal4 (marginal tax rate) de 40%, uma deducdo imediata do custo de aquisi¢do reduziria
o imposto em $40.000 ($100.000 x 40%). Com uma taxa de depreciacdo mais lenta, o valor
presente do beneficio fiscal da depreciagdao reduz-se (mantida a taxa de desconto). E, quanto
menos favorecido tributariamente, menor o valor do ativo. Admita-se um prazo de
depreciagdo de 2 anos, pelo método da linda reta, e uma taxa de desconto de 9%. Dessa

forma, o beneficio fiscal trazido a valor presente decorrente das despesas de depreciagdo ¢

dado por {($50.000x 0,40)+ ($50.000 x 0,40/1,09) = $38.349}.

Vé-se que o beneficio fiscal da depreciagdo seria $1.651 inferior a dedugao integral e imediata
do custo de aquisi¢ao ($40.000). Se o ativo fosse depreciado em 4 anos a mesma taxa de
desconto, o beneficio fiscal se reduziria em $4.687 quando comparado ao beneficio

propiciado pela imediata recuperacdo do investimento.

O aumento do prazo (ou a diminui¢ao da velocidade da depreciagdao) tem o mesmo efeito que
um aumento da taxa de desconto. Logicamente, o resultado da acelera¢ao da depreciagdo ¢ o
mesmo que o de uma redugdo da aliquota de imposto marginal. Ao longo do tempo, a
conseqiiéncia de um decréscimo da aliquota de imposto marginal pode ser visualizada pela
relagdo entre o rendimento, liquido do imposto, de uma aplicagdo de $1 e o investimento de

$1, também liquido do imposto, supondo, por simplicidade, que esse investimento tem seus

rendimentos tributados depois de n periodos, apds os quais ele gera $(1+R)n (ou seja, a taxa de
retorno antes do imposto € R), e que o custo desse investimento ¢ imediatamente descarregado

(depreciacdo acelerada ao méximo) como despesa no periodo de aquisi¢dao do investimento:

$11+R)'(1-7,)
$1(1_To)

Equacio 2- relagdo entre rendimento e investimento

Retorno apds impostos =

* Muitos pesquisadores utilizam a MTR, marginal tax rate, para captar a dindmica das regras tributarias. A MTR
pode ser definida como o valor presente do imposto incremental pago sobre uma unidade monetaria adicional de
lucro tributavel corrente (GRAHAM, 2007, p.2 e SCHOLES et al, op. cit., p.186). Shevlin (1990) e Graham
(1996) simulam a MTR ao incluir no seu calculo prejuizos fiscais (net operating loss), que podem ser utilizados
nos EUA para restituir imposto ja pago ou para compensar, em até um certo numero de anos, lucro tributavel
futuro. No Brasil, os prejuizos fiscais correntes s6 podem ser utilizados para compensar lucro tributavel futuro,
sem limite de prazo para utiliza-los, mas com a restri¢do de que s6 podem compensar até 30% do lucro
tributavel. No calculo da MTR, para captar a realidade tributaria de cada empresa, devem ser incluidos, além do
prejuizo fiscal, qualquer outra possibilidade da realidade tributaria futura que possa ser captada no periodo
corrente, como créditos tributarios, perspectivas de mudanga nas regras tributarias etc. A MTR ¢é uma proxy
bastante utilizada em estudos que procuram comprovar a influéncia da tributacdo nas decisdes corporativas. Para
uma visao ampla das possibilidades de sua utilizacdo, consultar Taxes and Corporate Finance, de Graham
(2003).
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Onde R ¢ o retorno pré-imposto, 7, ¢ a aliquota marginal do imposto no periodone 7, ¢ a

aliquota marginal de imposto no periodo de aquisi¢do do investimento.

A Equagdo 2 evidencia que existe uma relacdo de forgas entre investidor e governo. O

investidor pde uma fracao (l—ro) do seu capital em troca da parte que cabe ao governo
(1 — rn). Assim, se a aliquota marginal no periodo corrente for igual a do periodo futuro, diz-

se que o retorno do investimento ¢ isento de tributa¢do. Dizer que o retorno obtido por um
investimento ¢ isento significa que o seu retorno antes do imposto € igual ao retorno apds o
imposto. Relembrando-se que, em equilibrio, as taxas de retorno apds o imposto de ativos de
risco semelhante sdo idénticas, pode-se relacionar o retorno acumulado liquido do imposto de

. , . , . . 5
um ativo com o retorno apds o imposto de um titulo sem beneficio fiscal, b, de mesmo risco’:

$11+R)'(1-7,)
$1(1_To)

Equacio 3 — equilibrio de mercado expresso como igualdade dos retornos

:@+Qy

Onde R ¢ o retorno pré-imposto, 7, € a aliquota marginal do imposto em n, 7,¢ a aliquota

marginal em 0 e r, € o retorno pos-imposto de ativo de risco semelhante ao do investimento.

Ao se por matematicamente em evidéncia na Equacdo 3 o retorno do investimento antes do

imposto, tem-se que:

1/n

e Cenyi-e)]"

(i-z,)

Equacio 4 — expressiao do retorno bruto de um investimento

Como ja dito, o efeito da reducdo de aliquota de imposto seria equivalente ao de uma

depreciacdo acelerada. Supondo valores de r,=7%, 7,= 40% e 7,= 30%, o retorno anual

(1+0,07)(1-04)]"

_1=375%a.a.
(1-03) o70ad

antes do imposto no periodo de 5 anos seriade R =

> Scholes et al (op. cit., p. 127-130) explicam a importancia de se ajustar os riscos de ativos que possuam riscos
diferentes. Por isso, ao longo da tese, quando se disser que os ativos t€m, por pressuposto, riscos iguais ou
semelhantes, entenda-se que os riscos ja foram devidamente ajustados. O ajuste proposto pelos autores ¢
efetuado por meio do CAPM, capital asset pricing model.
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A taxa de retorno pré-imposto requerida, de 3,75%, ¢ bem inferior ao retorno pos-imposto
obtido pelo ativo tributado desfavoravelmente (7%). A razdo para tanto ¢ que o governo

concedeu um beneficio fiscal de 40% (,) sobre o investimento, mas requereu apenas 30%
(7,) dos retornos gerados por esse investimento. Como conseqiiéncia desse favor tributério,

investidores demandariam mais pelo investimento, aumentando seu preco e causando um
retorno antes do imposto abaixo do retorno obtido por um titulo de mesmo risco. Pela equacao
(3), vé-se que 3,75% ao ano de retorno antes do imposto do ativo, pelo periodo de 5 anos,
resulta em idéntico retorno apds impostos de um titulo tributado (ou mesmo isento) cujo

retorno anual, apos impostos, seja de 7% aplicado pelo mesmo periodo.

O retorno antes do imposto obtido pelo ativo favorecido tributariamente foi reduzido por uma
tributacao implicita. No caso da depreciagdo acelerada, o tributo implicito ndo ¢ pago para
governos; ele ¢ revertido a favor dos consumidores (por meio de uma redugdo de pregos dos
produtos) e/ou a favor dos fornecedores dos fatores de producdo (por meio de acréscimos de

precos dos insumos).

A pesquisa empirica tem demonstrado que a comprovacdo da tributagdo implicita ndo ¢é
trivial, em especial porque ¢ dificil isolar-se os efeitos tributarios dos efeitos causados pelos
riscos dos diversos ativos carregados pelos mais variados tipos de empreendimentos
(ERICKSON; MAYDEW, 1998, p. 436). Black e Scholes (1974), por exemplo, sugeriram ser
impossivel demonstrar, utilizando o que entdo de melhor havia em termos de metodologia
empirica, que o retorno esperado sobre a¢des ordindrias com alta distribui¢do de dividendos
seria diferente do retorno esperado sobre acgdes ordindrias com baixa distribuicdo de

dividendos, fosse o retorno medido antes ou depois dos impostos.

Nao obstante a dificil comprovagao, a tributacdo implicita pode ser tdo ou mais significativa
que a explicita, apesar das expressivas diferengas entre elas. A oposicao do termo “tributacao
explicita” ao termo “tributagdo implicita” demarca bem as dessemelhangas entre os dois tipos
de tributacdo. O adjetivo “implicita” ja demonstra, por si sO, que existe um tipo de tributagao
“invisivel” ou menos aparente que a explicita. Tributagcdo explicita ¢ aquela formalmente
determinada pela legislagdo tributdria: ¢ a que estabelece, ocorrido um fato especifico e

previsto em lei, a aplicacdo de uma aliquota regulamentar sobre uma base de calculo
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expressamente definida, resultando no imposto devido que deverd ser provisionado nas

demonstragdes contabeis e recolhido posteriormente aos cofres publicos.

A tributagdo implicita, por outro lado, ndo esta diretamente prevista nas regras tributarias (ela
¢ uma conseqiiéncia delas), ndo requer provisionamento, tampouco estd sujeita a
recolhimento. Quanto a0 momento de incidéncia, a tributagdo implicita precede a explicita: a
perda de retorno implicita ocorre antes da perda ocasionada pelos impostos explicitos. A uni-
las, a despeito das suas diferencgas, “apenas” o fato de que ambas — tanto a tributagdo explicita

quanto a implicita — sdo igualmente reais (SCHOLES et al, op. cit., p. 126).

No Brasil, o tema tributagdo implicita ainda ¢ pouco explorado. Mesmo nos EUA, onde o
tema ja ¢ estudado desde os anos 90 (um dos primeiros artigos sobre tributagdo implicita foi o
de Shackelford, de 1991, The market for tax benefits: Evidence from leveraged ESOPs), ainda
existe bastante desinformagdo acerca do assunto. A pouca informacdo sobre tributos
implicitos limita a alcance e a profundidade que todo debate sobre tributagdo merece. Além
disso, as discussoes sobre tributos vém, ndo raro, revestidas de argumentos mais ideoldgicos
do que propriamente técnicos. E o caso, por exemplo, de setores “acusados” de ter muito
lucro, mas que, por outro lado, ndo pagariam os impostos na mesma propor¢ao: sem provas
concretas ou rigorosas para suportd-las, as acusagdes ganham terreno junto ao publico em
geral, que, as vezes, seja por ma fé dos acusadores ou pela complexidade do assunto, €
induzido a adotar a idéia de que determinados setores gozam de privilégios tributdrios

injustamente concedidos.

Nos EUA, uma organizagao intitulada Citizens for Tax Justice, em estudo publicado em 1985,
estimou e divulgou as aliquotas de imposto efetivas (quociente entre valor pago de tributos e
lucro antes do imposto de renda) de corporacdes lucrativas, concluindo que elas pagaram
pouco ou nada de tributos explicitos. O Congresso norte-americano votou entdo a favor de
uma lei que passou a cobrar um pagamento de tributos minimo, conhecido como AMTBIA,
alternative minimum tax book income adjustment, em grande parte pressionado pela
percepcao publica de que corporagdes pagavam pouco a titulo de impostos explicitos,
enquanto reportavam ao mesmo tempo lucros significativos para os acionistas. E possivel que
um entendimento mais aprofundado a respeito dos meandros tributarios conduzisse a outras
conclusdes, talvez menos apaixonadas. Scholes et al (op. cit., p. 134) destacam que ndo

houve, nesse estudo apresentado pelo Citizens for Tax Justice (nem em outros tantos,
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inclusive da area académica, segundo os autores), preocupacdo com os tributos pagos
implicitamente, o que pode ter contribuido para conclusdes incompletas ou enganosas e até
para a aprovagao, talvez mais calcada em idéias equivocadas do que numa analise precisa dos

fatos, de leis tributérias que alteraram significativamente o dia-a-dia de empresas e pessoas.

1.2 Caso Compagq: desconsideracido da tributacdo implicita nas Cortes Americanas

Tampouco o Judiciario norte-americano parece conhecer os fundamentos da tributagdo
implicita. Michael S. Knoll, da University of Pennsylvania Law School, escreveu um artigo
intitulado Compaq Redux: Implicit Taxes and the Question of Pre-tax Profit’, de 2006, em
que defende a posi¢ao de que, em um caso levado aos tribunais norte-americanos, as duas
instancias judiciais se enganaram nas suas sentencas, por terem desconsiderado a tributagdo

implicita nos seus julgamentos.

No dia 16 de setembro de 1992, a Compaq comprou agdes da Royal Dutch Shell, negociadas
sob a forma de ADRs, American Depositary Receipts, na bolsa de Nova York, imediatamente
antes do recebimento de dividendos e as vendeu imediatamente apds o recebimento dos
dividendos. Essa operagdo ¢ conhecida internacionalmente como dividend-stripping. A
Compaq permaneceu com as agdes por apenas uma hora. Em valores, comprou as agdes por
USS$ 887,5 milhoes, vendeu-as por US$ 868,4 milhdes, recebeu US$ 22,5 milhdes de
dividendos da Shell, incorreu em custos de US$ 1,4 milhdo e ainda teve um imposto retido na

Holanda de US 3,4 milhGes.

Operagdes de dividend-stripping nos EUA possuem vantagens tributarias. A Compaq, por ser
uma companhia norte-americana, ¢ tributada nos EUA em bases universais. Os dividendos
recebidos foram tributados nos EUA a aliquota de 35%, o que gerou, em decorréncia do
recebimento dos dividendos, um imposto de renda devido de US$ 7,9 milhoes. Os custos da
operacgdo e a perda de capital resultante da diferenca entre os precos de venda e compra das
acOes sao dedutiveis pelas regras tributarias norte-americanas, por isso o passivo tributario
decorrente dos dividendos recebidos reduziu-se para US$ 0,7 milhdo ($7,9 — [(($887,5 +$1,4)

— $868,4) x 35%]). A Compaq ainda reclamou o direito de compensar o imposto retido na

% 0 titulo do artigo traz apenas o nome da Compaq, mas uma outra operacao, com as mesmas caracteristicas da
operacao sob analise, foi também realizada pelas IES Industries e € citada no desenvolvimento do paper.
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Holanda. Utilizou o argumento de que a receita dos dividendos, vinda de fora dos EUA, foi
alcangada pela tributagdo norte-americana, por isso nada mais justo que o imposto incidente
sobre aquela receita fosse também admitido como crédito da empresa. O fluxo de caixa da
Compaq com a operacao de compra e venda das acdes da Shell, levando-se em consideragao
apenas o pagamento (nos EUA e na Holanda) dos tributos explicitos e de acordo com o que

pretendia a companhia, foi entdo como se segue:

Tabela 1 — resultado pretendido pela Compaq na operacio de dividend-stripping
Em milhées de US$

Entrada de recursos

Venda das agdes $ 868,4
Dividendos 22,5
Imposto a compensar 34

Total de entradas $ 894,3

Saida de recursos

Compra das agdes ($ 887,5)
Despesas (1,4)
Imposto retido na Holanda (3,4)
Imposto a pagar nos EUA 0,7)

Total de saidas ($ 893,0)
Resultado da operacgio 313

No breve periodo em que foi detentora do lote de a¢des da Shell, a Compaq obteve um lucro
de US$ 1,3 milhdo. Tudo 6timo, nao fosse o entendimento do IRS, Internal Revenue Service,

a Receia Federal americana.

Com o argumento de que a transacdo carecia de substancia econdmica, uma vez que
supostamente a Compaq ja teria certeza quanto ao resultado negativo antes dos impostos, o
IRS glosou as deducdes referentes as perdas de capital e as despesas, bem como rejeitou a
pretensdo da companhia de compensar o imposto retido na Holanda. Em resposta, a Compaq
ingressou em juizo, que em primeira instancia deu razdo ao fisco. O abuso de forma, como
também € conhecida a transacdo com auséncia de substancia econdmica, foi caracterizado
pelo juizo de instancia inferior, em teste aplicado sobre o resultado antes dos impostos (pre-
tax profit). Esse teste condiciona a existéncia de abuso de forma ao resultado da transagao
antes dos impostos explicitos pagos nos EUA, mas depois dos impostos pagos na Holanda: se
houve prejuizo, hé abuso de forma, do contrario aceita-se a transagdo para fins tributarios. A
idéia do pre-tax profit test ¢ segregar as transacdes que visem tdo-somente a economia
tributaria de outras transagdes que visem a outros interesses. A interpretagdo da primeira

instancia, que entendeu que a transagdo deu prejuizo antes do imposto pago nos EUA, esta

numericamente demonstrado abaixo:
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Tabela 2 — resultado da operacio, baseado no pre-tax profit, de acordo com o IRS e a primeira instincia do
Judicidrio norte-americano (depois de pago o imposto na Holanda, mas antes do imposto pago nos EUA)

Em milhoes de US$

Entrada de recursos

Venda das a¢des $ 868,4
Dividendos 22.5
Total de entradas $ 890,9
Saida de recursos
Compra das agdes ($ 887,5)
Despesas (1,4)
Imposto retido na Holanda 3.4
Total de saidas ($ 892,3)
Resultado da operagio ($ 1,4)

Em linha com o fisco americano, a primeira instdncia concluiu que houve prejuizo
premeditado antes do imposto e que portanto as glosas deveriam ser mantidas. Inconformada,
a Compaq recorreu a segunda instancia, que lhe foi favoravel. Segundo entendimento da
instancia superior, os impostos pagos na Holanda e nos EUA deveriam ter tratamento
idéntico: ambos deveriam ser excluidos do pre-tax profit test. Assim procedendo, o resultado

da operagao foi positivo, como se vé abaixo:

Tabela 3 — “pre-tax profit test” aplicado pela segunda instincia americana
Em milhoes de US$

Entrada de recursos

Venda das agdes $ 868,4
Dividendos 22.5
Total de entradas $ 890,9
Saida de recursos
Compra das agdes ($ 887,5)
Despesas .4
Total de saidas ($ 888,9)
Resultado da operagio $2,0

A decisdo da segunda instancia foi no sentido de que a Compaq garantiu um resultado
positivo antes dos impostos — a empresa teria logrado éxito na realizacdo de um tipo de

arbitragem’, tendo, por isso, o direito de aproveitar como crédito o imposto retido na Holanda.

Knoll avanga em seu artigo informando que muitos comentaristas admitem que a transagdo da

Compaq foi lucrativa antes dos impostos, mas que sugerem medidas para modificar o pre-tax

7 Para a teoria de finangas, uma operacdo de arbitragem é uma operagdo financeira na qual ndo se investe
nenhum capital inicial e se realiza um ganho certo sem correr nenhum risco. Na pratica, o conceito de arbitragem
¢ usado para descrever operacdes que envolvem pouco risco, como comprar (barato) em um mercado e revender
(mais caro) em outro mercado, ativos muitos semelhantes. (GARCIA; DIDIER, 2001, p. 4).
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profit test para esse tipo de transacdo ou mesmo troca-lo por outro que permita separar
arbitragens tributarias de arbitragens econdmicas. No entanto, Knoll afirma que o Judicidrio, a
Compaq e os comentaristas aplicaram o pre-tax profit test incorretamente. Se aplicado
corretamente, diz ele, a segunda instancia teria rejeitado as transagdes. Bastaria que fossem

introduzidos os tributos implicitos.

Os detalhes da conclusdo de Knoll serdo esmiugados a frente, pois ha outros conceitos
associados a tributagao implicita que devem ser introduzidos. Por ora, recorde-se que a
Compaq comprou as agoes da Shell por US$ 887,5 milhoes e vendeu-as por US$ 868,4 — uma
redugdo do preco de venda de US$ 19,1 milhdes em relagdo ao preco de compra. Note-se que
a reducdo nao foi precificada pelo valor bruto dos dividendos distribuidos (US$ 22,5
milhdes), mas pelo valor dos dividendos liquidos do imposto retido na Holanda (US$ 22,5
milhdes — US$ 3,4 milhdes). Isso significa que o mercado de agdes da Shell era “feito” por
investidores que ndo se aproveitariam do imposto retido na Holanda. Os investidores
marginais (que “fazem” o mercado) das a¢des da Shell compraram-nas ja sabendo que nao
iriam se aproveitar do imposto retido na Holanda. Como a Compaq entendia que tinha todas
as condicdes de aproveitar o imposto pago no exterior ¢ ainda obter vantagem fiscal com a
perda de capital, para ela essa perda deveria ter sido de US$ 22,5 milhdes (dividendos brutos).
Como a perda de capital foi de apenas US$ 19,1 milhdes, a Compaq pagou implicitamente, ao

comprar as ag¢des, um valor de USS$ 3,4 milhdes.

Comparada com os investidores marginais das a¢cdes da Shell, a Compaq tinha uma tributacao
favorecida. No caso, ela pagou implicitamente um tributo de US$ 3,4 milhdes no momento da
compra das agdes da Shell. Portanto, adicionando-se o que se pagou implicitamente ao custo
de aquisicao ($887,5 + $3,4), vé-se que a transacdo da Compaq gerou um resultado negativo

antes de todos os impostos (implicitos e explicitos), como se comprova abaixo:

Tabela 4 — computo do resultado da operacido da Compaq antes dos impostos implicitos e explicitos
Em milhoes de US$

Entrada de recursos

Venda das agdes $ 868,4
Dividendos 22.5
Total de entradas 3 890,9
Saida de recursos
Compra das agdes ($890,9)
Despesas 1.4
Total de saidas ($ 892,3)

Resultado da operacio ($1,4)
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Cabe salientar que, apesar de os resultados obtidos no pre-tax profit test realizado pelo /RS
(Tabela 2) terem se igualado ao teste em que todos os tributos entram no calculo (Tabela 4),
as concepgdes sao totalmente diferentes. Basta que se admita por hipdtese que o imposto
retido na Holanda tivesse sido retido nos EUA. Voltando a Tabela 2, tal hipotese levaria a
conclusdao de que a operagdo seria lucrativa antes dos impostos, como no computo feito pela
segunda instancia judicidria norte-americana (Tabela 3). Fica evidente que, pela logica do /RS
nesse caso, a forma prevaleceu sobre a esséncia, pois economicamente ¢ irrelevante se os
impostos foram pagos nos EUA ou na Holanda. A tributagdo implicita tem suas raizes

fincadas na teoria econdmica, por isso fica prejudicada uma visdo eminentemente legalista.

1.3 A perspectiva contratual e a tributacio implicita

A perspectiva contratual® que emerge dos trés temas centrais de Scholes-Wolfson (“todas as
partes, todos os tributos e todos os custos”) revela a importancia da tributagdo implicita. Pode
ser nociva a decisdo quanto a estrutura de capital mais apropriada sem que se analise,
simultaneamente, como serdo tributados os retornos de potenciais financiadores e acionistas

(SCHOLES et al, op. cit., p. 6).

Scholes et al (op. cit., p. 6) dao como exemplo uma empresa que deve decidir entre comprar
ou arrendar uma maquina. Eles comentam que nos EUA, assim como na maioria dos paises, 0
governo incentiva o investimento em bens de capital permitindo que maquinas, equipamentos
e prédios sejam depreciados rapidamente para fins fiscais. Empresas podem, assim, deduzir,
na apuracdo do imposto de renda, o custo de aquisicdo dos seus investimentos numa
velocidade superior a depreciagdo econdmica desses ativos. Alternativamente, se uma
empresa arrenda bens ou equipamentos, as prestacoes pagas também sdo dedutiveis
fiscalmente. Comparando-se a depreciacdo acelerada ao arrendamento, o valor presente das
deducdes das prestacdes do arrendamento ¢ freqlientemente bem menor que o valor presente

das dedugdes relativas as depreciagdes.

¥ Scholes et al (op. cit., p. 3) assim definiram perspectiva contratual: “Contracts specify the rights of various
parties to make decisions and to receive cash flows in differing circumstances. We focus on how the tax-related
cash flows specified by contracts affect the prices at which assets are traded. We further stress how these cash
flows affect the ways in which production is organized by business units”.
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Mesmo nessas condi¢des, ndo se pode concluir, dizem os autores, que a compra dos ativos
minimize os impostos de todas as empresas que utilizem maquinas e equipamentos. Empresas
com baixa tributagdo podem ficar em melhor situacdo se abrirem mao das vantagens
tributarias proporcionadas pela alta taxa de depreciacdo e optarem pelo arrendamento. Para
assim proceder, as empresas com baixa tributacdo “vendem” o beneficio fiscal da depreciacao
para empresas com alta carga de tributagdo, que, em troca, reduzem a taxa de arrendamento

dos equipamentos.

Tributos implicitos sdo aqueles que incidem sobre ativos favoravelmente tributados
(comparados com ativos menos favorecidos tributariamente e de risco similar), reduzindo-lhes
o retorno antes dos impostos explicitos. No exemplo da decisdo entre comprar ou arrendar
equipamentos, uma reducdo na taxa de arrendamento ¢ requerida pelos arrendatarios para que
eles abram mao de adquirir os equipamentos. A redu¢do na taxa de arrendamento diminui a
taxa de retorno antes dos impostos obtida pelos arrendadores. Os arrendadores aceitam perder
parte do seu retorno antes dos impostos, em troca dos beneficios fiscais proporcionados pela
propriedade dos equipamentos a arrendar. Em outras palavras, os arrendadores pagam tributos
implicitos aos arrendatarios, na expectativa de obter reducdes maiores no pagamento de

tributos explicitos.

14 Objetivos da pesquisa

Ao longo desta introduc¢do, foram apresentadas situagdes para as quais o conhecimento sobre
tributacdo implicita seria extremamente util. Os exemplos do Citizens for Tax Justice, da
operagdo de stripping-dividends realizada pela Compaq e da decisdo entre comprar ou
arrendar um equipamento foram pin¢ados da realidade norte-americana. Nem por isso deve-se
deixar de acreditar ser possivel aplicar os fundamentos da tributacdo implicita a situagdes
similares ou mesmo a outras no Brasil. Um exemplo simples, porém importante, de aplicagao
da tributagdao implicita nas decisdes que envolvem tributos no Brasil ¢ quanto a melhor forma
de tributacdo, se pelo lucro presumido ou pelo lucro real. Sem a inclusdo da tributacao
implicita, a escolha podera recair sobre o tipo de tributagdo mais gravosa, isto ¢, aquela que,

no total de impostos explicitos e implicitos, resultard em maior pagamento de tributos.
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Sdo trés os objetivos desta pesquisa. Primeiro, apresentar os principais conceitos e
fundamentos da tributacdo implicita. A teoria econdmica e os conceitos advindos dela
constituem o ferramental basico para se compreender a parte empirica da tese. Segundo, testar
empiricamente a existéncia de tributa¢do implicita decorrente da isenc¢do introduzida pela MP
n°® 281/2006, que causou reagdes de forte cunho ideoldgico. Publicada em 16 de fevereiro de
2006, essa MP, medida provisoria, isentou de imposto de renda os rendimentos produzidos
por titulos publicos federais adquiridos por investidores estrangeiros a partir da data da
publicagdo da MP. Uma das intengdes dessa isenc¢do era reduzir os juros pagos por titulos
publicos federais. O entdo secretario do Tesouro Nacional, Joaquim Levy, afirmou que a
economia de juros seria resultante do aumento da procura por papéis federais (Diario da
Manha, edicao de 17/02/2006). As palavras do secretario do Tesouro revelam que a isengao
concedida pelo governo brasileiro trazia subjacente a idéia de tributagdo implicita. O terceiro
objetivo ¢ analisar empiricamente uma situacdo correlata a MP n° 281/2006 que ocorreu nao
propriamente por causa da MP, mas devido a falta de liquidez dos papéis comprados pelos
estrangeiros. A falta de liquidez trouxe uma nova oportunidade de se comprovar
empiricamente a tributagdo implicita, com a vantagem adicional de se explorar outro angulo

de um fendOmeno multifacetario.

Assim, a tese divide-se em cinco capitulos: seguinte a introducao, o capitulo 2 apresenta os
fundamentos econdmicos e os relevantes conceitos de investidor marginal e clientela
tributaria, assim como a revisao da literatura; o capitulo 3 apresenta as evidéncias que indicam
a preferéncia do investidor estrangeiro pela NTN-B, a selecao da amostra a ser utilizada nos
testes empiricos, a forma como os dados foram coletados e as principais caracteristicas da
NTN-B; o capitulo 4 expde a metologia utilizada para comprovar a tributacao implicita, a
saber, a andlise de séries de tempo associada a uma técnica conhecida como analise de
intervengdo. Conhecidos os principais fundamentos da técnica a ser aplicada, o capitulo 4
passa a dedicar-se a comprovagdo da tributagdo implicita em dois momentos: o primeiro,
quando o investidor estrangeiro entrou maci¢amente comprador da NTN-B; num segundo
instante, quando esse mesmo investidor resolveu sair de um mercado de baixa liquidez. Nesse
capitulo, portanto, apresentam-se os modelos das NTN-B relativos ao primeiro momento
(entrada do investidor), suas especificagdes, desde a fase de identificagdo até a analise dos
resultados, passando pelas fases de estimacdo e adequagdo; em seguida, o capitulo 4 encerra

com a analise e a comprovagao da tributagdo implicita nascida da falta de liquidez encontrada
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pelo investidor estrangeiro, que quis se desfazer das NTN-B recém-compradas, mas que
encontrou um mercado iliquido para vendé-las; a conclusdo, no capitulo 5, fecha a tese, com

0s principais pontos apresentados e as possiveis contribuigcdes desta pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conceitos e fundamentos

2.1.1 Fundamentac¢io econéomica da tributaciao implicita

A tributacao implicita tem como fundamento econdmico o equilibrio de mercado. O equilibrio
Walrasiano ou equilibrio geral competitivo, como também ¢ conhecido o equilibrio de
mercado, ¢ obtido quando a oferta agregada iguala-se & demanda agregada no mercado de
bens e fatores. No mercado nacional de titulos, o equilibrio geral ¢ encontrado pelo
cruzamento das curvas de oferta e demanda de titulos brasileiros. Por simplificagao, adota-se
aqui o pressuposto de que o governo brasileiro oferta, inelasticamente, uma quantidade de
titulos dada por B. O gréafico abaixo mostra o equilibrio de mercado de titulos brasileiros
demandados por investidores brasileiros e estrangeiros, dada uma quantidade ofertada
constante, onde B ¢ a quantidade de titulos ofertada e (1/r) é a razao inversa do retorno bruto
desses titulos’:

A Oferta
1/r

Demanda de

brasileiros
Demanda de

estrangeiros

Demanda total

>
B

Grafico 1 — curvas de demanda e oferta por titulos brasileiros
FONTE: ANDIMA, 2005, p. 42

? O eixo das ordenadas, classicamente nas representacdes das curvas de demanda e oferta, contém pregos. Como
se pretende verificar o efeito que um aumento de demanda causaria sobre o retorno dos titulos, os valores das
ordenadas foram substituidos por /7, pois, dessa forma, visualizam-se prontamente as conseqiiéncias do
movimento das curvas de demanda sobre o retorno bruto. Por 6bvio, o uso de //r deixa as curvas de demanda e
oferta idénticas ao uso de precos no eixo das ordenadas.
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A exposicdo de motivos da MP n° 281/2006 ¢ clara quanto a intencdo de aumentar a

participagdo do investidor estrangeiro na composicao da Divida Publica:

()

3. A possibilidade de aumentar a participacdo de investidores ndo residentes podera resultar em
importantes beneficios na administragdo da divida publica federal ¢ em economia na despesa na
conta de juros. Isto porque, a maior participacdo do investidor estrangeiro pode ajudar a diminuir a
percepcao de risco associada a divida e, destarte, o prémio pago pelo Tesouro Nacional na emissao
de seus titulos. De fato, ha importantes segmentos de investidores estrangeiros que tém preferéncia
por investimentos em titulos de longo prazo, principalmente prefixados ou indexados a indice de
precos, caracteristicas estas que estdo em consonancia com as diretrizes da administragdo da
Divida Publica Mobilidria Federal interna-DPMFi. A expectativa, baseada na experiéncia de
outros paises, ¢ que uma maior participagdo do investidor ndo residente no conjunto de detentores
de titulos publicos dé celeridade a politica de alongamento dos prazos de vencimento da DPMFi e
de ampliagdo da participagdo de titulos pré-fixados na sua composicdo, processo que vem
ocorrendo nos ultimos anos, mas que pode ser acelerado, mantida a melhora das condigdes
econdmicas que o pais vem conquistando. Assinale-se que, em outros paises, a ampliagdo do
mercado de titulos de longo prazo na esteira da maior participacdo dos investidores ndo residentes
veio a funcionar como elemento indutor da maior participagdo nesse mercado também do
investidor residente.

4. A melhoria do perfil da divida publica, ¢ bem sabido, tem o potencial de induzir implicagdes
positivas para diversas areas, inclusive para o setor produtivo. A menor volatilidade financeira e a
ampliacdo dos efeitos da politica monetaria, que podem advir da medida, sdo apenas os efeitos
mais diretos. A melhoria tende a se transmitir a todo o mercado de renda fixa, favorecendo a queda
dos custos, o aumento dos prazos e a ampliacdo das possibilidades de captacdo de recursos pelas
empresas privadas. O barateamento do investimento produtivo € um importante ingrediente para a
criacdo do emprego, o aumento da renda e o crescimento economico.

(-

7. E nesse sentido que propomos reduzir a zero a aliquota do imposto de renda incidente sobre os
rendimentos de investidores ndo residentes em titulos publicos federais.

Graficamente, um aumento de demanda estrangeira por titulos publicos provocaria
deslocamento da curva de demanda dos investidores estrangeiros, ja que eles passariam a
perceber retorno maior em termos liquidos. Como resultado dessa mudanga, a demanda total
por titulos também se desloca, e o novo juro de equilibrio passa a ser menor, como mostra o

grafico abaixo:
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1/r A Demanda de \
. Demanda de \
estrangeiros

brasileiros

Demanda total

>
B

Grifico 2 — aumento demanda estrangeira por titulos brasileiros
FONTE: ANDIMA, 2005, p. 43

O aumento de (1/r), A(1/r), ocorreria em virtude de uma reducdo de r, ou seja, a expectativa
de uma desonerac¢ao de imposto de renda nos rendimentos adquiridos por estrangeiros era de,
além de um alongamento do perfil da divida, uma reducao do retorno dos titulos emitidos pelo

governo brasileiro. E evidente que a redugdo do retorno bruto é a propria tributagdo implicita.

Como superficialmente mencionado na introducdo, o movimento da curva de demanda
estrangeira no mercado secundario so € possivel se houver um tipo especial de investidor para
o qual seja indiferente manter ou vender o titulo publico beneficiado tributariamente, o

investidor marginal.

2.1.2 Investidor marginal e clientela tributaria

Todo e qualquer contribuinte suporta uma carga tributaria total igual a soma de tributos
implicitos e explicitos. Aqueles que pertencem a uma determinada classe de contribuintes
tributada a aliquota regulamentar de 30%, por exemplo, seriam indiferentes entre investir em
titulos que retornassem 10% antes do imposto ou em titulos isentos que retornassem 7%. Tais
contribuintes seriam indiferentes entre pagar todo o imposto implicitamente, explicitamente
ou qualquer combinagdo que resultasse num imposto total de 30%. Os contribuintes que sdo

indiferentes entre investir em dois ativos de mesmo risco, mas cujos retornos sejam tributados
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diferentemente, sdo chamados investidores marginais. Os investidores que tém aliquotas
explicitas diferentes das aliquotas explicitas suportadas pelo investidor marginal ndo sdo
indiferentes a escolha de dois ativos de mesmo risco e diversamente tributados e sdo

chamados de investidores inframarginais (SCHOLES et al, op. cit., p. 130).

Contribuintes com carga tributdria semelhante demandam investimentos semelhantemente
tributados. Investidores com alta tributacdo marginal explicita preferirdo, voltando ao
exemplo dos titulos norte-americanos, os titulos municipais (isentos). Investidores com baixa
aliquota de imposto marginal optardo pelos titulos sem favorecimento fiscal. Investidores ou
contribuintes que prefiram um investimento a outro compdem o que se convencionou chamar
de clientela tributaria (fax clientele). A menos que identifiquem corretamente o seu tipo de
clientela tributaria, os investidores ndo maximizarao suas taxas de retorno apos os impostos

(SCHOLES et al, op. cit., p. 130).

Suponha-se, por exemplo, que a tributacdo implicita nos titulos municipais seja de 30% e que
os titulos federais (totalmente tributados) retornem 10% antes do imposto. A clientela para os
titulos federais ¢ formada por investidores com aliquota explicita de imposto marginal abaixo
de 30%. Um investidor tributado a uma aliquota marginal explicita de 20% ganharia 8%,
liquido do imposto, se investisse nos titulos federais, 1% a mais do que se investisse nos
titulos municipais. Essa clientela estaria em melhor situagdo ao investir em titulos federais,
pois pagaria 20% de tributos explicitos em lugar de investir em titulos municipais sobre os

quais pagaria tributos implicitos de 30% (SCHOLES et al, op. cit., p. 130).

Analogamente, um investidor cuja aliquota marginal fosse de 40% estaria em condi¢do mais
vantajosa se investisse nos titulos municipais, sobre os quais pagaria um tributo implicito de
30%, em vez de optar por investir nos titulos federais, cuja tributacdo lhe levaria 40% de
tributos explicitos. Enquanto a aliquota de imposto implicita incidente sobre um dado ativo ¢é
a mesma para todos os investidores'’, a aliquota explicita varia entre os investidores.
Contribuintes com alta tributacao explicita tendem a investir em ativos com alta carga de

tributacdo implicita (SCHOLES et al, op. cit., p. 130). Apenas os investidores marginais nao

' Basta ver a Equagio 1, 7, = (Rb - R, )/ R, , para se chegar a essa conclusdo. Intuitivamente, pode-se

implicita
chegar a mesma conclusdo: no exemplo dos titulos municipais norte-americanos, todos os seus detentores
recebem o mesmo retorno antes do imposto, 7%. Mas esses mesmos detentores poderiam investir em titulos
tributados (federais, no exemplo) e obter um retorno de 10 % antes do imposto. A idéia da tributagdo implicita
ndo deixa de trazer subjacente, ainda que superficialmente, a nogdo de custo de oportunidade.
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possuem um padrdo de investimento (ou “lealdade a marcas™): na auséncia de custos de
transacao, eles investiriam e desinvestiriam em ativos isentos ou ndo, ao sabor das mudancgas
nos precos relativos (SCHOLES et al, op. cit., p. 130). E esse comportamento racional que

torna o investidor marginal um elemento fundamental na existéncia da tributagao implicita.

Imagine-se uma curva de retornos constantes, R, = R;:;, € uma reducdo do imposto de renda
incidente sobre rendimentos de titulos publicos negociados no mercado secundario e
adquiridos por estrangeiros apos o periodo ¢. Suponha-se também que os investidores
nacionais detivessem integralmente esses titulos. Residentes ndo aproveitariam a isen¢do, mas
os estrangeiros, por aproveita-la, optariam pelo retorno obtido em #+1, ja que, nessa data, o
retorno pos-imposto seria maior para eles. Assim, uma pressao de demanda seria exercida em
t+1 pelos investidores nao-residentes, ocasionando uma reducao do retorno em ¢+/, como
ilustrado no Grafico 2. Dito de forma alternativa, o investidor estrangeiro provocaria o
aumento do preco do titulo em ¢+7; ndo haveria razao para que o investidor nacional, nesse
momento, ndo se desfizesse desse titulo que se valorizou, vendendo o titulo ao investidor
estrangeiro e se posicionando em outro titulo (publico ou privado) de mesmo retorno (e risco),

porém mais barato.

Se, ao contrario da hipdtese acima, o investidor estrangeiro possuisse a integralidade dos
titulos publicos no periodo anterior a isencao concedida a estrangeiros, ele nao se desfaria dos
titulos no periodo pos-isencdo, porque ele proprio se beneficiaria do favor fiscal. A isengdo
seria indcua, pois, nesse caso, nao haveria um investidor marginal dos titulos favorecidos. A
expressao “marginal” advém do fato de ser um tipo de investidor que esta a margem, no
sentido de estar entre duas possibilidades, adaptando-se a defini¢dao de “margem” transcrita do
Dicionario Michaelis: “elevagdo de terra lavrada e compreendida entre dois sulcos”. Nessa
hipdtese, a curva de demanda do investidor estrangeiro ficaria estatica, sem a ocorréncia,

portanto, da tributagcdo implicita.

No caso da operacao de dividend-stripping realizada pela Compaq, descrita na introdugao
(item 1.2), mencionou-se que os impostos pagos na Holanda provavelmente nao tinham valor
para o investidor marginal das a¢cdes da Shell. Relembre-se que o preco obtido pela Compaq
na venda das a¢des da Shell reduziu-se nao do valor dos dividendos brutos recebidos, mas dos
dividendos liquidos do imposto retido no exterior. As agdes adquiridas pela Compaq

possuiam uma perspectiva de ganho que o mercado (investidor marginal) ndo admitia. Como
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comentado por Knoll (2006), o mercado para as agcdes da Shell era composto pelos dois tipos
de investidores — os que se aproveitariam do imposto retido no exterior e aqueles que nao
tirariam proveito da retencdo realizada em outro pais. Seria natural que se pensasse, nesse
caso, que o preco de mercado fosse obtido por uma média das expectativas desses dois tipos
de investidores. O equilibrio nos mercados financeiros, entretanto, ¢ determinado ndo pela
média, mas pelo investidor marginal. Provavelmente porque a maioria dos investidores
tivesse expectativa de receber todo ou nenhum crédito tributdrio em decorréncia do imposto
retido no exterior, um dos dois grupos (o0 que ndo via vantagem tributaria no imposto retido
no exterior) provavelmente foi responsavel por “fazer” o mercado de a¢des da Shell. E a

Compaq ndo compunha esse grupo.

2.2 Revisao da literatura

Segundo Maydew (2001, p. 395), talvez mais que qualquer outro tema na area tributaria, a
pesquisa sobre o grau de influéncia dos tributos na formagao de pregos de ativos esta
disseminada pela literatura produzida pelas areas econdmica, financeira e contabil. Maydew
(op.cit., 2001, p. 395) demonstra, inclusive, preocupagdo com as diferengas terminoldgicas
que dificultam a integracdo dos achados cientificos oriundos de cada area. O termo tributacao
implicita (implict taxes) foi popularizado por Scholes e Wolfson, enquanto o termo tax
capitalization'' & o preferido entre economistas, apesar de ambos designarem o mesmo

fenomeno (MAYDEW, 2001, p. 395 e SCHOLES op.cit., p. 131).

A diferenca de terminologia, contudo, talvez seja o menor dos problemas. Os estudos que
procuram comprovar a presenga da tributagdo implicita sdo normalmente muito cautelosos
acerca das suas conclusdes. Nao sao poucas, de fato, as dificuldades metodologicas. Erickson
e Maydew (op.cit., p. 435) comentam que pesquisas tedricas constataram que, em mercados
com pelo menos dois ativos tributados diferentemente e com pelo menos dois investidores, a
existéncia do equilibrio de mercado sem arbitragens depende fundamentalmente da existéncia
de friccdes de mercado e das restricoes impostas pelas regras tributarias. Dado o grande
numero de ativos diferentemente tributados e de investidores atualmente, bem como das

inimeras friccdes e restricdes tributdrias que tentam prevenir a arbitragem tributaria, a

" Tributos sio ditos incorporados (capitalized) aos precos dos ativos quando seus pre¢os correntes sio menores
do que seriam na hipdtese da inexisténcia daqueles tributos.
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existéncia e a magnitude da tributagdo implicita sdo basicamente uma questdo empirica

(ERICKSON; MAYDEW, op.cit., p. 435).

As pesquisas que tentam evidenciar a existéncia da tributagdo implicita e da clientela
tributaria vém produzindo resultados nem sempre conclusivos. Fama e French (1998) expoem
que, de acordo com a literatura, muitos fatores, incluindo tributos, custos de solvéncia, custos
de agéncia e assimetria informacional, exercem influéncia na relagdo entre valor da empresa e
decisdes de financiamento. Segundo os autores, exceto os tributos, todos os fatores
significativos envolvidos na relagdo entre valor e operagdes de financiamento estdo
relacionados com a rentabilidade da empresa, ou seja, agem sobre a rentabilidade antes dos
impostos. Os dois autores, no entanto, concluiram que, na comparagao entre acdes e titulos de
divida, os métodos empiricos entdo utilizados nao eram suficientemente eficientes para captar
os diferenciais de risco relacionados a cada um dos ativos, dificultando o isolamento dos

efeitos tributarios sobre os seus retornos.

Uma outra corrente da pesquisa empirica investiga o efeito causado por alteragdes inesperadas
das regras tributdrias sobre o retorno de agdes. Erickson e Maydew (1988) examinaram a
reacdo dos precos das agdes a proposta de reducdo na dedugdo dos dividendos recebidos
(DRD, pela sigla em inglés) por empresas. Os DRD sao deducdes do lucro tributavel que
companhias fazem dos dividendos recebidos de outras empresas sob seu controle. A intengao
dessa deducdo ¢ amenizar os efeitos de uma tripla incidéncia. A tripla tributagdo ocorre
porque num primeiro momento a empresa distribuidora dos dividendos paga esses dividendos
com recursos ja tributados (primeira tributagdo); a empresa recebedora dos dividendos esta
sujeita a tributacao dos dividendos recebidos (segunda tributacao); por fim, se a empresa que
recebeu dividendos distribui-los aos acionistas, estes serdo também tributados (terceira

tributacao).

Inesperadamente, o governo americano anunciou que reduziria os DRD de 70% para 50%. Se
o tratamento tributario dado aos DRD fosse incorporado ao prego das acdes de empresas que
distribuem alto volume de dividendos, entdo, segundo a teoria, a redu¢cdo dos DRD proposta
inesperadamente pelo governo deveria reduzir o prego dessas agdes. Erickson e Maydew
(1988) reportam que os precos das agdes preferenciais declinaram, mas os precos das agdes
ordindrias ndo tiveram o mesmo movimento. Sdo resultados consistentes com o fato de as

acdes preferenciais, mas nao as ordinarias, sofrerem a agdo de tributacdo implicita decorrente
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da reducdo dos DRD. Em outras palavras, os resultados obtidos parecem indicar que as

corporacdes sdo o investidor marginal das a¢des preferenciais, mas ndo das a¢des ordinarias.

Esse estudo de Erickson e Maydew (1998) possui virtudes metodoldgicas importantes, pois,
por ser um estudo de evento, pode reduzir os potenciais problemas as vezes encontrados em
outras metodologias. Um dos principais problemas encontrados por pesquisadores que
investigam a tributacdo implicita estd na utilizacdo da estrutura de dados de corte transversal'?
(cross-section data set) para comparar os retornos antes dos impostos de ativos favorecidos
tributariamente com o retorno de ativos menos favorecidos. Segundo Erickson e Maydew
(1998), assim como Fama e French (1998), ¢ dificil isolar os efeitos tributarios dos efeitos
causados pelas diferengas de risco associadas aos varios ativos/empresas num determinado
ponto do tempo. Os autores apontam trés vantagens do seu estudo sobre outros estudos que
procuram comprovar a tributacdo implicita em agdes: (i) estudos anteriores estavam sujeitos a
distor¢do causada pelas diferencas de risco associadas a dados em cross-section, por isso a
metodologia adotada por seu estudo — a influéncia de um evento exdgeno sobre o mesmo
ativo — tende a reduzir o viés ocasionado por diferencas de risco entre os varios ativos num
periodo especifico; (ii) a proposta tributaria do governo estudada foi especifica, afetando
apenas um tipo de ativo (agdes que pagavam dividendos), cuja posse estava em maos de um
tipo de investidor (corporagdes); (iii) a proposta do governo visava mais a um tipo de agao do
que a outro: acdes com alta distribuicdo de dividendos provavelmente seriam mais afetadas

que acdes de baixa distribui¢ao.

Ayers, Cloyd e Robinson (2002) também realizaram um estudo de evento (Revenue
Reconciliation Act, de 1993 — RRA93). No caso, 0os autores examinaram o impacto nos pregos
das agdes causado pelo aumento da tributagao de dividendos recebidos por individuos. Eles
utilizaram como proxy para representar o status tributario do investidor marginal o percentual
das agdes em propriedade de investidores institucionais'® (institutional ownership). O estudo
mostrou evidéncias de que os precos das agdes declinaram em maior grau para empresas que
distribuiam mais dividendos, mas esse declinio foi mitigado pela influéncia dos investidores

institucionais. Uma vez que o referido ato legal aumentava a tributacdo de individuos, o

12 . . . .,

Wooldridge (2006) define um conjunto de dados de corte transversal como uma amostra de individuos,
consumidores, empresas, cidades, estados, paises ou uma variedade de outras unidades, tomada em um
determinado ponto no tempo.

13 Bancos, corretoras, fundos mutuos, investidores corporativos, companhias de seguro e fundos de pensio.
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esperado era que os investidores institucionais nao tivessem tanta influéncia sobre a queda de
precos das agdes. O estudo demonstra os cuidados com conceitos correlatos a tributacao
implicita, como investidor marginal e clientela. Note-se que, se esse estudo nao continha
problemas metodologicos importantes, o aumento da tributagdo introduzido pelo governo nao
trouxe o resultado esperado, talvez pela identificacdo incorreta de quem seria o investidor

marginal.

Dhaliwal, Li e Trezevant (2003) reportam evidéncias de que a tributacao dos dividendos ¢
incorporada ao prego de agdes ordindrias. Além disso, verificaram que a politica de
distribuicdo de dividendos da empresa e o tipo de investidor que detém sua propriedade
(investidor institucional, corporagdes, individuos etc.) influenciam o grau de desvantagem

decorrente da tributagdo dos dividendos.

Virios estudos tém documentado que o preco pago por empresas incorpora os efeitos
tributarios das vantagens fiscais existentes nas empresas adquiridas. Assim, a empresa
compradora desembolsard mais ou menos de acordo com o beneficio tributario a ser
transferido da empresa adquirida para a adquirente. Hayn (1989) examinou a influéncia dos
atributos tributarios sobre a motivacdo de aquisicdes de empresas. A importincia das
vantagens tributarias no processo de aquisicdo € determinada analisando-se a conduta de
potenciais compradores e o impacto no preco das agdes em resposta ao tratamento tributario
concedido a operagdo de aquisicdo. Utilizando a metodologia de estudo de evento, a autora
conclui que os atributos mais valorizados nas aquisi¢cdes analisadas dependem da menor ou
maior tributacao suscitada pela operagdo: nas aquisigdes isentas de tributagio'®, valorizam-se
mais o estoque de prejuizo fiscal, que pode ser utilizado para compensar imposto futuro, e os
créditos tributarios cuja utilizacdo para reduzir imposto esteja proxima a decair; ja nas
operagdes tributadas, a caracteristica mais importante ¢ a reavaliacdo (step-up in basis) dos

ativos adquiridos, que passam a ser contabilizados pela adquirente pelo valor de mercado"”.

' Scholes et al (op. cit., p. 367) ressalvam que a expressio “sem tributagdo”, que designa as aquisi¢des em que o
comprador utiliza majoritariamente agdes para financia-las, ¢ uma designagdo indevida, pois essas operacdes
resultam apenas numa postergacdo do pagamento do imposto até a venda das agdes.

' A valorizagdo (step-up in basis) a valor de mercado dos ativos adquiridos reduz o eventual ganho de capital na
venda futura desses ativos, assim como a despesa de depreciagdo passa a ser mais vantajosa tributariamente, por
ser calculada sobre uma base maior, do que se os ativos fossem recebidos pelo valor original registrado na
empresa vendida. Nao sdo, claro, operacdes livres de custo. Scholes et al (2005) discutem em profundidade, nos
capitulos 13 a 17, as vantagens e desvantagens, inclusive tributarias, dos varios tipos de rearranjo societario nos
EUA.
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Erickson (1998) da evidéncias de que a tributacdo influencia as operagdes de aquisicao de
empresas. O autor demonstra que o status tributario da adquirente ¢ determinante na escolha
do tipo de aquisicdo (se tributada — financiada principalmente com dinheiro — ou livre de
tributacdo — financiada majoritariamente com agdes). Empresas adquirentes com baixa
tributacdo (portanto, com reduzida vantagem na contratacdo de divida) prefeririam realizar
aquisi¢des financiadas por agdes (aquisi¢des livres de tributacdo), consistente com a
expectativa de que a probabilidade de ocorréncia de uma aquisi¢do realizada com troca de
acOes (sem tributacdo) ¢ uma funcao crescente da probabilidade da exaustdo tributaria da
empresa adquirente (a exaustdo tributaria ¢ representada por uma varidvel binaria, AcqNOL,
que indica se a adquirente tem ou ndo estoque de prejuizo fiscal). Por outro lado, a ocorréncia
de uma aquisicao tributada ¢ tanto maior quanto maior a tributagdo suportada pela adquirente
(maior vantagem fiscal na dedu¢do dos juros). Subjacente a conclusdao de Erickson, estd a
nogdo de clientela tributaria e de que investidores, ao demandarem mais por ativos com
tratamento tributdrio vantajoso para eles, forcam para cima o pre¢o dos ativos adquiridos
(portanto, reduzindo seu retorno antes dos impostos ou, alternativamente, causando o
surgimento da tributacao implicita). Erickson (1998) ainda conclui que seus testes fornecem
pouca evidéncia de que a tributagdo sobre ganhos de capital dos acionistas das empresas
adquiridas ou caracteristicas tributdrias e nao-tributarias das dessas empresas-alvo

influenciem a forma de escolha do tipo de aquisicao.

Henning, Shaw e Stock (2000) examinaram os reflexos tributdrios suportados pela empresa
adquirente e pela adquirida nas aquisigdes tributadas. Eles focam em trés questdes: (i) se a
adquirente paga um preco mais elevado para compensar a adquirida e seus (da adquirida)
acionistas pela tributacdo provocada pela transagdo. As aquisi¢oes de ativos impdem uma
tributacdo sobre o ganho de capital auferido pela empresa adquirida, bem como sobre os
acionistas da empresa-alvo se ela for liquidada; (ii) se o pagamento de tributos, decorrente da
valorizagdo a valor de mercado dos ativos adquiridos, resulta em um preco menor pago pela
adquirente, e (iii) se a aliquota marginal do imposto da empresa adquirida, em face dos
pagamentos contingentes futuros, influencia a forma de estruturacao da transagdo. A operacgao
de aquisicdo as vezes leva em conta a possibilidade de pagamentos contingentes futuros,
como, por exemplo, pagamentos resultantes da performance futura da empresa-alvo. As
regras tributdrias norte-americanas geralmente postergam a tributacdo de aquisigdes com
pagamentos contingentes até que eles efetivamente ocorram, € o comprador faga o

desembolso final desses pagamentos. Esse beneficio fiscal (postergacdo do pagamento do
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imposto) resulta em grandes incentivos para empresas-alvo com altas aliquotas marginais, o
que pode ser levado em consideragdo no prego pago pela adquirente. Em suma, a proposito do
artigo ¢ examinar em que extensdao os tributos pagos na aquisi¢do, bem como a aliquota
marginal da empresa adquirida, influenciam o prego em operacdes de aquisi¢ao. Os resultados
obtidos sugerem que, em situacdes em que a adquirida e seus acionistas estdo sujeitos a
tributacdo, a adquirente paga mais pela empresa-alvo do que pagaria em transagdes em que a
empresa-alvo ¢ tributada apenas uma vez. Relativamente a valorizagdo a valor de mercado
dos ativos adquiridos, ndo se confirmou a hipotese de que o prego pago por eles seria menor
em razdo da incidéncia de tributos sobre o step-up in basis. Por fim, os autores encontraram
evidéncias de que o potencial pagamento de contingéncias, combinado com a elevada aliquota
marginal do imposto ostentada pela adquirida, reflete-se no prego acordado nas operagdes de

aquisicao tributadas.

O efeito causado pela dedutibilidade do goodwill, introduzida em 1993, sobre as aquisi¢des
corporativas foi investigado por Ayers, Lefanowicz ¢ Robinson (2000). Os seus resultados
evidenciam que a autorizagdo legal (Omnibus Budget Reconcilation Act of 1993, OBRA) para
dedutibilidade da amortizagcdo do goodwill est4 associada com o aumento dos prémios pagos
nas aquisi¢des. Além disso, encontraram-se evidéncias de que os beneficios fiscais associados
aquela amortizacdo sdao repartidos, via preco de negociacdo, entre empresas adquirentes,
adquiridas e seus acionistas. Este estudo recebeu comentarios elogiosos de Maydew (2000),
que, por outro lado, contribuiu com vérias sugestdes. Maydew (2000) entende que os testes
resultantes da andlise conjunta de aquisi¢des realizadas por empresas com caracteristicas
societarias diferentes, como empresas de capital aberto, de capital fechado e as subsidiarias,
poderiam ter sido feitos isoladamente para cada grupo, apesar da inclusdo de varidveis de
controle no estudo. Maydew (2000) elogia o uso do modelo de Ohlson para estimar o valor
pré-aquisicao de mercado de empresas sem capital aberto, uma metodologia que, segundo ele,

deveria ser adotada por futuros pesquisadores nessa area.

Em abordagem de natureza um pouco diversa, porém com resultados auspiciosos, outros
estudos verificam em que medida as mudangas tributérias se refletem diretamente sobre o
preco de ativos. Guenther (1994) examina a alteracdo nos pregos (mais precisamente, nos
retornos) de titulos do Tesouro americano em resposta a reducao das aliquotas de imposto.
Titulos do Tesouro americano ndo fazem pagamentos de juros periodicamente (zero coupon

rate) e por isso sao vendidos descontados. Ao investidor é prometida uma taxa de retorno fixa
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até o final da vida do titulo, conhecida como yield to maturity, YTM. O retorno do investidor ¢
dado pelo quociente entre (i) a diferenca entre o valor de face e o valor presente e (ii) valor de
face do titulo'®. Pelas regras americanas, a receita de juros proveniente do desconto a valor
presente desse tipo de titulo nao ¢ tributada até que a maturidade ocorra. Entdo, dois titulos do
Tesouro americano que maturem em datas proximas, um no més de dezembro, por exemplo, e
0 outro em janeiro do ano seguinte, produzirdo juros que serdo tributados diferentemente se
entre as duas maturidades ocorrer alguma alteragdo nas regras de tributagdo dos juros
prometidos pelos dois titulos. Guenther (1994) utilizou essa logica para pesquisar os efeitos
das reducdes da aliquota incidente sobre os juros proporcionados por titulos do Tesouro
afetados pelo ERTA, Economic Recovery Tax Act, de 1981, e pelo TRA, Tax Reform Act, de
1986. Como a teoria econdmica prevé que, em equilibrio e ceteris paribus, o retorno antes dos
impostos difere para ativos de mesmo risco sujeitos a diferentes condigdes de tributagao,
Guenther (1994) obteve evidéncias da ocorréncia de uma significativa reducdo nos retornos
antes dos impostos coincidente com a redugdo de aliquota determinada pelos dois atos,

fornecendo indicios consistentes com a existéncia da tributagdo implicita.

Outras pesquisas examinam a relagdo entre retorno antes dos impostos € o nivel de impostos
explicitos. Por exemplo, Wilkie (1992) documenta uma consistente e estatisticamente
significativa relacdo inversa entre subsidios tributarios e taxas de retorno antes do imposto. A
obtencdo de subsidios tributarios pode ser vista como uma redugdo dos tributos pagos
explicitamente em investimentos favorecidos tributariamente. Wilkie, no entanto, alerta que
mercados menos que perfeitos podem impedir ou reduzir a ocorréncia de tributos implicitos
ao permitir que empresas obtenham chances de praticar arbitragens tributarias. O alerta de
Wilkie pode ser de grande utilidade para a implementagdo de politicas publicas ou tributarias,
pois a violagdo do pressuposto de que a carga tributéria total (implicita e explicita) ¢ a mesma

entre contribuintes pode provocar desigualdades competitivas importantes.

Callihan e White (1999) estendem o trabalho de Wilkie (1992) e tracam um historico de
pesquisas que evidenciam que, quando os mercados ndo sdo perfeitamente competitivos,

reducdes (ou aumentos) na tributacdo implicita podem ndo ser compensadas na mesma

' Por exemplo, suponha-se um Treasure Bill de 10 anos, com YTM de 7%. Em 10 anos (maturidade), com
capitalizagdo semestral, o valor desse titulo no resgate (maturidade) sera $1.000. O valor corrente desse titulo
seria aproximadamente de $503, obtido pelo valor presente do valor de $1.000 descontado a taxa de 7% ao ano
capitalizada semestralmente (taxa efetiva de 7,12% a.a.).
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propor¢do por aumentos (ou redugdes) na tributacdo implicita. Os autores citam como
exemplo potencial dessa situa¢do o caso da industria bélica norte-americana. Antes de 1987,
empresas do ramo de armamentos podiam utilizar o método contébil conhecido por completed
contract method também para fins tributarios. Com isso, permitiam-se grandes volumes de
diferimento de lucro e, conseqlientemente, uma economia expressiva no pagamento de
imposto explicito. Nessas condigdes, esperava-se que essas industrias pagassem quantias
significativas de impostos implicitos, por via da reducdo dos pregos cobrados pelo
Departamento de Defesa (ou, em ultima instancia, cobrados de toda a sociedade). Nao
obstante, se o mercado de equipamentos de defesa ndo era perfeitamente competitivo, os
fabricantes de armamentos poderiam ter captado parte da economia dos tributos implicitos em
prol deles proprios. Callihan e White (1999) comentam que a estrutura de mercado pode ter
aberto a oportunidade de reduzir a carga tributaria total através da maior habilidade de nado
repassar parte dos ganhos com os tributos implicitos para os precos dos produtos ofertados. A
conclusdo do estudo ¢ de que ha indicios da existéncia de uma rela¢do inversa entre o poder

de mercado de uma empresa e os seus niveis de pagamento de tributos implicitos.

Scholes et al (op. cit., p. 132) apontam que informacgdes detalhadas sobre a propriedade das
acOes sdo mais dificeis de serem obtidas, por isso a maioria dos pesquisadores opta por testar
a existéncia de tributagdo implicita em vez de tentar comprovar a existéncia de clientela
tributaria. Um estudo, contudo, que examina diretamente a clientela € o de Dhaliwal, Erickson
e Trezevant (1999). Eles descobriram que, quando uma empresa que tradicionalmente nao
pagava dividendos passa a distribui-los, a sua base de acionistas migra dos individuos, sobre
os quais a tributacdo dos dividendos ¢ desvantajosa, para alguns tipos de investidores
corporativos que possuem tributacdo mais vantajosa dos dividendos, como ¢ o caso dos
fundos de pensdo. Os resultados do estudo sdo consistentes com a existéncia de clientela

tributaria formada em resposta ao grau de tributacdo de dividendos.
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3 SELECAO DA AMOSTRA

A selecao do(s) titulo(s) ¢ crucial para que se comprove empiricamente a existéncia da
tributacao implicita. A medida provisoria que concedeu a isengdo ao investidor estrangeiro
ndo beneficiava um titulo publico especifico. A MP n°® 281/2006, publicada em 16 de
fevereiro de 2006, reduziu a zero a aliquota de imposto de renda incidente sobre os
rendimentos produzidos por titulo publico federal, qualquer que fosse ele, adquirido por

estrangeiros.

Em estudo da Andima, Associagdo Nacional das Instituigdoes do Mercado Financeiro, (2007,
p- 59), apontava-se o aumento significativo do investimento estrangeiro no Brasil em resposta

a MP n° 281/2006:

A grande liquidez do mercado internacional de crédito nos ultimos anos alterou de maneira
expressiva o padrdo de investimento estrangeiro nos mercados emergentes de dividas publicas e
acionario. A participacdo desses investidores no mercado doméstico de titulos tem sido um fator
de impulso para que se consolide um novo perfil de financiamento, geralmente através de um
aumento do prazo em posi¢des prefixadas e indexadas.

Nesse aspecto, a quebra de paradigma no Brasil se deu com a iseng@o do Imposto de Renda para os
investidores ndo-residentes, em fevereiro de 2006. A participacdo dos investimentos estrangeiros
no mercado de renda fixa subiu de 7,8% para 21% entre fevereiro/06 e julho/07. A consolidagdo
do ambiente macroecondmico brasileiro e a provavel classificacdo do pais para investment grade
cria perspectivas positivas para que se aumente ainda mais a participagdo destes investidores no
mercado financeiro nacional.

O estudo, contudo, ndo indicava qual titulo especificamente foi escolhido pelo estrangeiro.
Esperava-se que essa informagao estivesse disponivel nos sites da STN, Secretaria do Tesouro
Nacional, ou do Banco Central. Salvo melhor juizo, essa informacdo ndo ¢ encontrada em
nenhum website pesquisado. Tentou-se contato com os dois drgdos, mas ndo houve sucesso'’.
Encontraram-se, ainda assim, algumas evidéncias de que os investidores estrangeiros
escolheram se posicionar nas NTN-B, Notas do Tesouro Nacional-série B, titulos pés-fixados

de longo prazo.

"7 Foram enviados e-mails para a Secretaria do Tesouro Nacional e o Banco Central solicitando que fossem
informados quais titulos teriam sido mais demandados pelo investidor estrangeiro no ano de 2006, haja vista que
essa informacéo, salvo melhor juizo, ndo era encontrada em nenhum site publico. As respostas dos dois 6rgaos
foram recebidas por e-mail. Curiosamente, a Secretaria do Tesouro Nacional informou que esses dados seriam
encontrados no Banco Central; ja o Banco Central informou que o solicitado seria encontrado na Secretaria do
Tesouro Nacional.
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O estoque da DPMFi, divida publica mobilidria federal interna, no ano de 2006, excluidos os
titulos da divida securitizada e os titulos da divida agraria, estava fortemente concentrado em
LFT, Letras Financeiras do Tesouro, LTN, Letras do Tesouro Nacional, NTN-B e NTN-C.
Como se pode acompanhar abaixo, os quatro titulos representavam quase a integralidade da

divida publica interna:

Tabela 5 — composicdo percentual da DPMFi, por titulos sob responsabilidade da Secretaria do Tesouro
Nacional, ano 2006.

Titulos jan/06 fev/06 mar/06 abr/06 mai/06 jun/06 jul/06 ago/06 set/06 out/06 nov/06 dez/06
LFT 51,7% 49,2% 47,5% 48,0% 45,9% 44,2% 45,0% 44,2% 43,1% 42,7% 40,1% 39,0%
LTN 27,4% 28,3% 29.2% 27,8% 29,7% 31,6% 30,4% 31,4% 32,5% 32,1% 33,2% 33,3%
NTN-B 12,1% 13,8% 14,8% 155% 15,4% 15,2% 15,5% 15,3% 15,3% 16,0% 16,1% 16,4%
NTN-C 71% 69% 68% 68% 69% 68% 68% 66% 65% 65% 66% 6,5%
Total 98,4% 98,2% 98,3% 98,0% 97,9% 97,8% 97,7% 97,5% 97,5% 97,2% 96,0% 95,2%

FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional

A NTN-B e a LTN foram os tnicos titulos que apresentaram um crescimento consistente ao
longo de 2006. O crescimento da participagdo da LTN foi da ordem de 21,5%, ao passo que a
NTN-B cresceu cerca de 35,5%.

Na falta de informac¢ao mais precisa, recorreu-se a outras fontes. O Relatorio Anual da Divida
Publica Federal de 2006, publicado pela STN, descreve o aumento da participacdo estrangeira

na Divida Publica em resposta 8 MP n°® 281/2006:

A participacdo estrangeira no mercado doméstico apresentou uma elevagdo significativa apos a
edicdo da Medida Proviséria. A média do estoque aplicado em titulos publicos por investidores
estrangeiros, que foi de R$ 2,7 bilhdes entre janeiro de 2005 e fevereiro de 2006, passou para R$
10,7 bilhdes entre margo e dezembro deste ano. Ressalta-se que o montante aplicado pelos
investidores estrangeiros em Fundos de Investimento Financeiro (FIF), que sdo compostos em sua
quase totalidade por titulos publicos, também apresentou crescimento consideravel apos a edigao
da medida, mantendo uma média de R$ 13,3 bilhdes entre margo ¢ dezembro deste ano, frente a
RS$ 5,0 bilhdes no mesmo periodo do ano passado.

Ao final de 2006, ainda de acordo com o Relatorio Anual Divida Publica Federal, a parcela da
divida interna de propriedade de investidores estrangeiros somava 2,64% do total, um
aumento da participagdo estrangeira de cerca de 283% em relagdo ao final de 2005, quando os

investidores estrangeiros detinham apenas 0,69% da divida interna brasileira.
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Entre as diretrizes tragadas pela Secretaria do Tesouro Nacional para 2006, divulgadas no
Plano Anual de Financiamento, estava a inten¢@o de alongar o prazo médio da Divida Publica
Federal. Um dos pressupostos adotados pela STN foi o incremento do volume emitido de
titulos referenciados a indices de precos, com €nfase nas NTN-B, Notas do Tesouro Nacional

— série B.

Viérias reportagens ligavam a isencao de imposto de renda da MP n°® 281/2006 a compra das

NTN-B por investidores estrangeiros. O Correio Brasiliense noticiava em 25/04/2006:

A isengdo do Imposto de Renda para os investidores estrangeiros comprarem os titulos da divida
publica federal, implantada por Medida Provisoria pelo governo, comega a trazer resultados. Com
a publicagdo da MP 281, os estrangeiros passaram a comprar mais papéis brasileiros e, com isso,
sua participagdo subiu de algo abaixo de 5% para 20% (média dos meses de fevereiro e margo) nas
novas emissoes dos papéis. Segundo o coordenador da Divida Publica do Tesouro Nacional,
Ronnie Tavares, o maior interesse deve facilitar o propoésito do tesouro de alongar sua divida e
facilitar sua administracdo, hoje o principal problema econémico do pais. Os investidores
estrangeiros adquiriram 57% dos titulos vendidos nos leildes primarios com prazo acima de 10
anos e 33% dos papéis com vencimentos entre trés e 10 anos, conforme numeros divulgados
ontem pelo Tesouro Nacional. Para os titulos com prazo de vencimento até trés anos a compra foi
de 7%. Além disso, o aumento da presenga desses investidores contribui para a queda das taxas de
juros. A taxa da NTN-B, com prazo de vencimento em 2045, caiu de 8,54% em janeiro para 7,50%
em margo.

A edicdo de 25/6/2006 do Valor Econdmico noticiou a for¢a dos investidores estrangeiros

como detentores das NTN-B no periodo posterior a MP n° 281/2006:

Revoltados com as dificuldades encontradas na venda de NTN-B - titulos ptblicos de longo prazo
indexados ao IPCA, que desde fevereiro gozam de isengdo de IR ao capital externo -, fundos
estrangeiros promoveram ontem um ataque especulativo contra o real. Com isso, a moeda nacional
desvalorizou-se 4,5%, muito mais que as de outros mercados emergentes afetados pelo aumento da
aversao mundial ao risco. A lira turca perdeu 3,4%; o peso colombiano, 1,82%; e o rublo russo,
0,04%, enquanto o peso mexicano valorizou-se 1,11%.

Ao contrario de outros segmentos, em que as rotas de fuga estdo escancaradas, a saida das NTN-B
mostra-se complicada: hd pouca liquidez e os compradores exigem juros muito altos. A taxa subiu
de 7,5% no inicio do ano para a faixa entre 10% e 12%. Aceitar essas condi¢des implica perda de
20% a 30% do principal aplicado pelo fundo.

Cativos do papel, os especuladores decidiram retaliar ontem, um dia de calmaria em Wall Street, ¢
provocaram desvaloriza¢do do real e alta dos juros futuros. O dodlar subiu 4,71%, para R$ 2,40,
maior cotacdo desde agosto de 2005. S6 em maio, o ganho chega a 14,94%. O CDI para janeiro de
2008 avangou de 15,48% para 16,65%. A alta distorceu a curva dos juros e tirou a confiabilidade
das projecdes para as proximas decisdes do Copom.

A retaliacdo visava, segundo analistas, pressionar o governo de forma a obter ajuda para a saida do
capital. O Tesouro veio em socorro dos investidores, recomprando R$ 1,753 bilhdo em papéis ¢
criando parametros de preco para um mercado que, sem referéncias, estava travado. Foi marcado
um leildo nos mesmos moldes para hoje. A operagdo de socorro irritou gestores nacionais, cujas
perdas foram muito pesadas em posicdes "vendidas" em dolar e prefixadas em DI futuro, as mais
atacadas pelos estrangeiros.
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A atuag@o do Tesouro Nacional nesse momento de volatilidade estd descrita no Plano Anual
de Financiamento de 2006 da Divida Publica Federal. A fim de dar liquidez as NTN-B, o
Tesouro Nacional realizou, nos dias 24, 25 e 26 de maio de 2006, leildes simultineos de

compra e venda de NTN-B e assim justificou a sua atuagao:

e O Tesouro Nacional v€ o investidor estrangeiro como um importante parceiro para a melhoria e
alongamento do perfil da divida publica;

¢ O objetivo desta operacdo foi fornecer parametros de pregos para o mercado, que no momento
apresentava-se volatil;

e Esta estratégia condiz com o comportamento histérico do Tesouro, que sempre atuou em
momentos de volatilidade como um agente estabilizador do mercado;

e Os resultados dos leildes, em termos de montante comprado e vendido, confirma que o Tesouro
teve sucesso em estabilizar o mercado.

O Global Financial Stability Report, divulgado pelo Fundo Monetario Internacional em 2007,
faz men¢do a um aumento de preco das NTN-B provocado pelo investidor externo em

resposta a isencdo tributaria introduzida pela MP n° 281/2006:

Desde o meio do ano de 2005, o governo brasileiro tenta reduzir a sua vulnerabilidade externa
reduzindo o seu débito externo. Investidores estrangeiros que pretendam alocar seus recursos no
Brasil, portanto, tém que se refugiar no mercado financeiro doméstico e, em particular, nos titulos
denominados na moeda brasileira. Estimulados por uma isen¢do concedida em fevereiro de 2006
aos titulos adquiridos por estrangeiros, instituigdes financeiras estrangeiras investiram um total de
52 bilhdes de reais em titulos publicos brasileiros até margo de 2006, 47% a mais que em margo de
2005. A NTN-B, titulo de longo prazo indexado a inflagdo, foi especialmente popular. Os
investimentos em NTN-B pelas institui¢oes financeiras estrangeiras representaram cerca de 10%
do total de emisses até abril de 2006. A medida que as instituicdes expandiram sua participagdo
nas NTN-B, os pregos desses titulos aumentaram até 18% no més seguinte a isengdo tributaria.'®
(tradugao livre)

A existéncia da tributacdo implicita serda, portanto, verificada utilizando-se as NTN-B
negociadas no mercado secundério na época da entrada em vigor da MP n° 281/2006. A
confirmagao quanto ao acerto das pretensoes do governo brasileiro ao emitir a MP — alongar o
perfil da divida e reduzir os juros — s6 podera ser ratificada futuramente. No entanto, a
comprovagdo da existéncia da tributacdo implicita ¢ uma evidéncia de que o governo

conseguird reduzir o custo futuro da sua divida, uma vez que a tributacdo implicita significa

'8 Since mid-2005, the Brazilian government has tried to reduce the country’s external vulnerability by retiring
its external debt. Foreign investors seeking exposure to Brazil therefore had to resort to the domestic financial
markets, and in particular local-currency denominated government bonds. Encouraged by a tax exemption
granted on foreign investment in local bond markets in February 2006, foreign financial institutions had
allocated a cumulative R$52 billion to local-currency denominated government bonds by end-March 2006, 47
percent higher than in March 2005. The long-dated inflation-linked government bonds—Series B National
Treasury Notes (NTN-B)—were especially popular. Foreign financial institutions’ holdings of NTN-B bonds
represented about 10 percent of the total issue by April 2006. As those institutions expanded their participation
in the NTN-B bond market, bond prices increased by 18 percent in the month following the tax exemption.
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que o investidor que adquire o ativo favorecido tributariamente aceita também um retorno

inferior ao retorno de um ativo sem favorecimento.

Ao deixar o investidor estrangeiro livre para alocar seus recursos, 0 governo aparentemente
agiu de forma inteligente, pois confiou no comportamento racional dos agentes de mercado.
Até onde se pode visualizar, o investidor estrangeiro decidiu-se, principalmente, pela NTN-B,
titulo de longo prazo e de excelente remuneracdo, em especial se se tiver em conta que 0s
juros tendem a baixar futuramente, como tem mostrado a experiéncia de outros paises e

mesmo do Brasil.

O aumento significativo do preco da NTN-B reportado pelo Fundo Monetario Internacional
pode ser uma evidéncia de que o investidor estrangeiro sofreu uma tributacao implicita. A
magnitude da tributagdo implicita sofrida dependerd de se o investidor marginal nas NTN-B
era o investidor brasileiro. Em tultima instancia, o grau de tributacdo implicita €, sobretudo,

uma questao empirica que sera aqui investigada.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Para comprovacao empirica da tributagdo implicita no Brasil, serd verificado o efeito da
isencdo concedida pela MP n° 281/2006 sobre os retornos das NTN-B. O principal objetivo
desta parte empirica ¢ verificar se a isencdo introduzida pela medida proviséria provocou uma
perda significativa de retorno pré-imposto das NTN-B em relacdo ao periodo anterior a

vigéncia da isencao.

Dado que a tributagdo implicita necessita de uma comparacao de retornos pré-imposto de dois
ativos de risco semelhante, porém diferentemente tributados, tem-se que o ativo
favoravelmente tributado sera o titulo publico afetado pela isen¢do, comparado a ele proprio
em periodos anteriores a isen¢do, quando ele ndo gozava de beneficios fiscais. Assim como
no estudo de Guenther (1994), a idéia ¢ comparar o mesmo titulo antes e depois da mudanga
legislativa. Com isso, a diferenca de percep¢ao de risco no carregamento de ativos diferentes
fica mitigada, o que d4 maior seguran¢a de que uma reducao de retorno bruto ocorreria por

outras razdes que nao as diferengas de risco associadas a investimentos em ativos diversos.

O que se procurara investigar, portanto, ¢ a existéncia de uma redugdo estatisticamente
significativa, em determinado ponto do tempo (em torno da data do inicio da vigéncia da MP
n® 281/2006), do retorno pré-imposto dos titulos publicos mais demandados pelos
estrangeiros. A técnica estatistica a ser utilizada serd a andlise de séries temporais, uma vez

que os dados analisados sdo os retornos de um mesmo titulo ao longo do tempo.

Como exposto na se¢do 3, had indicativos de que a NTN-B foi o titulo mais fortemente
demandado pelo investidor estrangeiro. Por isso, espera-se que o retorno antes dos impostos
desse titulo tenha se reduzido a partir de algum periodo préximo ao inicio da vigéncia da MP.
Os investidores estrangeiros se posicionaram, de acordo com as noticias, nas NTN-B de
vencimentos mais longos. Assim sendo, os testes empiricos serdo realizados sobre as NTN-B
com vencimentos em 2045, 2033 e 2024. O comportamento dos retornos desses papéis €
bastante semelhante, como comprovam os graficos com as séries temporais dos seus retornos

diarios:
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Grafico 3 — comportamento das séries diarias dos retornos das NTN-B;g4s, NTN-B,g33 € NTN-Byg4.

Dada a evidente semelhanga no comportamento dos retornos das NTN-B de longo prazo, toda
a metodologia estatistica utilizada para comprovacgao da tributacdo implicita sofrida pelas
NTN-B longas serd, passo a passo, detalhada apenas para a NTN-B de vencimento em 2045,

mas os resultados para as demais NTN-B serdo também apresentados posteriormente.

Antes do detalhamento da metodologia estatistica, contudo, serdo apresentados os principais

conceitos, defini¢cdes e caracteristicas correlatos 8 NTN-B.

4.1 Metodologia de Precificacdo de Titulos Publicos

Os retornos das NTN-B foram obtidos da Andima. Os calculos e a metodologia de
precificacdo dos titulos publicos federais encontram-se pormenorizados no Anexo VI do
COM, Codigo Operacional do Mercado, um manual desenvolvido pela Andima. Os principais
pontos do COM estao parcialmente reproduzidos abaixo, entremeados por comentarios que
fazem a ligacdo entre as explicacdes contidas no Cddigo Operacional do Mercado e os

conceitos contidos na presente tese.
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4.1.1 Historico e procedimentos sobre a precificacdo dos titulos publicos

O inicio do trabalho de precificagdo dos ativos financeiros comegou em novembro de 1999,
quando o Banco Central e o Tesouro Nacional delegaram a Andima a atribui¢cdo de divulgar

parametros de taxas para titulos publicos federais negociados no mercado secundario.

O passo seguinte foi a montagem de uma amostra de informantes que ficou responsavel por
repassar diariamente as taxas para a Associa¢ao e que foi, originalmente, constituida pelas
institui¢des financeiras mais ativas no mercado secundario de titulos publicos federais. Além
dos dealers de mercado aberto, foram indicadas pelo Banco Central outras instituigdes que
também se destacavam naquele segmento. Posteriormente, foram incorporados a amostra
gestores e intermediarios financeiros especializados na negociagdo de titulos publicos: esse

conjunto de institui¢cdes forma os price makers da Andima.

No Brasil, apesar de o registro dos negocios ser obrigatoriamente efetivado em centrais
depositarias, as caracteristicas dos titulos e as distribui¢des das emissdes do segmento publico
ainda geram baixo volume de negdcios no mercado secundario, que sdo concentrados em
alguns poucos vencimentos (vértices). Em termos metodologicos, a melhor informacao para a
precificacdo seria aquela que tivesse como origem as proprias negociagdes realizadas entre os
participantes do mercado e registradas em sistemas eletronicos. A realidade do mercado

secundario brasileiro, entretanto, afasta, pelo menos temporariamente, essa possibilidade.

No caso dos titulos publicos, as informagdes do universo das operagdes registradas no SELIC,
Servigo Especial de Liquidagdo e Custodia, divulgadas pelo Banco Central com defasagem de
um dia, revelam que boa parte dos vencimentos dos titulos em mercado (incluindo-se, apenas,
as LTN, NTN-D, NBC-E, LFT, NTN-C, NTN-B e NTN-F) registra nimero de negocios
extremamente reduzido diariamente e, freqiientemente, ndo contabiliza um Unico negdcio. A
solucdo metodoldgica encontrada pela Andima para o problema da baixa liquidez foi a criagao
de uma amostra de informantes — conforme descrito acima — que passam diariamente para a
Associagcdo informacdes de duas naturezas distintas: Taxas Méximas e Minimas, que
representam os spreads praticados e/ou observados ao longo do dia; e Taxas Indicativas, que

se referem as taxas avaliadas pela instituicdio como prego justo de negdcio para cada
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vencimento, de acordo com as curvas individuais, independentemente de ter ocorrido negocio

com o papel.

Na pratica, como o numero de negdcios € pequeno e disperso entre os diversos vencimentos,
as informagdes de Taxas Maximas e Minimas — que refletiriam transagdes ou spreads abertos
ao longo do dia — que chegam a Andima ndo sdo suficientes para que possam ser apuradas
taxas para todos os papéis e seus respectivos vencimentos. Ja para as Taxas Indicativas, o
volume de informagdes enviadas e a metodologia de calculo das taxas médias fazem com que
a maior parte dos vencimentos seja precificada. Embora esses pregos sejam sintéticos, no
sentido de ndo refletirem negodcios concretamente realizados, a comparagdo ex post com as
taxas efetivamente praticadas revela uma forte aderéncia entre ambas as informagoes,
sobretudo para aqueles vencimentos em que o numero de registros no SELIC ¢ mais

significativo.

4.1.2 Metodologia de calculo das taxas de retorno

As informagdes sdao enviadas para a Andima na forma de taxas (ANDIMA, 2008, p. 31):

As informagdes devem ser enviadas em forma de taxa, sendo que o sistema foi configurado para
que, no caso de titulos prefixados e indexados a indices de pregcos (IGP-M e IPCA), a expressao
seja na forma anual, base 252 dias tteis; para titulos cambiais, na forma de taxa nominal anual,
convengdo 30/360; para pos-fixados, rentabilidade em taxa efetiva ao ano, base 252 dias uteis; e
para os cambiais “swapados”, em percentual do DI.

Na terminologia adotada pela Andima, as taxas de retorno'’ sdo chamadas de taxas

indicativas. A Associa¢do define taxas indicativas como (ANDIMA, 2008, p. 31):

Taxas avaliadas pela institui¢do como referéncia de prego justo de negdcio para cada vencimento,
de acordo com suas curvas individuais, independentemente de ter havido negé6cio ou, mesmo, que
o titulo tenha sido cotado no mercado secundario no decorrer do dia. Estas tltimas devem ser
calculadas ap6s o fechamento do mercado.

No processo de calculo, eliminam-se os possiveis erros e aplicam-se filtros estatisticos, apos
os quais se chega a taxa indicativa. Ha dois filtros estatisticos que asseguram que as taxas,
mesmo em momentos de grande volatilidade, mantenham-se dentro de um intervalo de

segurancga.

' Taxa de retorno e taxa indicativa (ou “taxa média™), para fins deste estudo, sdo tidas como expressdes
sindnimas. No entanto, “taxa indicativa” (ou “taxa média”) ¢ utilizada apenas na apresentacao do Cddigo de
Operacdo do Mercado. Outra expressdo comumente utilizada pelo mercado para designar taxa de retorno € o
termo em inglés yield to maturity.
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O primeiro filtro permite obter taxas a termo, para periodos intermedidrios, mais suaves do
que as que sdo obtidas pelo procedimento de capitalizagdo das proprias taxas a termo. Esse
filtro elimina as observagdes cujo desvio absoluto, em relagdo a mediana, exceder um desvio
apurado através da multiplicacdo de um coeficiente de variacdo padrdo, a, pela mediana das
taxas recebidas no dia, desde que esse desvio ndo seja menor do que um valor absoluto

minimo, b, previamente determinado, o qual deverd variar de acordo com as magnitudes
absolutas das taxas praticadas em cada conjuntura. Assim, dr' =7,—Md,, onde dr/ é o

desvio absoluto da observacao 7, da taxa r, no dia #; Md é a mediana dos retornos.

> ﬂa x Md, ,b}, onde a € o coeficiente

Eliminam-se, entdo, as observagdes i que tiverem ‘dr["

de variagdo padrao e b € o valor minimo absoluto. O valor do parametro a est4 estabelecido
em 10% e o parametro b ¢ fixado em 0,5 ponto percentual, podendo ser alterado todas as
vezes em que os testes revelarem alguma mudanga significativa no padrao de precificagdo de

um determinado ativo.

As observagoes validadas pelo primeiro filtro sujeitam-se aos critérios do segundo filtro, pelo

qual sdo eliminadas as observagdes que estiverem fora de um determinado intervalo de

confianga. Portanto, (—ta/ Jn )<‘d};i <(t0'/ Jn ), onde ¢ ¢ o parametro da distribuigdo ¢ de

Student, n ¢ o numero de retornos € o ¢ o desvio-padrao dos retornos.

O intervalo de confian¢a dependera da volatilidade das taxas observadas diariamente para
cada vencimento. Assim, se a volatilidade da taxa de juros do dia for maior que uma vez e
meia a média da volatilidade dos trés dias anteriores, entdo ¢é aceitdvel supor que a
volatilidade das taxas fornecidas deve aumentar. Nesse caso, o intervalo de validagdao das
taxas sera menos conservador, ou seja, serao utilizados os parametros para a distribuigdo ¢ que
geram um intervalo de 97,5% de grau de confianga. Inversamente, se a volatilidade da taxa de
juros do dia diminuir, aumenta-se o rigor do filtro, usando-se os parametros para a

distribuicdo ¢ que geram um intervalo de 95 % de grau de confianga.

Por fim, as observagdes validadas pelos dois filtros anteriores sdo submetidas a um terceiro
filtro que ¢ montado a partir de informagdes de mercados derivativos que sejam passiveis de

arbitragem com o mercado de titulos publicos federais. A hipdtese basica ¢ a de que, em
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condi¢des normais de mercado, a curva de titulos publicos e a curva dos mercados derivativos
devem apresentar comportamentos similares, dado um nivel de spread esperado entre esses
mercados. Assim, a comparacdo dessas curvas pode funcionar como um mecanismo
importante de avaliacao da consisténcia das Taxas Indicativas apuradas pela Andima para

cada um dos titulos publicos precificados.

4.1.3 Caracteristicas da NTN-B

A Nota do Tesouro Nacional — Série B representa um titulo referenciado na taxa de inflacao
medida pelo IPCA, Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo, apurado e divulgado
pelo IBGE, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, com o pagamento de cupom

semestral baseado em taxa a ser determinada na data de emissio?’.

Na emissdo, o Tesouro estabelece uma taxa de juros que serd utilizada no cupom semestral a
ser pago, de acordo com o critério de formacao de calendario para o pagamento de cupom. A
taxa de juros € expressa na forma efetiva anual, base 252 dias uteis. A titulo de exemplo, uma
taxa de juros de cupom de 6% ao ano resulta em uma taxa efetiva semestral de 2,9563%"' ¢

uma taxa de cupom de 12% ao ano resulta em uma taxa semestral de 5,83%.

O prego da NTN-B ¢ obtido pela relagdo entre o VNA, valor nominal atualizado, ¢ a sua
cotacdo, que ¢ obtida pelo valor dos cupons semestrais trazidos a valor presente pela taxa
yield to maturity do titulo. Essa taxa representa a forma como o titulo € negociado e ¢ obtida
através da taxa interna de retorno do fluxo de pagamentos do titulo. A taxa interna de retorno

representa a taxa de juros que anula o valor presente liquido do fluxo do titulo.

A metodologia de calculo da rentabilidade da NTN-B ¢ explicada e exemplificada a seguir,

supondo uma taxa de juros de 6% ao ano. Como a coleta de precos para calculo do IPCA

20 A referéncia a taxa de inflacdo ¢ feita através do denominado Valor Nominal Atualizado, VNA, divulgado
diariamente pelo Banco Central e representado pelo valor de R$1.000,00 na data base do titulo, corrigida
mensalmente pelo indice de pre¢o do IPCA. O valor do VNA da NTN -B ¢ atualizado no primeiro dia til
posterior ao dia 15 do més, utilizando a variagdo do IPCA observada e divulgada para o més imediatamente
anterior. A Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, determinou que a data base de todos os titulos
emitidos apos o dia 01/07/2000 nao fosse a data de emissdo do titulo, mas o dia 01/07/2000.

2 =(1+0,06) —1=2,9563%.

semestral efetiva
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situa-se, aproximadamente, do dia 15 do més anterior a 15 do més de referéncia, utiliza-se o

IPCA projetado pelo mercado para atualizar o valor nominal da NTN-B, sendo assim:

(n° de dias corridosentrea data de liquidagaoe o dia 15 do mésatual)

~ (n° de dias corridosentreo dia 15 do mésseguintee o dia 15 do mésatual)
VNA =R$1.000x fator de variagdodo IPCA entre15/07/2000e o dia 15 do mésatual

YNA=VNA'(1+IPCA,, )

- (1,06)™ 1 (1,06)™ -1 (1,06)™ -1 1
COTACAO= |:(1 4 T]R)DU1/252 + (l 4 T]R)DUZ/ZSZ Tt (1 + TIR)DUII/ZSZ + (1 N TIR)DUII/ZSZ
VNA
COoTA4 CA~ 0

PRECO=

Onde:

PRECO: pre¢ode compra;

VNA : valornominalatualizadopela variagdodo IPCA entrea data - base (15/07/2000)
e adatadaliquidacaa

DU, :diasuteisentrea data de liquidacdo(inclusive) e a data de venciment
do cupom(exclusive);

TIR (TAXA): taxainternade retornoanualdo titulo;

COTACAO: pregode vendadivididopelo VNA da NTN - B na liquidacia

Exemplo:

e Titulo: NTN-B 150806

e Data de compra: 12/09/2003

e Data de liquidacao: 15/09/2003

e Valor na data-base (15/07/2000): R$ 1.000,00
e Data de vencimento: 15/08/2006

e TIR (TAXA): 10,79%

Com as informagdes acima, pode-se calcular o preco de compra (PU) do titulo:
VNA =R$ 1.000 x variagdo do IPCA entre 15/07/2000 e o dia 15 do més atual,
VNA =R$ 1.000 x (1,354492078) = R$ 1.354,492078.

Tendo em vista que a data de liquidagao ¢ o dia 15/09/2003, ndo ha necessidade de projegao

do IPCA.
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Datas  Dias Uteis Dias Uteis/252

Cotacdao 15/9/2003

1° cupom 15/2/2004 108 0,428571429
2° cupom 15/8/2004 233 0,924603175
3° cupom 15/2/2005 358 1,420634921
4° cupom 15/8/2005 484 1,920634921
5° cupom 15/2/2006 612 2,428571429
6° cupom 15/8/2006 735 2,916666667

(1+0,1079)™** | | (1+0,1079)77** +0,1079)™% | | (1+0,1079)***

(1,06)"° 1 . (1,06)"° -1 .\ 1
(1 +0,1 079)612/252 (1 +0,1 079)735/252 (1 +0,1 079)735/252

COTACAO =0,891662
PRECO =R$1.354,492078 x 0,891662 = R$1.207,74

COTAC/;O{ (1,06)"* ~1 }{( (1,06)"* ~1 }{(1 (1,06)° -1 }{( (L,06)" -1 }

A relagdo preconrn.s=(VNA/cotagdo) repete algebricamente o que ilustra o Grafico 2. Existe
uma relagdo inversa entre prego e cotacao, isto €, em ultima instancia, prego e taxa de retorno
possuem uma correlacdo inversa. Naquele grafico, o aumento da demanda geraria um

aumento de preco e, conseqiientemente, uma redugao do retorno.

Ao longo desta tese, tem-se repetido que a tributagdo implicita é a perda de retorno pré-
imposto sofrida por ativos favorecidos tributariamente. Pois bem, a base da pesquisa sdo
exatamente as taxas internas de retorno informadas diariamente (dias Ttteis) pelos
colaboradores da Andima: a taxa interna de retorno € precisamente o retorno pré-imposto das

NTN-B.

Note-se que nos componentes formadores do preco da NTN-B ndo ha qualquer mengdo a
imposto de renda. A taxa informada pelos agentes de mercado ¢ a taxa bruta; alids, nem
poderia deixar de ser assim, uma vez que a Unica taxa que de fato ¢ comparavel entre
investidores ¢ a taxa de retorno pré-imposto. Basta imaginar que, para um investidor imune,
por exemplo, a taxa de retorno pré é igual a pos-imposto, enquanto um investidor sem
imunidade ou isen¢ao tem o retorno pds-retorno menor que o retorno bruto. Essa diferenga ¢

tdo maior quanto maior for a aliquota marginal do imposto de cada investidor.
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4.2 Método Aplicado

A andlise de séries temporais € utilizada como ferramental econométrico basico, auxiliada por
uma técnica conhecida como analise de intervengdo, pela qual se avalia se “a trajetoria de
uma série de tempo ¢ substancialmente alterada por medidas tomadas por agentes
econOmicos, em especial pelo governo, ou por eventos excepcionais” (VASCONCELLOS e

ALVES, 2000, p. 240).

A analise de interven¢do tem sido utilizada em estudos de impacto da introducao de novas leis
de transito; o impacto do aumento do rigor e da concessdo de porte de armas; o impacto da
qualidade do ar decorrente de novas leis ambientais, entre outros (VANDAELE, 1983, p.
334). A analise de intervengao utiliza modelagens tipicamente construidas como um meio de
se verificar quantitativamente o impacto de um evento sobre um processo estocdstico

(VANDAELE, op. cit., p. 258).

4.2.1 Método de Box-Jenkins

O entendimento da analise de intervencdo pressupde a compreensao do pilar sobre o qual ela
repousa: a metodologia univariada (que inclui apenas uma série temporal) de Box-Jenkins
para séries de tempo. Essa metodologia consiste na extracdo de movimentos preditivos a
partir de dados observaveis. Basicamente, as séries de tempo sdo separadas em varios
componentes, as vezes chamados de filtros (VANDAELE, op. cit., p. 9). A abordagem de
Box-Jenkins faz uso de trés filtros lineares: o auto-regressivo, o de integragao e o de médias

moveis.

O esquema abaixo ilustra como uma série de dados temporais, z;, ¢ transformada pelos filtros
conhecidos como ARIMA (AR=auto-regressivo; I=integragdo; MA=média moével, do inglés

“moving average”).

Z Filtro Wy Filtro e; Filtro a;
> I - AR L MA -

Ilustracao 1- Modelo ARIMA
FONTE: VANDAELE, 1983, p. 10
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Depois da aplicacdo do filtro de integragdo (I) sobre os dados originais, obtém-se uma série
filtrada, w,, a qual é, por sua vez, processada pelo filtro auto-regressivo (AR), resultando na
série intermedidria e, Por fim, a passagem de e; pelo filtro MA gera um ruido randémico
(random noise), a,, que ¢ imprevisivel. Todo o processo de filtragem, pois, isola (ou filtra) o
que ¢ explicavel (ou previsivel) daquilo que ndo possui um comportamento explicavel, um

ruido randomico.

O método de Box-Jenkins proporciona o entendimento de quais filtros sdo mais apropriados
para identificar e estimar o modelo e os pardmetros representativos de uma série temporal.
Uma série de tempo pode conter os trés filtros ou apenas um subconjunto deles; a escolha da
melhor alternativa recaird sobre aquele modelo que for o mais parcimonioso (em numero de
variaveis explicativas) possivel, sem que se perca de vista uma boa representatividade

descritiva (e, portanto, preditiva) da série em estudo.

Essencialmente, o que se pretende obter aqui € um modelo que descreva adequadamente o
comportamento da série de retornos. Segundo Vasconcellos e Alves (op. cit., p. 201), existe
uma abordagem que considera as séries de tempo como integralmente geradas por um
mecanismo aleatdrio, denominado processo estocastico: em cada instante de tempo ¢, existe
uma familia de valores que a série pode assumir, aos quais estao associadas probabilidades de

ocorréncia. Isso pode ser traduzido pela figura abaixo:

Py)

Ilustracio 2 — Processo estocastico
FONTE: VASCONCELLOS E ALVES, 2000, p. 201
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Vasconcellos e Alves (op. cit., p. 201) explicam:

Em tese, é possivel que exista, para cada instante de tempo, uma particular densidade de
probabilidade, tal como representada na Ilustragdo 2. Isso implica dizer que cada variavel
aleatoria y(2), t=t;, t,,..., pode ter média e varidncia especificas.

A Tlustragdo 2 mostra que o processo estocdstico, para cada momento #, apresenta inimeros
valores passiveis de serem assumidos pela variavel y,. No entanto, a série aqui sob estudo ¢
uma série de retornos, portanto uma série economica (ndo ha inumeras medi¢des ao longo do
dia) para a qual s6 € possivel obter um valor observavel (ou uma realizagdo) em cada instante

de tempo. Como apontam Vasconcellos e Alves (2000, p. 202):

Para obter mais de uma realizagdo, seria necessario fazer o tempo voltar atrds varias vezes. A
impossibilidade de fazer a historia repetir-se acarreta problemas para se descobrir 0 mecanismo
gerador da série. No instante ¢;, por exemplo, com apenas um valor observado para o PIB, como
determinar a fungdo densidade de probabilidades em #; ou simplesmente a média e a variancia da
varidvel aleatoria PIB neste instante de tempo, E[PIB(¢;)] e V[PIB(¢,)], respectivamente?

Vandaele (op. cit., p. 13) e Vasconcellos e Alves (op. cit., p. 202) ensinam que, para estimar a
média, variancia e autocorrelagdes de parametros de um processo estocastico baseado numa

unica realizacdo, € necessario que o processo estocastico seja estacionario.

4.2.2 Estacionariedade

A estacionariedade de um processo estocastico ¢ obtida quando a média e a variancia da série
sdo constantes no tempo, assim como também quando as autocorrelagdes (ou
autocovariancias) sdo temporalmente independentes, isto ¢é, elas variam tdo-somente em
virtude da distdncia que separam duas observacdes consideradas (VANSCONCELLOS E
ALVES, op. cit., p. 203).

Morettin e Toloi (2006, p. 4-5) explicam as formas de estacionariedade e nao-

estacionariedade e como isso estd associado aos modelos ARIMA:

Uma série temporal € estaciondria quando ela se desenvolve aleatoriamente, no tempo, em torno
de uma média constante, refletindo alguma forma de equilibrio estdvel. Entretanto, a maior parte
das séries que encontramos na pratica apresenta alguma forma de ndo estacionariedade. As séries
econdmicas apresentam em geral tendéncias lineares positivas ou negativas. Podemos ter, também,
uma forma de nao-estacionariedade explosiva, como o crescimento de uma colonia de bactérias.

(...) os modelos ARIMA (autoregressivos-integrados-médias-moveis) serdo capazes de descrever
de maneira satisfatoria séries estacionarias e ndo-estaciondrias, mas que ndo apresentam
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comportamento explosivo. Este tipo de estacionariedade ¢ chamado homogéneo; a série pode ser
estacionaria, flutuando ao redor de um nivel, por um certo tempo, depois mudar de nivel ¢ flutuar
ao redor de um novo nivel e assim por diante, ou entdo mudar de inclinagdo, ou ambas as coisas.

Morettin e Toloi apresentam a figura abaixo para ilustrar o comportamento de uma série nao-

estacionaria.

- T - { l':);-—"\f \'/\)r’___

5 o

5, T
Je‘"’\\\_{- / ’\\j\l’ \i -
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t

Tlustracdo 3 — série nao-estacionaria quanto ao nivel e a inclina¢ao
FONTE: MORETTIN E TOLOI, 2006, p. 5

Assim, um processo estocastico {y(t), ¢t € T} ¢ estacionario se, para qualquer #, forem

satisfeitas as trés condicoes:

=
1
®

(1))
(6)l= E[y(t)- uf =07
[(6(6) = )XY (t =)= )] = f(k), Kk=1,2,..

<

t

As duas primeiras condigdes indicam que a média e a variancia de y(?) sdo invariantes no
tempo. A terceira condi¢gdo impde que as aucovaridncias variem apenas em funcao da

distancia (k) entre observacdes, sem a influéncia do tempo (VANSCONCELLOS e ALVES,
op. cit., p. 203).

4.2.3 Modelos de séries de tempo

Nesta subse¢do, sao apresentados os processos estocasticos estaciondrios mais freqiientemente
utilizados, em especial os modelos auto-regressivo (AR), médias modveis (MA) e uma

combinag¢do dos dois (ARMA).
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No modelo auto-regressivo genérico, designado por AR(p), pressupde-se que a série y; seja
explicada pela soma ponderada de seus p valores passados, assim como por um ruido branco,

& (E(e) = 0; E(e) =o; E(e,ey) = O para t #s):

Vi :¢1yt—1 +¢2y1—2 +”'+¢pyz—p +é,

Equacio 5 — equagdo geral de um modelo auto-regressivo

Por um modelo de médias moveis (MA), a série y, resulta da combinagdo linear dos choques
aleatorios (ruidos brancos) ocorridos no periodo corrente e nos periodos passados
(VANSCONCELLOS e ALVES, op. cit., p. 207). O modelo de médias moéveis genérico

envolve g valores defasados de € e ¢ indicado por MA(g). Sua equagao ¢:

V=&~ 91‘91—1 - 92‘91—2 - Hqgt—q

Equacio 6 — equagio geral de um modelo de médias méveis

O modelo ARMA, como indica o proprio nome, combina o modelo AR com o modelo MA. A
especificacdo genérica de um modelo ARMA admite, pois, um componente auto-regressivo
de ordem p e um componente de médias moveis de ordem ¢ e ¢ representado por ARMA (p,

q). Sua equagao €:

Vi=@y,  thy, ot ¢pyt—p +é, -0 -0 _,—— qut—q

Equacio 7 — equacio geral de um modelo ARMA

Para simplificagdo da escrita algébrica das equacdes ARMA, ¢ comum nos textos sobre séries

temporais a introdu¢do do operador de defasagem (backward shift operator), B, definido
como B, =y, ,. Ento, B’y =y, , e, genericamente, B’y, = Y., A Equagdo 7, com a

inclusdo do operador de defasagem, passa a ser reescrita como:

#(B)y, = 0(B)e,

Equacio 8 — equacio geral de um modelo ARMA escrita com operador de defasagem

Assim, a técnica de andlise de séries de tempo consegue explicar o comportamento
estocastico das séries temporais por meio do seu comportamento passado e de um termo
aleatorio (também chamado de ruido) que resultam em um modelo ARMA univariado
(VANDAELE, op. cit., p. 338). Como mostrado na Ilustragdao 1, a passagem pelo filtro de
integracao evidencia que a modelagem ARMA necessita que a série esteja estaciondria. Entre

as siglas “AR” e “MA”, portanto, inclui-se a letra “I” (resultando no termo “ARIMA”), que
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indica o niumero de integragdes (diferenciacdes) necessarias para tornar y, estacionaria
Segundo Vandaele (op. cit., p. 21), uma das formas mais empregadas na estacionarizagdo de
séries econdmicas ¢ a diferenciacdo, que consiste na subtracdo de valores de observagdes
entre dois periodos dados. Por exemplo, a diferenciagdo de primeira ordem ¢ definida como a
diferenga de valores de duas observacdes adjacentes; a diferenciacdo de segunda ordem
consiste na diferenca da série diferenciada em primeira ordem e assim por diante. Se y, tornar-
se estaciondria apos a aplicacao de d diferencas, e a série resultante for representada por um

modelo ARMA (p,q), diz-se que y; ¢ descrita por um modelo ARIMA (p,d,q) representado

por:
W, =W, +hw,, +t ¢pyt—p te, -6, -0 ,— -~ qut—q
Equacio 9 — equacio geral de um modelo ARIMA
_d d _yd —
Onde " =Viyev ¢ o operador de ordem d oM =V para d>0 e Wi _yfpara d=0. A

Equagdo 8, utilizando-se o operador diferenca, pode agora ser reescrita de forma mais

genérica como:

#(1-B)'y, = 0(B),

Equacio 10 — equaciio geral de um modelo ARIMA com o operador diferenca

Quando, contudo, séries apresentam quebras estruturais, os modelos ARIMA, sem a inclusao
de variaveis de intervengdo, podem ter o processo de identificacdo prejudicado, “levando a
escolha de uma especificacdo incorreta e, conseqiientemente, a estimagdo e previsao

inadequadas” (VASCONCELLOS e ALVES, op. cit., p. 240).

4.2.4 Analise de intervencao

A modelagem de eventos excepcionais que modifiquem significativamente a trajetéria de uma
série muito provavelmente necessitara da inclusdo de varidveis que aumentem a aderéncia do

modelo (puramente) ARIMA a realidade dos dados.

A técnica conhecida por analise de intervengao, desenvolvida por Box e Tiao (1975), agrega
aos modelos ARIMA varidveis que retratam quebras estruturais decorrentes de eventos
exdgenos. Matematicamente, um modelo que incorpore apenas uma intervengdo (evento)

pode ser expresso por (VANCONCELLOS e ALVES, op. cit., p. 240):
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_o(B)
Z = m], +n,

Equacio 11 — modelo com variavel de intervencao

Onden, é descrito por um ARIMA (p,d,q) e Z, ¢ a série temporal com a interven¢ao. Portanto,
o termo n, da Equagdo 11, que pode ser entendido como uma série ARIMA sem a influéncia

do evento exdgeno, pode ser descrito pela Equagdo 10, como abaixo:
oE)
t ¢(l _ B)d t

Equaciio 12 — termo “limpo” dos efeitos da intervenc¢io

Com a substituicao de (Equacao 12) em (Equagdo 11), tem-se que:

o8], 0B
o) " -8y

Equacio 13 — equacio completa de uma série com intervenc¢io

Z, =

O primeiro termo a direita do sinal de igualdade em (Equacdo 13) representa o modelo de

interven¢ao, enquanto o segundo termo ¢ a série modelada sem os efeitos do evento.

A relagdo entre os polindmios a)(B) e 5(3) na Equacdo 13 traduz a funcdo de correlacio

entre Z; e a variavel de interven¢do, /;. A razdo para o uso de dois polindmios para representar
a influéncia de uma série sobre outra € que essa influéncia ocorre de forma infinita (e também
linear e dinamica) (VANSCONCELLOS e ALVES, op. cit., p. 233-234). Um polindmio de
ordem infinita (v(B)) inviabilizaria qualquer aplicagdo pratica do modelo; no entanto, ¢
possivel trabalhar com uma estrutura mais parcimoniosa, aproximando aquele polindmio de
ordem infinita pela relagdo de dois polinémios de ordem finita: w(B) , de ordem s, ¢ 5(B) de

ordem r (VANSCONCELLOS e ALVES, op. cit, p. 234). Assim,

o(B) (a)o +wB+o,B +-+ a)SB‘)
U(B) = = 2 r
s(B) (1-6B-6,B*—----5B")

Segundo Vasconcellos e Alves (op. cit., p. 241), a escolha de @(B) e &(B) — e, por

conseguinte, de e s — € subjetiva e empirica e depende basicamente de duas caracteristicas da

intervengao:
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A determinacdo da ordem de a)(B) e 5(3) ndo sera feita com base em nenhum outro

instrumento estatistico; ela sera orientada pela avaliacdo que o pesquisador faz da intervencao
fundamentalmente quanto a dois aspectos: o inicio do impacto da mesma sobre a série y, (imediato
e gradual) e a duracdo do impacto (temporario ou permanente).

A defini¢do da natureza do impacto ¢ realizada mediante o emprego de uma variavel dummy,
chamada de variavel de interven¢do, que assume o valor unitario no periodo do evento e zero

nos periodos nao afetados por ele.

A depender do tipo de impacto causado pelo evento, a variavel de intervencgdo (/;) pode ser
representada por:
(i) Se o impacto for permanente:
I, = 0, no periodo anterior ao evento
I, = 1, no periodo posterior ao evento
(i1) Se o impacto for transitério:
I, =1, na data do evento

1, =0, caso contrario

Nos casos como em (i), a varidvel de intervencdo ¢ chamada de “funcdo degrau” (step

function, §", onde “T” refere-se a data em que 0 evento se inicia), enquanto em (ii) ela ¢

conhecida como “variavel pulso” (pulse variable, Pf ,onde “T” refere-se a data de ocorréncia

do evento).

O “formato” do impacto pode ser usualmente classificado como (VANDAELE, op. cit., p.
336):

(a) Intervencdo de inicio abrupto e efeito de duracao permanente;

(b) Intervengdo de inicio gradual e efeito de duragdo permanente;

(c) Intervengdo de inicio abrupto e efeito de duracdo temporaria, ou

(d) Intervengdo de inicio gradual e efeito de duragdo temporario.

Por fim, o termo n, da Equacdo 11 ¢ a série temporal livre do efeito das intervengdes e ¢

denominada série residual (MORETTIN e TOLOI, op. cit., p. 302). Essa série residual &,

portanto, um ruido descrito por um processo ARIMA (p, d, q), onde p refere-se ao numero de
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parametros das varidveis auto-regressivas, d ¢ o nimero de diferenciacdes e g ¢ o niimero de

parametros das variaveis de média movel.

4.2.5 Passos para a construcio de um modelo ARIMA

A estratégia para constru¢do de um modelo ARIMA envolve uma abordagem iterativa que

pode ser sumarizada conforme ilustra a figura abaixo, adaptada de Box e Jenkins (1976):

pressuposicdo de wma classe
de modelosz

b

> idertificagdo domodela

estimagdn dos pardmetros do
modela

verificacdo do modelo
{modelo & adegquado ™)

N S

b

uz0 do model o para prevd Ao
€ controle

Tlustracio 4 — passos para a constru¢io de um modelo ARIMA

No caso do presente estudo, os passos limitam-se a chegar a fase de verificacdo da adequagdo
do modelo®, haja vista que o que se pretende provar é a significancia estatistica dos

parametros estimados, em particular do parametro associado a variavel de intervengao.

2 Os programas estatisticos utilizados nesta parte empirica da tese foram o Eviews, versdo 4.0, ¢ o SPSS, versio
16.0.
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4.3 Especificacao dos Modelos

4.3.1 NTN-Bo4s

4.3.1.1 Identificacio do modelo

O objetivo da identificagdo ¢ determinar os valores de p, d e ¢ do modelo ARIMA (p,d,q).
Inicialmente, a série temporal original ¢ diferenciada para se obter uma série estacionaria.
Com isso, o processo fica reduzido a um modelo ARMA (p,q). Em seguida, a ordem do
processo  ARMA ¢ identificada pela andlise dos coeficientes de autocorrelacdo e
autocorrelacdo parcial. Ainda nesta etapa sdo efetuadas estimativas preliminares dos

parametros do modelo identificado.

A série de retornos diarios da NTN-B de vencimento em 2045 esta apresentada abaixo.
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Grafico 4 — série de retornos diarios da NTN-B,4s de 16/09/2004 a 28/02/2008

A MP n° 281/2006 entrou em vigor em 16 de fevereiro de 2006, quando foi publicada no
“Diario Oficial da Unido”. Visualmente, pode-se observar uma reducdo acentuada dos
retornos didrios das NTN-B,p4s5 negociadas no mercado secundario ocorrida proximamente a

entrada em vigor da MP (regido em destaque no Grafico 4).
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O Grafico 4 evidencia que ha violagdo do pressuposto de que a série deve ter, para fins de
estacionariedade, variancia constante ao longo do tempo. Existem vérias transformacdes
matematicas possiveis de serem aplicadas sobre os dados originais a fim de se obter a
constancia da varidncia. Na pratica, porém, as transformacdes mais utilizadas sdo a
logaritmica e a raiz quadrada (VANDAELE, op. cit., p. 20). Ambas, contudo, mostraram-se

incapazes de tornar a série estacionaria.

A fim de testar a ordem de integracdo necessaria para tornar uma série estacionaria, existe um
procedimento chamado teste de raizes unitarias, cuja denominagdo decorre do fato de que o
numero de diferencgas necessario para tornar uma série estacionaria corresponde ao niumero de
raizes sobre o circulo unitario, ou raizes unitarias, presentes no processo gerador dessa série
(VANCONCELLOS; ALVES, op. cit., p. 246). Em suma, a presenca de uma raiz unitaria

indica que a série ndo ¢ estaciondria.

Segundo Vasconcellos e Alves (op. cit., p. 246):

Os testes mais difundidos se destinam a séries que t€ém, no maximo, uma raiz unitaria, ou seja,
séries que sdo originalmente estacionarias ou sdo estacionarizadas com a aplicacdo de uma
diferenga. De acordo com inumeros trabalhos empiricos, entre os quais destaca-se o de Nelson e
Plosser (1982), grande parte das séries macroecondmicas sdo integradas de ordem 1.

Diferenciando-se a série de retornos originais, os testes de raizes unitarias ADF, Augmented
. iq1qe 23 4~ ;. . I A
Dickey-Fuller, e PP, Phillips-Perron™’, dao conta de que a série ficou estacionaria, como se vé

nos numeros abaixo.

Tabela 6 — testes ADF e PP de raiz unitaria para a série diferenciada dos retornos da NTN-B;,s.

Valores Criticos*

ADF Estatistica t 1% 5%
Com intercepto -8,4753 -3,4427 -2,8662
Com intercepto e tendéncia -8,4783 -3,9764 -3,4187
Sem intercepto nem tendéncia -8,4067 -2,5688 -1,9399
Perron
Com intercepto -25,0988 -3,4412 -2,8656
Com intercepto e tendéncia -25,0890 -3,9744 -3,4177
Sem intercepto nem tendéncia  -25,0611 -2,5683 -1,9398

* Valores criticos para rejeicao da hipotese de raiz unitiria de acordo com Mackinnon.

2 Ambos os testes, ADF e PP, testam a hipotese nula de que ha raiz unitaria, ou seja, a rejei¢do da hipotese é
uma evidéncia de que a série € estacionaria.
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Os testes, a despeito de rejeitarem a hipotese de existéncia de raiz unitaria, ndo sao

confirmados pela observagao do grafico da série diferenciada:

NI ) N

L L L L L L L L L L L L L L B B
2005/01 2006/01 2007/01 2008/01
Grifico 5 — série da 1° diferenc¢a dos retornos da NTN-B,s.

O Gréfico 5 mostra claramente que a variancia ndo ¢ constante ao longo do tempo. A partir de
fevereiro de 2006, a volatilidade dos retornos aumentou consideravelmente em comparagao
ao periodo anterior. Mas por que entdo os testes de raiz unitdria apontam a série como
estaciondria, ainda que uma simples inspe¢ao visual do Gréfico 5 indique o contrario? A
resposta € que os testes de raiz unitaria (assim como os demais testes) deixam de “funcionar”

corretamente quando a série apresenta uma quebra estrutural, como parece ser o caso.

A tarefa principal da fase de identificagdo ¢ determinar o modelo ARIMA (p,d,q) que mais
bem se ajusta aos retornos. Mais precisamente, identificar o modelo da Equacdo 11 ou da
Equacdo 13. Infelizmente, como diz Vandaele (op. cit., p. 339), em virtude da parte referente
a interven¢do, os recursos utilizados normalmente para identificacdo de modelos nao

necessariamente revelam o processo ARIMA subjacente.

Uma das formas sugeridas por Vandaele (op. cit., p. 339) para identificar modelos que
contenham uma parte representativa da intervencdo ¢ utilizar as observagdes anteriores a
intervencdo. Se o numero de observagdes for suficientemente grande, identifica-se o modelo
ARIMA da parte “descontaminada” e depois, separadamente, o da parte da intervengdao. O

segundo termo da Equagdo 11 representa a série livre dos efeitos da intervengao.
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Considerando-se o que demonstra o Grafico 5, serdo utilizados, para fins de identificacao
dessa série “limpa”, os retornos didrios do periodo de 3/1/2005 a 9/2/2006, um total de 280
observagdes. Como se vera adiante, o dia 9/2/2006 ¢ considerado o ultimo dia da série limpa,
pois os efeitos da MP n°® 281/2006 comegaram a ser mais sentidos pelos retornos a partir do

dia 10/2/2006.

O grafico abaixo demonstra que a série de retornos original claramente € nao-estacionaria.

9.12
005 \f_/d\‘v’_“\.\f”‘“ww —

9.04 -

9.00 -

8.96 -

8.92 -

8.88 | _ . _ |
1/4/2005  1/7/2005 3/10/2005 2/1/2006

Grifico 6 — série diaria de retornos original da NTN-B,yys de 3/1/05 a 9/2/06

As primeiras diferengas, contudo, parecem tornad-la estacionaria, como aparentemente

demonstra o grafico a seguir:

.03

.02

.01

8 I Al il

-.02

-.03

.04

-.05

-6 —F—
3/1/05 1/4/05 1/7/05 3/10/05 2/1/06

Grafico 7 — primeiras diferencas dos retornos diarios NTN-B2045 de 3/1/2005 a 9/2/2006
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Os testes de raiz unitaria da série das primeiras diferengas dos retornos didrios desse
subconjunto de observagdes indicam que a diferenciacdo de 1* ordem foi suficiente para a

estacionarizagao do processo:

Tabela 7 — testes ADF e PP de raiz unitaria relativos a série de primeiras diferencas dos retornos NTN-
B2045(3/1/2005 a 9/2/2006).

ADF Test Statistic
Com intercepto
-5.177503 1% Critical Value* -3.4600
5% Critical Value -2.8741
10% Critical Value -2.5734
Com intercepto e tendéncia
-5.775611 1% Critical Value* -4.0007
5% Critical Value -3.4303
10% Critical Value -3.1385
Sem intercepto nem tendéncia
-4.694467 1% Critical Value* -2.5744
5% Critical Value -1.9410
10% Critical Value -1.6164

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

PP Test Statistic
Com intercepto

-16.86057 1% Critical Value* -3.4567
5% Critical Value -2.8726
10% Critical Value -2.5726
Com intercepto e tendéncia
-17.33311 1% Critical Value* -3.9961
5% Critical Value -3.4282
10% Critical Value -3.1372
Sem intercepto nem tendéncia
-16.55866 1% Critical Value* -2.5734
5% Critical Value -1.9408
10% Critical Value -1.6163

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Os testes ADF e PP, contudo, detectam apenas a existéncia de uma raiz unitaria. Vasconcellos
e Alves (op.cit., p. 248) recomendam o uso do teste de Dickey e Pantula para verifcar a
presenca de mais de uma raiz unitaria. Trata-se, na verdade, de uma seqiiéncia de testes,
realizados como a seguir: comega-se pelo maior nimero presumido de raizes unitérias, e
reduz-se esse nimero de um em um cada vez que a hipdtese nula, Ho’, de que existem d raizes

unitarias, for rejeitada. O procedimento termina quando a ultima Hy for rejeitada ou aceita.

Aplicando-se o teste de Dickey e Pantula com auxilio do Eviews, obetiveram-se os seguintes

resultados para a exiténcia de, no maximo, trés raizes unitarias:



Tabela 8 — Teste de Dickey e Pantula para H03: d = 3 (trés raizes unitarias) e H13: d=2

Dependent Variable: D(V2045,3)
Method: Least Squares

Sample: 3/01/2005 9/02/2006
Included observations: 289

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -7.75E-05  0.000368 -0.210675  0.8333
D(V2045(-1),2) -1.549492  0.049727 -31.15993  0.0000
R-squared 0.771849 Mean dependent var -4 64E-05
Adjusted R-squared 0.771054  S.D. dependent var 0.013064
S.E. of regression 0.006251  Akaike info criterion -7.305333
Sum squared resid 0.011214  Schwarz criterion -7.279959
Log likelihood 1057.621  F-statistic 970.9411
Durbin-Watson stat 2.431518 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 9 — Teste de Dickey e Pantula para Hoz: d =2 (duas raizes unitarias) e le: d=1

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000689  0.000311 -2.215388  0.0275
D(V2045(-1),2) -1.050553  0.060550 -17.35023  0.0000
D(V2045(-1),1) -0.996352  0.088194 -11.29726  0.0000
R-squared 0.842247 Mean dependent var -4.64E-05
Adjusted R-squared 0.841144  S.D. dependent var 0.013064
S.E. of regression 0.005207 Akaike info criterion -7.667388
Sum squared resid 0.007754  Schwarz criterion -7.629328
Log likelihood 1110.937  F-statistic 763.4804
Durbin-Watson stat 1.968005 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 10 — Teste de Dickey e Pantula para Hol: d =1 (uma raiz unitaria) e Hll: d=0

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.297450  0.076882 -3.868922 0.0001
D(V2045(-1),2) -0.979610  0.061921 -15.82044  0.0000
D(V2045(-1),1) -1.143163  0.094150 -12.14188  0.0000
V2045(-1) 0.032676  0.008465  3.859990  0.0001
R-squared 0.850084 Mean dependent var -4.64E-05
Adjusted R-squared 0.848506 S.D. dependent var 0.013064
S.E. of regression 0.005085 Akaike info criterion -7.711425
Sum squared resid 0.007368 Schwarz criterion -7.660679
Log likelihood 1118.301  F-statistic 538.6900
Durbin-Watson stat 1.970171  Prob(F-statistic) 0.000000
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Rejeitam-se as hipoteses nulas se os coeficientes das estatisticas asscoiadas aos parametros

das equagdes forem significativamente diferentes de zero. Todos as hipoteses foram

rejeitadas, ou seja, aceita-se a hipotese de inexisténcia de até trés raizes unitarias.

O passo seguinte na etapa de identifica¢dao ¢ procurar modelar o processo gerador da série de

retornos antes do periodo da intervengdo. Um recurso particularmente Util nessa tarefa sdo as

FAC, fun¢des de autocorrelacdo, e as FACP, fungdes de autocorrelacdo parcial. Comparando-
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se as FAC e as FACP de uma amostra com as fun¢des de autocorrelagdes tedricas (da
populagdo), pode-se identificar qual tipo de modelo possui melhor ajuste aos dados. Vandaele
(op. cit., p.112) defende o uso das fungdes de autocorrelagdo na identificagdo de modelos:
“Apesar de esse processo requerer uma grande dose de julgamento, que pode ser alcancado
com a experiéncia, essas ferramentas [FAC e FACP] tém provado ser muito valiosas no
estreitamento das opcdes de modelos ARIMA que podem ser considerados para representar

1.2*” (tradugio livre)

uma particular série tempora
Quando se comentou sobre estacioanariedade (item 4.2.2), uma das trés condi¢des necessarias
para considerar uma série estacionaria ¢ que a autocorrelagdo entre quaisquer duas
observagodes no tempo, ¢ € s, dependa apenas da distancia entre elas e ndo do periodo de tempo

a que se refiram. Matematicamente, a autocorrelagdo pode entdo ser definida como:

_ E[(z, — )z, - )]

t—s 2
o

Equacio 14 — expressio da autorrelacio

Um dos recursos mais utilizados na interpretacdo de um conjunto de autocorrelagdes ¢ um
grafico que aponta as autocorrelacdes nos respectivos lags (distdncias). Esse grafico ¢

chamado de funcéo de autocorrelagio, FAC®, ou correlograma.

Uma autocorrelagdo alta entre duas observagdes indica uma relagdo de causa e efeito entre
elas, o que pode violar a condicdo de estacionariedade de uma série. No entanto, como
informa Vandaele (op. cit., p. 66), uma série em que os valores de autocorrelacdo sao altos
nos primeiros /ags ndo necessariamente revela a sua condi¢ao de nao-estacionariedade. O que
sugere a necessidade de outras diferenciagdes ¢ que a FAC decresga lentamente e, portanto, as
autocorrelacdes permanecam diferentes de zero mesmo para /ags altos. A persisténcia de alta
autocorrelacao entre observagdes distantes no tempo deve ser interpretada como uma possivel

indicacdo de que a série ndo € estacionaria.

Como complemento a analise das FAC, ¢ possivel testar conjuntamente se os k primeiros

coeficientes de autocorrelacdo sdo estatisticamente iguais a zero (VASCONCELLOS;

** Although this process does require a great deal of judgment which can be acquired with experience, these
tools have proven to be quite valuable in narrowing down the class of ARIMA models that should be considered
to represent a particular time series.

3 Nos pacotes estatisticos, a funcdo de autocorrelacio é representada normalmente pela sua sigla em inglés,
ACF. No caso do Eviews, a sigla é AC.
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ALVES, op. cit., p. 214). Segundo Vandaele (op. cit., p. 108), citando Box e Pierce (1970),

esses dois autores mostraram que, para um processo puramente randdémico, ou seja, um

modelo com todos os p, = 0, a estatistica O-teste de Ljung-Box ¢ dada por:

n—k

0)=nln+23 L 20)

Equacio 15 — Q-teste de Ljung-Box

A hipotese nula testada pela estatistica de Ljung-Box ¢ a de que ndo existe autocorrelacdo até

a observacao (/ag) de ordem k.

Por seu turno, a FACP tem uma interpretacdo um pouco mais complexa. Para Vasconcellos e
Alves (op. cit., p. 214), “O coeficiente de correlagdo parcial de ordem k (...) mede a
correlacdo entre y; e yix depois que a influéncia entre yii, Vi2, ..., Yek+1 sobre y; foi
descontada”. Assim, numa defini¢do mais intuitiva, a autocorrelacao parcial € a correlagao
entre observagdes vizinhas em uma série temporal removendo a correlagdo dos outros
vizinhos. Vandaele (op. cit., p. 85) observa que, dada a dificuldade em distinguir, as vezes,
entre dois possiveis modelos com base apenas na FAC, a FACP se constitui em um apoio

interessante na tarefa de distingui-los.

A figura abaixo contém o correlograma da série original de retornos da NTN-B,4s para o

periodo pré-intervengao.
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Sample: 3/01/2005 9/02/2006
Included observations: 280

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| | 0.951 0.951 256.00 0.000
0.915 0.115 494.05 0.000
| 0.881 0.014 715.40 0.000
| 0.852 0.044 923.15 0.000
| 0.826 0.028 1118.9 0.000
| 0.799 -0.010 1302.7 0.000
| 0.771 -0.017 1474.5 0.000
| 0.741 -0.037 1633.7 0.000
| 0.711 -0.022 1780.8 0.000
| 10 0.679 -0.036 1915.7 0.000
| 11 0.647 -0.037 2038.5 0.000
| 12 0.615 -0.018 2150.0 0.000
| 13 0.586 0.007 2251.7 0.000
| 14 0.554 -0.047 2342.8 0.000
| 15 0.523 -0.017 2424.2 0.000
| 16 0.491 -0.029 2496.2 0.000
| 17 0.457 -0.042 2558.8 0.000
| 18 0.421 -0.052 2612.2 0.000
| 19 0.391 0.037 2658.6 0.000
| 20 0.362 -0.009 2698.4 0.000
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
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21 0.340 0.063 2733.7 0.000
22 0.323 0.058 2765.5 0.000
23 0.302 -0.017 2793.6 0.000
24 0.280 -0.023 2817.9 0.000
25 0.254 -0.053 2837.9 0.000
26 0.244 0.136 2856.5 0.000
27 0.237 0.061 2874.0 0.000
28 0.230 0.013 2890.6 0.000
29 0.224 0.006 2906.3 0.000
30 0.215 -0.016 2920.9 0.000
31 0.206 -0.006 2934.4 0.000
32 0.195 -0.046 2946.4 0.000
33 0.183 -0.026 2957.1 0.000
34 0.171 -0.034 2966.5 0.000
35 0.160 -0.016 2974.7 0.000
36 0.147 -0.051 2981.7 0.000

|
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Tlustracio 5 — correlograma da série original de retornos da NTN-B,(,s de 3/1/2005 a 9/2/2006

O correlograma da série original ja fornece algumas informacdes interessantes. Note-se que as
estatisticas Q de Ljung-Box e seus p-values (duas ultimas colunas da Ilustragdo 5) indicam
que ndo se pode rejeitar a hipdtese de inexisténcia de correlagcdo até o ultimo /ag. Como
sugere o correlograma, a série original é um random walk ou passeio aleatorio. Observe-se
que as autocorrelagdes declinam muito lentamente, uma evidéncia de que a série nao ¢
estaciondria. Vandaele (op. cit., p. 68) apresenta um correlograma tipico de um passeio

aleatdrio que guarda grande semelhanga com o correlograma da Ilustracdo 5.
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O correlograma das primeiras diferencas da série de retornos da NTN-B,g4s para o periodo

pré-intervengdo vem a seguir:

Sample: 3/01/2005 9/02/2006
Included observations: 272

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| 1o -0.057 -0.057 0.8916 0.345

| | 0.055 0.052 1.7352 0.420

| | 0.085 0.092 3.7416 0.291

| | -0.028 -0.021 3.9597 0.411

| | 0.092 0.081 6.3443 0.274

| | 0.105 0.112 9.4507 0.150

| | 0.089 0.100 11.673 0.112

| | -0.018 -0.034 11.766 0.162

| | -0.012 -0.040 11.807 0.224

| | 10 0.031 0.014 12.073 0.280

| | 11 -0.085 -0.094 14.150 0.225

| | 12 -0.007 -0.051 14.163 0.290

| | 13 0.061 0.047 15.219 0.294

| | 14 -0.002 0.027 15.220 0.363

| | 15 0.034 0.038 15.550 0.413

| | 16 0.084 0.099 17.588 0.349

| I 17 0.049 0.089 18.292 0.371
I I 18 0.112 0.132 21.965 0.234

| o 19 0.092 0.090 24.481 0.178

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |
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20 -0.003 -0.030 24.485 0.222
21 0.017 -0.036 24.572 0.266
22 0.133 0.084 29.818 0.123
23 0.090 0.059 32.257 0.095
24 0.138 0.107 37.952 0.035
25 0.040 0.017 38.431 0.042
26 -0.053 -0.067 39.271 0.046
27 -0.061 -0.088 40.418 0.047
28 0.076 0.052 42.185 0.042
29 -0.011 -0.029 42.219 0.054
30 0.023 -0.004 42.377 0.066
31 0.118 0.103 46.702 0.035
32 -0.047 -0.009 47.392 0.039
33 0.063 0.087 48.615 0.039
34 -0.094 -0.105 51.399 0.028
35 0.051 0.017 52.219 0.031
36 0.056 0.031 53.202 0.032

Ilustracio 6 — correlograma das primeiras diferencas dos retornos diarios da NTN-B,(45 3/1/2005 a
9/2/2006

O correlograma das primeiras diferencas da série de retornos indica que a série diferenciada ¢
estaciondria. Os p-values da estatistica O, nos varios lags, indicam que ndo se pode rejeitar a
hipotese de auséncia de autocorrelagao até o ultimo lag. Como ensina Vandaele (op. cit., pp.
67 e 68), as primeiras diferencas de um passeio aleatdrio transformam-no em um ruido

branco.
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Em um modelo puramente ruido branco, y,=¢;, a série ¢ explicada apenas por um termo
estocéstico contemporaneo. A série, portanto, ndo ¢ explicada nem por seus valores anteriores
nem por choques passados. Dessa forma, os retornos da NTN-Bjg4s, no periodo “normal”

(sem os efeitos da intervenc¢do), sao descritos por um ARIMA(O0,1,0).

Passa-se, agora, para a identificagdo da parte referente a intervencdo. A analise de intervengao
requer, como mencionado, a especificagdo de uma data de inicio do evento, sua duragdo e de
que forma se deu o seu impacto. O Grafico 8, abaixo, ilustra 0 comportamento dos retornos
diarios da NTN-Byg4s nos trés primeiros meses de 2006 e deixa evidente que o declinio mais

acentuado deu-se a partir de 10/02/2006.

9.2
NS /10/02/2006
8.8

16/02/2006

8.4

03/03/2006

8.0

7.6
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9/1/06 30/1/06 20/2/06 13/3/06

Grafico 8 — retornos da NTN-B,4s, de janeiro de 2006 a meados de fevereiro de 2006

Cabe observar que apenas os rendimentos produzidos por titulos publicos adquiridos por
estrangeiros, a partir de 16 de fevereiro de 2006, quando pagos, creditados, entregues ou
remetidos a beneficiario residente ou domiciliado no exterior, poderiam se beneficiar da
isencdo introduzida pela MP n® 281/2006. Nao haveria, portanto, sentido em considerar o
inicio do evento antes de 16/2/2006, j4 que o investidor estrangeiro so faria jus a isengdo se
adquirisse o titulo a partir daquela data. No entanto, os paragrafos 2° e 3° do art. 1° da MP
estendiam ao investidor estrangeiro a isen¢do sobre os rendimentos dos titulos possuidos em

15 de fevereiro de 2006:
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Art. 1° Fica reduzida a zero a aliquota do imposto de renda incidente sobre os rendimentos,
definidos nos termos da alinea "a" do § 20 do art. 81 da Lei no 8.981, de 20 de janeiro de 1995,
produzidos por titulos publicos federais, adquiridos a partir da data de publicagdo desta Medida
Proviséria, quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficiario residente ou
domiciliado no exterior, exceto em pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota maxima
inferior a vinte por cento.

()

§ 2% Os rendimentos produzidos pelos titulos e valores mobiliarios, referidos no caput € no § 12,
adquiridos anteriormente a data de publicagdo desta Medida Provisoéria continuam tributados na
forma da legislag@o vigente, facultada a opg@o pelo pagamento antecipado do imposto nos termos
do § 3°

§ 32 Até 31 de agosto de 2006, relativamente aos investimentos possuidos no dia util anterior a
data de publicagdo desta Medida Provisoria, fica facultado ao investidor estrangeiro antecipar o
pagamento do imposto de renda incidente sobre os rendimentos produzidos por titulos publicos
federais, que seria devido por ocasido do pagamento, crédito, entrega ou remessa a beneficiario
residente ou domiciliado no exterior, ficando os rendimentos auferidos a partir da data do
pagamento do imposto sujeitos ao beneficio da aliquota zero previsto neste artigo.

Assim, o investidor estrangeiro que adquirisse o titulo mesmo antes da data de publicag¢ao da
MP n° 281/2006, 16 de fevereiro de 2006, poderia se aproveitar da isencdo, desde que
obedecidos os paragrafos supramencionados da medida proviséria. E bem possivel que o
investidor estrangeiro tenha avaliado que a aquisi¢ao dos titulos antes do ato legal, ainda que
um pagamento de imposto tivesse que ser antecipado, fosse mais vantajosa do que a aquisi¢ao
posterior a MP, pois a desvantagem da antecipacdo poderia ser menor que o aumento de prego
a ser pago pelos titulos no periodo seguinte a publica¢do da norma. Em vista disso e com base
no comportamento apresentado pelos retornos nos dias imediatamente anteriores a publicacao
da MP, como mostrado no Grafico 8, a data de inicio do evento adotada sera 10 de fevereiro

de 2006.

Quanto a duracao do evento, o Grafico 8 também indica a data de 3 de marco de 2006 como

sendo uma boa possibilidade de final da janela do evento.

A isen¢do concedida aos estrangeiros tinha como fundamentos o alongamento do perfil da
divida publica e a redugdo dos juros. Segundo noticiado pela Agéncia Brasil em 16/02/2006,
os investidores “aceitaram uma taxa menor de retorno, apds a isen¢do”, de acordo com
Joaquim Levy, secretario do Tesouro Nacional na época. De fato, como mostra o grafico

abaixo, ¢ notavel a reducdo dos juros apos a entrada em vigor da isencdo da MP n°® 281/2006.
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Grafico 9 — série de retornos de janeiro de 2006 a fevereiro de 2008.

O Griéfico 8 e o Grafico 9 permitem inferir que o impacto causado pela entrada em vigor da

MP pode ser considerado abrupto e duradouro nos seus efeitos sobre os retornos da NTN-

Booas.

Vandaele (op. cit., p. 335) apresenta treze exemplos de graficos ilustrativos dos polindmios
a)(B) e 5(B) (v. Equagao 13) aplicados sobre varidveis de intervencao do tipo step e pulse. A

representacao do impacto abrupto e duradouro proposto por Vandaele (1983, p. 336) ¢ esta:

Y, = wS]

Equacio 16 — modelo de interven¢io que representa um impacto de inicio abrupto e de efeito duradouro

A forma geral dada pela Equagdo 13, portanto, considerando-se que: (i) a parte referente a
intervencdo ¢ representada pela Equacdao 16, onde 7 = 10/2/2006, e (ii) a série limpa dos

efeitos da intervengao ¢ representada por um modelo ARIMA (0,1,0) (y, =¢,), serd dada pela

seguinte equagao:

Z =S +¢

Equacio 17 — modelo completo (incluida a intervenc¢ao) dos retornos didrios da NTN-B,s

s T . ~
Por fim, vale relembrar que a variavel step, S;’, do modelo de intervencao representa o

periodo que vai de 10/2/2006 a 3/3/2006.
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4.3.1.2 Estimacido do modelo

Dada a Equagdo 17, em que a parte da série anterior a intervencdo sera representada por um
ARIMA (0,1,0), enquanto a interven¢do ¢ descrita pela Equag¢do 16, os resultados da
estimacao do modelo, obtidos pelo SPSS, para o periodo de 3/1/2005 a 3/3/2006, encontram-
se abaixo:

Tabela 11 — parimetros estimados do modelo (Z, = @S tT + &,) de retornos da NTN-B,,5 (3/1/2005 a
3/3/2006)

Model Description

Model Type
Model ID  vcto2045  Model_1 ARIMA(0,1,0)
Model Fit
Percentile

Fit Statistic Mean |SE|Minimum|Maximum 5 10 25 50 75 90 95
RMSE ,003 | . ,003 ,003 ,003 | ,003 | ,003 | ,003 | ,003 | ,003 | ,003
MAPE ,019 | . ,019 ,019 ,019 | ,019 | ,019 | ,019 | ,019 | ,019 | ,019
MaxAPE 128 | . ,128 ,128 ,128 | 128 | ,128 | ,128 | ,128 | ,128 | ,128
MAE ,002 | . ,002 ,002 ,002 | ,002 | ,002 | ,002 | ,002 | ,002 | ,002
MaxAE ,012 | . ,012 ,012 ,012 | ,012 | ,012 | ,012 | ,012 | ,012 | ,012
Normalized BIC}-11,313] . | -11,313 | -11,313 |-11,313|-11,313]-11,313|-11,313]-11,313|-11,313(-11,313

ARIMA Model Parameters

Estimate | SE t Sig.

vcto2045-Model_1 vcto2045 No Transformation Constant ,000 ,000| -,827 |,409
Difference 1
StT No Transformation (o) -113 |,001 | -93,432 | ,000

Observa-se que o parametro da varidvel de intervencdo (w) ¢ bastante significativo
estatisticamente. Dessa forma, a série de retornos das NTN-Byg4s5, do periodo de 3/1/2005 a

3/3/2006, ¢ descrita pelo seguinte modelo (erro-padrao entre parénteses):

Y, =-0,1135" +¢,
(0,001)

Equacao 18 — modelo dos retornos diarios da NTN-B,4s, incluido o periodo da intervencio



4.3.1.3 Adequaciao do modelo

A andlise dos residuos deve indicar, caso o modelo seja adequado, que eles sdo um ruido

branco, isto ¢, devem possuir média zero, varidncia constante e nao devem ser

autocorrelacionados ao longo do tempo.

O teste de médias revelou que ndo se pode rejeitar a hipotese de que a média dos residuos seja
igual a zero (p = I). Para efetuar os testes de se a média e a varidncia dos residuos sao
constantes ao longo do periodo amostrado, dividiu-se a amostra em duas e testaram-se as
hipoteses de igualdade de médias e varidncias de ambas as subamostras. Os resultados dos

testes de igualdade de médias e de variancias das subamostras encontram-se abaixo:

Tabela 12 — teste de igualdade de média das duas subamostras dos retornos diarios da NTN-B,g4s

Test for Equality of Means Between Series
Sample: 3/01/2005 3/03/2006
Included observations: 305

Method df Value  Probability
t-test 291 1.155442 0.2489
Anova F-statistic (1,291) 1.335047 0.2489
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 9.64E-06 9.64E-06
Within 291 0.002101 7.22E-06
Total 292 0.002111 7.23E-06
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
SERO1 145 0.000183 0.002803 0.000233
SER02 148 -0.000180 0.002568 0.000211
All 293 -3.17E-09 0.002689 0.000157
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Tabela 13 — teste de igualdade de variincia das duas subamostras dos retornos didrios da NTN-B,g4s
Test for Equality of Variances Between Series

Sample: 3/01/2005 3/03/2006
Included observations: 305

Method df Value  Probability
F-test (147, 144) 1.191321 0.2926
Siegel-Tukey 0.825364 0.4092
Bartlett 1 1.110096 0.2921
Levene (1,291) 0.004033 0.9494
Brown-Forsythe (1,291) 0.008993 0.9245
Category Statistics
Mean Abs.  Mean Abs. Mean Tukey-
Variable Count Std. Dev.  Mean Diff. Median Diff. Siegel Rank
SERO1 145 0.002803 0.001695 0.001693 151.1278
SER02 148 0.002568 0.001711 0.001670 142.9558
All 293 0.002689 0.001703 0.001682 147.0000

Bartlett weighted standard deviation: 0.002687

Os testes estatisticos mostrados nas tabelas acima indicam que ndo se podem rejeitar as
hipodteses de igualdade de médias e das variancias das subamostras. Isso significa que a média
dos residuos ¢ zero ao longo de toda a amostra, assim como a variancia dos residuos também

€ a mesma no tempo amostrado.

Para concluir se os residuos sdo um ruido branco, falta apenas testar suas as autocorrelacdes.

As saidas relativas as correlagdes dos residuos sao mostradas abaixo:

Tabela 14 — estatisticas do modelo Z, = oS + ¢,

Model Statistics

Model Fit
statistics Ljung-Box Q(18)
Number of Stationary R- Number of
Model Predictors squared Statistics DE Sig. Outliers
vcto2045-Model_1 1 ,994 11,151 18 ,888 21
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Grifico 10 — ACF e PACF dos residuos (&, )

O teste de Ljung-Box apresentado na Tabela 14 indica que ndo se pode rejeitar a hipotese de
auséncia de autocorrelagdo dos residuos, ou seja, os residuos apresentam caracteristicas de um
ruido branco. Essa evidéncia ¢ corroborada pelas fungdes de autocorrelagdo e autocorrelacao
parcial apresentadas no Grafico 10, as quais indicam que as autocorrelagcdes dos residuos nao
sdo significativamente diferentes de zero. Em outras palavras, os erros ndo apresentam
qualquer tipo de estrutura que o modelo ndo tenha captado. Os testes dos residuos, enfim,

evidenciam que os residuos gerados pelo modelo especificado sdo um ruido branco.

4.3.1.4 Analise dos resultados

A interpretacdo do modelo ¢ que, provavelmente em virtude da proximidade da entrada em
vigor da MP que isentou de imposto de renda os rendimentos produzidos por titulos publicos
brasileiros adquiridos por estrangeiros, notadamente as NTN-B, houve uma perda de cerca de

11% no retorno pré-imposto das NTN-Bjo4s5 negociadas no mercado secundario no periodo de
10/2/2006 a 3/3/2006.



78

Nao se pode afirmar categoricamente que a redugdo do retorno foi causada pela MP n°
281/2006. Outros eventos podem ter, coincidentemente, contribuido de forma a reduzir,
naquele exato momento, o retorno da NTN-B. Os determinantes da taxa de retorno de titulos
sdo varios e obté-los estd fora do escopo deste estudo. No entanto, conforme Harfuch (2008,
p. 146), o principal determinante da taxa de juros no Brasil no periodo pds-Plano Real (a
partir de 1995) passou a ser a percep¢ao do investidor estrangeiro acerca do risco de default

do pais.

Apesar de haver outros indicadores representativos do risco-pais, o EMBI+, Emerging
Markets Bond Index Plus, calculado pelo J. P. Morgan Chase, ¢ um dos mais utilizados
(BANCO CENTRAL, 2006, p. 14). A MP foi concebida para melhorar simultaneamente
varios fundamentos macroecondmicos, como alongamento do perfil da divida, redu¢dao dos
juros e do risco-pais. De fato, quando a NTN-B trocou de maos, ou seja, no momento em que
o0 estrangeiro entrou macicamente, houve correlacdo entre 0 movimento do retorno da NTN-B

(declinio) e 0 movimento do risco-pais (reducao).

Haja vista que muitas variaveis endogenas, como taxa de juros, cdmbio e risco-pais, foram
afetadas pela MP?°, ¢ aconselhavel que se compare o risco-Brasil com o risco de outros
paises, que obviamente ndo foram afetados pela MP. Se o risco-Brasil tiver se “descolado” do
risco dos demais paises a época da edi¢ao da MP — no sentido de que o risco-Brasil melhorou
comparativamente a outros paises —, passa a existir uma forte evidéncia de que a isengdo

concedida aos estrangeiros reduziu os retornos das NTN-B.

Segundo estudo do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (2006, p. 94), IPEA, 24 paises
representavam, em dezembro de 2005, perto de 98% da capitalizacio de mercado do
Emerging Markets Bond Index Global, EMBIG, indice elaborado pelo J. P. Morgan. Como o
intuito aqui ¢ dar evidéncias de que a MP foi a responsavel pela queda dos retornos das NTN-
B e ndo o de construir um modelo que determine os fatores que afetam o spread pago pelos
paises emergentes em decorréncia da sua vulnerabilidade a choques externos, como o caso do

estudo do IPEA, sera comparado o EMBI+ do Brasil com os EMBI+ de México, Russia,

26 como revela reportagem do Valor Economico de 16/2/2006: “Segundo Mercadante, somente o antincio de que
a medida [isencdo para estrangeiros] estava sendo estudada pelo governo fez a taxa de juros futura ceder”.
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Turquia, Venezuela e Filipinas, que, em conjunto com o Brasil, representavam cerca de 70%

do EMBIG no final de 2005.

Abaixo, apresentam-se os graficos, dos trés primeiros meses de 2006, da relacdo entre o

EMBI+ do Brasil e os EMBI+ dos cinco outros paises escolhidos.

Brasil/Méx

2,20
2,10
2,00
1,90
1,80
1,70
1,60
1,50

© © © © © © © © © © © © ©

o o o o o o o o o o o o o

o o o o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N N N N

= = = = = S S S q 3 3 ) )

> S = I = N 5 = < = 5 = &

~ -~ N [3p) -~ N N -~ N N

Grifico 11 — Relacio entre EMBI-Brasil e EMBI-México, de janeiro a marco de 2006.
Brasil/Rus

2,75
2,65
2,55
2,45
2,35
2,25
2,15
2,05
1,95

© © © © © © © ©
o o o o o o o o
o o o o o o o o
N N N N N N N N
N X N X N D PN D
- - - - - o N N
= hy = hy Ny 3 = =
32} o N~ < - N~ < —

~ ~ N ™ ~ N

Grifico 12 —relacio entre EMBI-Brasil e EMBI-Riissia, de janeiro a marco de 2006.

28/2/2006

7/3/2006
14/3/2006
21/3/2006
28/3/2006



80

Brasil/Tur

1,40

1,35

1,30

1,256

1,20

1,15

900¢/€/8¢

900¢/€/Le

900¢/E/vL

900¢/€/L

900¢/¢/8¢

900¢/¢/1e

900¢/eivL

900¢/¢/L

900¢/L/1€

900¢/L1ve

900¢/L/LL

900¢/1/01

900¢/1/€

de 2006.

janeiro a marco

Grifico 13 —relacio entre EMBI-Brasil e EMBI-Turquia, de

Brasil/Venez

1,25

1,20

1,15

1,10

1,05

1,00

0,95

0,90

900¢/€/8¢C

900¢/e/Le

900c/ElvL

900¢/€/L

900¢/c/8C

900¢/e/Le

900c/eivL

900¢/¢/.L

900¢/L/Le

900¢/L1ve

900¢/L/LL

900¢/L/0L

900¢/1/€

Grifico 14 — relacao entre EMBI-Brasil e EMBI-Venezuela, de janeiro a marcgo de 2006.



81

Brasil/Filip

1,04

0,99

9/2/2006

0,94 1

0,89 1

0,84

0,79

28/2/2006 T {

3/1/2006
10/1/2006 1
17/1/2006 1
24/1/2006 T
31/1/2006 T

7/2/2006 1
14/2/2006 1
21/2/2006 T

7/3/2006 |
14/3/2006 1
21/3/2006
28/3/2006 T

Grafico 15 — relagao entre EMBI-Brasil e EMBI-Filipinas, de janeiro a marco de 2006.

Os graficos acima indicam que houve uma queda brusca ao redor do dia 8/2/2006, data muito
proxima a data eleita como representativa do inicio do evento da MP para fins da andlise de
intervengdo (v. Grafico 8). Em todos os graficos, ficou evidente que houve um evento que
afetou apenas o Brasil, apds o qual o risco-Brasil se reduziu em relagdo aos outros e, passado
um certo tempo, ganhou folego novamente. A simples analise grafica reforca o argumento de
que a redugao do risco-pais apresentada pelo Brasil, comparativamente aos paises amostrados,

deu-se provavelmente em virtude da MP n°® 281/2006.

A fim de dar ainda mais robustez a probabilidade de que a queda dos retornos da NTN-Bjg4s
foi decorrente da MP n° 281/2006, foram feitos testes adicionais em que se procura
demonstrar que o risco-Brasil foi o tinico a ser afetado significativamente uma semana antes
da entrada em vigor da MP, data coincidente com a queda de retorno da NTN-Bjp4s. Para
tanto, utilizaram-se as séries temporais dos EMBI+ dos seis paises (Brasil, México, Russia,
Turquia, Venezuela e Filipinas) e verificou-se se houve alguma quebra estrutural ao longo dos

trés primeiros meses do ano de 2006.

O SPSS possui uma rotina que detecta os outliers das séries temporais. Entre os tipos de
outliers detectados por esse software estatistico, o interesse particular aqui recai sobre o
outlier representativo da mudanga significativa da declividade da série. Literalmente, o SPSS

define um outlier de declividade como: “Level shift. An outlier that shifts all observations by
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a constant, starting at a particular series point. A level shift could result from a change in
policy”. A formulacdo desse tipo de outlier é apresentada pelo SPSS como se segue. Dada

1

uma série temporal Y(1)=U(t)+ &S, (t), onde S,(¢)= ﬁlt (t), S,(z) assume o valor 0 se (t <

T) e 1 se (t>T). Note-se que a fungao que representa o level shift outlier ¢ precisamente uma
func¢do pulso, como desenvolvido no item que explicava a analise de intervencao (4.2.4). Isso

significa que o SPSS faz uma anélise de intervencdo para detectar os outliers de declividade.

Os graficos dos EMBI de cada pais estdo abaixo apresentados, seguidos das tabelas geradas
pelo SPSS, que indicam os outliers de declividade detectados em cada série historica (trés

primeiros meses do ano de 2006).
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Grafico 21 — EMBI+ Venezuela

Tabela 15 — Outliers level shift detectados nos EMBI+ de janeiro a marco de 2006
N°de outliers  Observagdo Estimate  SE t Sig.
10/2/2006 -0,270 0,040 -6,596 0,000
7/3/2006 0,129 0,040 3,253 0,002
7/3/2006 0,161 0,049 3,310 0,002
23/2/2006 -0,100 0,026 -3,897 0,000

EMBI-Brasil

EMBI-Venezucla 1
EMBI-México 1
EMBI-Turquia 0
EMBI-Russia 0
EMBI-Filipinas 0

Observa-se que apenas o Brasil teve o seu EMBI afetado significativamente exatamente na
data do inicio do evento, mais precisamente em 10/2/2006, quando o risco-Brasil caiu 27% (e
o retorno da NTN-B,gs caiu mais bruscamente). Os outros outliers detectados (Brasil e
Venezuela, positivos e afastados do inicio do evento; México, negativo mas também afastado;
Turquia, Russia e Filipinas nao tiveram outliers de declividade detectados no periodo) nao

parecem ter relagdo com a entrada em vigor da MP.

Fornecidos indicios de que o evento MP 281/2006 foi o provavel responsavel pela redugao
dos retornos da NTN-B,4s, observou-se que, ao entrar no mercado secundario o estrangeiro
sofreu uma perda de retorno bastante expressiva (11%), o que é uma evidéncia de que o

investidor nacional era o investidor marginal do papel naquele periodo. A edigdo de
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25/5/2006 do Valor Econdmico trazia um comentario sobre quem era o principal detentor da

NTN-B:

Até a entrada dos investidores estrangeiros, essas NTNs-B eram vendidas principalmente para
fundos de pensdo nacionais, que t€ém como caracteristica segurar os papéis até o vencimento, para
honrar compromissos de longo prazo com seus associados. Junto com os estrangeiros, entraram
também investidores nacionais mais agressivos, interessados em lucrar com a répida valorizacdo
do papel, provocada pelo subito aumento de demanda.

Houve, portanto, um tributo implicito “pago” pelo investidor estrangeiro ao investidor

nacional que se desfez das NTN-B,45 nas negociacoes realizadas no mercado secundario.

Esse pagamento se dd, no mercado secundério, por via do aumento de preco, ocorrido em
resposta ao aumento da demanda pelo titulo. Se o investidor brasileiro tinha um titulo de valor
$p que lhe rendia $r, entdo o seu retorno era dado por r/p. Quando esse investidor brasileiro se
desfez do papel, em resposta ao aumento de pre¢o causado pela demanda dos estrangeiros, o
retorno obtido pelo estrangeiro comprador, na hipotese de um aumento de preco (Ap>0),

passou a ser de [7/(p+Ap)] < r/p.

4.3.2 NTN-B;033

Como para a NTN-By4s, 0 primeiro passo na modelagem dos retornos diarios da NTN-Byg33 €
obter o modelo ARIMA que reflita adequadamente o processo gerador dos dados. O exame do
grafico dos retornos da NTN-B,o33 permite visualizar a auséncia de estacionariedade da série,

bem como o periodo, em fevereiro de 2006, em que ocorreu a queda brusca dos retornos:
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Grafico 22 — série de retornos diarios da NTN-B,(3; de 2/1/2004 a 28/2/2008

O gréfico das primeiras diferengas, abaixo, indica uma mudanga significativa das variancias a

partir do inicio de 2006.

Pl 'W"”“ "

3/1/2005 2/1/2006 11112007 1/1/2008
Grafico 23 — primeiras diferencas dos retornos NTN-B,3;

A inconstancia da variancia ao longo do tempo ¢ uma evidencia de que a série diferenciada
também nao € estaciondria. Por isso, a semelhan¢a da amostra selecionada para a NTN-Bjs,
as observacdes utilizadas para a identificacdo do processo gerador dos retornos da NTN-Bys3
serdo as de um periodo anterior a intervencao. O periodo escolhido, com base no Grafico 24,

abaixo, foi o de 1/4/2005 a 10/2/2006, um total de 290 observagoes:
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Grafico 24 — primeiras diferencas retornos NTN-B,33, periodo de 3/1/2005 a 10/2/2006
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O evento, baseado no Grafico 25, abaixo, terd seu inicio arbitrado para 13/2/2006 e término

para 3/3/2006.
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Grafico 25 — retornos da NTN-B,;3, de janeiro de 2006 a meados de fevereiro de 2006

1/2/2006

1/3/2006

O teste de Dickey e Pantula rejeitou a hipdtese de existéncia de até trés raizes unitarias na

série diferenciada. O correlograma indicou que o modelo para a fase pré-intervencao poderia

ser um AR(1). Essa indicacdo foi confirmada tanto pelo SPSS quanto pelo Eviews. Vale
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relembrar que um modelo AR(1) ¢ descrito pela Equagdo 5, que, para o periodo limpo, foi

estimada por y, =0,295y, , +¢,, sendo que o erro padrdo do pardmetro autorregressivo ¢

igual a (0,064), portanto o parametro ¢ significativo estatisticamente (t=4,617320).

O Gréfico 25 da mostras de que a intervencao, semelhantemente & NTN-B,4s, teve um inicio

abrupto e permanente. A Equacdo 16, de novo, modela a parte da intervengao,

A forma geral dada pela Equagdo 13 ¢ particularizada para as NTN-By33 por:

Z =S +0Z_ +¢,

Equacio 19 — modelo completo (incluida a intervenc¢ao) dos retornos didrios da NTN-B,3;
A Equacao 19 foi estimada pelo SPSS, que forneceu os seguintes resultados:

Tabela 16 — estatisticas e parametros da NTN-By3;3

Model Description

Model Type
Model ID  vcto2033  Model_1 ARIMA(1,1,0)
Model Statistics
Model Fit
statistics Ljung-Box Q(18)
Number of Stationary R- Number of
Model Predictors squared Statistics DE Sig. Outliers
vcto2033-Model_1 1 ,999 24,991 17 ,095 23
ARIMA Model Parameters
Estimate | SE t Sig.
vcto2033-Model_1 vcto2033 No Transformation Constant ,000 ,000| -1,124 | ,262
AR Lag 1 ,539 ,064 | 8,359 |,000
Difference 1

S,T No Transformation () -116 ,001 | -91,074 | ,000




90

Residual ACF Residual PACF
191
181
171
161
151
141
131
121
1114
o
& 1014
-l

91
81
71

51 s

(=g

51 S

414 a

31 &

214 i B =

o

11 o

5 - o

1 -

-

T T T T T T T T
10 05 00 05 10 10 05 00 05 10

Residual

A dimensdo da perda de retorno bruto sofrida pelos investidores estrangeiros que adquiriram a
NTN-B,p33 foi muito semelhante a sofrida pela NTN-Bjpss. A NTN-Bjps33 sofreu uma
tributagdo implicita, ao redor do dia da publicagdo da MP n°® 281/2006, de cerca de 12%. Uma
vez mais, dada a perda acentuada, ¢ provavel que o investidor brasileiro fosse o investidor

marginal da NTN-B,33 quando da entrada dos estrangeiros ao tempo do inicio da isengao.

4.3.3 NTN-B;024

Os retornos diarios da NTN-Byp,4 estdo plotados no grafico abaixo.

L e e L LU e e e e
3/1/2005 2/1/2006 1/1/2007 1/1/2008

Grafico 26 — retornos diarios NTN-B,(,4 no periodo de 2/1/2004 a 28/2/2008
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Como ocorrido com as duas NTN-B anteriores, as primeiras diferengas, a partir do inicio de

2006, passaram a apresentar uma volatilidade mais acentuada, como demonstra o grafico a

seguir:

T

T T T T T T T T T T T T T T T
3/1/2005 2/1/2006 1/1/2007 1/1/2008

Grafico 27 — primeiras diferencas NTN-B,g,4 (2/1/2004 a 28/2/2008)

Além disso, a fim de se identificar o inicio da intervencao (assim como o término do periodo

limpo) e a sua data final, apresenta-se o grafico com os trés primeiros meses ¢ meio de 2006.
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Grafico 28 — retornos diarios de NTN-By,4 (2/1/2006 a 15/03/2006)
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As datas escolhidas de inicio e de final do evento sdao 10/2/2006 e 3/3/2006, respectivamente.
A série de retornos “descontaminada” dos efeitos da intervencao ira de 3/1/2005 a 10/2/2006.

O teste de Dickey e Pantula rejeitou a hipdtese de existéncia de até trés raizes unitarias..

Com auxilio do SPSS, o modelo que mais bem representou a série pré-intervencao foi um
ARIMA (0,1,3). A escolha do modelo de intervengdo, novamente, recai sobre um evento de
inicio abrupto e de duragdao permanente, como especificado pela Equacao 16. A equagao que

engloba os periodos pré e pos-intervencao dos retornos da NTN-Byg,4 ¢ entdo dada por:

T
Z,=aS; -0, -0 _,-0¢, ;+¢,

Equacio 20 — equacio representativa dos retornos da NTN-B,,, no periodo de 3/1/2005 a 3/3/2006

Como esperado, os resultados quanto a existéncia da tributacdo implicita incidente sobre o
retorno das NTN-B;gy4 foram confirmados, a semelhan¢a das NTN-B com vencimento em

2045 e 2033.
Tabela 17 — estatisticas e pardmetros do modelo estimado para a NTN-B,,

Model Description

Model Type
Model ID vcto2024 Model_1 ARIMA(0,1,3)
Model Statistics
Model Fit
statistics Ljung-Box Q(18)
Number of Stationary R- Number of
Model Predictors squared Statistics DF Sig. Ouitliers
vcto2024-Model_1 1 ,998 14,812 15 ,465 38
ARIMA Model Parameters
Estimate SE t Sig.
vcto2024-  vcto2024 No Transformation Constant ,000 ,000 -1,034 ,302
Model_1 Difference 1
Lag 1 -,139 ,065 -2,126 ,034
MA Lag 2 -,107 ,0687 -1,601 111
Lag 3 ,150 ,070 2,154 ,032
StT No Transformation () -,130 ,001 -139,186 ,000
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Os parametros do modelo ARIMA(0,1,3) sdo significativos a 5%, com exce¢do do pardmetro
MA(2). O adquirinte estrangeiro da NTN-B,,4 sofreu uma tributagdo implicita de cerca de

13% no periodo de 10/2/2006 a 3/3/2006 nas negociagdes realizadas no mercado secundario.

4.4 Outra vez a tributacio implicita: o problema da liquidez

Apesar de o foco da presente tese ser a comprovagdo dos efeitos sobre os retornos de titulos
favorecidos pela isencdo fiscal introduzida MP n° 281/2006, houve pelo menos uma situacao
especifica, ligada a falta de liquidez das NTN-B, que também provocou o surgimento de
tributacao implicita. Vé-se como oportuna a analise dessa nova situacao (apresentada apenas
para a NTN-Byos) porque assim amplia-se o entendimento sobre um fendémeno que possui

multiplas facetas.

ApOs a entrada vigorosa dos investidores estrangeiros, com a conseqiiente queda dos retornos
das NTN-B, houve um momento em que os investidores comegaram a exigir um retorno cada

vez maior para adquiri-las. O Valor Economico de 25/5/2006 noticiava:
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Atraidos ao pais com a isen¢do de Imposto de Renda (IR), os investidores estrangeiros que
aplicam em titulos publicos foram responsaveis ontem por um dos principais focos de pressdo no
mercado financeiro. Esses aplicadores procuravam se desfazer de titulos publicos de longo prazo,
sobretudo Notas do Tesouro Nacional - Série B (NTNs-B), sem encontrar compradores para os
papéis. Por fim, o Tesouro veio em socorro dos investidores, recomprando R$ 1,753 bilhdo em
papéis e criando parametros de preco para um mercado que, sem referéncias, estava travado.

Em fevereiro, o governo editou uma medida provisdria que isentou os investidores estrangeiros do
pagamento de IR na aplicagdo em titulos negociados no mercado doméstico. Em trés meses de
vigéncia da regra, até abril, entraram liquidamente no pais US$ 6,573 bilhdes. Na ocasido, o
Tesouro argumentou que esses investidores tém apetite por papéis de longo prazo, o que ajudaria a
alongar a divida publica.

Nos ultimos dias, com a aversdo a risco provocada pela expectativa de maior aperto nos juros
americanos, investidores estrangeiros comecgaram a resgatar titulos publicos e a remeter recursos
para fora do pais. A volatilidade tem sido particularmente alta porque os estrangeiros compraram
sobretudo titulos de longo prazo, as NTNs-B, com vencimento até 2045, papéis com liquidez ainda
reduzida e com mercado secundario incipiente.

A estratégia do Tesouro foi divulgada na mesma matéria:

Até a entrada dos investidores estrangeiros, essas NTNs-B eram vendidas principalmente para
fundos de pensdo nacionais, que tém como caracteristica segurar os papéis até o vencimento, para
honrar compromissos de longo prazo com seus associados. Junto com os estrangeiros, entraram
também investidores nacionais mais agressivos, interessados em lucrar com a rapida valorizagdo
do papel, provocada pelo stubito aumento de demanda.

O jogo virou com a turbuléncia recente no mercado financeiro. A reagdo do Tesouro veio no inicio
da tarde de ontem, com a realizagdo de um leildo de NTN-B, com varios prazos, tanto para
recomprar os papéis quanto para vender. E foi marcado um leildo nos mesmos moldes para hoje.
"O principal interesse do Tesouro € que esses leildes fornegam pardmetros de prego para o
mercado", disse o secretario-adjunto do Tesouro, Paulo Valle. "O mercado fica meio travado em
momentos de estresse. O leildo mostra que, para determinado prego, aparecem compradores."

O Tesouro, de um lado, recomprou R$ 1,753 bilhdo, fornecendo liquidez para o mercado. De
outro, vendeu R$ 687 milhdes, mostrando que, aos pregos que chegaram, ha investidores dispostos
a comprar NTNs-B. O papel com vencimento em 2045 paga o IPCA mais 9% , bem acima da meta
atuarial de varios fundos de pensdo, de inflagdo mais 6%.

A matéria do Valor Econdmico pode ser confirmada graficamente. Abaixo, sdo apresentados
dois graficos que demonstram o efeito da falta de liquidez das NTN-B e a resposta do Tesouro
para solucionar esse problema. Para que a situcdo possa ser visualizada com mais clareza,
mostram-se no primeiro grafico os retornos da NTN-B,o4s de 3/3/2006, considerada a data
final do evento diretamente ligado a isencdo da MP, até o auge da ajuda governamental (o

leilao do dia 24/5/2006); no segundo grafico, apresentam-se os retornos apos o leildo.
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Grafico 29 — retornos NTN-B,4s do final da intervencio causada pela MP n° 281/2006 até o leildao
empreendido pelo governo para dar liquidez as NTN-B

9,50

9,00

vcto2045

8,50

8,00

P A L L L L e e 11 1 0 &

Wt W = [T I == R S L R B = B R T b L P B B = B o = = ka3

o oo D Do oo Do ooDoooDDoooooooo

M h & 656655 53665 = = === === 5990

[ o [ o [ o T o T o R o o Y s T o o Y o N o s Y s [ o o Y o Y o R o o T o s s N o T s

o @ L= I T = T = F R = F R ) oM M M oM Mm@ m ;m m m @ @
data

Grafico 30 — retornos NTN-B,45 apos leildo realizado em 24/5/2006

O Grafico 29 mostra que o retorno minimo admitido pelo investidor estrangeiro, pelo menos

no periodo proximo a publicagdo da MP n° 281/06, ocorreu em 3/3/2006. Depois disso, o

investidor passou a exigir um retorno cada vez maior para carregar a NTN-Byp4s, até o ponto

de o governo se sentir pressionado o suficiente para aceitar as condi¢des impostas pelo

mercado desses titulos.
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A linha vertical nos dois graficos indica o retorno maximo “pago” pelo governo, a saber, no
leildo realizado em 24/5/06. Do ponto de vista da tributagdo implicita, trata-se de situagao
diversa aquela estudada anteriormente: nao mais se estd falando em perda de retorno (pelo
investidor estrangeiro) causada por aumento de demanda decorrente de uma isenc¢do
tributéria; agora, trata-se de um aumento de retorno exigido pelo estrangeiro que desejava se
desfazer do papel. Se antes o investidor estrangeiro “pagou” uma tributagdo implicita (para o
investidor nacional) ao aceitar um retorno pré-imposto menor, nesse segundo momento esse
mesmo investidor estrangeiro “recebeu’” um tributo implicito (“pago” pelo governo) por meio

de um retorno maior.

Repita-se, portanto, que a expressao “tributagdo implicita” ndo tem a conotagdao de um tributo
explicito, que ¢ pago por contribuintes e recebido por entes governamentais. Nos leildes
realizados pelo Tesouro, o governo foi quem pagou a tributagdo implicita ao investidor
estrangeiro. Nesse jogo de mercado, o governo parece ter agido coerentemente com seus

planos, como demonstra a queda de retorno que se seguiu ao leilao.

Observe-se a importancia da figura do investidor marginal. Antes da isencdo, o investidor
marginal da NTN-B era o investidor brasileiro; foi ele que, ao sabor das condi¢des, sentiu-se
estimulado a vendé-la quando houve interessados que, beneficiados por uma isen¢ao, se
mostraram dispostos a pagar um preco maior pelo titulo favorecido. Num segundo momento,
o investidor estrangeiro, apesar de possuir uma parcela consideravel das NTN-B, nado
dispunha do poder para vendé-las, ndo havia interessados em adquiri-las: o investidor
estrangeiro era entao um investidor inframarginal. O que o Tesouro fez foi dar a condigao de
investidor marginal ao estrangeiro; ao “aceitar” o preco de venda cobrado pelos estrangeiros,
o governo, dando liquidez a NTN-B, deu-lhes a condicdo de price maker, propria do

investidor marginal.

A tributagdo implicita surge quando, sob a condi¢ao de equilibrio de mercado, um titulo
favorecido tributariamente tem seu retorno pré-imposto reduzido em comparacdo com o
retorno de titulos de mesmo risco e que nio gozem do favor tributério. E interessante analisar
0 que ocorreu apds aquele primeiro momento a partir do qual a isengdo passou a valer. O
beneficio introduzido pela MP n°® 281/06 favoreceu titulos publicos brasileiros adquiridos por

estrangeiros. Como aqui comprovado, a NTN-B, titulo escolhido pelo investidor estrangeiro,
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sofreu uma redugdo significativa do seu retorno. Como se pode, no momento seguinte,

associar um problema de liquidez ao surgimento da tributagdo implicita?

Segundo se noticiou, um dos fatores que influenciaram a saida dos estrangeiros foi o aperto
dos juros americanos. A redugdo para zero da aliquota de imposto de renda incidente sobre
rendimentos produzidos por titulos publicos, antes favoravel ao investidor estrangeiro, passou
a ser-lhe desfavoravel: o beneficio tributdario da isencdo ficou menor que o custo de
oportunidade’” do investidor estrangeiro. O favor tributdrio transformou-se em “desfavor
tributario”, pois, sem liquidez para aproveitar os juros americanos, carregar as NTN-B ficou
desvantajoso. E como se, a partir do aumento dos juros americanos, o beneficio tributario
passasse de positivo a negativo. Assim como um ativo favoravelmente tributado possui um
retorno bruto menor que o retorno de ativos sem favores tributarios, um ativo que passe a ser
trbutado desfavoravelmente tera seu retorno pré-imposto aumentado em comparagdo com
outros ativos sem desfavorecimento tributario. Em outras palavras, o investidor estrangeiro
“recebeu” um tributo implicito positivo cedido pelo governo. Por outro lado, o governo
brasileiro aceitou “pagar” o tributo implicito naquele momento para ter o investidor
estrangeiro de volta em momento posterior, quando o custo de oportunidade propiciado pelo
aumento dos juros americanos se tornasse menor que o beneficio tributirio da MP n°

281/2006.

Retome-se o modelo estimado para os retornos da NTN-B,45 dado pela Equagao 18. Por meio
desse modelo, pode-se agora estimar qual foi a tributacdo implicita recebida pela estrangeiro
quando o governo resolveu ceder as pressdes para aumentar a liquidez das NTN-B. Pelo
Grafico 29, admita-se que, a partir de 18/5/2006, houve um aumento mais pronunciado no
retorno exigido pelo investidor estrangeiro, tendo como climax o retorno obtido no dia

24/5/2006, data de realizacao do primeiro leildo organizado pelo Tesouro.

O modelo estimado pela Equagdo 18 incluia tdo-somente os retornos até o dia 3/3/2006, data
em que se chegou ao retorno minimo aceito pelo investidor estrangeiro em resposta direta a
isen¢do da MP n° 281/2006. Esse mesmo modelo pode ser ampliado para estimar a tributagao

implicita recebida pelos estrangeiros a época do leildo promovido pelo governo em 24/5/2006.

*" Para um aprofundamento sobre custo de oportunidade, consultar a dissertagio de mestrado de Auster Moreira
Nascimento, “Uma Contribui¢@o para o Estudo dos Custos de Oportunidade”, FEA-USP, 1998.
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O modelo geral dos retornos da NTN-B,g4s5, dado pela Equagdo 17, de forma que ele passe a
englobar tanto o primeiro evento (MP n° 281/06) quanto o segundo evento (liquidez) passa a

ter a seguinte formulagao:

w,B pr
(i-o8)" %

Equacio 21 — equacio geral dos retornos da NTN-B, incluidas as duas intervencoes

T
Zz = a)lSIt +

A Equagdo 21 inclui os dois eventos. S; € o evento, ja testado, da perda acentuada de retorno
em virtude da entrada em vigor da isencdo da MP n°® 281/06, cujo periodo teve a duragdo
estipulada do dia 10/2/2006 a 3/3/2006; a segunda parte da Equacao 21 simboliza
matematicamente o periodo em que os investidores passaram a exigir de forma mais
acentuada um retorno maior, cujo inicio foi arbitrariamente escolhido como sendo 18/5/2006
e o término coincidindo com o dia do leildao, 24/5/2006. Cabe observar que o segundo evento,
diferentemente do primeiro, teve seu inicio ocorrido abruptamente, mas seus efeitos foram

temporarios, como mostra o Grafico 30. Por isso, sua representacdo matematica ¢ dada pela

expressao (QJ;BPT, retirada de Vandaele (op. cit., 1983, p. 337), que indicou essa

1-6B) '
expressdo como simbdlica de um evento com inicio abrupto e de duragdo temporaria. A

variavel P’ ¢ do tipo pulse, como explicada na segdo 4.2.4. O formato da curva do evento é

obtido pela relagao entre os polindmios @ e o .

O relatorio de saida do SPSS referente ao modelo com os dois eventos estd na seqiiéncia. Para

fins de visualizagdo dos resultados, a Equacdo 21 passa a ser representada por:

Z,=aS, +yP +¢

Equacio 22 — notacao simplificada da Equacao 21

Tabela 18 — estimativas do modelo que inclui os dois eventos: MP n°281/06 e liquidez

Model Description

Model Type

Model ID  vcto2045  Model_1 ARIMA(1,1,1)
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Model Fit
statistics Ljung-Box Q(18)
Number of Stationary R- Number of
Model Predictors squared Statistics DF Sig. Ouitliers
vcto2045-Model_1 2 ,995 9,680 16 ,883 57
ARIMA Model Parameters
Estimate | SE t Sig.
vcto2045- vcto2045 No Transformation Constant ,001 ,001 | 1,087 |,278
Model_1 AR Lag1| 919 |,040] 23,197 |,000
Difference 1
MA Lag 1 ,618 ,080 | 7,683 |,000
T .
Slt No Transformation w - 111 ,003 | -41,237 | ,000
T
P, No Transformation (U] ,209 ,004 | 55,582 | ,000
Residual ACF Residual PACF
1819
1819
1719
1619
1514
141
1319
1219
111
f‘: 1014
a1+
817
717
61 ;'_
51 [
414 E
31 .
214 =
117 %
17 —
10 0s u,'o 05 110 1,0 ,0',5 0:0 0:5 1:0
Residual

As estimativas dos dois pardmetros sdo significativas estatisticamente. Se, no momento em

que entrou comprando a NTN-B,g4s5, 0 investidor estrangeiro “pagou” um tributo implicito de

11%, no periodo préximo ao leildo ele recebeu de volta 21% de tributo implicito®®.

2% Para recuperar a perda de retorno sofrida quando entraram, bastaria aos investidores estrangeiros receberem
um tributo implicito de aproximadamente 12,4% no momento em que sairam.
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5 CONCLUSAO

O intuito desta pesquisa foi apresentar os conceitos correlatos a tributagdo implicita e
comprova-los empiricamente. Apresentados os fundamentos econdmicos € 0s conceitos
correlatos ao tema, o propdsito da parte empirica foi comparar os retornos de ativos antes e
depois de uma alteracdo legislativa que beneficiou, por escolha do investidor, um ativo em
particular, semelhantemente a Guenther (1994) e Erickson ¢ Maydew (1998). Ao se comparar
retornos de um mesmo titulo ao longo do tempo, reduz-se a dificuldade de se isolar os efeitos
tributarios dos efeitos cross-sectional que podem surgir quando comparados os retornos de

) : : . . 29
ativos tributados diferentemente e com riscos diversos~ .

O evento utilizado foi a MP n° 281, publicada em 16 de fevereiro de 2006, que isentou o
investidor estrangeiro do imposto de renda incidente sobre o rendimento de titulos publicos
adquiridos apds a sua publicacdo. A teoria econdmica prediz que, em condi¢des de equilibrio
de mercado, o tratamento tributario favoravel a um ativo conduzira a uma reducao do retorno
pré-imposto comparativamente ao retorno de outro ativo de mesmo risco que ndo goze de
beneficio tributdrio. O investidor estrangeiro aplicou majoritariamente na NTN-B, que antes
da isencdo estava, quase na sua totalidade, nas maos do investidor brasileiro. Assim, pode-se
verificar o que ocorreu com o retorno da NTN-B depois do beneficio fiscal comparativamente
ao retorno anterior ao favor tributario, haja vista que, nas maos do investidor estrangeiro, a
NTN-B passou a ser um ativo favoravelmente tributado quando comparada a ela propria antes

da MP (sem favorecimento).

O evento “MP n° 281" foi uma escolha particulamente feliz porque se puderam visualizar as
varias faces da tributagcdo implicita. Num primeiro momento, nos dias ao redor da pubilicacao

da MP, comprovou-se uma perda de retorno significativa para todas as trés séries de NTN-B

% Futuras pesquisas podem utilizar outras técnicas econométricas que envolvam séries de tempo e que aceitem
alteragdes da variancia ao longo do tempo. Modelos ARCH (Engle, 1982) e GARCH (Bollerslev, 1986) sdo dois
exemplos. O modelo ARCH foi projetado para capturar o efeito das mudangas da varidncia ao longo do tempo,
de forma a especifica-la como uma fungao linear do termo aleatorio passado. Assim, grandes variagdes passadas
sdo modeladas para incrementar a variabilidade corrente. O modelo GARCH estende o modelo ARCH para
permitir que as variancias corrente e passadas do termo aleatorio afetem o modelo gerador da amostra.

O consagrado modelo de precificagdo de op¢des de Black&Scholes, por exemplo, tem como premissa que 0s
retornos do ativo-objeto sdo normalmente distribuidos e possuem volatilidade constante no tempo. Varios
estudos, contudo, dao conta de que os retornos das agdes possuem distribuigdo com caudas largas e varidncia
inconstante ao longo do tempo, o que pode ser acomodado com o uso de modelos ARCH/GARCH.
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examinadas. Nesse momento, ficou clara a condi¢do de investidor marginal exercida pelo
investidor nacional. Corroborando o comportamente racional que geralmente pauta as agdes
dos participantes do mercado, o investidor brasileiro se desfez das NTN-B porque havia
interessados (investidor estrangeiro) em pagar um sobrepre¢o por elas, aproveitando uma
janela de oportunidade para adquirir outros ativos de mesma remuneragdo a pregos inferiores.

O nacional “recebeu” o tributo implicito “pago” pelo investidor estrangeiro.

Passado esse momento incial, o investidor estrangeiro, por um aumento dos juros nos EUA,
quis se desfazer das NTN-B recém-adquiridas. Como o investidor brasileiro provavelmente
possuia investimentos que lhe propiciavam retornos iguais ou superiores a pre¢os mais
atrativos, os retornos exigidos para aceitar as NTN-B foram cada vez maiores. O investidor
estrangeiro estava entdo revestido da condi¢ao de investidor inframarginal: ele compunha a
clientela tributdria das NTN-B. Sem ter como vender os papéis, o investidor estrangeiro
pressionou o governo, que comprou os titulos, do contrario dificilmente o estrangeiro
retornaria aos papéis. A luz dos conceitos correlatos a tributagdo implicita, pode-se interpretar
que o governo, ao fornecer liquidez ao titulo, promoveu o investidor estrangeiro a condicao de
investidor marginal. Agora, foi o investidor estrangeiro que “recebeu” o tributo implicito

“pago” pelo governo.

A MP n° 281 permitiu que se explorassem os conceitos ligados ao tema “tributagao implicita”.
Sdo conceitos importantes e que podem ser utilizados por empresas, investidores e
formuladores de politicas publicas. No entanto, ndo foram poucas as criticas a uma
desoneragdo tributaria do investidor estrangeiro. A Andima, em estudo pré-MP, apresentou
alguns contra-argumentos comumente citados pelos céticos a proposta de desoneracao do
ingresso do capital estrangeiro no pais. Aparentemente de forma acertada, a Andima procurou
rebater os argumentos dos descrentes: “Muitos dos pontos levantados — que a principio, de
fato, soam razoaveis — dissolvem-se ap6s uma analise um pouco mais profunda” (ANDIMA,

2005, p. 31).

Entre os pontos contrarios utilizados por varios analistas contrarios a desoneragdo tributdria
de estrangeiros, havia o de que a desoneracdo geraria perda de arrecadacdo, “exportaria” a
tributacdo e estimularia a evasdo fiscal por parte dos residentes. Segue-se a resposta da

Andima (2005, p. 34):
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Finalmente, cabe analisar a questdo de que a desoneracdo dos rendimentos desse investidor
tenderia a facilitar praticas de evasdo ¢ de sonegacgao fiscal, por parte dos residentes. A idéia é a de
que estes usariam expedientes de planejamento tributirio para aplicar seus recursos como se
estrangeiros fossem, beneficiando-se, assim, da isencao fiscal concedida aqueles. Mais uma vez, o
argumento ¢ falho, e parece nio levar em conta o arcabougo legal brasileiro relativo a tributagéo
dos rendimentos auferidos no exterior pelos residentes no Brasil.

No caso do investidor pessoa fisica, por exemplo, os ganhos reais em moeda estrangeira, tais como
juros, sdo tributados no momento em que ocorrem - mesmo antes da internalizag¢do -, por meio do
chamado carné-ledo. Quando do retorno dos recursos ao Brasil, todo o ganho em moeda brasileira,
incluindo os decorrentes de variagdo cambial, deve ser oferecido a tributagéo.

A forma legal de que o contribuinte dispde para minimizar o peso tributario sobre os rendimentos
de suas aplicagdes no exterior € a constituigdo de empresas offshore, na maior parte das vezes em
paraisos fiscais. Aqui, porém, ndo se trata de sonegagdo ou evasdo, mas simplesmente de
diferimento do pagamento do tributo. A legislagdo atual é bastante eficiente para coibir a
sonegacao fiscal por esse canal. No fechamento de cambio, para fazer a remessa dos recursos ao
exterior, a qualquer titulo, é necessaria a identificacdo completa do remetente, bem como sua
inscricdo no CPF ou no CNPJ, ficando o contribuinte sujeito a comprovacao da origem dos
recursos. Além disso, as pessoas fisicas ou juridicas, residentes ou com sede no pais, detentoras de
valores de qualquer natureza, de bens e direitos, fora do territério nacional, em montante igual ou
superior a US$ 100 mil, sdo obrigadas a prestar essa informagdo ao Banco Central, mediante o
preenchimento da Declarag@o Eletronica de Capitais Brasileiros no Exterior — CBE, nos termos da
Circular 3.278, de 23 de fevereiro de 2005. Assim, os residentes que possuirem quotas de
empresas offshore t€ém seus nomes vinculados as mesmas por varios canais, sendo também
obrigados a informar tais valores na Declaragdo de Bens e Direitos constante da Declaragdo Anual
de Rendimentos entregue a Secretaria da Receita Federal. Praticas em desacordo com as
mencionadas normas caracterizariam atos ilicitos e em nada seriam facilitadas ou estimuladas pela
desoneracdo dos rendimentos obtidos pelo investidor estrangeiro na aquisicdo de papéis da divida
publica no mercado doméstico.

Adicionalmente, a exemplo do que ocorre em outros paises, a legislagdo poderia obrigar a
instituicdo financeira que faz a intermediacdo a identificar, sob sua responsabilidade, o
beneficiario final da operagdo, destacando se é ou nao residente no Brasil. Assim, a pessoa fisica
ou juridica com domicilio fiscal no Brasil que comprasse titulos da divida publica por intermédio
de uma offshore da qual seja socia teria que se identificar como residente junto a instituigdo
financeira e ndo faria jus a isencdo fiscal. No jargdo do mercado financeiro internacional, tal
medida é conhecida como beneficial owner e tem-se mostrado eficaz para coibir a pratica de
residentes usarem indevidamente o beneficio fiscal concedido aos estrangeirosl2. Como em
qualquer norma legal, um sistema firme de fiscalizagdo e puni¢des severas aos infratores deveria
ser estabelecido (enforcement). No sistema proposto, a fiscalizagdo seria bastante facilitada, dado
que se concentraria nas institui¢des financeiras, a quem seria atribuida a obrigatoriedade legal de
zelar pela correta identificagdo do domicilio fiscal de seus clientes.

Nesse mesmo estudo, fez-se uma simulagdo de quanto baixariam os juros em respota a uma
reducdo da aliquota de imposto somente para os investidores externos. Essa simulagdo, em
ultima instancia, reflete o mecanismo econdmico pelo qual opera a tributacdo implicita.
Apesar de utilizar argumentos validos, a resposta da Andima aos céticos ndo fazia qualquer
mencao a tributagdo implicita sofrida pelo investidor estrangeiro quando da sua entrada para
adquirir os titulos beneficiados. Talvez a mencdo ao mecanismo de perda de retorno dos
ativos beneficiados fosse um argumento que reforcasse a linha pro-isencdo. Afinal, a
tributacao implicita sofrida pelo investidor estrangeiro (ou que por estrangeiro se pretendeu

passar), que variou de 11% a 13% dependendo do vencimento da NTN-B em que ele aplicou,
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,

aproximava-se bastante da tributacdo na fonte (explicita) sofrida por néo-estrangeirosSo. E
provavel que os custos de transacdo de uma operacao de planejamento pouco ortodoxa, como
as exemplificadas pela Andima, somados a tributacdo implicita, ficassem bem acima do
imposto explicito exigido dos nacionais, o que, por si s, poderia ser uma razao consideravel

para inibir investidores nacionais tentados a se travestir de estrangeiros.

Os resultados obtidos contribuem para a pequisa tributaria que procura investigar
empiricamente a influéncia dos tributos sobre o preco de ativos. Mais especificamente, este
estudo fornece informagdes tedricas e empiricas de como mudangas na incidéncia tributaria
influenciam o retorno pré-imposto de ativos, dando margem ao aparecimento da tributagao
implicita. Os resultados contribuem também, de um lado, para investidores que necessitam a
todo instante de informagdes precisas sobre o retorno de seus investimentos € nas variadas
formas de obter maximizacdo dos valores aplicados; por outro lado, podem contribuir para
empresas que procurem por maximizac¢do da sua politica de dividendos, na medida em que
podem aplicar a teoria de clientela tributaria a sua politica de distribuicao de lucros. Por fim, e
ndo menos importante, os resultados contribuem para que formuladores de politicas
macroecondmicas adquiram conhecimentos adicionais acerca de como mudancas tributérias
podem auxiliar na melhoria dos fundamentos da economia com um todo ou especificamente

quando levados em conta na politica de desoneragdo aplicada a determinados ativos.

30 A partir de 2004, a NTN-B passou a ser tributada (Lei n° 11.033, de 21/12/2004) em 22,5% no primeiro
pagamento de juros, em 20% no segundo, 17,5% no terceiro e em 15% para todos os demais pagamentos.
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