Fluxos de Capitais Internacionais e Taxa de Juros dos Titulos
Publicos

Grafico 1 — Rendimento nominal de titulos publicos,
fluxos de capitais internacionais e aliquota do IOF
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A evidéncia internacional recente acerca da relagdo
entre fluxos de capitais internacionais e pregos de ativos
tem mostrado efeito significativo desses fluxos sobre os
pregos dos titulos de divida publica interna'. O estudo
desse efeito é relevante, na medida em que subitos
e fortes movimentos de entradas ou saidas liquidas
de capitais podem causar instabilidade no mercado
financeiro local.

Especificamente sobre o Brasil, entre 2006 ¢ 2012, a
participagdo de titulos da divida publica brasileira na
carteira de investidores estrangeiros aumentou de 11%
para 31% (Cemec, 2013). Dados do Tesouro Nacional
também revelam que a participacao de ndo residentes
no total da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
(DPMFi) passou? de 1,6%, em janeiro de 2007, para
12%, em marco de 2012. Conforme o Grafico 1, as
evidéncias apontam relagdo negativa, de forma mais
clara a partir de agosto de 2009, entre a participacao de
ndo residentes na DPMFi e a taxa de juros dos titulos
publicos prefixados com vencimento em cinco anos.

Com o intuito de avaliar o impacto da participacao de
nao residentes na DPMFi sobre o rendimento nominal de
titulos publicos prefixados no Brasil, com vencimento em
cinco anos, estima-se neste boxe? um modelo semelhante
ao de Warnock e Warnock (2005) e de Pradhan et. a/
(2011), para o periodo de janeiro de 2007 a julho de
2012*. Uma variavel explicativa alternativa, apresentada
no Gréafico 1, corresponde a investimentos liquidos de
ndo residentes em renda fixa de longo prazo em relagao
ao Produto Interno Bruto (PIB) defasado, semelhante a
do trabalho de Warnock e Warnock (2005).

1/ Warnock e Warnock (2005) mostram esses efeitos para os titulos da divida do Tesouro dos Estados Unidos; Peiris (2010) e Pradhan et al. (2011) para

os de economias emergentes; e Vale (2012) para os do Brasil.

2/ A demanda crescente beneficiou-se da isen¢do de imposto de renda sobre rendimentos dos titulos publicos adquiridos por nio residentes (Medida
Provisoria n° 281, de 15/02/2006, convertida em Lei n® 11.312, de 27/06/2006).

3/

Exercicio baseado em Leon (2014).

4/ A série de dados sobre participag@o de nao residentes na DPMFi inicia-se em janeiro de 2007.
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O modelo € estimado conforme abaixo:

(1) ’?LT =c+ Bl’?ST + B, +Bax, +Byp, +Bsf, +Beyi +B.d, + [38’/'!* +B0, +PByB, +¢,

1" — rendimento nominal dos titulos da DPMFi com
vencimento em cinco anos;

r°T — taxa de juros de curto prazo dada pela meta Selic
do ultimo dia do més em termos anuais;

7t/ — taxa de inflagdo esperada um ano a frente;

x; —taxa de depreciagdo cambial esperada nos proximos
12 meses;

p, —prémio de risco da taxa de juros (alternativamente,
spread dos CDS, EMBI stripped e VIX);

f, — saldo governamental sazonalmente ajustado
(NFSP/PIB em percentual);

y{ —taxa de crescimento esperada da economia (producido
industrial) nos proximos 12 meses ou hiato do produto
(medido pelo IBC-Br);

d, — taxa efetiva de recolhimentos compulsorios das
institui¢des financeiras;

r’ —rendimento nominal de um ativo internacional sem
risco (média mensal do rendimento nominal de cinco
anos dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos da
América (EUA) com taxa de maturidade constante);

0, — aliquota da taxa do Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF);

B, —participagdo percentual de ndo residentes na DPMFi
ou investimentos liquidos acumulados em 12 meses de
nado residentes em renda fixa de longo prazo negociados
no pais em relagao ao PIB defasado.

Testes convencionais ndo rejeitam a hipotese de presenga
de raiz unitaria para as taxas de juros longa e curta (,*"
e r°"), para participa¢do percentual de ndo residentes
na DPMFi, para a fracdo do investimento estrangeiro
no PIB e para o rendimento dos titulos do Tesouro dos
EUA de cinco anos.
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Considerando o vetor de cointegragdo encontrado entre o
rendimento dos titulos brasileiros de cinco anos, rtLT ,a
taxa da meta Selic, rtST , € aparticipagdo de nao residentes
na DPMFi, B, , a correspondente representacao do vetor
de correcdo de erros é especificada como:

T LT ST WA LT , £ () A ST . £ (1)
Ar, —(xo‘Hxl(rH By = B2 _BzBH)+§1 Ary +§2 Ary +?53 AB, |+

(p-DA,.LT (p=D A .LT (p-1)
+...+&] Ar,f(pfl)+§2 Ar” +&; AB _ ., +OZ +¢,

(p-D

Ap6s testar amplo conjunto de variaveis de controle (Z),
as tré€s especificagoes finais incluem saldo governamental,
indice de volatilidade, hiato do produto, aliquota do
IOF, a primeira diferenca do rendimento dos titulos dos
EUA e a taxa efetiva de depdsitos compulsorios®. Uma
dummy para dezembro de 2008 também ¢ utilizada, a
fim de eliminar a observac¢do com residuo mais elevado
na estimagdo da equacdo do rendimento nominal dos
titulos publicos (efeito possivelmente relacionado a
crise financeira de 2007/2008). A Tabela 1 apresenta os
resultados das estimagdes para as trés especificagoes.
Os critérios de informagao Hannan-Quinn e Schwarz
indicam que o modelo com apenas uma defasagem deve
ser escolhido®.

Ao estimar o modelo de cointegracao (equagdo de longo
prazo em conjunto com os termos de correcao de erros),
baseado em Johansen e Juselius (1990), os resultados
mostram que a participagdo de ndo residentes na DPMFi
reduz, no longo prazo, o rendimento nominal dos titulos
da divida publica interna com vencimento em cinco
anos. Resultados similares foram obtidos anteriormente
em Vale (2012) e Peiris (2010, p. 13). O coeficiente da
participagdo dos ndo residentes na DPMFi apresenta o
sinal esperado e magnitude similar a obtida em outros
estudos. Conforme a Tabela 1, a equacao de cointegragdo
sugere que, nas especificacdes (1) e (2), o aumento de
um ponto percentual na participacdo de ndo residentes
reduz o rendimento dos titulos publicos com vencimento
em cinco anos em sete pontos base no longo prazo (B,
=-0,0712 no modelo (1) e B, =-0,0700 no modelo (2)),
sendo compativel com resultados obtidos em estudos
anteriores’. Além disso, o coeficiente da equagdo de
cointegracao do modelo de corregdo de erros, conhecido

5/ r* ¢ incluido em primeira diferenga, porque apresenta sinal contrario ao esperado, quando incluido na equacdo de cointegracdo.

6/ Na Tabela 2, testes de normalidade dos residuos ndo rejeitam esta hipotese a 10% de significancia. Além disso, a hipotese de que a assimetria e a

curtose da distribui¢do ndo sejam diferentes das da normal ndo € rejeitada a 10%.

7/ Pradhan et al. (2010) estima 4 pontos base (p.b.) e Vale (2011), 6,58 p.b. Peiris (2010), com dados trimestrais, encontra redugéo em 6 p.b.
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como velocidade de ajuste aos desvios em relagao ao
equilibrio de longo prazo, ¢ significativo a 1%, negativo
e com modulo menor do que a unidade. Dessa forma, os
desequilibrios sdo corrigidos a uma velocidade razoavel
e sua significancia garante que as especificagdes (1) e
(2) tém representagdo de corre¢do de erros.

Tabela 1 — Estimativas do modelo de correcao de erros

Equagao de cointegragéo [1] [2] [3]
Constante -9,676 -8,668 -9,773
Rendimento nominal dos titulos da DPMFi com vencimento 5 anos 1 1 1
Participagé@o percentual de n&o residentes na DPMFi 0,071 0,070

Investimentos liquidos acumulados 12 meses de n&o residentes em

renda fixa longo prazo negociados no pais em relagéo PIB defasado 1,237 *
Taxa de juros de curto prazo dada pela Meta Selic -0,309 ** -0,399 ** -0,272
Rendimento nominal de um ativo internacional sem risco (titulo do -0.200
Tesouro dos EUA de 5 anos) ’
Corregao de erros [1] [2] [3]
Constante 1,088 * 0,736 1,236 **
Equacao de cointegragéo -0,253 *** -0,159 ** -0,214 ***
Defasagem (participagéo de ndo residentes na DPMFi) -0,175 -0,106

Defasagem (investimentos liquidos acumulados 12 meses de ndo

residentes em renda fixa longo prazo negociados no pais em relagéo -1,287 *
PIB defasado)

Saldo governamental sazonalmente ajustado (% PIB) -0,071 ** -0,051 * -0,098 ***
VIX 0,032 *** 0,028 *** 0,027 ***
Hiato do produto (medido pelo IBC-Br) 27,250 *** 21,820 *** 26,650 ***
Aliquota da taxa do IOF 0,074 ** 0,034
Defasagem (aliquota da taxa do IOF) 0,053

Defasagem (rendimento nominal de um ativo internacional sem risco -

titulo do Tesouro dos EUA de 5 anos) 0,534 ** 0,351

Taxa de recolhimentos compulsérios das instituicdes financeiras -0,071 *** 0,054 ** -0,067 ***
Dummy dezembro 2008 -1,771 ***

Numero de observagdes 65 65 65

R? Ajustado 0,593 0,653 0,577
Maxima verossimilhanga -29,088 -23,358 -30,346
Estatistica F 10,340 11,934 9,743
Intervalo de defasagem para varidveis endégenas 1 1 1

Obs: *, ** e *** denotam significancia a 10%, 5% and 1%, respectivamente.

Tabela 2 — Teste dos residuos. Hipotese nula: normalidade dos residuos da equagao

Modelos [1] [2] [3]
Assimetria (qui-quadrado) 0,191 0,167 0,031
(0,662) (0,683) (0,860)
Curtose (qui-quadrado) 0,705 2,044 0,188
(0,401) (0,116) (0,664)
Normalidade (Jarque-Bera) 0,896 2,639 0,219
(0,639) (0,267) (0,896)

Obs: Os nimeros entre parénteses séo p-values .
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Quando a razdo entre investimentos liquidos de nao
residentes (em renda fixa de longo prazo negociados
no pais) e PIB defasado ¢ utilizada como alternativa
a participagdo de ndo residentes na DPMFi, a nova
variavel explicativa € significativa no longo prazo,
quando a relagdo de cointegracdo inclui o rendimento dos
titulos do Tesouro dos EUA com vencimento em cinco
anos. A especificagdo (3), que a inclui, destaca-se por
apresentar coeficiente significativo a 10%, na equagao
de cointegracdo bem como no modelo de corre¢dao de
erros. De acordo com a equagdo de cointegracao,
um aumento de 10 p.b. nas entradas liquidas de nao
residentes como fracdo do PIB reduz o rendimento
dos titulos publicos brasileiros com vencimento em
cinco anos em 12,4 p.b. no longo prazo®’.

Em resumo, os exercicios apresentados neste boxe
indicam que o rendimento nominal dos titulos ptblicos
federais com vencimento em cinco anos ¢ afetado,
no longo prazo, tanto pela participacdo de néo
residentes na DPMFi, como, alternativamente, pelos
investimento liquidos de ndo residentes em renda
fixa relativos ao PIB. No curto prazo, seis variaveis
impactam significativamente a taxa de variagdo do
rendimento nominal dos titulos publicos federais: saldo
governamental, indice de volatilidade, hiato do produto,
aliquota do IOF, a primeira diferenca do rendimento
dos titulos dos EUA ¢ a taxa efetiva de depdsitos
compulsorios.
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