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Dinâmica recente do mercado de títulos públicos
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Cross section dos prêmios de títulos públicos



Case de disfuncionalidade: 3 linhas de argumentação

✓ Timing de “news” sobre fundamentos vs emissões do TN
✓ Grosso da piora fiscal precede em alguns meses a dinâmica recente de aumento dos 

prêmios dos títulos públicos

✓ “Cross section” de títulos públicos
✓ Alguns prêmios aumentaram muito mais que outros; sinal de segmentação de mercados, 

limites à arbitragem; fenômeno eminentemente “técnico”

✓ Sem informação na time-series dos prêmios de títulos públicos
✓ Prêmios descorrelacionados com observáveis informativos de fundamentos

Claim: Identificação consistente com arcabouço com racionalidade plena, “common knowledge”
+ segmentação nos mercados de títulos e limites à arbitragem. Impacto de news sobre
fundamento vem num 1º momento (com ou sem efeitos decorrentes de segmentação); efeitos
técnicos vêm num 2º momento

Diagnóstico: Disfuncionalidade ou Fundamento?
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1) News sobre fundamentos chegam diariamente

✓ Difícil separar de forma limpa news sobre fundamentos de news sobre emissões do
TN
✓ Teoricamente, identificação possível com informações de alta frequência

2) Mesmo com identificação em alta frequência, separação de fundamento e
disfuncionalidade pode ser impossível – no mínimo, muito difícil

✓ Claim:
✓ Arcabouço com learning / imperfect common knowledge / desvios de racionalidade

plena + segmentação nos mercados de títulos e limites à arbitragem
✓ Preços incorporam informações sobre fundamentos mais lentamente
✓ Aprendizado pode estar intrinsicamente associado ao processo de emissões do TN (é

quando há revelação de informações sobre a demanda para todos os agentes)

Contra-argumentos
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Alguma evidência empírica

Segmentação de mercado e efeitos da oferta líquida de títulos no Brasil: Marinho e Marçal (2015)
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Alguma evidência empírica – cont’d

Time-series dos prêmios de títulos públicos no Brasil: Grobério (2020)
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Alguma evidência empírica – cont’d

Time-series dos prêmios de títulos públicos no Brasil: Grobério (2020)



comercial@asset1.com.br

www.asset1.com.br

9


