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I Dinamica recente do mercado de titulos publicos

Prémio dos titulos publicos federais

Dinamicas diferentes em funcao da diferenca de liquidez

Remuneracdo LFT em %Curva Selic Prémios LTN versus LFT de 2 anos
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I Cross section dos prémios de titulos publicos

Curvas de prémio dos titulos publicos

TPFs reagiram de forma diferente em funcao da liquidez e perfil de participante

Prémio ao ano acima da curva de Selic
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Diagnostico: Disfuncionalidade ou Fundamento?

Case de disfuncionalidade: 3 linhas de argumentacao

v" Timing de “news” sobre fundamentos vs emissdes do TN
v" Grosso da piora fiscal precede em alguns meses a dindmica recente de aumento dos

prémios dos titulos publicos

v" “Cross section” de titulos publicos
v' Alguns prémios aumentaram muito mais que outros; sinal de segmentac3o de mercados,
limites a arbitragem; fendbmeno eminentemente “técnico”

v" Sem informac3do na time-series dos prémios de titulos publicos
v Prémios descorrelacionados com observaveis informativos de fundamentos

Claim: Identificacao consistente com arcabouco com racionalidade plena, “common knowledge”
+ segmentacao nos mercados de titulos e limites a arbitragem. Impacto de news sobre
fundamento vem num 12 momento (com ou sem efeitos decorrentes de segmentacao); efeitos
técnicos vém num 22 momento



Contra-a reumentos

1) News sobre fundamentos chegam diariamente

v' Dificil separar de forma limpa news sobre fundamentos de news sobre emissdes do
TN
v' Teoricamente, identificacdo possivel com informacdes de alta frequéncia

2) Mesmo com identificacgdo em alta frequéncia, separa¢do de fundamento e
disfuncionalidade pode ser impossivel — no minimo, muito dificil

v' Claim:

v" Arcabouco com learning / imperfect common knowledge / desvios de racionalidade
plena + segmentacdao nos mercados de titulos e limites a arbitragem

v' Precos incorporam informacdes sobre fundamentos mais lentamente

v" Aprendizado pode estar intrinsicamente associado ao processo de emissdes do TN (é
qguando hd revelacdo de informacdes sobre a demanda para todos os agentes)



Alguma evidéncia empirica

Segmentacao de mercado e efeitos da oferta liquida de titulos no Brasil: Marinho e Margal (2015)

TABELA 1 TABELA 3
Prazo médio da divida mobiliaria interna e estrutura a termo Excesso de retorno, prazo médio e spread
Equacdo: Equacdo:
O )=otbXte; (ret™™-y )=o+b X+ yly -y ey

o de Constante (a) Prazo médio () e e Constante.(u) - Pra;zg:i‘_jio(m SP"”‘””'F’)
MQo obsenvacdes  yeficiente Desiiopadido’  t  prvalor Coifwic[)iinte Desﬁg)bpidréo ; p—(\;?ol)or (if?:) MQo observages  Coeficienta pD:é:gzl t p-valor CoiqSinte X1%r_§? t P _(\SZ‘)O' Coeficiente ggé\;g r P _(‘i,zl;] '
by) 130 10,0230 00105 218 146 07788 03180 245 072 93 (rety) 130 00717 00627 1,94 1264% -1,6345 19007 -086 18,49 148 061 242 0,78
G 0 00M0 009 275 030 1403 M8 313 009 123 if‘zﬁ;g_ﬂ 130 00639 02045 031 3773% 12815 60515 021 4161 928 1,16 801 0,00
) 130 -0,0671 o014 313 009 23378 06410 385 001 160 E:‘fsjgs_ﬂ 130 0,020 028228 -0,07 0472199 -19687 83622 -235 093 375 197 1,90 284
() 130 -0,0776 00281 276 029 27705 08430 329 005 1572 Elaboragio dos autores.
() 91 -0,0792 0,0204 3,88 0,01 2,3841 0,5610 425 000 40,2 Nota: ' Desvio-padréo de Newey-West robusto & heterocedasticidade e a autocorrelacdo serial.
Oey) 91 -0,0836 00219 381 0N 25113 05970 421 000 40,1

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Desvio-padréo de Newey-West robusto a heterocedasticidade e & autocorrelado serial.



I Alguma evidéncia empirica — cont’d

Time-series dos prémios de titulos publicos no Brasil: Grobério (2020)

Figura & - Spread entre a taxa do swap de juros e a taxa de juros do titule do governo com maturidade de

cinco anos para os paises analisados US X B 2
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Alguma evidéncia empirica — cont’d

Time-series dos prémios de titulos publicos no Brasil: Grobério (2020)

Tabela 3 - Regressies para o nivel do swap spread do Brasil

Vatiavel explicativa (1) @) 3) @) (s) ) 0] ©
_ FEE _ EE _ e
Constante 2(2-;50.‘:5) ?5439) 12_965) Tabela 7 - Regressdes em primeiras diferengas do swap spread do Brasil
VIX -0.87% Coeficiente 5
(-13.95) Variavel explicativa da Nte\;;,t;\ﬁest A Rt do
MOVE 0.199%+ Regressio -Hanstie Justa
(031) AVIX -0.69** -2.57 0.15 160
Commercial paper - o7 AMOVE -0.098* -1.95 003 160
T-Bill : ) )
(1257) A Commercial paper - T-Bill 0.097¥++ 315 008 160
CDS Brasil 0.05%* .
- oo A CDS Brasil -0.084* 195 01 160
o “ - 155 A Inclinagdo curva de juros -6.2%* -3.13 023 160
Inclinagdo curva - .
juros (167) A Volatilidade do BRL 3m -1.44%* 2.18 019 160
Volatilidade do BRL _0.9g*** A Taxa de juros 10 anos -6.06%F* -3.08 0.24 160
n (-103) A Fluxo de capital para EM 0.082 7+ 276 005 160
o iﬂ:ms . 1267 A Fluxo de capital para renda fixa no
- 0.0032%** 274 0.02 160
(-9.84) Brasil
Fluxo deg;flml para 0.24%
(3.22)
R? Ajustado 033 031 027 0.03 0.01 013 0.08 0.06
N 161 161 161 160 160 161 161 161 8
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