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Nas ultimas semanas, a curva de juros futuros apresentou forte deslocamento para cima. Alem da
preocupacao com o quadro fiscal, o aumento dos yields das (freasuries, a expressiva
desvalorizacdo da moeda brasileira (que levou a um volume maior de intervencBes do BC no
mercado de cambio), a persisténcia dos choques de oferta, as revisées para cima das expectativas
de inflacdo para 2021 e o agravamento das incertezas politicas contribuiram para as pressdes no
mercado de DI futuro. Ha um més, havia divergéncias significativas entre os participantes de
mercado acerca da trajetéria futura da politica monetaria, inclusive com relacdo a data de inicio
do ciclo. Agora, ha um consenso que o inicio do processo normalizacdo monetaria ocorrera na
reunido do Copom de 17/03, mas persiste a discrepancia de opiniées com relacao a taxa terminal
e ao ritmo inicial de ajuste, com estimativas entre 25 bps e 75 bps, com maior concentracdo em
50 bps. O objetivo deste relatério é apresentar simula¢bes para a precificacdo da curva de juros
de curto prazo (até o vencimento janeiro/22) sob diversos cenarios para o ajuste da taxa Selic ao

longo de 2021.

Utillizando os pregos de 12/03 como base, séo calculados, para cada vertice (abril/21, julho/21,
outubro/21 e janeiro/22), o que seria o CDI acumulado anualizado do periodo (“CDI estimado”) e
comparado com os respectivos vencimentos de DI futuro (taxas de ajuste em 12/03/2021). Assim,
buscam-se identificar os ganhos/perdas potenciais de posi¢Bes na curva de juros futuros

(considerando-se prémio de risco nulo).

A titulo de ilustracdo, a Tabela T mostra uma simulacdo de quais seriam as taxas “justas” (CDI
estimado) do DI futuro num cenéario em que o Copom promovesse 7 altas de 50 bps da taxa Selic
ao longo do ano. A taxa Selic efetiva alcancaria 5,40% (ante 1,90% atualmente), sendo que as
taxas “justas” dos DI abr/21, jul/21, out/21 e jan/22 seriam de, respectivamente, 2,26%, 2,70%,
3,18% e 3,71%. Para o vértice jan/22, por exemplo, observa-se uma diferenca de 50 bps em
relacdo a sua taxa de ajuste em 12/03 (4,21% - 3,71%). Portanto, caso o mercado passasse a
precificar exatamente esse cenario, o ganho potencial de uma posicdo aplicada no DI jan/22 seria

de 50 bps (lembrando sempre que todas as simula¢cdes consideram prémio de risco igual a zero).
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Tabela 1 — Exemplo de célculo do CDI estimado com base em decisdes do Copom

12/03/2021 DI futuro COPOM Simulagdo Taxa Selic CDIestimado
01/04/2021 2,33 18/mar/21| 0,50% 2,400% 2,26%

03/05/2021 2,43 22/abr/21 2,400% 2,34%
01/06/2021 2,73 06/mai/21| 0,50% 2,900% 2,53%

01/07/2021 2,94 17/jun/21 0,50% 3,400% 2,70%

02/08/2021 3,17 15/jul/21 3,400% 2,85%

01/09/2021 3,42 05/ago/21| 0,50% 3,900% 3,03%
01/10/2021 3,63 23/set/21 0,50% 4,400% 3,18%
01/11/2021 3,80 28/out/21 0,50% 4,900% 3,34%

01/12/2021 3,97 11/nov/21 4,900% 3,51%

03/01/2022 4,21 09/dez/21| 0,50% 5,400% 3,71%

* CDI estimado e taxas de ajuste do DI futuro em 12/03/2020.
Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Refinitiv.

Sdo apresentadas na pagina seguinte, na Tabela 2, simulacdes relativas a evolucdo da taxa Selic,
calculando-se o DI futuro “justo” (CDI estimado), divididas em trés grupos (cenéarios dovish, base e
hawkish). Naturalmente, € muito maior o numero de combinacdes envolvendo a trajetéria da
politica monetaria, mas as simulacbes aqui apresentadas permitem uma boa avaliagdo da
existéncia ou ndo de prémios ao longo da curva de juros. Para um melhor entendimento, vamos

examinar uma das simulacées da Tabela 2, no caso a de nimero 6:

DI Abr/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Jul/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Out/21 CDl est. Dif. (bps)| DI Jan22 CDI est. Dif. (bps)

SIMULAGAO 6 2,33% 2,26% 7 294% 2,70% 24 3,63% 3,18% 45 421% 3,67% 54
SELIC DE 5,00% NO FIM DE 2021
(6 x 50)

O exemplo acima apresenta um cenario em que a taxa Selic chegaria em 5,00% no fim de 2021,
apos 6 elevacbes de 50 bps a partir da reunido de marco. Com isso, o CDI estimado do
vencimento abr/21 seria de 2,26%, representando uma diferenca de 7 bps com relacdo a taxa de
ajuste deste vértice em 12/03, que foi de 2,33%. Ja para o vencimento jan/22, a taxa estimada
seria de 3,67%, ante taxa de ajuste de 4,21%. Nesse caso, 0 ganho potencial de uma posi¢ao

aplicada seria de 54 bps (4,21% — 3,67%).
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Tabela 2 — Simulagdes de DI futuro com base em decisdes do Copom

CENARIOS DOVISH

DI Abr/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Jul/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Out/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Jan22 CDI est. Dif. (bps)
SIMULAGAO 1 2,33% 2,08% 25 294% 2,30% 64 3,63% 2,54% 109 421% 2,73% 148
SELIC DE 3,25% NO FIM DE 2021
(5 x 25)
SIMULAGAO 2 2,33% 2,08% 25 294% 2,30% 64 3,63% 2,54% 109 421% 2,80% 141
SELIC DE 3,75% NO FIM DE 2021
(7 x 25)
SIMULAGAO 3 2,33% 2,26% 7 294% 2,70% 24 3,63% 3,16% 47 421% 3,39% 82
SELIC DE 4,00% NO FIM DE 2021
(4 x 50)
SIMULAGAO 4 2,33% 2,26% 7 294% 2,70% 24 3,63% 3,10% 53 4,21% 3,40% 81
SELIC DE 4,25% NO FIM DE 2021
(3x50) + (3 x25)

CENARIOS BASE

DI Abr/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Jul/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Out/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Jan22 CDl est. Dif. (bps)
SIMULAGAO 5 2,33% 2,26% 7 294% 2,70% 24 3,63% 3,18% 45 4,21% 3,56% 65
SELIC DE 4,50% NO FIM DE 2021
(5 x 50)
SIMULAGAO 6 2,33% 2,26% 7 294% 2,70% 24 3,63% 3,18% 45 421% 3,67% 54
SELIC DE 5,00% NO FIM DE 2021
(6 x 50)
SIMULAGAO 7 2,33% 2,26% 7 294% 2,70% 24 3,63% 3,18% 45 421% 3,71% 50
SELIC DE 5,50% NO FIM DE 2021
(7 x 50)

CENARIOS HAWKISH

DI Abr/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Jul/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Out/21 CDI est. Dif. (bps)| DI Jan22 CDI est. Dif. (bps)
SIMULAGAO 8 2,33% 2,26% 7 294% 2,86% 8 3,63% 3,50% 13 4,21% 4,08% 13
SELIC DE 6,00% NO FIM DE 2021
(1x50)+ (2x75) + (4 x 50)
SIMULAGAO 9 2,33% 2,44% -11 2,94% 3,06% -12 3,63% 3,61% 2 421% 4,16% 5
SELIC DE 6,00% NO FIM DE 2021
(2x 75) + (5 x 50)
SIMULAGAO 10 2,33% 2,44% -11 2,94% 3,09% -15 3,63% 3,81% -18 421% 4,45% -24
SELIC DE 6,50% NO FIM DE 2021
(4 x 75) + (3 x 50)
SIMULAGAO 11 2,33% 2,44% -11 2,94% 3,25% -31 3,63% 4,06% -43 421% 4,70% -49
SELIC DE 6,75% NO FIM DE 2021
(1 x 75) + (2 X 100) + (4 x 50)

* CDI estimado e taxas de ajuste do DI futuro em 12/03/2020.

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da Refinitiv.

Todos os cenarios pressupdem que em marco se inicie o ciclo de ajuste da politica monetaria, em

razdo do forte consenso entre os analistas e do fato de a curva de juros ja embutir, no dia 12/03,

aumento de 60 bps na proxima reunido do Copom.

www.ohmresearch.com.br




OHMRESE AR C H [NOEPENDENT

Os cenarios dovish abrangem 4 simulagdes, comecando com a hipodtese de 5 altas da taxa Selic a
um ritmo de 25 bps (Simulagao 1, com Selic de 3,25% no fim do ano) até a Simulacao 4, que
incorpora 3 altas de 50 bps da taxa basica de juros seguidas de 3 de 25 bps (Selic de 4,25%).
Nesses cenarios, todos os veértices apresentam prémios em comparacao as taxas de ajuste de
12/03, variando de 7 bps no DI abr/21 até 148 bps no DI jan/22. Verifica-se ainda a importancia do
ritmo de ajuste monetario. As Simulacdes 2 e 3 apresentam pequena diferenca com relacdo a taxa
Selic final (3,75% e 4,00%, respectivamente), mas o ritmo de apenas 25 bps proporcionaria um
ganho de 141 bps para uma posicao aplicada no DI jan/22, ante 82 bps no caso de ritmo de 50
bps na Simulacdo 4. Vale notar ainda que a Simulacao 3 registra trajetoria proxima a projetada

pelo Focus e prémios elevados com relacdo ao precificado na curva de juros.

Os cenérios denominados como base (Simulaces 5, 6 e 7) resultam em taxa Selic terminal entre
4,50% e 5,50%, com os ajustes da politica monetaria seguindo um ritmo de 50 bps, e apontam a
existéncia de prémios em todos os vértices. A Simulacdo 5 (5 altas de 50 bps e Selic terminal de
4,50%) revela um prémio de 65 bps para o DI jan/22. Na Simulacdo 7 (elevagdo de 50 bps em
todas as reunides remanescentes do ano e taxa Selic terminal de 5,50%), o prémio seria de 50
bps. Note-se que nenhuma das simula¢Bes caracterizadas como base abrange uma eventual
aceleracdo do ritmo de ajuste da taxa Selic para 75 bps ou acima disso. Caso o Copom passe a
adotar um ritmo de 50 bps, seria natural que o mercado precificasse esse ritmo como um piso
para as reunides posteriores, o que se refletiria nos prémios embutidos na curva de juros, com

destaque para os vertices out/21 e jan/22.

Os cenarios hawkish envolvem, em algum momento, ritmo acima de 50 bps. As Simula¢Ges 8 e 9
tém taxa Selic terminal de 6,00%, mas, no 1° caso, o ajuste em marco seria de 50 bps, seguido de
duas elevacées 75 bps e, posteriormente, retorno ao ritmo de 50 bps até o final do ano. Todos os
vértices continuam registrando prémios, apesar de ndo significativos. J& na Simulacdo 9 (que
comeca com 2 altas de 75 bps), ha perdas ndo expressivas para os vencimentos abr/21 e jul/21 e
prémios ligeiramente positivos para os vertices out/21 e jan/22. Apenas nas Simulacdes 10 e 11
ocorrem perdas para todos os vencimentos. A Simulacdo 10 mostra um ajuste forte e rapido da
politica monetaria, com 4 altas iniciais de 75 bps seguidas de 3 de 50 bps (Selic de 6,50%). Mesmo
assim, a perda do DI jan/22 seria relativamente pequena, de 24 bps. Por fim, a Simulacdo 11 pode
ser enquadrada como um cenario de stress, com elevacao inicial de 75 bps, seguida de 2 altas de

100 bps e ritmo posterior de 50 bps (Selic final de 6,75%). A perda do jan/22 seria de 49 bps.
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As simulacBes apresentadas neste relatorio confirmam que ha uma assimetria interessante para
posicdes aplicadas na parte curta da curva de juros. No dia 12/03, a precificagéo era de alta de 60
bps para a reunido do Copom de marco e taxa Selic no final de 2021 em torno de 6,00%, com
diversas elevacées acima de 50 bps ao longo do ano. Essa trajetéria é bem mais agressiva do que

a projetada pelo Focus.

Por um lado, avaliamos que o balanco de riscos se deteriorou desde o ultimo Copom, pelos
seguintes motivos: i) elevacdo das expectativas de inflacdo (projecées para 2021 ja acima da meta)
e das inflagBes implicitas; ii) pressao sobre a taxa de cambio; iii) maior persisténcia dos "choques
de oferta" devido a alta dos precos das commodities, iv) piora do quadro fiscal, tendo em vista a
concessao dos auxilios emergenciais sem contrapartidas fiscais relevantes; e v) cenario externo
menos favoravel, em razao da elevagao dos yields das treasuries. Por outro lado, permanece o
ambiente de incerteza, citado na Ultima Ata do Copom, relativo a evolu¢ao da pandemia e da
atividade econdmica. Além disso, a elevacao das expectativas de inflacdo para 2021 ainda nao
contaminou o ano de 2022, que passou a ser o foco da politica monetaria. Por fim, vale ressaltar
que o BC também anunciou a prorrogacdo da reducao dos compulsorios. Qual o sentido em ser
mais agressivo no ajuste da Selic (75 ou 100 bps) e, a0 mesmo tempo, alegar persisténcia

conjuntural nas restricdes de liquidez para a captacao bancaria?

Nesse sentido, o conjunto de informacdes e as sinalizacbes anteriores do Banco Central indicam o

inicio do processo de retirada dos estimulos monetarios em margo, mas néo de forma acelerada.
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