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Resumo: Neste artigo € apresentada pela primeira vez uma aplicagdo da andlise de
componentes principais para identificagdo dos fatores que influenciam o comportamento, e
para andlise da variabilidade da estrutura temporal de cupom cambial, que representa uma das
varidveis chave para aprecamento de derivativos cambiais, e decisdo de investimento no
Brasil por parte de investidores estrangeiros. Com uma amostra de FRAs BM&F que vai de
02/01/2002 a 29/12/2005, a técnica de componentes principais é aplicada para curvas de
cupom cambial brasileiras, foi feita de duas formas para periodos de 1, 2 e 3 anos: em curvas
construidas por meio de derivativos negociados na BM&F, e em curvas obtidas através das
cotagcOes do dolar norte-americano a vista. Da mesma forma que em traba hos anteriores para
taxas de juros, trés fatores foram responsaveis pela explicacdo de no minimo 95% da
variabilidade das estrutura temporal de cupom cambial, sendo que estes fatores foram
visualmente interpretados como nivel, inclinagdo e curvatura. No entanto, esta identificagcéo
ficou mais evidente nas curvas construidas a partir dos FRAS, do que nas curvas obtidas
através das cotagdes do délar avista.

1. Introducdo

Segundo Alexander (2001), ... muitos mercados financeiros sdo caracterizados por um alto
grau de colinearidade entre os retornos...”. A autora aponta ainda que as variaveis sdo
altamente colineares quando h& apenas poucas fontes importantes de informacdo nos dados
gue sd0 comuns a vaias variaveis. Neste contexto, a autora observa que a andlise de
componentes principais € um metodo padrédo de extragcdo das mais importantes fontes de
variacdo ndo-correlacionadas em um sistema multivariado.

Barcinski (2002) observa que "...uma caracteristica comum dos ativos de renda fixa nos EUA
€ que as variaghes nas taxas de juros para diferentes maturidades podem ser explicadas quase
gue inteiramente por um modelo de trés fatores.". Segundo o autor, Litterman e Scheikman
(1991) foram os primeiros a constatar isso e designaram tais fatores como nivel, inclinagéo e
curvatura

O objetivo deste artigo € aplicar a técnica de Andlise de Componentes Principais (PCA) no
mercado de Cupom Cambial, e identificar quais séo os fatores que influenciam a sua estrutura
temporal no mercado brasileiro.

A compreensdo dos fatores que regem o0 comportamento da estrutura a termo de cupom
cambia é de grande importancia para 0 mercado de capitais brasileiro, pois é a partir desta
estrutura que é realizado o apregamento de derivativos, como, por exemplo, o de contratos
futuros de délar comercial negociados na BM&F. Além disso, o cupom cambia é uma das
principais variaveis empregadas pel os investidores estrangeiros no seu processo de decisdo de
investimento no Brasil.

Um dos objetivos da andlise de componentes principais é reduzir dimensdes de maneira que
apenas as fontes mais importantes de informacgdo sejam utilizadas. Duas das principais
vantagens desta abordagem apontadas por Alexander (2001) sdo:

® A eficiéncia computacional que resulta da falta de correlagdo entre os componentes
principais e areducéo de dimensdes por abranger apenas alguns destes;



® [Fornece uma plataforma tratavel e intuitiva que sempre gudard no entendimento da
dindmica do comportamento do mercado.

A autora observa que a reducdo significativa no tempo computaciona torna a andlise de
componentes principais uma ferramenta extremamente Util para o gerenciamento de risco em
grandes carteiras. Além disso, a autora aponta que uma outra aplicacdo extremamente Util da
andlise de componentes principais é a construgdo de grandes matrizes de covariancia
positivamente definidas, pois dado que os componentes principais sdo ortogonais, sua matriz
de covariancia incondicional é diagonal. Assim sendo, apenas 0s m componentes principais
de variancia necessitam ser calculados, em detrimento dos k(k+1)/2 elementos diferentes da
matriz de covariancia kxk do sistema original.

Andlise de componentes principais vem sendo aplicada na modelagem de estrutura a termo de
taxas de juros, de sorrisos de volatilidade, e de assimetrias de distribui¢es de probabilidades,
e assim contribuir para o aprimoramento de modelos de aprecamento e gerenciamento de
riscos de ativos e carteiras, através de técnicas como, por exemplo, de imunizagdo com
duragéo (duration) e/ou convexidade.

Este trabalho esta organizado da seguinte maneira: na se¢do 2 sdo apresentados o0s estudos
relacionados ao artigo; na secdo 2 sdo apresentados os estudos relacionados a andlise de
componentes principais e taxas de juros; a metodologia e dados amostrais sdo apresentados na
secdo 3; os resultados obtidos s&o apresentados na segdo 4, as conclusdes na se¢do 5, e as
referéncias bibliograficas na se¢do 6.

2. Estudos Relacionados

Um dos primeiros trabalhos sobre Andlise de Componentes Principais aplicados a taxas de
juros é de Litterman e Scheinkman (1991), que identificam trés fatores capazes de explicar
aproximadamente 98% da variabilidade das taxas implicitas de titulos de diferentes
vencimentos do mercado norte-americano. Os autores intrepretam os trés fatores obtidos
como responsaveis pel os movimentos no nivel, nainclinacéo e na curvatura da curvade juros.
Barber e Cooper (1996) discutem como 0 modelo de andlise de componentes principais pode
ser utilizado para determinar a melhor direcdo Unica, e o melhor composto de directes
fundamentais a ser utilizado para se antecipar as mudancas na taxa a vista. Posteriormente, 0s
autores mostram como esta informagéo pode ser utilizada para imunizar um conjunto de
passivos. Os autores constroem uma matriz de autovetores a partir de um histérico de dados
mensais entre agosto de 1985 e fevereiro de 1991 de taxas de juros para até 39 vencimentos,
em uma faixa de um a vinte anos. Os resultados obtidos pelos autores mostraram que o
modelo de uma Unica dire¢do capturou 81% da varidncia tota da taxa a vista, enquanto as
segunda, terceira e quarta direcGes explicaram, respectivamente, adicionais 12%, 4% e 1% da
varianciatotal dataxa.

Barcinski (2000) testou 0 modelo de trés fatores usando dados sobre a variagdo das taxas de
juros diérias de nove maturidades distintas: 5, 10, 20, 40, 60, 80, 100, 120 e 140 dias Uteis,
utilizando dados de janeiro de 1999 até meados de janeiro de 2000. Apesar de ter obtido
resultados parecidos com aqueles obtidos por Litterman e Scheinkman (1991) para os Estados
Unidos e por Varga e Vali (2001) para o brasil, o autor julga dificil qualquer comparagdo
entre os resultados dos diferentes trabalhos, pois a maturidade mais curta de Litterman e
Scheinkman (1991) equivale a mais longa no Brasil, e Varga e Vali (2001) usam um método
diferente para calcular a variagdo de rendimento. O autor também mostrou como utilizar o
modelo de trés fatores para a finalidade de hedge, e comparou as estratégias de hedge com um
modelo fatorial com o hedge com base na duragéo, com todas as estratégias de hedge usando
0 mercado futuro parataxas de juros.



Almeida et a. (2003) propdem um modelo multi-fatorial para a evolugéo das estruturas a
termo em mercados emergentes, usando uma base ortogonal de fungdes especifica para
parametrizar o spread de risco de crédito sobre uma curva benchmark livre de risco. Este
modelo, que os autores chamam de Modelo Dindmico de Legendre (MDL), desenvolve a
estrutura a termo através de uma combinacdo liner de variaveis de estado diretamente
relacionadas aos polindmios de Legendre, combinadas com a propria da propria curva
benchmark. Os autores aplicam o modelo apresentado para estimar conjuntamente a estrutura
atermo do mercado de Brady Bonds e Globa Bonds brasileiros. As estruturas a termo foram
estimadas para 0 periodo entre 13/10/1999 e 11/10/2000. Trés polinémios de Legendre foram
utilizados para gerar todos os possiveis movimentos das estruturas a termo, desta forma
gerando um modelo de trés fatores. o polinbmio de Legendre de grau zero (translagéo), o
polindbmio de Legendre de grau um (rotagéo) e o polindmio de Legendre de grau dois (torgéo).
O coeficente de Legendre de translagéo captura o nivel de risco sobre o benchmark, percebido
pelos investidores ao longo do tempo; o coeficiente de rotagdo é Util para medir o prémio de
risco na estrutura a termo; e o coeficiente de tor¢cdo mede o grau de curvatura da estrutura a
termo. Os autores concluem gque o movimento mais importante para a estrutura a termo de
Globals é relacionado ao fator de translacdo, que explica 54,7% da variabilidade da curva.
Movimentos de rotagdo capturam 32,3% da variabilidade, enquando movimentos de torsdo
s80 responsaveis pelos 13% restantes. JA com relagdo a0 mercado de Brady Bonds,
translagbes capturam 61% dos movimentos, rotagdes representam 8% e torsdes, 31%.
Segundo os autores, este € um resultado supreendente quando comparado a estudos empiricos
realisados com dados de mercados desenvolvidos. Estes estudos normal mente identificam os
movimentos de translacdo como responsaveis por algo entre 80% e 90% dos movimentos da
estrutura a termo, também indicando movimentos de torsdo como de menor importancia.
Resumimos nas tabelas abaixo os estudos relacionados com a aplicacdo da andlise de
componentes principais e os fatores que explicam o comportamento da estrutura temporal de
taxas de juros, tanto no exterior (Tabela 1) como no mercado brasileiro (Tabela 2).
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Na Tabela 1 e Tabela 2 pode ser percebido que tanto nos estudos brasileiros quanto nos
estrangeiros que foi evidenciada a significancia de trés principais fatores que descrevem o
comportamento de estruturas a termo de taxas de juros: nivel, inclinac8o e curvatura.

3. Dadose Metodologia

Alexander (2001) aponta que os dados utilizados para a andlise de componentes principais
devem ser estacion&rios. Como pregos e taxas sdo geralmente ndo estacionarios, devem ser
transformados, comumente em retornos, antes da aplicagdo da andlise de componentes
principais. Além disso, conforme a autora, esses retornos também necessitam ser
normalizados antes da andlise, ou entdo o primeiro componente principal serd dominado pela
variavel utilizada com a maior volatilidade. Desta forma, assume-se que cada coluna da
matriz Txk de dados estacionarios X, tem média O e varidncia 1. A anadise de componentes
principais é baseada em uma andlise de autovalores e autovetores de V = X’X/T, a matriz
simétrica kxk de correlacBes entre as variaveis em X. Cada componente principal é uma
combinago linear dessas colunas, onde 0s pesos sdo escolhidos de maneira que:
e 0 primeiro componente explica a maior quantidade de variagdo total em X, o segundo
componente explica a maior quantidade da variagdo restante, e assim por diante;
e 0S componentes principais sdo ndo correlacionados entre Si.
Segundo Alexander (2001), em um sistema atamente correlacionado o primeiro autovalor
serd muito maior do que os demais, de forma que o primeiro componente principal sozinho
explicara grande parte da variagdo. Além disso, cada vetor dos dados utilizados pode ser
escrito como uma combinagdo linear dos componentes principais. Na aplicacdo do técnica de
componentes principais, as estruturas a termo s0 especiais porque elas impdem uma
ordenacdo ao processo, que fornece uma interpretacéo intuitiva de todos os componentes
principais, e ndo apenas o primeiro.
Para arealizacéo do presente estudo foi utilizada inicialmente uma série de cotacdes de gjuste
do contrato de FRA (Forward Rate Agreement) de cupom cambial da BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros), calculadas e disponibilizadas pela mesma. A amostra constou de
dados entre 02/01/2002 e 29/12/2005 para todos os contratos disponiveis em cada data, sendo
excluidos agueles contratos cujo volume de negociagdo fosse inferior a dois negdcios na data.
Com base nos dados de taxas a termo disponiveis foi estimada a estrutura a termo de taxas de
cupom cambia para os vértices entre 21 e 756 dias da data do vencimento do primeiro
contrato de DDI (contrato futuro de cupom cambial da BM&F), com intervalos de 21 dias



entre cada vértice. O prazo maximo de 756 dias foi escolhido com base na liquidez dos dados
disponiveis. De acordo com a tabela a seguir, para os contratos com mais de um negécio na
data, 96% dos negdcios se concentram em um prazo de até 756 dias Uteis:

Tabela 3. Total de negdcios efetuados

Prazo Total % dos négocios | % acumulado dos negécios
18-252 271.731,00 76,61% 76,61%
253-504 50.800,00 14,32% 90,93%
505-756 19.261,00 5,43% 96,36%
757-1008 7.614,00 2,15% 98,51%
1009-1260 3.884,00 1,10% 99,61%
1261-1512 1.104,00 0,31% 99,92%
1513-1764 153,00 0,04% 99,96%
1765-2016 142,00 0,04% 100,00%
Total 354.689,00 100,00%

As taxas foram transformadas da base linear anualizadas por 360 dias corridos para a base
exponencia anualizada por 252 dias Uteis. Como o vencimento dos contratos é fixo na data e
varidvel nos prazos, foi necessé&ria a interpolagdo dos dados para os prazos determinados,
através da metodologia de cubic spline, com base no codigo disponivel em artigo de Varga
(2000) .

A partir dos dados j& interpolados foram calculados as variagOes percentuais didrias nas taxas
anualizadas, variagOes estas que foram entéo normalizadas. Finamente calculou-se a matriz
de covariancia dos dados de variacOes diarias normalizados.

Com base na matriz de covariancia ja calculada foi possivel, entdo, proceder a Andlise de
Componentes Principais. A estimacdo dos auto-vetores e dos auto-valores da matriz de
covariancia foi efetuado com base em codigo disponivel em Alexander (2001) , codigo este
gue se utiliza da decomposi¢éo de Cholesky para calcular os auto-vetores e 0s auto-valores.

A Andise de Componentes Principais foi readlizada para os prazos de 252, 504 e 756 dias,
seguindo os critérios de liquidez ja abordados anteriormente.

Os passos da metodol ogia empregada sdo resumidos pel as seguintes etapas:

1 Levantamento do banco de dados. cotages de guste — FRAs BM&F entre
02/01/2002 e 29/12/2005;
2. Expurgo dos vencimentos com menos de dois negécios no dig;
3. Célculo de dias corridos entre primeiro vencimento de DDI e o vencimento dos FRAS,
4, Célculo de dias Uteis entre o primeiro vencimento de DDI e o vencimento dos FRAS,
5. Transformagéo das taxas base linear/360 em taxas base exponencial/252;
6. Interpolacdo dos dados com base na metodologia de interpolagdo c-spline extraida de
Varga (2000);
7. Célculo das primeiras diferencas entre as taxas (por subtracdo);
8. Célculo damédia e do desvio-padrdo das primeiras diferencas;
0. Célculo dos dados normalizados ((primeiras diferencas — média)/desvio-padréo));
10. Célculo da matriz de covariancia dos dados normalizados,
11.  Andlise de componentes principais para l, 2 e 3 anos:
i. Célculo dos auto-vetores (componentes principais) atraves de codigo extraido de
Alexander (2001);
ii. Célculo dos auto-valores através de codigo extraido de Alexander (2001);
iii. Céculo davariancia explicada por cada um componentes principais para cada um dos
vértices.



As etapas da metodologia acima foram feitas com base na curva forward para 1 més,
compostas somente por FRAs. O mesmo procedimento foi aplicado para a curva de pregos a
vista do ddlar (spot), que incluem o cupom cambial limpo para o primeiro vencimento, que é
obtido com base no primeiro DDI (contrato futuro de cupom cambial negociado naBM&F) e
no diferencial entre a taxa de cambio a vista e a PTAX divulgada pelo sistema Sisbacen do
Banco Central do Brasil.

4. Resultados Obtidos

Ao aplicarmos a andlise de componentes principais a estrutura tempora de cupom cambial
construida com base nos contratos futuros de cupom cambia (DDI) e os FRAs de cupom
cambial, obtivemos resultados similares aos dos estudos efetuados com estruturas a termo de
taxas de juros nos Estados Unidos (como, treasury bills) e no Brasil (como, os estudos feitos
sobre ataxade juros DI).

Na Tabela 4 e Tabela 5 abaixo, podemos constatar que para periodos de andlise de um, dois,
ou trés anos, somente trés fatores explicam algo entre 95% e 98% da variabilidade das taxas
de cupom cambial.

Tabela 4. Variancia explicada por cada fator

PCA lano PCA 2anos PCA 3anos
Fator 1 83,12% 65,71% 55,88%
Fator 2 11,27% 21,78% 33,94%
Fator 3 3,78% 7,14% 5,55%
Fator 4 0,92% 2,57% 2,55%
Fator 5 0,59% 1,85% 1,27%
Fator 6 0,23% 0,46% 0,31%
Fator 7 0,08% 0,25% 0,27%
Fator 8 0,01% 0,12% 0,09%
Fator 9 0,00% 0,07% 0,08%
Fator 10 0,00% 0,03% 0,04%
Fator 11 0,00% 0,01% 0,02%
Fator 12 0,00% 0,00% 0,01%
Fator 13 0,00% 0,00% 0,00%
Acumulada 100,00% 100,00% 100,00%




Tabela 5. Variancia explicada acumulada

PCA l1ano PCA 2anos PCA 3anos
Fator 1 83,12% 65,71% 55,88%
Fator 2 94,39% 87,49% 89,81%
Fator 3 98,17% 94,63% 95,37%
Fator 4 99,09% 97,20% 97,91%
Fator 5 99,68% 99,05% 99,19%
Fator 6 99,91% 99,51% 99,50%
Fator 7 99,99% 99,76% 99,77%
Fator 8 100,00% 99,88% 99,86%
Fator 9 100,00% 99,95% 99,94%
Fator 10 100,00% 99,99% 99,97%
Fator 11 100,00% 100,00% 99,99%
Fator 12 100,00% 100,00% 100,00%
Fator 13 100,00% 100,00% 100,00%

Ja nos gréficos a seguir podemos constatar visual mente que independentemente do periodo de
andlise, os trés principais fatores obtidos na aplicacéo da técnica de componentes principais
podem ser interpretados como os responsdveis pelo comportamento do nivel, inclinagdo e

curvatura, r&specti vamente.

Também podemos perceber através da andlise dos Gréaficos 1 a 3, e da Tabela 4, que para
periodos mais longos a importancia do nivel diminui, enquanto aumenta o peso dainclinagéo
para explicacdo da estrutura tempora de cupom cambial. Este resultado pode ser explicado
pelas variagOes do formato da estrutura a termo ocorrerem, e terem seu efeito percebido no
médio e longo prazos, em fungdo do desenvolvimento do mercado ou mudangas de politicas

macro-econdmicas.

Grafico 1. Valoresdos fator es mensaisdo PCA de 1 ano
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Osvalores 1, 2, e 3 nas legendas do Gréfico 1 acima, e demais graficos abaixo, correspondem
aos primeiros trés fatores obtidos na andlise de componentes principais. O primeiro
componente, representando o nivel da curva de cupom cambial € praticamente constante para

todos os periodos avaliados.



Grafico 2. Valores dos fator es mensais do PCA de 2 anos

Fatores - PCA 2 anos

0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
(0,10) ~
(0,20)
(0,30)
(0,40)
(0,50)
. J

O segundo componente, equivalente ainclinacdo da curva de cupom cambial € crescente para
todos os periodos analisados, e fica maior conforme o prazo estudado. O terceiro fator,
responsavel pela curvatura da estrutura temporal de cupom cambial, apresenta comportamento
distinto no curto prazo (um ano) em comparagdo com os resultados de médio e longo prazos
(dois e trés anos respectivamente). No curto prazo a curvatura tende a cair, mas apresenta
tendéncia de alta nos periodos de dois e trés anos, mais especificamente no intervalo de tempo
entre 0 13°. e 17°. meses avaliados. Dentro da amostra deste artigo, este periodo equivale aos
primeiros meses do governo do presidente Luis Inacio Lula da Silva, quando o cupom
cambia comegou a diminuir depois de uma ata que levou a cotagdo do délar norte-americano
a aproximadamente R$ 4,00/US$ em outubro de 2002.

Gréfico 3. Valores dos fatores mensais do PCA de 3 anos
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O Gréfico 4 abaixo mostra que grande quantidade de explicacdo da variabilidade do cupom
cambial € dada por somente trés fatores.



Grafico 4. Variancia explicada acumulada por periodo estudado
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Os gréficos e tabelas a seguir apresentam os resultados do emprego da andise de
componentes principais utilizando-se a curva de precos a vista do dolar norte-americano, para
se obter o cupom cambial limpo, ao invés dos FRAs de cupom cambial, que ja € um contrato
atermo de cupom cambial limpo.

Contrariamente aos resultados obtidos com a curva de cupom cambial construida por meio de
FRAS, as andlises de componentes principais para a curva construida a partir dos negécios
com délar avista ndo apresentaram em todos periodos (Gréfico 5, Gréfico 6, e Gréfico 7) uma
explicagdo intuitiva para os fatores obtidos. Assim, ndo podemos claramente identificar os
componente: nivel, inclinagdo, e curvatura.

Gréfico 5. Valores dos fatores mensaisdo PCA de 1 ano - Délar a Vista
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Grafico 6. Valoresdos fatores mensaisdo PCA de 2 anos - Délar a Vista
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Gréfico 7. Valores dos fatores mensaisdo PCA de 3 anos - Délar a Vista
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No Gréfico 6 e Gréfico 7, que sdo relacionados a periodos de médio e curto prazos, pode-se
identificar os fatores correspondentes ao nivel e inclinacéo das curvas de cupom cambial, mas
o fator da curvatura ndo pode ser caracterizado claramente.



Tabela 6. Variancia explicada por cada fator - Délar a Vista

PCA 1lano PCA 2anos PCA 3anos
Fator 1 70,21% 53,76% 60,53%
Fator 2 13,82% 30,16% 28,38%
Fator 3 5,43% 6,92% 4,61%
Fator 4 4,86% 3,31% 2,32%
Fator 5 2,96% 1,98% 1,33%
Fator 6 1,44% 1,49% 1,00%
Fator 7 1,03% 1,20% 0,92%
Fator 8 0,23% 0,67% 0,46%
Fator 9 0,02% 0,40% 0,32%
Fator 10 0,00% 0,10% 0,09%
Fator 11 0,00% 0,02% 0,02%
Fator 12 0,00% 0,01% 0,01%
Fator 13 0,00% 0,00% 0,00%
Acum 100,00% 100,00% 100,00%

A Tabela 6 e Tabela 7 mostram ainda a importéancia dos trés primeiros fatores da andise de
componentes na explicagdo da variabilidade da curva de cupom cambial.

Tabela 7. Variancia explicada acumulada - Délar a Vista

PCA lano PCA 2anos PCA 3anos
Fator 1 70,21% 53,76% 60,53%
Fator 2 84,02% 83,93% 88,91%
Fator 3 89,46% 90,84% 93,53%
Fator 4 94,32% 94,15% 95,85%
Fator 5 97,28% 96,13% 97,17%
Fator 6 98,72% 97,61% 98,17%
Fator 7 99,75% 98,81% 99,09%
Fator 8 99,98% 99,48% 99,56%
Fator 9 100,00% 99,87% 99,88%
Fator 10 100,00% 99,97% 99,97%
Fator 11 100,00% 99,99% 99,99%
Fator 12 100,00% 100,00% 100,00%
Fator 13 100,00% 100,00% 100,00%

5. Conclusdes

Neste artigo é apresentada pela primeira vez uma aplicacéo da andlise de componentes
principais para identificacdo dos fatores que influenciam o comportamento, e para andlise da
variabilidade da estrutura temporal de cupom cambial, que representa uma das variaveis
chave para apregcamento de derivativos cambiais, e decisdo de investimento no Brasil por
parte de investidores estrangeiros, pois pode ser encarado como arelagdo entre ataxa de juros
no mercado brasileiro e a desvalorizagdo esperada para a moeda Real (R$). O entendimento
dos fatores que influenciam o comportamento da curva de cupom melhora a gestdo de riscos
cambiais, pois logo tanto investidores internacionais quanto devedores nacionais podem
incrementar suas estratégias de imunizac&o e hedging de risco cambial.

A aplicagdo da técnica de componentes principais para curvas de cupom cambial brasileiras,
foi feita de duas formas para periodos de 1, 2 e 3 anos. em curvas construidas por meio de
derivativos (FRAS) negociados na BM&F, e em curvas obtidas através das cotacOes do dolar
norte-americano a vista. Da mesma forma que em trabalhos anteriores, trés fatores foram



responséveis pela explicagdo de no minimo 95% da variabilidade das estrutura temporal de
cupom cambial, sendo que estes fatores foram visuamente interpretados como nivel,
inclinagéo e curvatura.

No entanto, esta identificacdo ficou mais evidente nas curvas construidas a partir dos FRAS,
do que nas curvas obtidas através das cotagdes do dolar a vista. Isto pode ser explicado pela
maior liquidez existente nos contratos derivativos (FRAS) do que a do mercado de ddlar a
vista, principalmente nos primeiros 12 meses da amostra, que englobou as eleicOes
presidenciais de 2002, quando o mercado de derivativos apresentava maior liquidez do que o
mercado a vista de cambio.

A partir deste trabalho novas técnicas de hedging, de titulos ou carteiras cambiais, podem ser
desenvolvidas incorporando os trés fatores identificados no mercado de cupom cambial,
contribuindo assim para melhor gestdo de risco, aprecamento de derivativos, e titulos.
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