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Extracdo de | nfor macéo dg Opcoes Cambiais
no Brasi

Eui Jung Chang
Benjamin Miranda Tabak

Resumo

Este Trabalho para Discussao ndo deve ser citado como representando as opinides
do Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente
do(s) autor(es) e nao refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central.

Este artigo apresenta um método de extracdo de densidade neutra ao risco para
opcdes cambiais. A volatilidade implicita obtida pode ser utilizada como previsor
para a volatilidade futura e a densidade prevista pode ser utilizada para obter a
evolucdo das expectativas do mercado com relagdo aos pregos no mercado financeiro.
A assimetria e curtose implicitas sdo interpretadas como medidas do sentimento de
mercado a respeito da direcdo dos possiveis movimentos do cambio e da chance de
ocorréncia de eventos extremos, respectivamente. Estas medidas podem ser
interpretadas como indicadores macroprudenciais forward-looking para o sistema
financeiro doméstico. Ainda, os resultados obtidos do mercado de opgles sdo
comparados com as densidades obtidas do survey realizado junto a economistas de
mercado pelo Banco Central do Brasil, e conclui-se que ambos possuem informagao
relevante. A metodologia empregada neste artigo pode ser generalizada e aplicada a
diferentes tipos de contratos.

Palavras-chave: densidade neutra ao risco; opgdes cambiais; previsdo; construcdo de
cenarios, estabilidade financeira.

Classificagdo JEL : G15
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Soares, Fabiana Melo e Gilneu Vivan. O artigo é de inteira responsabilidade dos autores ndo representando
necessariamente as opinides do Banco Central do Brasil.
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1. Introducéo

Precos de opcdes consistem em fonte importante de informagdo a respeito da distribuicéo
de probabilidades de pregos do ativo subjacente no futuro. Os precos das opgdes podem ser
utilizados para construir previsdes dos momentos da distribuicdo de precos importantes como
cambio e juros. Essas previsdes sdo de fundamental importancia na construcéo de cenarios, na
tomada de decisOes de gerenciamento de carteiras e de risco, assm como para avdiar a
estabilidade financeira.

Este artigo apresenta uma metodol ogia de extracdo de informagdo de precos de ativos no
futuro e aplica a mesma a opgdes de compra de délar negociados na BM&F. As opcbes sdo
utilizadas para construir previsdes de densidade neutra ao risco para 0 cambio, no periodo de
2000 a 2005. Mostra-se que essas opgdes possuem contetido informaciona sobre 0s momentos

futuros da distribuicéo de probabilidade do cambio.

Com o auxilio dessa técnica é possivel avaliar a evolucéo da incerteza cambial nesse
periodo. Ainda, pode-se extrair expectativas de mercado de mudancas de direcdo nos
movimentos de cambio assim como de variages extremas nessa taxa. Os resultados sugerem que
a incerteza cambia caiu bastante nos Gltimos anos e se manteve relativamente constante em
2005.

Opcdes de compra sdo contratos que déo o direito aos seus detentores de comprar uma
certa quantidade de um ativo pré-especificado (ativo subjacente) em uma data especifica (caso
das opcdes européias)’. A intuicdo é de que essas opgBes s negociadas para variados pregos de
exercicio e que nos prémios que se pagam por essas opcdes estejam refletidas a probabilidade do
preco do ativo subjacente atingir o preco de exercicio. Dessa forma, para variados precos de
exercicio (por exemplo, X; e X3), pode-se inferir as probabilidades de que o preco do ativo

subjacente se encontre entre X; e X, no vencimento da opgéo.

Essa metodologia pode ser empregada para acompanhamento da incerteza no mercado de
cambio e da estabilidade desse mercado. Ainda, é extremamente Util para a construcdo de

cenarios para movimentos da taxa de cambio.

! Existem outros tipos de opcdes que podem ser exercidas antes do vencimento, denominadas de opgdes americanas.



O restante do artigo esta estruturado da seguinte forma. A secdo 2 apresenta uma breve
revisdo daliteratura. A secdo 3 discute a metodologia empregada no artigo enquanto na se¢éo 4 o
processo de amostragem é definido. Os resultados empiricos obtidos sdo apresentados na se¢éo 5.

A secdo 6 conclui o artigo com as consideracOes finais e sugestdes de pesquisa futura.

2. Revisdo da Literatura

A construcdo de previsdes de densidade neutra ao risco das realizacOes de variavels
aleatérias no futuro como taxas de cambio, taxas de juros e indices de agdes, entre outros, é
extremamente Util para gerentes de carteira, gerentes de risco, reguladores financeiros e
académicos de forma geral. Essas previsdes, extraidas de opcdes, sdo forward looking e podem

ser utilizadas para acompanhar a evolugdo do sentimento de mercado ao longo do tempo.

Diferentes métodos tém sido utilizados pelos pesquisadores para fazer as previsdes de
densidade. Esses métodos podem ser classificados em paramétricos e nado-paramétricos. Os
métodos paramétricos sdo baseados em distribuicbes conhecidas, que sdo misturadas e
expandidas com relagcdo a distribuicdo normal. Os métodos paramétricos incluem distribuigdes
univariadas como a funcdo Beta generalizada (veja Aparicio e Hodges, 1998), a distribuicéo
Lambda generalizada (veja Corrado 2001), a distribuicdo GEV (veja Markose e Alerton, 2005),
misturas de distribui¢des univariadas (veja Melick e Thomas 1997).

Os métodos ndo-paramétricos ndo requerem uma forma funcional, mas permitem o uso de
funcOes mais gerais, incluindo estimacdes kernel (veja Ait-Shalia e Lo, 1998), maxima entropia
(veja Buchen e Kelly, 1996) e métodos de ajustes de curvas (Shimko, 1993)%. A vantagem dos
métodos ndo-parameétricos consiste em sua maior flexibilidade. Contudo, ao se utilizar métodos
paramétricos pode-se obter a densidade completa enquanto com métodos néo-paramétricos

obtém-se apenas a densidade truncada (para os precos de exercicio disponivels).

Recentemente, alguns pesquisadores tém estudado a relacéo entre densidades neutras ao
risco e densidades do mundo real (que tém embutidas as preferéncias por risco do mercado).
Bliss e Panigirtzoglou (2004) e Anagnou-Basioudis et al. (2005) estudaram métodos para
transformar densidades neutras ao risco em densidades de mundo real.

%V gjaaindaDiebold et al. (1998), Jackwerth e Rubinstein (1996) e Malz (1997).



O caso brasileiro de opcdes de compra dolar norte-americano foi estudado por Castro
(2002) e Chang e Tabak (2002). Os autores mostram que € possivel extrair informacéo a respeito
datrgetéria do cambio com base no mercado de opgdes e apresentam densidades bimodais para o
ano de 2002. Ainda, Andrade e Tabak (2001) mostram que a volatilidade implicita tem contetido
informacional relevante que ndo esta presente em model os de séries temporais, como os model os
GARCH (1,2).

Devido a maior flexibilidade e smplicidade, neste artigo, as densidades neutras ao risco
serdo obtidas através de um método ndo-paramétrico. Este método sera descrito em detalhes na

proxima secéo.

3. Metodologia

Suponha que os pregos de um ativo {S} sigam um movimento geométrico Browniano,
representado pela equacgéo

dS = uSdt + oSdW «y

onde p e o correspondem ao retorno esperado e volatilidade, respectivamente e {W;} € um
processo de Wiener.

Black e Scholes (1973) mostraram que 0 preco de uma op¢do européia de compra

depende de 5 pardmetros. A equacdo para o prémio de uma opcao de compra é

C =3N(d,) - Xe""N(d,) (2

Iog(S/X)+(r +;0’2j2'
ot

onde X representa o preco de exercicio, T 0 tempo até o vencimento da opcao, r ataxade juros e

comd, = ed2=d1—a\/?,

N(d) afunco distribuic¢do normal acumulada até o limite "d".

Todas as variaveis necessarias para se calcular o prémio de uma opgdo sdo observaveis
com a excegdo da volatilidade ¢. Dessa forma, 0s precos observados e praticados no mercado
revelam um valor para o que faz com que os precos de mercado e o preco da férmula de Black e

Scholes (1973) sgjam iguais. Este valor para a volatilidade € uma previsdo do mercado para a



volatilidade do ativo subjacente a opcdo. Vale ressaltar que essa previsdo, conhecida como
volatilidade implicita, € uma previsdo forward looking, em contraposicdo a modelos backward

looking como os da familia GARCH.

Um dos problemas de se utilizar a equacdo (2) para precificar opgdes de dolar-real esta no
fato de que os horarios de encerramento das operacdes com do ddlar a vista e da bolsa Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) podem ser diferentes, o que geraria problemas na construgdo das
volatilidades implicitas. Dessa forma, € preferivel utilizar o preco futuro de ddlar, também
negociado na BM&F, cuja negociacdo se encerra no mesmo horario das opgdes. Assim evitam-se
problemas devido a falta de sincronia entre os precos de fechamento usados para aprecar as
opcoes, 0 que poderiainduzir erros de medida

Utilizou-se 0 modelo de Garman-K ohlhagen (1983), aplicando a férmula de arbitragem de
custo de carregamento que relaciona os pregos futuros aos precos a vista, para evitar problemas

de sincronia. Dessaforma, avolatilidade implicita (¢; ) foi calculada usando a equagdo abaixo:
C=e""|F N(d,) - XN(d,)], 3)

onde

onde C corresponde ao preco da opgdo, X ao prego de exercicio, T denota 0 niUmero de dias até o
vencimento, r a taxa de juros, F o preco de gjuste do futuro de dolar-real que vence em 1 dias e

N ([)] € a distribuicdo normal padrdo. A taxa de juros é aguela implicita nos precos de gjuste dos

contratos de juros futuros de curto prazo (DI futuros) com vencimento emt dias.

Breeden e Litzenberger (1978) derivaram uma relacdo exata entre o preco de opcdes
européias e a distribuicdo de probabilidade neutra ao risco do ativo subjacente.

9°’C _ _,
e =€ QS (4)




A equacdo (4) acima diz que a segunda derivada do preco de uma opc¢do européia de
compra (C), com respeito a0 preco de exercicio (X), é igua a distribuicdo neutra ao risco Q,
descontada, do preco do ativo subjacente no vencimento (Sr), onde t é o tempo que falta até o

vencimento.

Shimko (1993) utiliza a férmula de aprecamento de Black e Scholes (1973) para obter
volatilidades implicitas para diferentes precos de exercicio. O autor entdo gjusta uma funcdo de
volatilidade continua que € utilizada para obter uma funcéo de aprecamento de opcdes continua.
Finalmente, utilizando o resultado de Breeden e Litzenberger (1978), uma funcdo de densidade
de probabilidade € obtida.

Para o caso brasileiro, a densidade neutra ao risco foi obtida via equacéo (3), assim como
a voldtilidade, assimetria e curtose implicitas. A préxima seco discute os dados usados no

trabalho e o processo de amostragem.

4. Dados e amostragem

Todos os dados relativos a precificacdo das opgdes e construcdo de densidades neutras ao
risco utilizados neste trabalho foram fornecidos pela Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) de
S&o Paulo.

O grau de precisdo das densidades neutras ao risco estimadas depende da qualidade das
informagbes dos precos de opgdes utilizados como insumo no processo de estimagdo. Desta

forma, buscou-se trabalhar com as opg¢bes mai's negociadas.

As opcdes de compra dolar-real de um més da BM&F sdo do tipo europeu, e vencem no
primeiro dia Gtil do més seguinte ao do seu lancamento. As opgdes com prazos de vencimento
maiores ndo possuem a liquidez necesséria para se estimar densidades neutras ao risco. Portanto,
0 estudo foca a previsdo de densidades em um horizonte de um més. Opgdes com vencimentos
maiores ndo possuem liquidez suficiente de forma a permitir extrair densidades neutras ao risco.
Desta forma, uma limitagdo do trabalho consiste em focar no horizonte de um més (horizonte

curto de tempo).

Os dados se iniciam em Janeiro de 2000 e terminam em Dezembro de 2005, com 72 meses e

216 contratos de opgdes. Para cada més foram selecionadas as trés opgBes mais proximas do



dinheiro, considerando os pregos de gjustamento do mercado futuro de dolar-real. Em geral, essas

opcdes sdo as mais hegociadas no mercado, tendo maior liquidez.

Ainda, um dos objetivos do trabalho consiste em comparar os momentos implicitos de opcoes
com o survey realizado pelo Banco Central do Brasil junto a economistas de diversas instituicoes
financeiras. O Banco Centra do Brasil coleta diariamente as expectativas de mercado para a
evolucdo das principais variaveis macroecondmicas. Nesse survey a expectativa para a evolucéo
da taxa de cambio € coletada. No presente trabalho, seréo utilizadas as expectativas um més a
frente para efeito de comparagdo com os momentos implicitos obtidos de opgdes negociadas no

mercado.

A proxima secdo apresenta os resultados obtidos para a extracéo de densidades neutras ao

risco e compara com as previsdes do survey coletados da GERIN do Banco Central do Brasil.

5. Resultados Empiricos
5.1. Densidades neutras ao risco

Para a amostra utilizada, os resultados deste estudo mostram que as distribuicbes
implicitas em opcgdes sdo leptocurticas (caudas pesadas) e positivamente assimétricas. A
Tabela 1 apresenta os resultados para a volatilidade, assimetria e curtose implicitas. Como
podemos ver, em 90,3% dos meses a curtose excede trés (valor para a distribuicdo normal),

indicando caudas pesadas para a distribuicdo de probabilidades.

As figuras com as densidades se encontram no apéndice. E possivel verificar que em
va&rios casos as densidades sdo bimodais e o formato das curvas muda bastante ao longo do

tempo.



Tabelal

Previsdo de Volatilidade, Assimetria e Curtose 1 més a frente usando Opcgdes dolar -real

Periodo O SK Ki Periodo Oi SK Ki
Jan-00 0.061 0.514 3126 Jan-03 0.213 0.483 3.525
Feb-00 0.069 0.508 3.715 Feb-03 0.338 0.880 2.822
Mar-00 0.034 0.293 3431 Mar-03 0.125 0.538 4.169
Apr-00 0.046 0.001 4641  Apr-03 0.155 0.482 4.035
May-00 0.053 0.215 3197 May-03 0.121 1.138 6.000
Jun-00 0.043 0.272 3.129  Jun-03 0.146 0.168 3.045
Jul-00 0.060 0.548 2.643 Jul-03  0.140 0.398 3.317
Aug-00 0.063 0.614 2.783 | Aug-03 0.064 1.388 6.762
Sep-00 0.023 0.895 3672 | Sep-03 0.157 0.096 3.230
Oct-00 0.030 1.528 7408 @ Oct-03 0.102 0.262 4.316
Nov-00 0.081 -0.002 3.315 Nov-03 0.067 0.171 3.099
Dec-00 0.052 0.969 4412 Dec-03 0.070 0.293 3.106
Jan-01 0.039 0.281 3.844 Jan-04 0.075 0.615 4.869
Feb-01 0.049 0.343 4030 Feb-04 0.107 0.136 3.031
Mar-01 0.045 0.487 5.041 Mar-04 0.080 0.356 3.900
Apr-01 0.065 0.371 3.754 | Apr-04 0.062 0.341 3.726
May-01 0.086 0.764 4039 May-04 0.092 0.069 2.989
Jun-01 0.096 0.387 3.908  Jun-04 0.173 0.930 4.821
Jul-01 0.170 1.206 4,187 Jul-04 0.108 1.350 5.160
Aug-01 0.268 0.727 3189 Aug-04 0.101 0.547 4112
Sep-01 0.174 0.011 2474 | Sep-04 0.070 0.866 4331
Oct-01 0.157 0.272 3.160  Oct-04 0.063 0.215 3.319
Nov-01 0.149 0.118 4375 Nov-04 0.077 0.338 3.200
Dec-01 0.090 0.372 3.698  Dec-04 0.083 0.117 3.031
Jan-02 0.105 0.647 4666 Jan-05 0.113 0.670 3.260
Feb-02 0.113 0.521 4941  Feb-05 0.110 0.955 3.404
Mar-02 0.134 1.304 4222 Mar-05 0.105 0.552 4811
Apr-02 0.114 0.436 3.004 Apr-05 0.115 0.344 3.102
May-02 0.074 1.115 4893 May-05 0.139 0.626 3.299
Jun-02 0.185 0.124 2.728 Jun-05 0.086 0.808 4921
Jul-02 0.344 0.106 2.608 Jul-05 0.081 0.147 3.025
Aug-02 0.310 1.133 4634 Aug-05 0.091 0.261 3.494
Sep-02 0.256 0.573 4912  Sep-05 0.087 0.398 3.826
Oct-02 0.475 0.783 3421  Oct-05 0.079 0.165 3.040
Nov-02 0.258 0.387 3.697 Nov-05 0.097 0.202 3.984
Dec-02 0.293 0.843 4660 Dec-05 0.080 0.902 5.079

g, i, e Ki correspondem a volatilidade implicita, assimetria e curtose das variagfes esperadas no cambio 1 més a
frente para o periodo de referéncia.
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A volatilidade implicita (o;) € uma previsdo da volatilidade futura do ativo subjacente a
opcao. Dessa forma, mudangas nessa varidvel indicam alteracGes na percepcao de incerteza do
mercado a respeito dos niveis de precos futuros. A Figura 1 apresenta a evolucéo da volatilidade
implicita 1 més a frente. A média de o; para o periodo de Janeiro de 2000 a Dezembro de 2002
foi de 13% contra 11% para o periodo de Janeiro de 2003 a Dezembro de 2005. Vale ressaltar
gue os momentos de ata volatilidade e incerteza registrados no final de 2002 ndo foram
observados na amostra mais recente. O pico de volatilidade ocorreu em outubro de 2002 (47,5%)

diminuindo para 29,3% em dezembro de 2002.

Figura 1. Volatilidade Implicita
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A assimetria implicita (SK;), que mede a assimetria da densidade neutra ao risco, prové
infformagdo Util, pois € uma medida da direcdo prevista pelos agentes no mercado dos
movimentos na taxa de cambio. Uma SK; positiva indica que o mercado atribui uma maior

probabilidade a movimentos de alta na taxa de cambio.

A Figura 2 apresenta a evolugdo da assimetria implicita ao longo do periodo amostral. Os
resultados sugerem que as expectativas foram consistentemente de movimentos de altas nas taxas
de cambio. E interessante notar que este fendmeno ocorre mesmo para os periodos em que a
moeda doméstica sofreu forte apreciacdo. A assimetria média no periodo de Janeiro de 2000 a
Dezembro de 2002 foi de 0,55 enquanto no periodo posterior € de 0,51. No segundo periodo sdo
observados 2 picos, agosto de 2003 e julho de 2004, 1,387 e 1,35, respectivamente.
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Figura 2. Assimetria Implicita
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A curtose implicita (Ki) prové uma medida do sentimento de mercado em relagdo as
chances de ocorréncia de eventos extremos, pois mede a espessura das caudas da densidade
neutra ao risco. Uma K; acima de 3 indica que o mercado atribui uma probabilidade mais alta a
eventos extremos do que a implicita em uma distribuicdo normal. Dessa forma, aumentos nessa

variavel estdo relacionados a expectativas de eventos extremos.

A Figura 3 apresenta a evolucao do excesso de curtose implicita (K;-3) de janeiro de 2000
a dezembro de 2005. Na média a curtose permaneceu praticamente inaterada nos dois periodos
analisados, 3,88 e 3,87, respectivamente. O forte pico no segundo periodo (agosto de 2003) em
conjunto com os dados de assimetria sugere que o mercado esperava forte desvalorizacdo da
moeda domeéstica.

Figura 3. Excesso de Curtose (Implicita)
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5.2. Densidades extraidas do survey do GERIN-BACEN.

A tabela 2 apresenta os resultados do survey realizado pelo Banco Central junto a
instituicdes financeiras. Marques et al. (2003) apresentam uma discussdo de como esses dados

s40 col etados pelo Banco Central do Brasil.

Para comparar os resultados da tabela 1 com os da tabela 2, calculamos a correlagdo néo
paramétrica de Spearman para a volatilidade, assimetria e curtose. A correlacdo de Spearman
entre a volatilidade implicita e o desvio-padréo das previsdes obtidas no survey é de 66,43% e é
estatisticamente significante a0 nivel de 1%>. Dessa forma, 0 aumento da incerteza capturado
usando as densidades neutras ao risco também é percebido pelo aumento do desvio-padréo das
estimativas do survey. Contudo, a correlacdo ndo paramétrica entre as assimetrias e curtoses
implicitas ndo sdo estatisticamente significantes, 10,35% e -0,09%, respectivamente. Este ultimo

fato sugere que pode existir contetido informacional adicional nas densidades obtidas pelo survey.

% A hip6tese nula neste caso é de que a correlagdo sejanula. Assim, pode-se rejeitar que a correlaco sgjaigual azero
ao nivel de significancia de 1%.
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Tabela 2. Momentos implicitos no Survey. Previsdes 1 més a frente.

Periodo Dpi  SKi Ki n Periodo Dpi  SKi Ki n
Jan-02 0.035 1802 7.879 58 Jan-04 0.019 0.086 4.361 61
Feb-02 0.022 -0.535 3.357 57 Feb-04 0.019 0869 3.738 61
Mar-02 0.017 0.363 4.041 55 Mar-04 0.013 -0.261 3.924 60
Apr-02 0.020 0.583 3.800 60 Apr-04 0.011 -0.393 3595 61
M ay-02 0.018 0.357 3588 60 May-04 0.013 0.028 5.876 63
Jun-02 0.024 -0.395 3220 59 Jun-04 0.024 -0.929 3.882 64
Jul-02 0.049 -1.117 4.182 56 Jul-04 0.014 0.09 3.301 65
Aug-02 0.083 0.745 2505 59 Aug-04 0.014 0482 4273 61
Sep-02 0.061 0.881 4.609 65 Sep-04 0.018 0.732 3585 63
Oct-02 0.105 0.380 3.750 60 Oct-04 0.023 1.117 4.617 66
Nov-02 0.061 -0.354 5.287 56 Nov-04 0.014 1450 6.078 64
Dec-02 0.046 -0.004 2791 71 Dec-04 0.021 0.220 3.067 66
Jan-03 0.041 -0.024 4403 60 Jan-05 0.025 0.679 3.393 63
Feb-03 0.049 -0.156 2508 64 Feb-05 0.021 0.950 5.390 64
Mar-03 0.038 -0.759 5430 64 Mar-05 0.023 0.137 5.133 64
Apr-03 0.029 0.145 3103 61 Apr-05 0.019 0.040 3.190 62
May-03 0.064 0.234 2671 63 May-05 0.024 0.612 2944 63
Jun-03 0.035 0.095 6.006 67 Jun-05 0.030 0.444 2836 63
Jul-03 0.037 0.664 3.156 66 Jul-05 0.025 0.600 3.256 65
Aug-03 0.022 0.722 3.887 68 Aug-05 0.019 0.212 4507 61
Sep-03 0.021 1408 7.301 66 Sep-05 0.021 1.291 7.211 64
Oct-03 0.020 1.369 6.687 67 Oct-05 0.032 0.093 3.305 67
Nov-03 0.016 0.351 4.012 67 Nov-05 0.021 -0.242 3.794 60
Dec-03 0.016 1453 7.585 69 Dec-05 0.028 0.835 5646 68

Dpi, S, eKi correspondem ao desvio-padrao, assimetria e curtose das variacoes esperadas no cdmbio 1 més a frente
para o periodo de referéncia e n consiste no nimero de observagdes para formar a distribui¢éo das expectativas.

6. Consideracgdes Finais

Este artigo apresentou uma metodologia para extrair informagdo de opgdes de cambio a
respeito de movimentos da taxa de cAmbio. E possivel construir previsdes da incerteza com
relacdo a movimentos na taxa de cambio (volatilidade implicita), com respeito a direcéo esperada
desses movimentos (assimetria implicita) e a probabilidade de mudancas acentuadas na taxa de
cambio (curtose implicita). Essa informagéo € resumida pela densidade neutra ao risco obtida de

opcdes para variados precos de exercicios. Essa metodologia pode ser estendida a opcdes de

maior duragao e a outros ativos.
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A volatilidade, assimetria e curtose implicitas em opcdes de cambio podem ser utilizadas
como indicadores forward-looking de estabilidade financeira. Aumentos expressivos na
volatilidade implicita podem indicar um aumento da incerteza com respeito a trgjetéria da taxa de
cambio, enquanto aumentos de curtose, aumento na probabilidade de variagdes acentuadas nessa
variavel. Dessa forma, grandes flutuagdes nesses indicadores podem mudangas no sentimento de

mercado.

As informacfes podem ainda ser utilizadas na construgéo de testes de stress, auxiliando o
processo de geracdo de cenarios e avaliacdo dos efeitos de choques adversos sobre o sistema

bancario.

As densidades obtidas usando o survey realizado pelo Banco Centra do Brasil, com
relacdo a expectativa de evolucdo da taxa de cambio tém informac&o adicional que pode ser
utilizada para aferir as expectativas de mercado. Dessa forma, a coleta de informacdes realizada
pelo Banco Central do Brasil traz informagédo importante que pode ser utilizada em conjunto com

outras informacfes como as obtidas do mercado de opgdes para a construcao de cenarios.

Os proximos passos de pesguisa consistem em comparar 0s resultados obtidos com outros
modelos de previsdo (como a classe de modelos GARCH), extensdo da metodologia para outros
ativos financeiros como juros e indices de agdes, e finamente, implementacdo de outras

metodol ogias (parameétricas e ndo-parameétricas) e comparacdo e avaliacdo das mesmas.
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