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Resumo
Este trabalho analisa a evolução das métricas de risco aplicadas ao petróleo Brent, enfati-
zando a transição do paradigma média–variância para abordagens baseadas em quantis
condicionais. Argumenta-se que métodos centrados na média capturam apenas o com-
portamento central dos retornos, mas falham diante de caudas pesadas, assimetrias e
mudanças de regime — características estruturais do Brent, influenciado por choques
geopolíticos, ciclos de oferta e demanda e volatilidade persistente. A partir da Regressão
Quantílica e de suas extensões, especialmente o Quantile Value-at-Risk (QVaR) e o modelo
CAViaR, demonstra-se que quantis condicionais oferecem representação mais realista do
risco extremo, superando modelos paramétricos e formulações tradicionais baseadas em
volatilidade condicional. A revisão da literatura evidencia a superioridade dessas metodo-
logias em períodos de estresse, mas também revela lacunas importantes, como a estimação
de quantis muito baixos, a detecção de regimes, a integração com Extreme Value Theory
(EVT) e a ausência de estruturas multivariadas quantílicas. Conclui-se que as abordagens
quantílicas constituem o arcabouço mais consistente para a mensuração do risco extremo
no mercado do Brent.
Palavras-chave: risco extremo; caudas pesadas; regressão quantílica; QVaR; CAViaR;
petróleo Brent.



Abstract
This study examines the evolution of risk measurement applied to Brent crude oil, empha-
sizing the shift from the mean–variance paradigm toward approaches based on conditional
quantiles. It argues that mean-centered methods capture only the central behavior of
returns but fail in the presence of heavy tails, asymmetry, and regime shifts—structural
features of Brent driven by geopolitical shocks, supply–demand cycles, and persistent
volatility. Building on Quantile Regression and its extensions, especially the Quantile
Value-at-Risk (QVaR) and the CAViaR model, the study shows that conditional quantiles
provide a more realistic representation of extreme risk, outperforming parametric models
and traditional volatility-based formulations. The literature review highlights the superi-
ority of these methodologies during stress periods but also reveals persistent gaps, such
as the estimation of extremely low quantiles, regime detection, integration with Extreme
Value Theory (EVT), and the lack of multivariate quantile structures. The study concludes
that quantile-based approaches offer the most consistent framework for measuring extreme
risk in the Brent market.
Keywords: extreme risk; heavy tails; quantile regression; QVaR; CAViaR; crude oil.
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Introdução

O risco de mercado, sobretudo em ativos expostos a choques inesperados, permanece
como uma das questões centrais da análise financeira moderna. Entre esses ativos, o
petróleo Brent ocupa posição singular: funciona como referência global e responde de
forma desproporcional a perturbações geopolíticas, rupturas de oferta, ciclos de demanda
e episódios de aversão ao risco. Seus retornos carregam marcas estatísticas bem conhecidas
como caudas pesadas, assimetria persistente e quebras de regime, que desafiam métricas
tradicionais baseadas apenas em média e variância.

Entender como a teoria buscou capturar esse comportamento, e por que certas
métricas passaram a falhar justamente nos momentos de maior tensão, orienta o fio
condutor deste trabalho.

O estudo adota uma revisão narrativa crítica do estado da arte, procedimento
metodológico adequado a pesquisas cujo objetivo é reconstruir a evolução conceitual de
um campo e examinar limitações teóricas de diferentes modelos (Grant; Booth, 2009).
Nesse formato, a literatura é organizada de maneira analítica e interpretativa, enfatizando
transições metodológicas, tensões internas e insuficiências que se tornaram evidentes ao
longo do tempo (Baumeister, R. F.; Leary, 1997).

Essa abordagem é coerente com a proposta deste trabalho, que não busca estimar
modelos empíricos, mas sintetizar avanços, comparar estruturas econométricas e identificar
fronteiras abertas na mensuração do risco extremo do petróleo Brent.

A literatura sobre risco extremo é heterogênea por natureza: modelos clássicos
convivem com abordagens baseadas em volatilidade condicional, métricas normativas
de cauda e métodos quantílicos recentes (Engle, 1982; Bollerslev, 1986; Artzner et al.,
1999; Rockafellar; Uryasev, 2002). Organizar esse conjunto em sequência lógica exige
justamente a liberdade analítica que revisões narrativas permitem, sem a pretensão de
cobrir exaustivamente tudo o que já foi publicado.

A pergunta que orienta a análise é direta: como as abordagens quantílicas —
Regressão Quantílica (QR), Quantile Value-at-Risk (QVaR), CAViaR e métodos integrados
à Extreme Value Theory (EVT) — se tornaram as estruturas metodológicas mais coerentes
para descrever o risco extremo de ativos marcados por assimetria e mudanças abruptas de
regime, como o Brent?

A partir dela, definem-se quatro objetivos: reconstruir a trajetória das métricas
de risco, apresentar o Brent e seus fatos estilizados, revisar criticamente as aplicações
quantílicas e, por fim, identificar lacunas que permanecem abertas e constituem direção
natural para pesquisas futuras. O propósito não é estimar modelos ou propor formulações
inéditas, mas interpretar o que já existe, confrontando fundamentos, alcances e limites.

Incluem-se textos clássicos, como Bachelier (1900), Markowitz (1952) e Sharpe
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(1964), contribuições-chave da volatilidade condicional, como Engle (1982) e Bollerslev
(1986), bem como métricas normativas de cauda introduzidas por Artzner et al. (1999) e
aprimoradas por Rockafellar e Uryasev (2002). Também são considerados estudos empíricos
sobre quantis condicionais aplicados ao mercado de energia entre 2000 e 2025 (Apergis,
2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024).

Não se adotaram critérios formais de exclusão, pois o interesse recai sobre obras que
representam inflexões teóricas ou revelam limitações importantes, e não sobre quantidade.
A seleção resulta em um conjunto conciso, porém suficientemente diverso para reconstruir
a transição metodológica das abordagens baseadas em variância para aquelas centradas
nos extremos distribucionais.

A estrutura do trabalho acompanha esse percurso. O Capítulo 1 reconta a gênese
da mensuração de risco e evidencia como a variância se tornou, com o tempo, uma medida
insuficiente diante da complexidade dos mercados modernos. O Capítulo 2 apresenta o
petróleo Brent como objeto empírico, explorando seus fatos estilizados e o motivo pelo
qual ele exige ferramentas capazes de lidar com heterogeneidade e caudas pesadas.

O Capítulo 3 desenvolve o arcabouço quantílico, revisando aplicações e discutindo
suas vantagens e fragilidades. Por fim, o Capítulo 4 reúne conclusões e aponta direções
possíveis para investigações futuras.

Ferramentas de inteligência artificial foram utilizadas como parte do processo de
redação, na reorganização de trechos e no aprimoramento da fluidez textual. A construção
conceitual, a seleção da literatura, a interpretação dos resultados e todas as decisões
metodológicas permanecem inteiramente sob responsabilidade do autor.
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1 A Mensuração do Risco de Mercado

A mensuração do risco de mercado evoluiu como resposta direta às transformações
do próprio sistema financeiro. Antes tratada como uma noção intuitiva e quase psicológica,
a incerteza ganhou forma matemática à medida que novas ferramentas passaram a descrever
oscilações de preços, dependência temporal e episódios extremos com maior precisão.

Este capítulo reconstrói essa trajetória: mostra como a variabilidade dos preços
foi inicialmente formalizada por Bachelier, consolidada no paradigma média–variância
de Markowitz e Sharpe, e posteriormente desafiada pela evidência empírica de caudas
pesadas e mudanças de regime. Ao apresentar essa evolução histórica, preparam-se as
bases conceituais que justificam a transição, desenvolvida nos capítulos seguintes, para
métricas capazes de lidar com risco extremo em ativos complexos como o petróleo Brent.

1.1 A gênese estatística do risco de mercado
A noção de risco de mercado como algo mensurável nasceu quando a incerteza,

passou a ser tratada matematicamente. O ponto de inflexão ocorreu com Louis Bachelier,
que, em sua tese Théorie de la spéculation (Bachelier, 1900), propôs descrever as flutuações
de preços de ativos como fenômenos aleatórios contínuos, regidos por leis probabilísticas
semelhantes às do movimento browniano. Essa ideia, inovadora para a época, converteu
a volatilidade do mercado em fenômeno passível de cálculo, um campo que hoje parece
trivial, mas que inaugurou a própria noção de previsibilidade estatística no mercado.

Bachelier modelou o preço de um ativo St como um processo de difusão:

dSt = σ dWt,

em que dSt representa a variação infinitesimal do preço, σ a volatilidade (parâmetro
que mede a intensidade média das oscilações), e dWt o incremento de um movimento
browniano padrão. Com isso, o risco deixava de ser uma abstração psicológica e se tornava
quantificável, mensurado pela variância. O autor também foi pioneiro ao aplicar essa
estrutura probabilística à precificação de derivativos, definindo o valor de um contrato
como o valor esperado descontado dos ganhos futuros:

V0 = E
[
e−rT (ST − K)+

]
,

onde r é a taxa livre de risco, T o horizonte de vencimento e K o preço de exercício. Em
essência, o modelo sugere que valor futuro e risco são duas faces da mesma moeda, ambas
mensuráveis e sujeitas à incerteza probabilística.

A intuição de Bachelier encontraria respaldo técnico apenas quando a econometria
passou a oferecer ferramentas para medi-la. Louis Bachelier, em seu estudo pioneiro sobre
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processos estocásticos aplicados a preços financeiros , inaugurou a possibilidade de tratar
a incerteza como objeto matemático.

Harry Markowitz, em 1952, formulou a Teoria Moderna de Portfólios (Markowitz,
1952), transformando a gestão de risco em um problema de otimização. A decisão de
investimento passou a ser vista como o equilíbrio entre retorno esperado e risco, formalizado
pelas expressões:

E[Rp] = w⊤µ, Var(Rp) = w⊤Σw,

em que w é o vetor de pesos da carteira, µ o vetor de retornos esperados e Σ a matriz
de covariâncias. Essa formulação introduziu o conceito de fronteira eficiente, conjunto de
carteiras que maximizam o retorno esperado para um dado nível de risco.

A partir de Markowitz, o risco passou a ser tratado como algo que pode ser
administrado, e não apenas tolerado. O trabalho de William Sharpe (Sharpe, 1964) levou
esse raciocínio à formulação do Capital Asset Pricing Model (CAPM), que relaciona o
retorno de um ativo ao seu risco sistemático:

E[Ri] = Rf + βi

(
E[Rm] − Rf

)
,

onde Rf é o retorno livre de risco, E[Rm] o retorno do portfólio de mercado e

βi = Cov(Ri, Rm)
Var(Rm)

mede a sensibilidade do ativo às variações do mercado. Esse coeficiente, embora simples,
sintetiza a ideia de risco não diversificável e serviu de base para a precificação de ativos
por décadas.

Do ponto de vista conceitual, o legado de Bachelier, Markowitz e Sharpe foi duplo:
transformar a incerteza em objeto de cálculo e consolidar a variância como medida principal
de risco. Ainda assim, essa visão carrega uma limitação crucial: presume que o mundo
financeiro obedece à regularidade gaussiana. Em contextos marcados por choques abruptos

— como crises de petróleo, colapsos de crédito e conflitos geopolíticos — a variância torna-se
insuficiente diante da realidade das caudas pesadas e dos eventos extremos.

Esse descompasso teórico preparou o terreno para as abordagens que surgiriam a
seguir.

1.2 A limitação do paradigma média–variância e a emergência da
volatilidade condicional
A teoria moderna de portfólios e os modelos de precificação de ativos consolidaram

a variância como medida de risco e a esperança matemática como critério de retorno,
estabelecendo o paradigma média–variância (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964). Esse modelo
pressupõe que os retornos dos ativos seguem distribuições aproximadamente normais, com
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volatilidade constante e comportamento temporalmente estável (Fama, 1970). Sob tais
condições, o risco é tratado como a dispersão em torno da média, e a variância resume
toda a incerteza relevante.

A evidência empírica, contudo, revelou a inadequação dessas premissas. Estudos
envolvendo preços de commodities, taxas de câmbio e índices acionários identificaram
a presença sistemática de caudas pesadas, assimetria e volatility clustering que é a
alternância entre fases de estabilidade e de intensa turbulência, em desacordo com a
hipótese de normalidade e variância constante.

A constatação de que a variância não é estática motivou o desenvolvimento dos
modelos de volatilidade condicional. Em 1982, Engle (1982) propôs o modelo Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH), no qual a variância condicional depende de
choques passados:

Yt = µ + εt, εt = ztσt, zt ∼ N (0, 1), σ2
t = α0 + α1ε

2
t−1. (1.1)

O modelo acima corresponde à formulação clássica do ARCH(1), proposta por
Engle (1982). Nele, Yt representa o retorno do ativo no instante t e é descrito como a
soma de uma componente média µ e um termo aleatório εt. Esse erro, por sua vez, é
decomposto como εt = ztσt, onde zt segue uma distribuição normal padrão e introduz o
choque imprevisível do período, enquanto σt expressa o nível de volatilidade vigente.

A equação para σ2
t define a variância condicional do retorno, isto é, a incerteza

esperada para o período t dado o histórico da série. O termo constante α0 funciona como
o nível mínimo de volatilidade, ao passo que α1ε

2
t−1 capta a influência direta do choque

anterior sobre a volatilidade atual. Dessa forma, um erro grande em t − 1 , típico de
um movimento abrupto de preços , ,eleva automaticamente σ2

t , reproduzindo o fenômeno
observado empiricamente em mercados financeiros: períodos de forte agitação tendem a
ser seguidos por novas fases de alta volatilidade.

Essa dependência determinística entre o passado e o presente reflete a memória de
curto prazo característica de séries como as do petróleo Brent, nas quais choques geopolí-
ticos, anúncios da OPEP+1 ou eventos macroeconômicos produzem efeitos persistentes
sobre a trajetória da volatilidade.

Posteriormente, Bollerslev (1986) generalizou o modelo por meio do Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH), permitindo que a variância
condicional dependesse também da própria volatilidade passada:

σ2
t = ω + α ε2

t−1 + β σ2
t−1. (1.2)

Em (2.1), ω representa o nível de volatilidade de longo prazo, α o impacto imediato de
choques recentes e β a persistência temporal da volatilidade. O modelo GARCH tornou-
se a principal ferramenta econométrica para mensuração e previsão do risco dinâmico,
1 A OPEP+ é a coalizão formada pelos países-membros da Organização dos Países Exportadores de

Petróleo (OPEP) e produtores aliados liderados pela Rússia; sua coordenação de oferta influencia
diretamente os preços internacionais do petróleo.
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reconhecendo que o risco é condicional à informação disponível em t − 1 e varia ao longo
do tempo.

Esses modelos representaram avanço substancial em relação ao paradigma mé-
dia–variância, ao capturar a autocorrelação da volatilidade e a natureza explosiva dos
períodos de crise. Não obstante, tanto os modelos ARCH/GARCH quanto as abordagens
clássicas de portfólio permanecem limitados por uma característica estrutural: descrevem
a variabilidade média do sistema, mas não o comportamento das caudas distribucionais.
Eventos raros como colapsos financeiros, choques geopolíticos ou oscilações abruptas em
commodities continuam subestimados, pois a variância condicional reflete a dispersão
esperada, não a magnitude dos riscos extremos.

1.3 Métricas clássicas de risco e a transição para o Value-at-Risk
A consolidação dos modelos de volatilidade condicional, durante os anos 1980,

representou avanço significativo na mensuração dinâmica do risco. Contudo, a análise
permanecia essencialmente centrada na variância como medida de dispersão, o que limitava
substancialmente a compreensão de eventos raros e perdas severas. As crises financeiras
que se sucederam demonstraram que o risco transcende as flutuações médias, envolvendo
igualmente a ocorrência de choques extremos de magnitude considerável. Esta percepção
catalisou o desenvolvimento de métricas especificamente voltadas à mensuração do risco
de cauda, inaugurando nova fase na análise estatística aplicada às finanças.

Ao longo da década de 1990, instituições financeiras e organismos reguladores
internacionais, particularmente o Bank for International Settlements (BIS), passaram
a exigir métodos padronizados para mensuração do risco total de mercado. O relatório
do Basel Committee on Banking Supervision (1995)2 institucionalizou o uso do Value-
at-Risk, que, rapidamente, se estabeleceu como referência para quantificar o potencial
de perda de carteiras sob condições normais de mercado. O VaR define o valor máximo
esperado de perda em determinado horizonte temporal e nível de confiança pré-estabelecido.
Formalmente, para um nível p, tem-se:

VaRt(p) = F −1
Yt

(1 − p),

onde F −1
Yt

(1 − p) representa o quantil (1 − p) da distribuição de retornos Yt. O VaR indica
o limite inferior do intervalo onde as perdas são esperadas com probabilidade (1 − p). Por
exemplo, um VaR a 95% (equivalente a p = 0,05) implica que apenas 5% das observações
excederão esse valor, caracterizando evento extremo. Em termos práticos, se o VaR diário
de uma carteira for de US$ 2 milhões a 95%, isso significa que, em apenas 5 dias a cada
100, espera-se uma perda superior a US$ 2 milhões. Nos demais 95 dias, a perda tende a ser
2 Os Acordos da Basileia (Basileia I, II e III), promovidos pelo Comitê de Supervisão Bancária de

Basileia no âmbito do BIS, estabelecem diretrizes internacionais de capital e gerenciamento de risco
para instituições financeiras, incluindo a adoção do VaR como referência para risco de mercado.
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menor do que esse limite. Esse raciocínio coloca o VaR como uma fronteira probabilística
que separa a oscilação típica do mercado dos episódios de perda mais severa.

A aplicação do VaR permitiu sintetizar o risco de mercado em número único,
comparável entre instituições e períodos, facilitando sua adoção regulatória e gerencial.
Todavia, o modelo apresenta limitações conceituais importantes. Primeiro, não fornece
informação sobre a magnitude das perdas que ultrapassam o limiar estimado, reduzindo
sua capacidade de capturar o impacto de choques severos. Adicionalmente, o VaR depende
criticamente dos pressupostos de normalidade dos retornos e estabilidade de correlações
entre ativos- premissas frequentemente violadas em períodos de crise.

Buscando superar estas limitações, Rockafellar e Uryasev (2002) introduziram o
Conditional Value-at-Risk (CVaR), também denominado Expected Shortfall. O CVaR
mede a perda média condicional aos cenários onde o retorno situa-se abaixo do VaR,
formalizado por:

CVaRt(p) = E
[
Yt

∣∣∣Yt ≤ F −1
Yt

(1 − p)
]

.

Nesta formulação, o operador de esperança E[·] calcula o valor esperado das perdas
localizadas abaixo do quantil de nível (1 − p), fornecendo medida mais informativa do
risco extremo. Em contraste com o VaR, o CVaR é coerente no sentido estabelecido
por Artzner et al. (1999), satisfazendo propriedades fundamentais como subaditividade
e monotonicidade, que garantem que a diversificação reduza o risco e que ativos mais
arriscados sejam corretamente identificados. A subaditividade assegura que o risco de uma
carteira diversificada não exceda a soma dos riscos individuais, enquanto a monotonicidade
estabelece que, se uma carteira sempre gera perdas maiores que outra, sua medida de risco
deve ser igualmente maior. Esta característica decorre do fato do CVaR considerar não
apenas o ponto de corte das perdas, mas igualmente a média das perdas que excedem o
VaR, tornando-o mais estável e adequado para decisões de alocação de capital e otimização
de portfólios sob restrições de risco.

A difusão destas métricas assinalou a transição da análise de volatilidade média para
o estudo do comportamento das caudas distribucionais, aproximando o raciocínio financeiro
das ferramentas estatísticas de quantis. A abordagem quantílica fornece representação
mais completa do risco, permitindo investigar a influência de variáveis explica tivas em
diferentes regiões da distribuição de retornos, não apenas em seu centro.

O termo quantílico, neste contexto, designa qualquer método baseado nos quantis
de uma distribuição- isto é, nos pontos que delimitam frações específicas da probabilidade
associada a uma variável aleatória. Em vez de mensurar o risco exclusivamente através da
média ou variância, as métricas quantílicas examinam os valores que definem os extremos
distribucionais, como os quantis inferiores associados às maiores perdas. Esta perspectiva
possibilita descrição mais realista do comportamento dos retornos em situações de estresse,
tornando-se particularmente relevante para ativos sujeitos a choques abruptos, como
petróleo Brent.
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Esta perspectiva seria subsequentemente formalizada pela Regressão Quantílica
(Koenker; Bassett, 1978) e, nas décadas seguintes, aprofundada pela Regressão Quantílica
Extrema, que integra a teoria dos valores extremos à mensuração do risco de mercado.
A adoção do VaR e CVaR constitui, portanto, ponto de inflexão histórico. Pela primeira
vez, a mensuração de risco abandonou a ideia de variância constante e passou a considerar
explicitamente o impacto estatístico das perdas em diferentes graus de se veridade. Esta
evolução conceitual estabeleceu a ponte entre os modelos de volatilidade condicional e a
modelagem quantílica contemporânea.

1.4 A regressão quantílica e a evolução da mensuração de risco
A incorporação de medidas baseadas em quantis, como o Value-at-Risk (VaR) e

o Conditional Value-at-Risk (CVaR), representou um ponto de ruptura na forma como
o risco passou a ser descrito nas finanças. Essas métricas evidenciaram que a variância,
embora útil para capturar a dispersão média dos retornos, é insuficiente para caracterizar o
comportamento das caudas distribucionais, onde se concentram os eventos raros e de maior
impacto econômico. O deslocamento conceitual da média para os quantis revelou que o
risco se manifesta de maneira desigual ao longo da distribuição, com maior intensidade e
assimetria nas regiões associadas às perdas severas.

Essa constatação antecipou o caminho para métodos capazes de modelar diretamente
diferentes partes da distribuição. Nesse contexto, a contribuição de Koenker e Bassett
(1978) marcou um avanço decisivo ao introduzir a regressão quantílica, uma estrutura
que permite estudar como o efeito de variáveis explicativas varia conforme o estado do
mercado. Em vez de estimar apenas o valor médio condicional de uma variável, a regressão
quantílica descreve o formato completo da distribuição condicional, possibilitando uma
leitura mais refinada do risco.

Formalmente, para cada nível τ ∈ (0, 1), define-se o quantil condicional dos retornos
como

QYt(τ | Xt) = X⊤
t β(τ),

o que significa que cada quantil possui seu próprio vetor de parâmetros e, portanto,
sua própria sensibilidade às condições de mercado. Enquanto o centro da distribuição
tende a responder de forma relativamente estável a choques econômicos, os quantis
inferiores, associados a perdas extremas, podem ser profundamente afetados por variações
na volatilidade, tensões geopolíticas ou mudanças estruturais no mercado de energia. Esse
comportamento assimétrico é particularmente evidente em ativos como o petróleo Brent,
historicamente marcado por choques de oferta, incerteza geopolítica e regimes alternantes
de volatilidade.

Com isso, a regressão quantílica consolida a transição das métricas centradas na
média para uma abordagem que trata o risco como fenômeno distribuído e condicionado à
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informação disponível. Mais do que uma técnica estatística, ela oferece um novo modo de
interpretar a dinâmica das perdas e dos ganhos potenciais, incorporando de forma explícita
a heterogeneidade que caracteriza séries financeiras.

Essa perspectiva fundamenta o desenvolvimento do Quantile Value-at-Risk (QVaR),
que estende a lógica quantílica para a mensuração direta do risco extremo. Antes de
aprofundar esse arcabouço no Capítulo 3, o Capítulo 2 apresenta o contexto econômico e
estatístico do mercado de petróleo Brent, cujas características, volatilidade persistente,
assimetria e caudas pesadas, motivam e justificam o uso de métricas baseadas em quantis
para compreender episódios de risco elevado.
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2 O mercado do petróleo Brent como objeto
de estudo

O petróleo Brent constitui referência global de preços de energia e, simultanea-
mente, um ativo financeiro sensível a expectativas, liquidez e choques geopolíticos. Essa
dupla natureza o torna um caso empírico privilegiado para examinar a interação entre
fundamentos econômicos e dinâmica financeira, conforme discutido por Hamilton (2009) e
Kilian (2009).

Evidências recentes, como as apresentadas por C. Baumeister e Kilian (2016),
mostram que o Brent reflete tanto choques reais de oferta e demanda quanto revisões de
expectativas de mercado. Nesse contexto, compreender seu comportamento estatístico é
essencial para a mensuração do risco extremo, tema desenvolvido nas próximas seções.

2.1 Relevância econômica, financeira e estatística do petróleo Brent
O petróleo Brent ocupa, há décadas, um espaço difícil de substituir na prática dos

mercados globais. Embora seja tecnicamente uma commodity extraída de um conjunto es-
pecífico de campos no Mar do Norte, na prática transformou-se em um dos direcionamentos
macroeconômico internacional (Hamilton, 2009; Kilian, 2009).

Cada oscilação em seu preço reflete para além do setor energético, mexe com custos
logísticos, altera expectativas inflacionárias e, em muitos países, interfere diretamente no
equilíbrio fiscal. Não é exagero dizer que a trajetória do Brent funciona como fio condutor
entre a geopolítica e o cotidiano econômico.

Essa dimensão se torna ainda mais evidente quando observamos o papel do Brent
na formulação de políticas públicas. Em períodos de alta sustentada, exportadores veem
suas contas externas respirar, enquanto importadores lidam com pressões sobre inflação e
balança comercial. Já em fases de preços deprimidos, ocorre o inverso: a renda de países
produtores se estreita e investimentos no setor sofrem atrasos.

Esse jogo permanente de ganhos e perdas explica por que bancos centrais e minis-
térios da fazenda acompanham o Brent com a mesma atenção dedicada a juros e câmbio
(Baffes; Nunes, 2015; Basak; Pavlova, 2016).

No ecossistema financeiro, o comportamento do Brent assume diretrizes igualmente
relevantes. Ele não é apenas insumo físico ou referência contratual, passou a ser ativo de
risco global, sensível não só a fundamentos de oferta e demanda, mas também à liquidez
internacional, ao ciclo de juros e ao apetite por risco de investidores institucionais.

Em momentos de expansão econômica, costuma andar em sintonia com mercados
acionários; quando o cenário vira, pode atuar como proteção parcial contra inflação ou
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desvalorização cambial (Basak; Pavlova, 2016).
Do ponto de vista estatístico, os retornos do Brent raramente exibem a normalidade

que muitos modelos pressupõem. Choques abruptos, seguidos por longas fases de turbu-
lência persistente, formam o padrão conhecido como volatility clustering (Mandelbrot,
1963).

Essa regularidade tem implicações diretas na forma como o risco deve ser mensurado.
A volatilidade observada hoje não é tão aleatória quanto possa parecer, ela carrega a
memória do que ocorreu ontem, anteontem e nos dias anteriores.

Em mercados que enfrentam choques geopolíticos, disputas de oferta e eventos
climáticos extremos, essa persistência se manifesta com força suficiente para exigir modelos
próprios (Hamilton, 2009).

Modelos como ARCH e GARCH ajudam a compreender por que os retornos do
Brent exibem longas fases de turbulência após um choque inicial. A variância prevista para
cada período incorpora a memória dos erros passados, de modo que episódios de estresse
tendem a persistir e moldar o comportamento futuro do preço (Engle, 1982; Bollerslev,
1986).

Essa sensibilidade histórica faz do Brent um caso emblemático de volatilidade
concentrada, no qual a dinâmica estatística não é mero detalhe técnico, mas parte da
própria estrutura do mercado (Cheong, 2009; Hamadi, 2015).

Esse traço, somado à relevância econômica e ao papel financeiro do Brent, cria um
ambiente em que a análise do risco precisa olhar para além da variância média.

2.2 Estrutura estatística e comportamento dos retornos
O comportamento estatístico dos retornos do petróleo Brent resulta da interação

entre motores econômicos, decisões geopolíticas e movimentos financeiros que se propagam
em múltiplas escalas de tempo. A série de preços não é apenas reflexo de oferta e demanda,
mas também incorpora expectativas, fluxos especulativos, intervenções institucionais e
episódios de ruptura.

A construção da curva de retornos parte da transformação dos preços Pt em retornos
logarítmicos, definidos por

rt = ln
(

Pt

Pt−1

)
,

onde rt representa a variação percentual contínua entre dois períodos consecutivos. Essa for-
mulação, conforme discutido por Campbell, Lo e MacKinlay (1997), estabiliza parcialmente
a variância e garante aditividade temporal.

De fato, ao somarmos os retornos ao longo de T períodos, obtemos

T∑
t=1

rt = ln
(

PT

P0

)
,
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o que transforma a série em trajetória acumulada de mudanças percentuais. Em mercados
como o Brent, marcados por oscilações curtas, saltos abruptos e alternância entre regimes
tranquilos e turbulentos, essa representação evidencia a natureza multifacetada do processo
(Cheong, 2009).

Mesmo após essa transformação, a média amostral tende a permanecer próxima de
zero em frequências diárias,

r̄ = 1
T

T∑
t=1

rt,

sugerindo ausência de tendência persistente no curto prazo. Já a dispersão, medida pelo
desvio-padrão,

σ =

√√√√ 1
T − 1

T∑
t=1

(rt − r̄)2,

permanece elevada, refletindo a intensidade e irregularidade dos choques.
Essa combinação, média modesta com grande variabilidade, revela que o risco do

Brent nasce das oscilações abruptas, não de tendências determinísticas. Trata-se de padrão
bem documentado em mercados de commodities expostos a incertezas globais (Baffes;
Nunes, 2015).

Outro elemento estrutural é a forma da distribuição de rt. A assimetria, medida por

S = 1
T

T∑
t=1

(rt − r̄)3

σ3 ,

costuma ser negativa, indicando maior probabilidade de quedas intensas, fenômeno recor-
rente em mercados sujeitos a choques de oferta ou tensões financeiras (Cont, 2001).

Já a curtose,

K = 1
T

T∑
t=1

(rt − r̄)4

σ4 ,

apresenta valores significativamente superiores aos da normal, evidenciando caudas espessas
e elevada concentração de probabilidade em torno da média.

Estudos empíricos para o Brent mostram valores de curtose entre 8 e 15 (Alexander,
2008; Cheong, 2009), sinalizando maior incidência de eventos extremos do que a prevista
por modelos gaussianos.

Essas propriedades formam o núcleo da estrutura estatística básica dos retornos.
Elas mostram que, antes mesmo de se introduzir modelos dinâmicos ou formulações
condicionais, a distribuição empírica já exibe características que desafiam pressupostos
tradicionais: inexistência de normalidade, assimetrias persistentes e dispersão elevada.

Essa base prepara o terreno para o bloco seguinte, dedicado às propriedades
avançadas, dependência temporal, volatilidade persistente e caudas pesadas, que completam
o diagnóstico do risco extremo no mercado do Brent.

A análise da dinâmica dos retornos do Brent revela propriedades de segunda ordem
que rompem com a ideia de independência temporal. A autocorrelação linear de rt é
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geralmente fraca, algo compatível com a hipótese de eficiência informacional de curto
prazo.

Contudo, a autocorrelação dos quadrados r2
t se mostra estatisticamente significativa,

sugerindo que a amplitude das variações é previsível mesmo quando os retornos não o são.
Esse comportamento configura heterocedasticidade condicional, fenômeno identificado por
Mandelbrot (1963) e formalizado por Engle (1982).

Nos modelos ARCH, essa dependência é expressa por

σ2
t = α0 + α1r

2
t−1,

em que α1 mede o impacto dos choques recentes na variabilidade futura. O avanço de
Bollerslev (1986) levou ao GARCH(1,1):

σ2
t = ω + αr2

t−1 + βσ2
t−1, (2.1)

cuja soma α + β frequentemente se aproxima de 1 nas séries do Brent (Cheong, 2009;
Hamadi, 2015). Isso indica forte persistência da volatilidade: choques de grande magnitude,
como a crise financeira de 2008, o colapso de demanda de 2020 ou tensões geopolíticas em
2022, tendem a se propagar ao longo do tempo.

Os retornos do Brent também exibem caudas espessas, fenômeno explicado pela
Extreme Value Theory (EVT). Para valores extremos, a cauda pode ser aproximada por
uma lei de Pareto,

P (X > x) ≈
(

x

x0

)−ξ

,

em que ξ é o índice de cauda. Evidências para o Brent sugerem ξ ∈ [0,2; 0,4] (Embrechts;
Klüppelberg; Mikosch, 1997; Albert, J.; García; Roca, 2020), indicando risco extremo
significativo.

Eventos raros, colapsos de preço, disrupções de oferta, congelamentos de demanda,
não são ruídos isolados, mas parte estrutural da dinâmica.

Outro componente crítico é a presença de quebras estruturais. Métodos de detecção
múltipla (Bai; Perron, 1998) documentam mudanças abruptas na média e variância dos
retornos após choques como as crises de 1973, 2008, 2020 e 2022.

Nesses episódios, a distribuição desloca massa para as caudas, ampliando a pro-
babilidade de observações extremas e tornando o processo mais assimétrico e menos
estacionário.

Tomadas em conjunto, essas propriedades configuram o retrato estatístico que
fundamenta a moderna mensuração de risco. A volatilidade possui memória; eventos
extremos se repetem com frequência estrutural; e regimes distintos se alternam ao longo
do tempo.

A estatística clássica, baseada em normalidade e variância constante, revela-se
inadequada para capturar esse comportamento dinâmico. A conclusão natural é que o
risco do Brent é função condicional da informação disponível, justificando a transição para
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modelos baseados em quantis extremos e regressão quantílica, tema explorado no capítulo
seguinte.

2.3 Justificativa metodológica e definição das variáveis de análise
A caracterização estatística desenvolvida nas seções anteriores mostrou que os

retornos do Brent dificilmente se ajustam ao paradigma clássico de média e variância.
Assimetria persistente, caudas espessas, volatilidade condicionada à informação passada
e sensibilidade a regimes de mercado compõem um cenário que inviabiliza abordagens
lineares e homocedásticas.

Esses elementos, documentados amplamente pela literatura (Cont, 2001; Alexander,
2008; Cheong, 2009), sustentam a necessidade de modelos capazes de capturar a distribuição
completa dos retornos, especialmente em suas regiões extremas.

É nesse contexto que se insere a opção metodológica por modelos baseados em
quantis condicionais e por estruturas que levam em conta a dependência temporal. A
regressão quantílica (Koenker; Bassett, 1978) oferece uma ferramenta robusta para modelar
o comportamento dos retornos sob diferentes níveis de risco, sem pressupor normalidade
ou variância constante.

A Teoria dos Valores Extremos (Embrechts; Klüppelberg; Mikosch, 1997), por sua
vez, fornece o arcabouço para extrapolar probabilidades de perdas raras, complementando a
informação capturada pelos quantis intermediários. De maneira complementar, os modelos
ARCH e GARCH (Engle, 1982; Bollerslev, 1986) funcionam como referência empírica ao
incorporar memória de volatilidade, característica predominante nas séries do Brent.

A adoção do Quantile Value-at-Risk (QVaR) resulta da convergência desses ele-
mentos. O QVaR não apenas dispensa o pressuposto de normalidade, como permite que o
risco seja modelado como função explícita das condições do mercado.

A inclusão de covariáveis transforma a medida de risco em objeto dinâmico e estado-
dependente, característica essencial em mercados nos quais choques de oferta, tensões
geopolíticas e variações financeiras se combinam de maneira não linear.

Além disso, o QVaR preserva a lógica atuarial de mensuração de perdas severas em
cenários de baixa probabilidade e alta intensidade, o que o torna adequado ao estudo do
risco energético.

As variáveis empregadas no estudo refletem essa lógica. O retorno logarítmico do
Brent,

rt = ln
(

Pt

Pt−1

)
,

constitui a variável dependente e concentra as informações sobre variações instantâneas de
preço.

As medidas de volatilidade condicional σt, estimadas via GARCH, representam o
nível de incerteza acumulada ao longo do tempo.
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As variáveis macroeconômicas e financeiras — taxa de juros, câmbio, indicadores
geopolíticos, produção industrial e OVX — sintetizam choques exógenos que afetam o
equilíbrio de preços, enquanto os quantis condicionais

Qrt(τ | Xt)

capturam o comportamento dos retornos em diferentes estados de risco.
A seleção desse conjunto segue o princípio da parcimônia: utilizam-se variáveis

que possuem respaldo teórico e empírico na determinação do risco extremo, evitando
modelos superparametrizados e pouco interpretáveis. Trabalhos recentes aplicados ao
setor energético (Apergis, 2022; Tiwari; Nasreen; Arouri, 2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024)
demonstram que essa estrutura oferece melhor compreensão da dinâmica dos choques e
maior precisão na avaliação de perdas extremas.

Dessa maneira, a justificativa metodológica consolida-se na convergência entre
estatística robusta, teoria financeira e evidência empírica. O Capítulo 3 aprofunda essa
integração, desenvolvendo a modelagem quantílica, suas propriedades inferenciais e o papel
do QVaR na mensuração do risco extremo em mercados de commodities energéticas.
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3 Modelagem quantílica e mensuração do
risco extremo

A modelagem quantílica representa um avanço substancial na análise de risco
financeiro ao permitir a investigação da distribuição completa dos retornos, e não apenas
de suas medidas centrais. Em contraste com a abordagem tradicional centrada na média e
na variância, discutida no Capítulo 1, os modelos quantílicos descrevem de forma explícita
comportamentos assimétricos e dependentes do estado informacional.

No contexto do petróleo Brent, caracterizado por choques de oferta e demanda,
volatilidade persistente e efeitos de contágio global, a regressão quantílica e suas extensões,
como o Quantile Value-at-Risk (QVaR), tornam-se instrumentos centrais para estimar
o risco extremo de maneira condicional e dinâmica, em sintonia com os fatos estilizados
apresentados no Capítulo 2.

3.1 A regressão quantílica e sua aplicação à mensuração de risco
A regressão quantílica oferece o arcabouço que permite analisar como os retornos

do petróleo Brent respondem de forma heterogênea às condições de mercado ao longo de
toda a distribuição condicional. Em mercados marcados por caudas pesadas, assimetria e
choques persistentes — características já identificadas nos retornos do Brent — modelos
centrados na média ignoram justamente as regiões em que o risco se materializa com maior
intensidade.

Estudos recentes indicam que a dinâmica das caudas inferiores e superiores do Brent
é estruturalmente distinta, com persistência muito maior em quantis elevados (períodos de
euforia) do que em quantis baixos (episódios de quedas acentuadas) (Apergis, 2022; Bilal;
Ahmad; Raza, 2024).

3.1.1 Quantil condicional e formulação da regressão quantílica

O ponto de partida da regressão quantílica é o quantil condicional de ordem τ ∈ (0, 1)
para os retornos Yt dado o vetor de informações Xt. Esse quantil é definido por

QYt|Xt(τ) = inf{y ∈ R : FYt|Xt(y) ≥ τ},

o que significa que uma fração τ das observações de Yt situa-se em valores menores ou
iguais a QYt|Xt(τ), condicionada à informação disponível em Xt.

Quando se trabalha com níveis baixos de quantil, como τ = 0,05, essa definição
passa a capturar precisamente a região associada aos piores resultados da distribuição



Capítulo 3. Modelagem quantílica e mensuração do risco extremo 25

condicional, incluindo episódios como a crise financeira de 2008, o colapso associado à
pandemia de 2020 e a volatilidade pós-2022 em mercados de energia.

Na formulação linear padrão da regressão quantílica, assume-se que o quantil
condicional pode ser representado como

QYt(τ | Xt) = X⊤
t β(τ),

em que Xt reúne variáveis como medidas de volatilidade condicional (por exemplo, obtidas
via modelos GARCH), taxa de câmbio, indicadores de incerteza (como o OVX), volumes
de negociação e métricas de atividade econômica relevantes para o mercado de petróleo.

O vetor de parâmetros β(τ) passa a depender de τ , de modo que cada quantil
possui sua própria sensibilidade às condições de mercado.

Do ponto de vista empírico, essa heterogeneidade é mais regra do que exceção. Em
Apergis (2022), por exemplo, o parâmetro autorregressivo ρ estimado para o Brent é da
ordem de 0,448 no quantil inferior de 5%, mas alcança aproximadamente 1,839 no quantil
de 95%, evidenciando que choques positivos são muito mais persistentes que choques
negativos.

Esse padrão reforça a ideia de que o risco não se distribui de maneira homogênea
ao longo da distribuição: os extremos exibem dinâmica própria, que dificilmente pode ser
capturada por modelos baseados na média condicional.

3.1.2 Estimação via função de perda assimétrica

A estimação em regressão quantílica é construída a partir de uma função de perda
assimétrica, originalmente proposta por Koenker e Bassett (1978). Para cada nível τ ,
define-se

ρτ (u) = u [ τ − I(u < 0) ],

em que u representa o resíduo e I(·) é a função indicadora. Essa estrutura penaliza de
forma diferenciada erros positivos e negativos: quando o resíduo é negativo (isto é, quando
o modelo subestima a queda observada), a penalização é maior, o que torna o estimador
particularmente sensível a observações localizadas nas caudas inferiores da distribuição.

O estimador de Koenker e Bassett (1978) é obtido como solução do problema de
otimização

β̂(τ) = arg min
β

T∑
t=1

ρτ

(
Yt − X⊤

t β
)
,

o que pode ser interpretado como uma generalização do estimador de mínimos quadrados.
Enquanto a regressão clássica minimiza a soma dos quadrados dos resíduos, a regressão
quantílica minimiza uma soma ponderada linearmente, em que os pesos dependem do sinal
de Yt − X⊤

t β e do nível τ de interesse.
Para quantis baixos, como τ = 0,05, o problema de minimização é dominado por

observações localizadas na cauda inferior da distribuição. Em termos práticos, isso significa
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que a estimação é guiada pelos episódios de perdas extremas, que são justamente os eventos
de interesse para a mensuração de risco.

Resultados empíricos indicam que quantis inferiores tendem a exibir comporta-
mento de mean-reversion, ao passo que quantis elevados frequentemente se aproximam
de um padrão quase explosivo, reforçando a assimetria dinâmica observada em séries de
commodities energéticas (Apergis, 2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024).

3.1.3 Inferência robusta: matrizes HAC, bootstrap e rearranjo

A etapa de inferência em regressão quantílica requer cuidados adicionais quando
aplicada a retornos de ativos financeiros, em especial ao petróleo Brent. Essas séries
apresentam heterocedasticidade persistente, dependência serial e caudas espessas, o que
viola diretamente as hipóteses de resíduos independentes e homocedásticos que sustentam
erros-padrão convencionais (Cont, 2001; Alexander, 2008).

Nessas condições, o uso de procedimentos padrão tende a subestimar a incerteza
associada aos estimadores.

Uma solução amplamente adotada consiste no uso de matrizes de covariância con-
sistentes para heterocedasticidade e autocorrelação (Heteroskedasticity and Autocorrelation
Consistent – HAC), conforme proposto por Andrews (1991). Essas matrizes ajustam
os erros-padrão de forma a corrigir, simultaneamente, dois problemas típicos de séries
financeiras: (i) variâncias que variam ao longo do tempo (heterocedasticidade), associ-
adas a períodos alternados de estresse e calmaria; e (ii) correlação serial entre choques
consecutivos, característica do fenômeno de volatility clustering já documentado para o
Brent.

Ao empregar matrizes HAC, busca-se obter estimativas de variância robustas ao
comportamento real dos resíduos, de modo a preservar a validade de testes de significância
e intervalos de confiança mesmo quando a estrutura de dependência não segue o modelo
idealizado.

Outra estratégia recorrente é o uso de procedimentos de bootstrap adaptados à
presença de heterocedasticidade forte. Bilias, Chen e Ying (2000) discutem variantes como
o wild bootstrap, que, em vez de reamostrar diretamente observações da série, reamostra
perturbações multiplicativas sobre os resíduos estimados.

Essa abordagem preserva a forma estrutural da regressão quantílica e a hetero-
geneidade condicional da série, o que a torna particularmente adequada para retornos
financeiros, em que choques grandes e pequenos se alternam de modo assimétrico.

Aplicações empíricas ao mercado de petróleo confirmam a utilidade desse pro-
cedimento. Em Apergis (2022), por exemplo, o wild bootstrap com 500 replicações é
utilizado para construir intervalos de confiança em quantis extremos do Brent, mantendo
a dependência temporal sem distorcer a distribuição empírica dos resíduos.

Por fim, quando múltiplos quantis são estimados de forma conjunta, surge o
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problema do cruzamento de curvas quantílicas. Em termos probabilísticos, não é admissível
que, em algum período, o quantil de 10% seja estimado acima do quantil de 25%, pois isso
violaria a monotonicidade da função quantílica.

Chernozhukov, Fernández-Val e Galichon (2010) propõem técnicas de rearran-
gement que resolvem essa inconsistência ao reordenar os quantis estimados, impondo
monotonicidade sem comprometer a consistência assintótica dos estimadores.

Ao capturar a heterogeneidade das respostas ao longo da distribuição, incorporar
correções robustas de inferência e assegurar a coerência probabilística das curvas quantílicas,
a regressão quantílica estabelece a base metodológica necessária para métricas modernas de
risco extremo. Essa base se concretiza, no contexto da mensuração de risco de mercado, na
formulação do Quantile Value-at-Risk (QVaR), cuja estrutura condicional é desenvolvida
na seção seguinte.

3.2 O Quantile Value-at-Risk (QVaR): definição, estrutura e pro-
priedades inferenciais
O Quantile Value-at-Risk (QVaR) representa a extensão natural da regressão quan-

tílica para a mensuração de risco financeiro. Enquanto o Value-at-Risk (VaR) tradicional
obtém um ponto fixo da distribuição incondicional das perdas, o QVaR desloca o foco
para os quantis condicionais, permitindo que o nível de risco responda explicitamente às
informações disponíveis no tempo t.

Essa mudança torna a métrica compatível com séries caracterizadas por volatili-
dade persistente, assimetria e caudas pesadas, características centrais do petróleo Brent
(Chernozhukov; Umantsev, 2001; Engle; Manganelli, 2004).

3.2.1 VaR e CVaR: medidas clássicas de risco de cauda

O VaR clássico constitui o ponto de partida da análise de risco de cauda. Para um
nível de significância p ∈ (0, 1), define-se:

VaRt(p) = F −1
Yt

(1 − p),

em que F −1
Yt

denota a função quantílica da distribuição incondicional dos retornos Yt.
Em termos econômicos, VaRt(p) corresponde ao menor valor tal que a probabilidade

de observar perda superior a esse patamar seja, no máximo, p. Assim, um VaR diário de
US$ 2 milhões a 5% indica que, em cerca de 5 dias em cada 100, espera-se perda superior
a esse valor.

Parte da popularidade do VaR decorre da sua simplicidade: ele sintetiza o risco de
mercado em um número único, comparável entre carteiras e períodos, e foi incorporado a
normas regulatórias, como as recomendadas pelo Comitê de Basileia nos anos 1990 (Baffes;
Nunes, 2015).
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Contudo, essa formulação apresenta limitações estruturais: não informa a magnitude
das perdas que excedem o limiar estimado e, em muitas aplicações, depende de hipóteses
paramétricas fortes, como normalidade dos retornos e estabilidade das correlações entre
ativos.

O Conditional Value-at-Risk (CVaR), também conhecido como Expected Shortfall,
foi proposto justamente para suprir essa lacuna. Para o mesmo nível p, define-se:

CVaRt(p | Xt) = E
[

Yt

∣∣∣Yt ≤ VaRt(p)
]

,

isto é, a perda média condicional aos cenários em que a perda ultrapassa o VaR. Em vez
de apenas identificar o limiar crítico, o CVaR descreve o tamanho esperado das perdas
nos dias “piores que o VaR”.

Rockafellar e Uryasev (2002) mostram que essa medida possui propriedades de
coerência no sentido de Artzner et al. (1999), incluindo subaditividade e monotonicidade, o
que a torna mais adequada para fins de alocação de capital e gestão integrada de carteiras.

De forma sintética, a relação entre as métricas pode ser organizada da seguinte
maneira, em termos conceituais:

• o VaR fixa um quantil de perdas (limiar probabilístico);

• o CVaR calcula a média das perdas que excedem esse quantil;

• ambas são, até aqui, tipicamente formuladas em termos de distribuição incondicional,
a menos que se introduzam explicitamente covariáveis.

O QVaR surge precisamente quando se desloca o foco dessas medidas para o plano
condicional, permitindo que tanto o limiar (VaR) quanto a severidade média (CVaR)
passem a depender de variáveis de estado e do histórico de mercado.

3.2.2 QVaR condicional e estrutura CAViaR

O QVaR responde às limitações do VaR incondicional ao incorporar variáveis
condicionantes e transformar o risco em uma superfície dinâmica. Para um nível p e um
vetor de covariáveis Xt, tem-se:

QVaRt(p | Xt) = QYt(τ = 1 − p | Xt) = X⊤
t β(τ),

onde β(τ) é o vetor de parâmetros da regressão quantílica associado ao quantil τ = 1 − p.
O vetor Xt pode incluir medidas macroeconômicas, indicadores financeiros, volatilidade
implícita (como o OVX), spreads de crédito ou marcadores geopolíticos.

Nessas condições, o risco deixa de ser puramente estático e passa a refletir o estado
informacional corrente: em períodos de estabilidade, o quantil inferior aproxima-se de zero;
sob choques abruptos, desloca-se de forma acentuada, capturando o rápido aumento da
probabilidade de perdas extremas (Bilal; Ahmad; Raza, 2024).
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A relação entre o QVaR e as demais métricas pode ser descrita de modo claro. O
VaR tradicional corresponde ao caso em que Xt é omitido, isto é, QYt(τ) não depende de
covariáveis. Já o CVaR condicional, na formulação de Rockafellar e Uryasev (2002), pode
ser escrito como:

CVaRt(p | Xt) = E
[

Yt

∣∣∣Yt ≤ QVaRt(p | Xt)
]

.

Nesse arranjo, o QVaR identifica o limiar crítico de risco, enquanto o CVaR descreve a
severidade média das perdas além desse limiar, ambos condicionados ao vetor Xt. As duas
medidas tornam-se, portanto, partes de um mesmo quadro analítico quantílico.

A dimensão temporal do QVaR é refinada pela estrutura CAViaR (Conditional
Autoregressive Value-at-Risk) proposta por Engle e Manganelli (2004). Em vez de modelar
apenas os retornos, a CAViaR modela diretamente a trajetória do quantil condicional
como um processo autorregressivo sensível ao próprio histórico e às condições de mercado.
Em termos gerais:

QVaRt(p) = f
(
QVaRt−1(p), Yt−1, Xt; θ

)
,

em que f(·) é uma função paramétrica e θ o vetor de parâmetros a ser estimado. Essa
formulação captura dois fatos estilizados centrais de séries financeiras: o volatility clustering,
em que períodos de alta volatilidade tendem a ser seguidos por novos períodos turbulentos,
e o leverage effect, em que choques negativos ampliam mais intensamente a volatilidade
futura do que choques positivos de mesma magnitude (Christoffersen, 1998).

Testes empíricos indicam que o QVaR, seja na forma condicional estática, seja
na forma autorregressiva CAViaR, tende a apresentar menor taxa de violações e maior
estabilidade em períodos de crise do que o VaR paramétrico baseado em distribuições
fixas (Apergis, 2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024). Em particular, durante episódios como a
crise de 2008, o colapso de demanda em 2020 e as tensões geopolíticas de 2022, modelos
QVaR/CAViaR acompanham melhor o aumento súbito do risco do que especificações
gaussianas tradicionais.

A estimação de quantis extremamente baixos, típica de estudos de risco extremo,
enfrenta o problema estrutural da escassez de observações nas regiões profundas da cauda.
A Extreme Value Theory (EVT) fornece o arcabouço assintótico necessário para lidar
com esse desafio. Chernozhukov (2005) demonstram que, sob hipóteses adequadas, a
extrapolação pode ser feita por meio da aproximação

QYt(τ | Xt) ≈ QYt(τ̃ | Xt)
(

τ̃

τ

)−ξ(Xt)
,

em que τ̃ é um quantil intermediário e ξ(Xt) o índice de cauda condicional; ver também
o arcabouço clássico de EVT em Embrechts, Klüppelberg e Mikosch (1997). Na prática,
estima-se primeiro um quantil não tão extremo via regressão quantílica e, em seguida,
utiliza-se a estrutura de cauda da EVT para extrapolar quantis mais profundos.

Aplicações ao petróleo Brent indicam um padrão robusto: choques negativos produ-
zem deslocamentos abruptos na cauda inferior, enquanto choques positivos tendem a gerar
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respostas mais moderadas (Apergis, 2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024). Essa assimetria
reforça a pertinência de medidas quantílicas condicionais para mercados sujeitos a regimes
alternantes, eventos de ruptura e elevada incerteza informacional.

Em síntese, ao integrar condicionalidade, dinâmica temporal e extrapolação para
extremos, o QVaR consolida-se como uma das ferramentas mais consistentes da econometria
contemporânea para mensuração e previsão do risco extremo em commodities energéticas.
Essa estrutura serve de base para a revisão empírica apresentada na seção seguinte.

3.3 Evidências empíricas da literatura: quantis condicionais no
mercado de energia
A aplicação de modelos quantílicos ao mercado de energia, em particular ao petróleo

Brent, consolidou um conjunto consistente de evidências sobre a dinâmica das caudas, a
persistência do risco e a sensibilidade dos retornos a choques econômicos e geopolíticos. Di-
ferentemente das seções anteriores, centradas na formulação teórica da regressão quantílica
e do QVaR, o objetivo aqui é sintetizar resultados empíricos representativos, destacando
padrões robustos que orientam a escolha metodológica deste trabalho.

Nesta seção, o interesse não recai na reprodução de estimativas específicas, mas
na identificação de regularidades: assimetria entre caudas inferior e superior, impacto
desproporcional de variáveis de incerteza sobre quantis de perda e ganho, e desempenho
relativo de diferentes classes de modelos (estáticos, dinâmicos e híbridos) em contextos
de volatility clustering e choques de regime. Essa leitura comparativa é central para
fundamentar, no capítulo seguinte, a avaliação crítica das metodologias existentes.

3.3.1 Evidências de modelos quantílicos estáticos

Os modelos quantílicos estáticos, nos quais o quantil condicional é especificado
como função linear de covariáveis contemporâneas, constituem o ponto de partida da
literatura aplicada ao Brent. Estudos como Apergis (2022) e Bilal, Ahmad e Raza (2024)
mostram que os impactos das variáveis explicativas são fortemente assimétricos ao longo
da distribuição condicional dos retornos.

Em termos gerais, choques de volatilidade implícita, tensões geopolíticas, oscilações
cambiais e indicadores globais de incerteza deslocam com muito mais intensidade os quantis
inferiores do que os quantis centrais, evidenciando que as perdas extremas respondem de
maneira desproporcional ao ambiente informacional.

Em Apergis (2022), por exemplo, a dinâmica autorregressiva dos retornos do Brent
revela elevada persistência nos quantis superiores. O coeficiente associado à defasagem
do retorno aproxima-se de dois para τ = 0,95, enquanto, para quantis inferiores como
τ = 0,05, a persistência é substancialmente menor. Esse padrão sugere que episódios de
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valorização tendem a sustentar-se ao longo do tempo, ao passo que quedas profundas,
embora severas, são mais rapidamente revertidas.

Tal assimetria dinâmica é compatível com a estrutura de oferta relativamente rígida
e demanda inelástica no curto prazo, bem como com a atuação coordenada da OPEP+,
que limita a duração de ciclos de baixa prolongados.

Outro resultado recorrente desses modelos é a heterogeneidade marcante dos coefi-
cientes das covariáveis ao longo dos quantis. Indicadores de incerteza como OVX ou VIX
apresentam coeficientes crescentes em módulo à medida que se avança para quantis mais
baixos, o que implica que períodos de incerteza global ampliam de forma pronunciada a
probabilidade de perdas extremas.

Evidências análogas são reportadas para outras commodities energéticas, como
natural gas, gasolina e diesel, reforçando a interpretação de que a resposta assimétrica a
choques informacionais é traço estrutural dos mercados de energia, e não um fenômeno
isolado do Brent.

Ainda que apresentem desempenho superior ao VaR paramétrico em testes de
cobertura, esses modelos estáticos não captam explicitamente a dependência temporal dos
quantis. Em regimes de volatility clustering, nos quais a volatilidade se organiza em blocos
de alta e baixa intensidade, essa ausência de componente dinâmico reduz a capacidade de
ajuste às transições rápidas de regime, abrindo espaço para especificações autorregressivas
do próprio quantil.

3.3.2 Dinâmica quantílica: desempenho do CAViaR e extensões no Brent

O Conditional Autoregressive Value-at-Risk (CAViaR), proposto por Engle e Man-
ganelli (2004), representa um avanço importante ao incorporar explicitamente a dinâmica
temporal do quantil condicional. Em vez de modelar apenas a volatilidade, o CAViaR
especifica a trajetória do próprio VaR como processo autorregressivo, função do seu valor
passado, dos retornos defasados e de covariáveis relevantes.

Aplicações ao Brent mostram que essa estrutura é particularmente eficaz para
reproduzir dois fatos estilizados centrais: a autocorrelação da volatilidade e a assimetria
na reação a choques positivos e negativos.

Estudos empíricos documentam que o CAViaR ajusta o quantil inferior de maneira
rápida e acentuada após choques negativos, produzindo trajetórias que acompanham de
forma mais realista a expansão do risco em eventos de estresse. Em testes de cobertura
condicional, como os de Christoffersen (1998), o modelo tende a apresentar menor taxa de
violações e melhor adequação às séries do Brent do que o VaR paramétrico baseado em
distribuições fixas.

Além disso, permanece relativamente estável em períodos de ruptura, como a
crise financeira de 2008 e o colapso de demanda de 2020, momentos em que abordagens
paramétricas frequentemente subestimam a magnitude das perdas.
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Entre as diversas especificações propostas por Engle e Manganelli (2004), a forma
Asymmetric Slope se destaca em aplicações ao mercado de petróleo por capturar de forma
explícita o leverage effect: quedas acentuam o risco futuro mais intensamente que altas de
mesma magnitude.

Esse comportamento reflete mecanismos econômicos conhecidos, como a combinação
de demanda inelástica, choques de oferta e incerteza geopolítica. Assim, o CAViaR não
apenas melhora a previsão dos quantis, como também dialoga de forma coerente com a
narrativa econômica subjacente.

Apesar dessas vantagens, o desempenho do CAViaR continua sensível à forma
funcional escolhida para a dinâmica do quantil, o que reforça a necessidade de avaliação
crítica das especificações adotadas, especialmente em contextos de mudanças bruscas de
regime, tema desenvolvido na seção seguinte.

3.3.3 Modelos híbridos: volatilidade condicional e caudas extremas

A literatura mais recente explora modelos híbridos que combinam a flexibilidade da
regressão quantílica com outras estruturas consolidadas na análise de risco, em particular
a volatilidade condicional e a Teoria dos Valores Extremos. Duas linhas se destacam:
modelos QVaR–GARCH e QVaR–EVT.

Na primeira vertente, a inclusão de medidas de volatilidade condicional, estimadas
por modelos da família GARCH (Engle, 1982; Bollerslev, 1986), permite que a superfície
quantílica responda ao nível de incerteza vigente no mercado. Em aplicações ao Brent,
essa integração melhora a calibração de quantis intermediários, como τ ≈ 0,05, sobretudo
em períodos de instabilidade moderada.

O componente GARCH captura o volatility clustering e introduz persistência no
risco, enquanto a regressão quantílica ajusta a sensibilidade da cauda a covariáveis macro-
econômicas e financeiras. No entanto, à medida que se avança para quantis extremamente
baixos, a estrutura GARCH tende a subestimar a pesadez das caudas, limitando a acurácia
do modelo em cenários de perdas extremas.

Na segunda vertente, a integração entre QVaR e Extreme Value Theory (QVaR–
EVT) utiliza o arcabouço assintótico desenvolvido por Embrechts, Klüppelberg e Mikosch
(1997) e formalizado, em contexto quantílico, por Chernozhukov (2005). O procedimento
usual consiste em estimar um quantil intermediário via regressão quantílica e, em seguida,
extrapolar quantis mais profundos aplicando a lei de cauda apropriada.

Evidências para o Brent indicam que essa combinação produz estimativas mais
estáveis para quantis extremos e menos sensíveis a outliers do que abordagens puramente
paramétricas, desde que o limiar que separa corpo e cauda da distribuição seja escolhido
de forma criteriosa.

A principal fragilidade dessa abordagem reside justamente nessa escolha: limiares
muito altos reduzem excessivamente o número de observações relevantes; limiares muito
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baixos comprometem a validade das aproximações assintóticas. Em séries marcadas
por choques frequentes e reversões rápidas, como o Brent, essa sensibilidade se torna
particularmente relevante, exigindo diagnósticos cuidadosos e validação empírica rigorosa.

3.3.4 Síntese das evidências e implicações para a mensuração do risco extremo

Tomadas em conjunto, as evidências empíricas indicam três resultados centrais
para o estudo do risco extremo no mercado de petróleo. Primeiro, todas as variantes do
QVaR superam, em geral, métodos paramétricos baseados em distribuições fixas, sobretudo
durante transições de regime e episódios de choque.

Segundo, a assimetria das caudas é estrutural: variáveis de incerteza global, câmbio
e choques de oferta impactam de forma desproporcional os quantis inferiores, ao passo que
os quantis superiores exibem persistência mais elevada em períodos de euforia.

Terceiro, não existe um modelo único que domine em todos os contextos; a perfor-
mance relativa depende do horizonte de análise, do regime de volatilidade e da profundidade
do quantil considerado.

Esses resultados reforçam a adequação do QVaR como medida de risco para
mercados que combinam volatilidade elevada, assimetria e caudas pesadas, características
que definem o petróleo Brent. Ao mesmo tempo, evidenciam que a própria literatura
quantílica enfrenta limitações importantes em ambientes de rupturas rápidas e mudanças
estruturais.

Justamente por apresentarem desempenho superior em cobertura de risco, mas
ainda enfrentarem restrições em regimes extremos, os modelos analisados nesta seção
motivam a avaliação crítica desenvolvida na seção seguinte.

3.4 Análise crítica e limitações metodológicas
A literatura recente em modelagem quantílica de risco extremo avançou de forma

relevante, mas ainda enfrenta restrições substantivas quando aplicada ao petróleo Brent,
série marcada por choques abruptos, mudanças de regime e episódios de volatilidade
explosiva. Nessas condições, a estabilidade dos estimadores e a capacidade dos modelos
quantílicos de reproduzir a dinâmica completa das caudas tornam-se particularmente
frágeis.

A regressão quantílica oferece flexibilidade para capturar heterogeneidade condici-
onal, porém sua estimação é sensível à heterocedasticidade forte e à dependência serial.
Correções por matrizes HAC e procedimentos de bootstrap em blocos ou wild bootstrap
reduzem o viés dos erros-padrão, mas não eliminam a instabilidade quando a massa de
probabilidade se concentra na cauda inferior, como em crises profundas, elevando rapi-
damente a variância dos estimadores (Koenker, 2005; Andrews, 1991; Bilias; Chen; Ying,
2000).
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Nessas situações, pequenas violações dos pressupostos amplificam a incerteza
inferencial justamente na região de maior interesse para a mensuração do risco extremo.

Modelos dinâmicos, como o CAViaR de Engle e Manganelli (2004), mitigam parte
desses problemas ao incorporar dependência temporal diretamente no quantil, mas depen-
dem criticamente da forma funcional escolhida para f(·). Especificações mal ajustadas
podem produzir trajetórias incompatíveis com mudanças rápidas no nível de preços, como
observado durante a crise de 2008, a pandemia de 2020 ou os choques geopolíticos de 2022,
quando a estrutura de risco se reconfigura em poucos dias.

Abordagens híbridas acrescentam uma camada adicional de complexidade. No
QVaR–GARCH, a volatilidade condicional melhora a descrição de quantis intermediários,
mas tende a subestimar a dispersão em quantis extremamente baixos, sobretudo em
regimes de estresse prolongado. Já o QVaR–EVT, embora adequado para extrapolação de
caudas pesadas (Chernozhukov, 2005; Embrechts; Klüppelberg; Mikosch, 1997), é altamente
sensível à escolha do limiar u que separa corpo e cauda da distribuição: limiares muito
elevados reduzem demais a amostra relevante, enquanto limiares baixos comprometem a
validade assintótica dos resultados.

Em conjunto, essas limitações indicam que, embora QVaR, CAViaR e seus desdo-
bramentos representem o estado da arte na mensuração do risco extremo, permanecem
desafios importantes: estimar quantis muito baixos de forma estável, incorporar rupturas
de regime e integrar volatilidade, assimetria e dependência temporal em uma estrutura
unificada.

Tais pontos delimitam o escopo efetivo dos modelos atualmente disponíveis e
motivam a agenda de pesquisa discutida no capítulo final deste trabalho.
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4 Considerações finais

4.1 Síntese crítica
O percurso desenvolvido ao longo deste trabalho mostrou que a evolução das

métricas de risco de mercado não se resume a aprimoramentos técnicos pontuais, mas
envolve uma mudança de paradigma: da centralidade da variância para uma concepção
de risco ancorada nas caudas da distribuição, condicionada ao estado do mercado e
explicitamente assimétrica.

A trajetória que vai de Bachelier (1900) à Teoria Moderna de Portfólios (Markowitz,
1952), ao CAPM (Sharpe, 1964) e aos modelos de volatilidade condicional (Engle, 1982;
Bollerslev, 1986) evidencia como a variância se consolidou como medida padrão, ao mesmo
tempo em que suas limitações diante de eventos extremos se tornaram progressivamente
mais claras.

No caso do petróleo Brent, os fatos estilizados discutidos nos capítulos anteriores
— leptocurtose, caudas pesadas, volatility clustering e assimetria negativa — reforçam que
o paradigma média–variância e os modelos ARCH/GARCH são úteis para descrever a
dinâmica média, mas subestimam precisamente os episódios que definem o risco extremo
em mercados energéticos (Cont, 2001; Alexander, 2008; Cheong, 2009).

Crises como 2008, 2020 e os choques geopolíticos recentes mostram que a questão
central não é apenas quão volátil o Brent é em média, mas como se comporta nas regiões
profundas da cauda.

Nesse contexto, a modelagem quantílica emerge como o arcabouço mais aderente à
evidência empírica. Estruturas baseadas em quantis condicionais — regressão quantílica
(Koenker; Bassett, 1978; Koenker, 2005), QVaR, CAViaR (Engle; Manganelli, 2004) e
formulações integradas à Teoria dos Valores Extremos (Chernozhukov, 2005; Embrechts;
Klüppelberg; Mikosch, 1997) — permitem descrever o risco como superfície dependente da
informação disponível, captando assimetrias que se intensificam em períodos de estresse
e melhorando o desempenho em testes de cobertura, sobretudo para quantis de baixa
probabilidade (Apergis, 2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024).

A principal contribuição deste trabalho consiste em articular, de forma crítica,
três dimensões que costumam aparecer separadas na literatura: (i) a evolução teórica da
mensuração de risco; (ii) a caracterização estatística do Brent como ativo extremo; e (iii)
o estado da arte dos modelos quantílicos aplicados a mercados de energia.

Ao reunir esses elementos em um único texto, o estudo oferece uma síntese inter-
pretativa que ajuda a compreender por que abordagens centradas na média se tornam
estruturalmente insuficientes e por que a transição para métricas quantílicas é menos uma
opção técnica e mais uma exigência conceitual para a análise do risco extremo.
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4.2 Limitações e agenda de pesquisa
A revisão realizada também evidenciou limites importantes na literatura contem-

porânea, especialmente quando se considera o Brent como objeto empírico. Um primeiro
conjunto de restrições diz respeito à estimação de quantis extremamente baixos: mesmo
com o uso combinado de regressão quantílica e EVT, a escassez de observações na cauda, a
sensibilidade a rupturas estruturais e a escolha do limiar u tornam as estimativas instáveis
em regimes de crise prolongada (Chernozhukov, 2005; Embrechts; Klüppelberg; Mikosch,
1997).

Um segundo eixo de limitações está ligado à detecção e ao tratamento de mudanças
de regime. Modelos como QR, QVaR e CAViaR capturam bem a persistência da volatilidade,
mas em geral reagem de forma lenta a transições abruptas, como as observadas em 2008,
2020 e 2022, por não possuírem mecanismos endógenos de identificação de regimes.

Soma-se a isso o fato de a literatura permanecer predominantemente univariada: o
Brent costuma ser modelado isoladamente, com pouco espaço para estruturas multivariadas
quantílicas que representem contágio extremo com outras commodities energéticas e ativos
financeiros (Apergis, 2022; Tiwari; Nasreen; Arouri, 2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024).

Por fim, ainda são pouco explorados determinantes que já se mostram empiricamente
relevantes, como variáveis ligadas à transição energética, ao risco climático e a políticas de
descarbonização, bem como métodos de quantile machine learning, capazes de lidar com
não linearidades, interações complexas e múltiplos regimes de forma mais flexível do que
estruturas paramétricas clássicas.

Essas lacunas delineiam uma agenda de pesquisa concisa, mas promissora, que inclui:
(i) modelos quantílicos sensíveis a regime, capazes de identificar mudanças estruturais de
forma endógena; (ii) integração dinâmica entre regressão quantílica, CAViaR e EVT para a
estimação de quantis profundamente extremos; (iii) estruturas multivariadas que capturem
o contágio extremo entre o Brent, outras commodities e ativos relevantes para o contexto
brasileiro; e (iv) aplicação de técnicas de quantile machine learning com incorporação
explícita de variáveis climáticas e de transição energética como determinantes das caudas.

Avançar nessas direções pode resultar em métricas de risco mais adaptativas e
coerentes com a complexidade atual do mercado energético global, contribuindo tanto
para a prática de gestão de risco quanto para o desenvolvimento da atuária de mercado
em ambientes expostos a choques extremos.
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