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Resumo

Este trabalho analisa a evolucao das métricas de risco aplicadas ao petréleo Brent, enfati-
zando a transicao do paradigma média—variancia 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
mudancas de regime — caracteristicas estruturais do Brent, influenciado por choques
geopoliticos, ciclos de oferta e demanda e volatilidade persistente. A partir da Regressao
Quantilica e de suas extensoes, especialmente o Quantile Value-at-Risk (QVaR) e o modelo
CAViaR, demonstra-se que quantis condicionais oferecem representacao mais realista do
risco extremo, superando modelos paramétricos e formulagoes tradicionais baseadas em
volatilidade condicional. A revisao da literatura evidencia a superioridade dessas metodo-
logias em periodos de estresse, mas também revela lacunas importantes, como a estimagcao
de quantis muito baixos, a detecgao de regimes, a integracao com Extreme Value Theory
(EVT) e a auséncia de estruturas multivariadas quantilicas. Conclui-se que as abordagens
quantilicas constituem o arcabougo mais consistente para a mensuragao do risco extremo
no mercado do Brent.

Palavras-chave: risco extremo; caudas pesadas; regressao quantilica; QVaR; CAViaR;

petroleo 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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Introducao

O risco de mercado, sobretudo em ativos expostos a choques inesperados, permanece
como uma das questdes centrais da analise financeira moderna. Entre esses ativos, o
petréleo Brent ocupa posicao singular: funciona como referéncia global e responde de
forma desproporcional a perturbagoes geopoliticas, rupturas de oferta, ciclos de demanda
e episddios de aversao ao risco. Seus retornos carregam marcas estatisticas bem conhecidas
como caudas pesadas, assimetria persistente e quebras de regime, que desafiam métricas
tradicionais baseadas apenas em média e variancia.

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

O estudo adota uma revisao narrativa critica do estado da arte, procedimento
metodolégico adequado a pesquisas cujo objetivo é reconstruir a evolugao conceitual de
um campo e examinar limitagoes tedricas de diferentes modelos (Grant; Booth, 2009).
Nesse formato, a literatura é organizada de maneira analitica e interpretativa, enfatizando
transi¢oes metodoldgicas, tensoes internas e insuficiéncias que se tornaram evidentes ao
longo do tempo (Baumeister, R. F.; Leary, 1997).

Essa abordagem é coerente com a proposta deste trabalho, que nao busca estimar
modelos empiricos, mas sintetizar avangos, comparar estruturas econométricas e identificar
fronteiras abertas na mensuracao do risco extremo do petréleo Brent.

A literatura sobre risco extremo é heterogénea por natureza: modelos classicos
convivem com abordagens baseadas em volatilidade condicional, métricas normativas
de cauda e métodos quantilicos recentes (Engle, 1982; Bollerslev, 1986; Artzner et al.,
1999; Rockafellar; Uryasev, 2002). Organizar esse conjunto em sequéncia légica exige
justamente a liberdade analitica que revisdes narrativas permitem, sem a pretensao de
cobrir exaustivamente tudo o que ja foi publicado.

A pergunta que orienta a andlise é direta: como as abordagens quantilicas —
Regressao Quantilica (QR), Quantile Value-at-Risk (QVaR), CAViaR e métodos integrados
a Extreme Value Theory (EVT) — se tornaram as estruturas metodologicas mais coerentes
para descrever o risco extremo de ativos marcados por assimetria e mudancas abruptas de
regime, como o Brent?

A partir dela, definem-se quatro objetivos: reconstruir a trajetéria das métricas
de risco, apresentar o Brent e seus fatos estilizados, revisar criticamente as aplicagoes
quantilicas e, por fim, identificar lacunas que permanecem abertas e constituem direcao
natural para pesquisas futuras. O propdsito nao é estimar modelos ou propor formulagoes
inéditas, mas interpretar o que ja existe, confrontando fundamentos, alcances e limites.

Incluem-se textos classicos, como Bachelier (1900), Markowitz (1952) e Sharpe
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(1964), contribui¢oes-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 séo considerados estudos empiricos
sobre quantis condicionais aplicados ao mercado de energia entre 2000 e 2025 (Apergis,
2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024).

Nao se adotaram critérios formais de exclusao, pois o interesse recai sobre obras que
representam inflexoes tedricas ou revelam limitacoes importantes, e nao sobre quantidade.
A selecao resulta em um conjunto conciso, porém suficientemente diverso para reconstruir
a transicao metodolégica das abordagens baseadas em variancia para aquelas centradas
nos extremos distribucionais.

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

O Capitulo 3 desenvolve o arcabouco quantilico, revisando aplicacoes e discutindo
suas vantagens e fragilidades. Por fim, o Capitulo 4 reine conclusoes e aponta dire¢oes
possiveis para investigacoes futuras.

Ferramentas de inteligéncia artificial foram utilizadas como parte do processo de
redagdo, na reorganizacao de trechos e no aprimoramento da fluidez textual. A construcao
conceitual, a selecao da literatura, a interpretacao dos resultados e todas as decisoes

metodoldgicas permanecem inteiramente sob responsabilidade do autor.
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1 A Mensuracao do Risco de Mercado

A mensuracao do risco de mercado evoluiu como resposta direta as transformacoes
do proprio sistema financeiro. Antes tratada como uma nogao intuitiva e quase psicoldgica,
a incerteza ganhou forma matematica a medida que novas ferramentas passaram a descrever
oscilagoes de pregos, dependéncia temporal e episédios extremos com maior precisao.

Este capitulo reconstroéi essa trajetoria: mostra como a variabilidade dos precgos
foi inicialmente formalizada por Bachelier, consolidada no paradigma média—variancia
de Markowitz e Sharpe, e posteriormente desafiada pela evidéncia empirica de caudas
pesadas e mudancas de regime. Ao apresentar essa evolugao histérica, preparam-se as
bases conceituais que justificam a transi¢ao, desenvolvida nos capitulos seguintes, para

métricas capazes de lidar com risco extremo em ativos complexos como o petréleo Brent.

1.1 A génese estatistica do risco de mercado

A nocao de risco de mercado como algo mensuravel nasceu quando a incerteza,
passou a ser tratada matematicamente. O ponto de inflexdo ocorreu com Louis Bachelier,
que, em sua tese Théorie de la spéculation (Bachelier, 1900), prop6s descrever as flutuagoes
de pregos de ativos como fendmenos aleatérios continuos, regidos por leis probabilisticas
semelhantes as do movimento browniano. Essa ideia, inovadora para a época, converteu
a volatilidade do mercado em fenémeno passivel de cdlculo, um campo que hoje parece
trivial, mas que inaugurou a propria nogao de previsibilidade estatistica no mercado.

Bachelier modelou o preco de um ativo S; como um processo de difusao:
dSt =0 th,

em que dS; representa a varia¢ao infinitesimal do prego, o a volatilidade (pardmetro
que mede a intensidade média das oscilagoes), e dW; o incremento de um movimento
browniano padrao. Com isso, o risco deixava de ser uma abstragao psicoldgica e se tornava
quantificavel, mensurado pela varidncia. O autor também foi pioneiro ao aplicar essa
estrutura probabilistica a precificacao de derivativos, definindo o valor de um contrato

como o valor esperado descontado dos ganhos futuros:
Vo =E[e"(Sr - K)*],

onde r ¢ a taxa livre de risco, T' o horizonte de vencimento e K o preco de exercicio. Em
esséncia, o modelo sugere que valor futuro e risco sdo duas faces da mesma moeda, ambas
mensuraveis e sujeitas a incerteza probabilistica.

A intuicdo 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 estocasticos aplicados a precos financeiros , inaugurou a possibilidade de tratar
a incerteza como objeto matematico.

Harry Markowitz, em 1952, formulou a Teoria Moderna de Portfélios (Markowitz,
1952), transformando a gestao de risco em um problema de otimizagdo. A decisdo de
investimento passou a ser vista como o equilibrio entre retorno esperado e risco, formalizado

pelas expressoes:
E[R,) =w'p, Var(R,) = w' Yw,

em que w ¢é o vetor de pesos da carteira, 1 o vetor de retornos esperados e > a matriz
de covariancias. Essa formulagao introduziu o conceito de fronteira eficiente, conjunto de
carteiras que maximizam o retorno esperado para um dado nivel de risco.

A partir de Markowitz, o risco passou a ser tratado como algo que pode ser
administrado, e nao apenas tolerado. O trabalho de William Sharpe (Sharpe, 1964) levou
esse raciocinio a formulagao do Capital Asset Pricing Model (CAPM), que relaciona o

retorno de um ativo ao seu risco sistematico:
E[Ri] = Ry + Bi (E[Rn] — Ry),

onde Ry é o retorno livre de risco, E[R,,| o retorno do portfélio de mercado e

o COV(Ri, Rm)
" Var(R,)

mede a sensibilidade do ativo as variagoes do mercado. Esse coeficiente, embora simples,
sintetiza a ideia de risco nao diversificavel e serviu de base para a precificacao de ativos
por décadas.

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

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

Esse descompasso tedrico preparou o terreno para as abordagens que surgiriam a

seguir.

1.2 A limitacdo do paradigma média—variancia e a emergéncia da

volatilidade condicional

A teoria moderna de portfolios e os modelos de precificacao de ativos consolidaram
a variancia como medida de risco e a esperanca matematica como critério de retorno,
estabelecendo o paradigma média—varidncia (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964). Esse modelo

pressupoe que os retornos dos ativos seguem distribuicoes aproximadamente normais, com
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volatilidade constante e comportamento temporalmente estéavel (Fama, 1970). Sob tais
condigoes, o risco ¢ tratado como a dispersao em torno da média, e a varidncia resume
toda a incerteza relevante.

A evidéncia empirica, contudo, revelou a inadequacao dessas premissas. Estudos
envolvendo precos de commodities, taxas de cambio e indices acionarios identificaram
a presenca sistemdtica de caudas pesadas, assimetria e volatility clustering que ¢é a
alternancia entre fases de estabilidade e de intensa turbuléncia, em desacordo com a
hipétese de normalidade e variancia constante.

A constatacdo de que a varidncia nao é estatica motivou o desenvolvimento dos
modelos de volatilidade condicional. Em 1982, Engle (1982) propds o modelo Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH), no qual a varidncia condicional depende de

choques passados:
Y, =p+ey, e = zoy, 2z ~N(0,1), ol = ap +ajel . (1.1)

O modelo acima corresponde a formulagéo cldssica do ARCH(1), proposta por
Engle (1982). Nele, Y; representa o retorno do ativo no instante ¢ e é descrito como a
soma de uma componente média g e um termo aleatério ;. Esse erro, por sua vez, é
decomposto como €; = 2,04, onde z; segue uma distribuicao normal padrao e introduz o
choque imprevisivel do periodo, enquanto o, expressa o nivel de volatilidade vigente.

A equacio para o? define a variancia condicional do retorno, isto ¢, a incerteza
esperada para o periodo t dado o histérico da série. O termo constante g funciona como
o nivel minimo de volatilidade, ao passo que a;e? | capta a influéncia direta do choque
anterior sobre a volatilidade atual. Dessa forma, um erro grande em ¢ — 1 | tipico de
um movimento abrupto de pregos , ,eleva automaticamente o2, reproduzindo o fendmeno
observado empiricamente em mercados financeiros: periodos de forte agitacao tendem a
ser seguidos por novas fases de alta volatilidade.

Essa dependéncia deterministica entre o passado e o presente reflete a memoria de
curto prazo caracteristica de séries como as do petréleo Brent, nas quais choques geopoli-
ticos, antincios da OPEP+! ou eventos macroecondmicos produzem efeitos persistentes
sobre a trajetoria da volatilidade.

Posteriormente, Bollerslev (1986) generalizou o modelo por meio do Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH), permitindo que a varincia

condicional dependesse também da prépria volatilidade passada:
ol =wtae |+ B0l . (1.2)

Em (2.1), w representa o nivel de volatilidade de longo prazo, a o impacto imediato de
choques recentes e [ a persisténcia temporal da volatilidade. O modelo GARCH tornou-

se a principal ferramenta econométrica para mensuragao e previsao do risco dinamico,

LA OPEP+ ¢ a coalizdo formada pelos paises-membros da Organizacio dos Paises Exportadores de

Petréleo (OPEP) e produtores aliados liderados pela Riissia; sua coordenagdo de oferta influencia
diretamente os precos internacionais do petréleo.
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reconhecendo que o risco é condicional a informacgao disponivel em ¢t — 1 e varia ao longo
do tempo.

Esses modelos representaram avancgo substancial em relagao ao paradigma mé-
dia—variancia, ao capturar a autocorrelacao da volatilidade e a natureza explosiva dos
periodos de crise. Nao obstante, tanto os modelos ARCH/GARCH quanto as abordagens
classicas de portfolio permanecem limitados por uma caracteristica estrutural: descrevem
a variabilidade média do sistema, mas nao o comportamento das caudas distribucionais.
Eventos raros como colapsos financeiros, choques geopoliticos ou oscilagoes abruptas em
commodities continuam subestimados, pois a variancia condicional reflete a dispersao

esperada, nao a magnitude dos riscos extremos.

1.3 Meétricas classicas de risco e a transicao para o Value-at-Risk

A consolidagao dos modelos de volatilidade condicional, durante os anos 1980,
representou avango significativo na mensuragdo dindmica do risco. Contudo, a andlise
permanecia essencialmente centrada na variancia como medida de dispersao, o que limitava
substancialmente a compreensao de eventos raros e perdas severas. As crises financeiras
que se sucederam demonstraram que o risco transcende as flutuacoes médias, envolvendo
igualmente a ocorréncia de choques extremos de magnitude consideravel. Esta percepcao
catalisou o desenvolvimento de métricas especificamente voltadas a mensuragao do risco
de cauda, inaugurando nova fase na analise estatistica aplicada as financgas.

Ao longo da década de 1990, institui¢Oes financeiras e organismos reguladores
internacionais, particularmente o Bank for International Settlements (BIS), passaram
a exigir métodos padronizados para mensuracao do risco total de mercado. O relatorio
do Basel Committee on Banking Supervision (1995)? institucionalizou o uso do Value-
at-Risk, que, rapidamente, se estabeleceu como referéncia para quantificar o potencial
de perda de carteiras sob condi¢des normais de mercado. O VaR define o valor maximo
esperado de perda em determinado horizonte temporal e nivel de confianca pré-estabelecido.

Formalmente, para um nivel p, tem-se:
VaRy(p) = Fy;'(1 - p),

onde Fy, (1 — p) representa o quantil (1 — p) da distribuicio de retornos Y;. O VaR indica
o limite inferior do intervalo onde as perdas sdo esperadas com probabilidade (1 — p). Por
exemplo, um VaR a 95% (equivalente a p = 0,05) implica que apenas 5% das observagoes
excederao esse valor, caracterizando evento extremo. Em termos praticos, se o VaR diario
de uma carteira for de US$ 2 milhoes a 95%, isso significa que, em apenas 5 dias a cada

100, espera-se uma perda superior a US$ 2 milhoes. Nos demais 95 dias, a perda tende a ser

2 Os Acordos da Basileia (Basileia I, II e III), promovidos pelo Comité de Supervisio Bancaria de

Basileia no ambito do BIS, estabelecem diretrizes internacionais de capital e gerenciamento de risco
para institui¢des financeiras, incluindo a ado¢ao do VaR como referéncia para risco de mercado.
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menor do que esse limite. Esse raciocinio coloca o VaR como uma fronteira probabilistica
que separa a oscilagao tipica do mercado dos episddios de perda mais severa.

A aplicacdo do VaR permitiu sintetizar o risco de mercado em ntmero tnico,
comparavel entre institui¢oes e periodos, facilitando sua adoc¢ao regulatoria e gerencial.
Todavia, o modelo apresenta limitagoes conceituais importantes. Primeiro, nao fornece
informacao 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 correlagoes
entre ativos- premissas frequentemente violadas em periodos de crise.

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

formalizado por:
CVaRq(p) = E[Y;|Y; < Fy,'(1 - p)] .

Nesta formulagao, o operador de esperanca E[-] calcula o valor esperado das perdas
localizadas abaixo do quantil de nivel (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 diversificacao reduza o risco e que ativos mais
arriscados sejam corretamente identificados. A subaditividade assegura que o risco de uma
carteira diversificada nao 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 caracteristica decorre do fato do CVaR considerar nao
apenas o ponto de corte das perdas, mas igualmente a média das perdas que excedem o
VaR, tornando-o mais estavel e adequado para decisoes de alocacao de capital e otimizacao
de portfélios sob restri¢oes de risco.

A difusdo destas métricas assinalou a transicao da andlise de volatilidade média para
o estudo do comportamento das caudas distribucionais, aproximando o raciocinio financeiro
das ferramentas estatisticas de quantis. A abordagem quantilica fornece representacao
mais completa do risco, permitindo investigar a influéncia de variaveis explica tivas em
diferentes regides da distribuicao de retornos, ndo apenas em seu centro.

O termo quantilico, neste contexto, designa qualquer método baseado nos quantis
de uma distribuicao- isto é, nos pontos que delimitam fragoes especificas da probabilidade
associada a uma variavel aleatoria. Em vez de mensurar o risco exclusivamente através da
média ou variancia, as métricas quantilicas examinam os valores que definem os extremos
distribucionais, como os quantis inferiores associados as maiores perdas. Esta perspectiva
possibilita descrigao mais realista do comportamento dos retornos em situagoes de estresse,
tornando-se particularmente relevante para ativos sujeitos a choques abruptos, como

petréleo Brent.
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Esta perspectiva seria subsequentemente formalizada pela Regressao Quantilica
(Koenker; Bassett, 1978) e, nas décadas seguintes, aprofundada pela Regressao Quantilica
Extrema, que integra a teoria dos valores extremos a mensuracao do risco de mercado.
A adocao do VaR e CVaR constitui, portanto, ponto de inflexao histérico. Pela primeira
vez, a mensuracao de risco abandonou a ideia de variancia constante e passou a considerar
explicitamente o impacto estatistico das perdas em diferentes graus de se veridade. Esta
evolugao conceitual estabeleceu a ponte entre os modelos de volatilidade condicional e a

modelagem quantilica contemporanea.

1.4 A regressao quantilica e a evolucao da mensuracao de risco

A incorporacao 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 financas. Essas métricas evidenciaram que a variancia,
embora 1til para capturar a dispersao média dos retornos, é insuficiente para caracterizar o
comportamento das caudas distribucionais, onde se concentram os eventos raros e de maior
impacto econémico. O deslocamento conceitual da média para os quantis revelou que o
risco se manifesta de maneira desigual ao longo da distribuicao, com maior intensidade e
assimetria nas regides associadas as perdas severas.

Essa constatagao antecipou o caminho para métodos capazes de modelar diretamente
diferentes partes da distribuicdo. Nesse contexto, a contribuicao de Koenker e Bassett
(1978) marcou um avango decisivo ao introduzir a regressao quantilica, uma estrutura
que permite estudar como o efeito de variaveis explicativas varia conforme o estado do
mercado. Em vez de estimar apenas o valor médio condicional de uma variavel, a regressao
quantilica descreve o formato completo da distribuicao condicional, possibilitando uma
leitura mais refinada do risco.

Formalmente, para cada nivel 7 € (0, 1), define-se o quantil condicional dos retornos

como
Qv (7| Xo) = X' B(7),

o que significa que cada quantil possui seu préprio vetor de parametros e, portanto,
sua propria sensibilidade as condi¢oes de mercado. Enquanto o centro da distribuicao
tende a responder de forma relativamente estavel a choques econdmicos, os quantis
inferiores, associados a perdas extremas, podem ser profundamente afetados por variagoes
na volatilidade, tensoes geopoliticas ou mudancas estruturais no mercado de energia. Esse
comportamento assimétrico ¢ particularmente evidente em ativos como o petroleo Brent,
historicamente marcado por choques de oferta, incerteza geopolitica e regimes alternantes
de volatilidade.

Com isso, a regressao quantilica consolida a transicado das métricas centradas na

média para uma abordagem que trata o risco como fenémeno distribuido e condicionado a
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informacao disponivel. Mais do que uma técnica estatistica, ela oferece um novo modo de
interpretar a dinamica das perdas e dos ganhos potenciais, incorporando de forma explicita
a heterogeneidade que caracteriza séries financeiras.

Essa perspectiva fundamenta o desenvolvimento do Quantile Value-at-Risk (QVaR),
que estende a légica quantilica para a mensuracao direta do risco extremo. Antes de
aprofundar esse arcabougo no Capitulo 3, o Capitulo 2 apresenta o contexto econdémico e
estatistico do mercado de petréleo Brent, cujas caracteristicas, volatilidade persistente,
assimetria e caudas pesadas, motivam e justificam o uso de métricas baseadas em quantis

para compreender episodios de risco elevado.
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2 O mercado do petréleo Brent como objeto

de estudo

O petroleo Brent constitui referéncia global de precos de energia e, simultanea-
mente, um ativo financeiro sensivel a expectativas, liquidez e choques geopoliticos. Essa
dupla natureza o torna um caso empirico privilegiado para examinar a interacao entre
fundamentos econémicos e dindmica financeira, conforme discutido por Hamilton (2009) e
Kilian (2009).

Evidéncias recentes, como as apresentadas por C. Baumeister e Kilian (2016),
mostram que o Brent reflete tanto choques reais de oferta e demanda quanto revisoes de
expectativas de mercado. Nesse contexto, compreender seu comportamento estatistico é

essencial para a mensuracgao do risco extremo, tema desenvolvido nas préximas secoes.

2.1 Relevancia econémica, financeira e estatistica do petréleo Brent

O petréleo Brent ocupa, ha décadas, um espago dificil de substituir na pratica dos
mercados globais. Embora seja tecnicamente uma commodity extraida de um conjunto es-
pecifico de campos no Mar do Norte, na pratica transformou-se em um dos direcionamentos
macroecondmico internacional (Hamilton, 2009; Kilian, 2009).

Cada oscilagao em seu prego reflete para além do setor energético, mexe com custos
logisticos, altera expectativas inflacionarias e, em muitos paises, interfere diretamente no
equilibrio fiscal. Nao é exagero dizer que a trajetéria do Brent funciona como fio condutor
entre a geopolitica e o cotidiano econdémico.

Essa dimensao se torna ainda mais evidente quando observamos o papel do Brent
na formulacao de politicas publicas. Em periodos de alta sustentada, exportadores veem
suas contas externas respirar, enquanto importadores lidam com pressoes sobre inflagao e
balanga comercial. J& em fases de precos deprimidos, ocorre o inverso: a renda de paises
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 atencao dedicada a juros e cambio
(Baffes; Nunes, 2015; Basak; Pavlova, 2016).

No ecossistema financeiro, o comportamento do Brent assume diretrizes igualmente
relevantes. Ele ndao é apenas insumo fisico ou referéncia contratual, passou a ser ativo de
risco global, sensivel nao s6 a fundamentos de oferta e demanda, mas também a liquidez
internacional, ao ciclo de juros e ao apetite por risco de investidores institucionais.

Em momentos de expansao econémica, costuma andar em sintonia com mercados

aciondarios; quando o cenario vira, pode atuar como protecao parcial contra inflacao ou
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desvalorizacao cambial (Basak; Pavlova, 2016).

Do ponto de vista estatistico, os retornos do Brent raramente exibem a normalidade
que muitos modelos pressupoem. Choques abruptos, seguidos por longas fases de turbu-
léncia persistente, formam o padrao conhecido como wvolatility clustering (Mandelbrot,
1963).

Essa regularidade tem implicagoes diretas na forma como o risco deve ser mensurado.
A volatilidade observada hoje nao é tao aleatéria quanto possa parecer, ela carrega a
memoria do que ocorreu ontem, anteontem e nos dias anteriores.

Em mercados que enfrentam choques geopoliticos, disputas de oferta e eventos
climaticos extremos, essa persisténcia se manifesta com forga suficiente para exigir modelos
proprios (Hamilton, 2009).

Modelos como ARCH e GARCH ajudam a compreender por que os retornos do
Brent exibem longas fases de turbuléncia ap6s um choque inicial. A variancia prevista para
cada periodo incorpora a memoria dos erros passados, de modo que episédios de estresse
tendem a persistir e moldar o comportamento futuro do pre¢o (Engle, 1982; Bollerslev,
1986).

Essa sensibilidade histérica faz do Brent um caso emblematico de volatilidade
concentrada, no qual a dinamica estatistica nao é mero detalhe técnico, mas parte da
propria estrutura do mercado (Cheong, 2009; Hamadi, 2015).

Esse trago, somado a relevancia economica e ao papel financeiro do Brent, cria um

ambiente em que a andlise do risco precisa olhar para além da varidncia média.

2.2 Estrutura estatistica e comportamento dos retornos

O comportamento estatistico dos retornos do petréleo Brent resulta da interacao
entre motores econémicos, decisoes geopoliticas e movimentos financeiros que se propagam
em multiplas escalas de tempo. A série de precos nao é apenas reflexo de oferta e demanda,
mas também incorpora expectativas, fluxos especulativos, intervencoes institucionais e
episodios de ruptura.

A construgao da curva de retornos parte da transformacao dos pregos P; em retornos

m (L
r, = In
t Ptfl )

onde 1; representa a variagdo percentual continua entre dois periodos consecutivos. Essa for-

logaritmicos, definidos por

mulagao, conforme discutido por Campbell, Lo e MacKinlay (1997), estabiliza parcialmente
a variancia e garante aditividade temporal.

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

Pr

T
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o que transforma a série em trajetoria acumulada de mudangas percentuais. Em mercados
como o Brent, marcados por oscilagdes curtas, saltos abruptos e alternancia entre regimes
tranquilos e turbulentos, essa representagao evidencia a natureza multifacetada do processo
(Cheong, 2009).

Mesmo apéds essa transformagao, a média amostral tende a permanecer proxima de

zero em frequéncias diarias,
1 T
=7 >
t=1
sugerindo auséncia de tendéncia persistente no curto prazo. Ja a dispersao, medida pelo

desvio-padrao,

1 T
o=\ 7 S =72,

=1

~

permanece elevada, refletindo a intensidade e irregularidade dos choques.

Essa combinacao, média modesta com grande variabilidade, revela que o risco do
Brent nasce das oscilagoes abruptas, nao de tendéncias deterministicas. Trata-se de padrao
bem documentado em mercados de commodities expostos a incertezas globais (Baffes;
Nunes, 2015).

Outro elemento estrutural é a forma da distribuicao de r;. A assimetria, medida por

1 (7} — F)3
T Z o3

t=1

S:

costuma ser negativa, indicando maior probabilidade de quedas intensas, fenémeno recor-
rente em mercados sujeitos a choques de oferta ou tensées financeiras (Cont, 2001).
Ja a curtose,
1

(- )
T

)
0—4

K
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t
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—

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

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

Essas propriedades formam o niicleo da estrutura estatistica basica dos retornos.
Elas mostram que, antes mesmo de se introduzir modelos dinamicos ou formulagoes
condicionais, a distribuicdo empirica ja exibe caracteristicas que desafiam pressupostos
tradicionais: inexisténcia de normalidade, assimetrias persistentes e dispersao elevada.

Essa base prepara o terreno para o bloco seguinte, dedicado as propriedades
avancadas, dependéncia temporal, volatilidade persistente e caudas pesadas, que completam
o diagnéstico do risco extremo no mercado do Brent.

A andlise da dinamica dos retornos do Brent revela propriedades de segunda ordem

que rompem com a ideia de independéncia temporal. A autocorrelacao linear de r; é
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geralmente fraca, algo compativel com a hipétese de eficiéncia informacional de curto
prazo.

Contudo, a autocorrelacio dos quadrados r? se mostra estatisticamente significativa,
sugerindo que a amplitude das variagdes é previsivel mesmo quando os retornos nao o sao.
Esse comportamento configura heterocedasticidade condicional, fenémeno identificado por
Mandelbrot (1963) e formalizado por Engle (1982).

Nos modelos ARCH, essa dependéncia é expressa por
2 2
0, = g + a1ri_q,

em que o1 mede o impacto dos choques recentes na variabilidade futura. O avanco de
Bollerslev (1986) levou ao GARCH(1,1):

ol =w+ar? |+ Bo’ |, (2.1)
cuja soma « + ( frequentemente se aproxima de 1 nas séries do Brent (Cheong, 2009;
Hamadi, 2015). Isso indica forte persisténcia da volatilidade: choques de grande magnitude,
como a crise financeira de 2008, o colapso de demanda de 2020 ou tensoes geopoliticas em
2022, tendem a se propagar ao longo do tempo.

Os retornos do Brent também exibem caudas espessas, fendomeno explicado pela
Ezxtreme Value Theory (EVT). Para valores extremos, a cauda pode ser aproximada por

uma lei de Pareto,

P(X > 7) ~ (‘”)_g,

Zo
em que £ é o indice de cauda. Evidéncias para o Brent sugerem ¢ € [0,2;0,4] (Embrechts;
Klippelberg; Mikosch, 1997; Albert, J.; Garcia; Roca, 2020), indicando risco extremo
significativo.

Eventos raros, colapsos de preco, disrupcoes de oferta, congelamentos de demanda,
nao sao ruidos isolados, mas parte estrutural da dinamica.

Outro componente critico é a presenca de quebras estruturais. Métodos de detecgao
multipla (Bai; Perron, 1998) documentam mudancas abruptas na média e variancia dos
retornos apos choques como as crises de 1973, 2008, 2020 e 2022.

Nesses episodios, a distribuicdo desloca massa para as caudas, ampliando a pro-
babilidade de observacoes extremas e tornando o processo mais assimétrico e menos
estacionario.

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

A estatistica classica, baseada em normalidade e varidncia constante, revela-se
inadequada para capturar esse comportamento dindmico. A conclusido natural é que o

risco do Brent é fungdo condicional da informacao disponivel, justificando a transicao para
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modelos baseados em quantis extremos e regressao quantilica, tema explorado no capitulo

seguinte.

2.3 Justificativa metodoldgica e definicao das variaveis de analise

A caracterizacao estatistica desenvolvida nas se¢Oes anteriores mostrou que os
retornos do Brent dificilmente se ajustam ao paradigma classico de média e varidncia.
Assimetria persistente, caudas espessas, volatilidade condicionada a informacao passada
e sensibilidade a regimes de mercado compoem um cenario que inviabiliza abordagens
lineares e homocedasticas.

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

E nesse contexto que se insere a opcao metodolégica por modelos baseados em
quantis condicionais e por estruturas que levam em conta a dependéncia temporal. A
regressao quantilica (Koenker; Bassett, 1978) oferece uma ferramenta robusta para modelar
o comportamento dos retornos sob diferentes niveis de risco, sem pressupor normalidade
ou variancia constante.

A Teoria dos Valores Extremos (Embrechts; Kliippelberg; Mikosch, 1997), por sua
vez, fornece o arcabougo para extrapolar probabilidades de perdas raras, complementando a
informacao capturada pelos quantis intermedidrios. De maneira complementar, os modelos
ARCH e GARCH (Engle, 1982; Bollerslev, 1986) funcionam como referéncia empirica ao
incorporar memoria de volatilidade, caracteristica predominante nas séries do Brent.

A adocao do Quantile Value-at-Risk (QVaR) resulta da convergéncia desses ele-
mentos. O QVaR nao apenas dispensa o pressuposto de normalidade, como permite que o
risco seja modelado como func¢ao explicita das condigdes do mercado.

A inclusao de covariaveis transforma a medida de risco em objeto dindmico e estado-
dependente, caracteristica essencial em mercados nos quais choques de oferta, tensoes
geopoliticas e variagoes financeiras se combinam de maneira nao linear.

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

As variaveis empregadas no estudo refletem essa logica. O retorno logaritmico do

Brent,
| b
ry =1In
t Ptfl )

constitui a variavel dependente e concentra as informagdes sobre variagoes instantaneas de

preco.
As medidas de volatilidade condicional oy, estimadas via GARCH, representam o

nivel de incerteza acumulada ao longo do tempo.
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As variaveis macroeconomicas e financeiras — taxa de juros, cambio, indicadores
geopoliticos, produgao industrial e OVX — sintetizam choques exégenos que afetam o

equilibrio de precos, enquanto os quantis condicionais

Qr, (7| Xi)

capturam o comportamento dos retornos em diferentes estados de risco.

A selecao desse conjunto segue o principio da parcimonia: utilizam-se variaveis
que possuem respaldo tedrico e empirico na determinagao do risco extremo, evitando
modelos superparametrizados e pouco interpretaveis. Trabalhos recentes aplicados ao
setor energético (Apergis, 2022; Tiwari; Nasreen; Arouri, 2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024)
demonstram que essa estrutura oferece melhor compreensao da dindmica dos choques e
maior precisao na avaliacao de perdas extremas.

Dessa maneira, a justificativa metodolégica consolida-se na convergéncia entre
estatistica robusta, teoria financeira e evidéncia empirica. O Capitulo 3 aprofunda essa
integracao, desenvolvendo a modelagem quantilica, suas propriedades inferenciais e o papel

do QVaR na mensuracao do risco extremo em mercados de commodities energéticas.
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3 Modelagem quantilica e mensuracao do

risco extremo

A modelagem quantilica representa um avancgo substancial na andlise de risco
financeiro ao permitir a investigacao da distribuicao completa dos retornos, e nao apenas
de suas medidas centrais. Em contraste com a abordagem tradicional centrada na média e
na variancia, discutida no Capitulo 1, os modelos quantilicos descrevem de forma explicita
comportamentos assimétricos e dependentes do estado informacional.

No contexto do petroleo Brent, caracterizado por choques de oferta e demanda,
volatilidade persistente e efeitos de contagio global, a regressao quantilica e suas extensoes,
como o Quantile Value-at-Risk (QVaR), tornam-se instrumentos centrais para estimar
o risco extremo de maneira condicional e dindmica, em sintonia com os fatos estilizados

apresentados no Capitulo 2.

3.1 A regressao quantilica e sua aplicacao a mensuracao de risco

A regressao quantilica oferece o arcabougo que permite analisar como os retornos
do petroleo Brent respondem de forma heterogénea as condi¢oes de mercado ao longo de
toda a distribuicao condicional. Em mercados marcados por caudas pesadas, assimetria e
choques persistentes — caracteristicas ja identificadas nos retornos do Brent — modelos
centrados na média ignoram justamente as regidoes em que o risco se materializa com maior
intensidade.

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

3.1.1 Quantil condicional e formulacdo da regressdo quantilica

O ponto de partida da regressdo quantilica é o quantil condicional de ordem 7 € (0, 1)

para os retornos Y; dado o vetor de informacgoes X;. Esse quantil é definido por

Qvix, (1) = inf{y € R: Fy,x,(y) > 7},

o que significa que uma fracdo 7 das observacoes de Y; situa-se em valores menores ou
iguais a Qy,|x,(7), condicionada a informacao disponivel em X.
Quando se trabalha com niveis baixos de quantil, como 7 = 0,05, essa defini¢ao

passa a capturar precisamente a regiao associada aos piores resultados da distribuicao
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condicional, incluindo episédios como a crise financeira de 2008, o colapso associado a
pandemia de 2020 e a volatilidade pds-2022 em mercados de energia.
Na formulacao linear padrao da regressao quantilica, assume-se que o quantil

condicional pode ser representado como
Qv, (7| Xo) = X' B(r),

em que X, retine varidveis como medidas de volatilidade condicional (por exemplo, obtidas
via modelos GARCH), taxa de cAmbio, indicadores de incerteza (como o OVX), volumes
de negociacao e métricas de atividade economica relevantes para o mercado de petroéleo.

O vetor de pardmetros [3(7) passa a depender de 7, de modo que cada quantil
possui sua propria sensibilidade as condi¢oes de mercado.

Do ponto de vista empirico, essa heterogeneidade ¢ mais regra do que exce¢ao. Em
Apergis (2022), por exemplo, o pardmetro autorregressivo p estimado para o Brent é da
ordem de 0,448 no quantil inferior de 5%, mas alcanca aproximadamente 1,839 no quantil
de 95%, evidenciando que choques positivos sao muito mais persistentes que choques
negativos.

Esse padrao reforca a ideia de que o risco nao se distribui de maneira homogénea
ao longo da distribuicdo: os extremos exibem dinamica prépria, que dificilmente pode ser

capturada por modelos baseados na média condicional.

3.1.2 Estimacao via funcdo de perda assimétrica

A estimagao em regressao quantilica é construida a partir de uma fungao de perda
assimétrica, originalmente proposta por Koenker e Bassett (1978). Para cada nivel 7,
define-se

pr(u) = u[r —I(u < 0)],

em que u representa o residuo e I(-) é a fungdo indicadora. Essa estrutura penaliza de
forma diferenciada erros positivos e negativos: quando o residuo é negativo (isto é, quando
o modelo subestima a queda observada), a penalizacao é maior, o que torna o estimador
particularmente sensivel a observagoes localizadas nas caudas inferiores da distribuicgao.
O estimador de Koenker e Bassett (1978) ¢ obtido como solugao do problema de
otimizacao
A T
B(7) = argmin }_ p, (V: — X, ),
)
o que pode ser interpretado como uma generalizagdo do estimador de minimos quadrados.
Enquanto a regressao classica minimiza a soma dos quadrados dos residuos, a regressao
quantilica minimiza uma soma ponderada linearmente, em que os pesos dependem do sinal
de Y; — X' 3 e do nivel T de interesse.
Para quantis baixos, como 7 = 0,05, o problema de minimizacao é dominado por

observagoes localizadas na cauda inferior da distribui¢cao. Em termos praticos, isso significa
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que a estimacao é guiada pelos episodios de perdas extremas, que sdo justamente os eventos
de interesse para a mensuracgao de risco.

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

3.1.3 Inferéncia robusta: matrizes HAC, bootstrap e rearranjo

A etapa de inferéncia em regressao quantilica requer cuidados adicionais quando
aplicada a retornos de ativos financeiros, em especial ao petréleo Brent. Essas séries
apresentam heterocedasticidade persistente, dependéncia serial e caudas espessas, o que
viola diretamente as hipoteses de residuos independentes e homocedésticos que sustentam
erros-padrao convencionais (Cont, 2001; Alexander, 2008).

Nessas condigoes, o uso de procedimentos padrao tende a subestimar a incerteza
associada aos estimadores.

Uma solucao amplamente adotada consiste no uso de matrizes de covariancia con-
sistentes para heterocedasticidade e autocorrelagio (Heteroskedasticity and Autocorrelation
Consistent — HAC), conforme proposto por Andrews (1991). Essas matrizes ajustam
os erros-padrao de forma a corrigir, simultaneamente, dois problemas tipicos de séries
financeiras: (i) varidncias que variam ao longo do tempo (heterocedasticidade), associ-
adas a periodos alternados de estresse e calmaria; e (ii) correlacao serial entre choques
consecutivos, caracteristica do fenémeno de wvolatility clustering ja documentado para o
Brent.

Ao empregar matrizes HAC, busca-se obter estimativas de variancia robustas ao
comportamento real dos residuos, de modo a preservar a validade de testes de significancia
e intervalos de confianca mesmo quando a estrutura de dependéncia nao segue o modelo
idealizado.

Outra estratégia recorrente é o uso de procedimentos de bootstrap adaptados a
presenga de heterocedasticidade forte. Bilias, Chen e Ying (2000) discutem variantes como
o wild bootstrap, que, em vez de reamostrar diretamente observacoes da série, reamostra
perturbagoes multiplicativas sobre os residuos estimados.

Essa abordagem preserva a forma estrutural da regressao quantilica 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.

Aplicagoes empiricas ao mercado de petréleo confirmam a utilidade desse pro-
cedimento. Em Apergis (2022), por exemplo, o wild bootstrap com 500 replicagoes é
utilizado para construir intervalos de confianca em quantis extremos do Brent, mantendo
a dependéncia temporal sem distorcer a distribuicao empirica dos residuos.

Por fim, quando multiplos quantis sdo estimados de forma conjunta, surge o
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problema do cruzamento de curvas quantilicas. Em termos probabilisticos, nao é admissivel
que, em algum perfodo, o quantil de 10% seja estimado acima do quantil de 25%, pois isso
violaria a monotonicidade da funcao quantilica.

Chernozhukov, Ferndndez-Val e Galichon (2010) propoem técnicas de rearran-
gement que resolvem essa inconsisténcia ao reordenar os quantis estimados, impondo
monotonicidade sem comprometer a consisténcia assintotica dos estimadores.

Ao capturar a heterogeneidade das respostas ao longo da distribuicao, incorporar
corregoes robustas de inferéncia e assegurar a coeréncia probabilistica das curvas quantilicas,
a regressao quantilica estabelece a base metodologica necessaria para métricas modernas de
risco extremo. Essa base se concretiza, no contexto da mensuracao de risco de mercado, na
formulacao do Quantile Value-at-Risk (QVaR), cuja estrutura condicional é desenvolvida

na secao seguinte.

3.2 O Quantile Value-at-Risk (QVaR): definicdo, estrutura e pro-

priedades inferenciais

O Quantile Value-at-Risk (QVaR) representa a extensao natural da regressdo quan-
tilica para a mensuragao de risco financeiro. Enquanto o Value-at-Risk (VaR) tradicional
obtém um ponto fixo da distribuicao incondicional das perdas, o QVaR desloca o foco
para os quantis condicionais, permitindo que o nivel de risco responda explicitamente as
informagoes disponiveis no tempo t.

Essa mudanca torna a métrica compativel com séries caracterizadas por volatili-
dade persistente, assimetria e caudas pesadas, caracteristicas centrais do petroleo Brent
(Chernozhukov; Umantsev, 2001; Engle; Manganelli, 2004).

3.2.1 VaR e CVaR: medidas classicas de risco de cauda

O VaR classico constitui o ponto de partida da analise de risco de cauda. Para um

nivel de significdncia p € (0,1), define-se:
VaRy(p) = Fy,' (1 - p),

em que Fy, ! denota a funcdo quantilica da distribuicdo incondicional dos retornos Y;.

Em termos econémicos, VaR,(p) corresponde ao menor valor tal que a probabilidade
de observar perda superior a esse patamar seja, no maximo, p. Assim, um VaR diario de
US$ 2 milhoes 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 ndmero tnico, comparavel entre carteiras e periodos, e foi incorporado a
normas regulatérias, como as recomendadas pelo Comité de Basileia nos anos 1990 (Baffes;
Nunes, 2015).
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Contudo, essa formulacao apresenta limitagoes estruturais: ndo informa a magnitude
das perdas que excedem o limiar estimado e, em muitas aplica¢oes, depende de hipoteses
paramétricas fortes, como normalidade dos retornos e estabilidade das correlagoes entre
ativos.

O Conditional Value-at-Risk (CVaR), também conhecido como Expected Shortfall,

foi proposto justamente para suprir essa lacuna. Para o mesmo nivel p, define-se:
CVaRy(p | X;) = E[V;|Y; < VaRi(p) |,

isto é, a perda média condicional aos cenarios em que a perda ultrapassa o VaR. Em vez
de apenas identificar o limiar critico, 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
coeréncia no sentido de Artzner et al. (1999), incluindo subaditividade e monotonicidade, o
que a torna mais adequada para fins de alocagao de capital e gestao integrada de carteiras.

De forma sintética, a relacao entre as métricas pode ser organizada da seguinte

maneira, em termos conceituais:

e 0 VaR fixa um quantil de perdas (limiar probabilistico);
e 0 CVaR calcula a média das perdas que excedem esse quantil;

« ambas sdo, até aqui, tipicamente formuladas em termos de distribuicao incondicional,

a menos que se introduzam explicitamente covariaveis.

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 variaveis de estado e do historico de mercado.

3.2.2 QVaR condicional e estrutura CAViaR

O QVaR responde as limitagoes do VaR incondicional ao incorporar variaveis
condicionantes e transformar o risco em uma superficie dinamica. Para um nivel p e um

vetor de covariaveis X, tem-se:
QVaR,(p| Xi) = Qv(r =1-p| X;) = X, B(7),

onde ((71) é o vetor de parametros da regressao quantilica associado ao quantil 7 =1 — p.
O vetor X; pode incluir medidas macroeconomicas, indicadores financeiros, volatilidade
implicita (como o OVX), spreads de crédito ou marcadores geopoliticos.

Nessas condicoes, o risco deixa de ser puramente estatico e passa a refletir o estado
informacional corrente: em periodos de estabilidade, o quantil inferior aproxima-se de zero;
sob choques abruptos, desloca-se de forma acentuada, capturando o rapido aumento da
probabilidade de perdas extremas (Bilal; Ahmad; Raza, 2024).
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A relagao entre o QVaR e as demais métricas pode ser descrita de modo claro. O
VaR tradicional corresponde ao caso em que X; é omitido, isto é, Qy,(7) ndo depende de
covarigveis. J& o CVaR condicional, na formulagao de Rockafellar e Uryasev (2002), pode
ser escrito como:

CVaR,(p | X;) =E[Y;|Y; < QVaR,(p | X,)].

Nesse arranjo, o QVaR identifica o limiar critico de risco, enquanto o CVaR descreve a
severidade média das perdas além desse limiar, ambos condicionados ao vetor X;. As duas
medidas tornam-se, portanto, partes de um mesmo quadro analitico quantilico.

A dimensao 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 trajetoria do quantil condicional
como um processo autorregressivo sensivel ao préprio historico e as condigdes de mercado.

Em termos gerais:
QVaR,(p) = f(QVaR,_,(p), Yi-1, X; 0),

em que f(-) é uma fun¢do paramétrica e 6 o vetor de pardmetros a ser estimado. Essa
formulagao captura dois fatos estilizados centrais de séries financeiras: o volatility clustering,
em que periodos de alta volatilidade tendem a ser seguidos por novos periodos 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 empiricos indicam que o QVaR, seja na forma condicional estatica, seja
na forma autorregressiva CAViaR, tende a apresentar menor taxa de violagoes e maior
estabilidade em periodos de crise do que o VaR paramétrico baseado em distribuigoes
fixas (Apergis, 2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024). Em particular, durante episédios como a
crise de 2008, o colapso de demanda em 2020 e as tensoes geopoliticas de 2022, modelos
QVaR/CAViaR acompanham melhor o aumento siibito do risco do que especificagoes
gaussianas tradicionais.

A estimacao de quantis extremamente baixos, tipica de estudos de risco extremo,
enfrenta o problema estrutural da escassez de observagoes nas regioes profundas da cauda.
A Extreme Value Theory (EVT) fornece o arcabougo assintético necessario para lidar
com esse desafio. Chernozhukov (2005) demonstram que, sob hipdteses adequadas, a

extrapolacao pode ser feita por meio da aproximacao

7\ —€(Xe)

Qrr 1 XD~ QuG 1 x) (2)

em que 7 é um quantil intermediério e £(X;) o indice de cauda condicional; ver também

o arcabougo classico de EVT em Embrechts, Kliippelberg e Mikosch (1997). Na pratica,

estima-se primeiro um quantil nao tao extremo via regressao quantilica e, em seguida,

utiliza-se a estrutura de cauda da EVT para extrapolar quantis mais profundos.
Aplicacoes ao petréleo Brent indicam um padrao 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
reforga a pertinéncia de medidas quantilicas condicionais para mercados sujeitos a regimes
alternantes, eventos de ruptura e elevada incerteza informacional.

Em sintese, ao integrar condicionalidade, dindmica temporal e extrapolacao para
extremos, o QVaR consolida-se como uma das ferramentas mais consistentes da econometria
contemporanea para mensuragao e previsao do risco extremo em commodities energéticas.

Essa estrutura serve de base para a revisao empirica apresentada na secao seguinte.

3.3 Evidéncias empiricas da literatura: quantis condicionais no

mercado de energia

A aplicacao de modelos quantilicos ao mercado de energia, em particular ao petréleo
Brent, consolidou um conjunto consistente de evidéncias sobre a dinamica das caudas, a
persisténcia do risco e a sensibilidade dos retornos a choques econémicos e geopoliticos. Di-
ferentemente das se¢des anteriores, centradas na formulacao tedrica da regressao quantilica
e do QVaR, o objetivo aqui é sintetizar resultados empiricos representativos, destacando
padroes robustos que orientam a escolha metodolégica deste trabalho.

Nesta secdo, o interesse nao recai na reproducao de estimativas especificas, mas
na identificacdo de regularidades: assimetria entre caudas inferior e superior, impacto
desproporcional de variaveis de incerteza sobre quantis de perda e ganho, e desempenho
relativo de diferentes classes de modelos (estaticos, dindmicos e hibridos) em contextos
de wvolatility clustering e choques de regime. Essa leitura comparativa é central para

fundamentar, no capitulo seguinte, a avaliagao critica das metodologias existentes.

3.3.1 Evidéncias de modelos quantilicos estaticos

Os modelos quantilicos estaticos, nos quais o quantil condicional é especificado
como funcao linear de covaridaveis contemporaneas, 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 variaveis explicativas sdo fortemente assimétricos ao longo
da distribuicao condicional dos retornos.

Em termos gerais, choques de volatilidade implicita, tensoes geopoliticas, oscilagoes
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 dindmica autorregressiva dos retornos do Brent
revela elevada persisténcia nos quantis superiores. O coeficiente associado a defasagem
do retorno aproxima-se de dois para 7 = 0,95, enquanto, para quantis inferiores como

7 = 0,05, a persisténcia é substancialmente menor. Esse padrao sugere que episédios de
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valorizagao tendem a sustentar-se ao longo do tempo, ao passo que quedas profundas,
embora severas, sao mais rapidamente revertidas.

Tal assimetria dindmica é compativel com a estrutura de oferta relativamente rigida
e demanda inelastica no curto prazo, bem como com a atuacao coordenada da OPEP+,
que limita a duracao de ciclos de baixa prolongados.

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

Evidéncias analogas sao reportadas para outras commodities energéticas, como
natural gas, gasolina e diesel, reforcando a interpretacao de que a resposta assimétrica a
choques informacionais é trago estrutural dos mercados de energia, e ndo um fenémeno
isolado do Brent.

Ainda que apresentem desempenho superior ao VaR paramétrico em testes de
cobertura, esses modelos estaticos nao captam explicitamente a dependéncia temporal dos
quantis. Em regimes de volatility clustering, nos quais a volatilidade se organiza em blocos
de alta e baixa intensidade, essa auséncia de componente dindmico reduz a capacidade de
ajuste as transicoes rapidas de regime, abrindo espago para especificagoes autorregressivas

do proéprio quantil.

3.3.2 Dinamica quantilica: desempenho do CAViaR e extensdes no Brent

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

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

Estudos empiricos documentam que o CAViaR ajusta o quantil inferior de maneira
rapida e acentuada apods choques negativos, produzindo trajetérias que acompanham de
forma mais realista a expansao do risco em eventos de estresse. Em testes de cobertura
condicional, como os de Christoffersen (1998), o modelo tende a apresentar menor taxa de
violagoes e melhor adequagao as séries do Brent do que o VaR paramétrico baseado em
distribuicoes fixas.

Além disso, permanece relativamente estavel em periodos 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 especificagdes propostas por Engle e Manganelli (2004), a forma
Asymmetric Slope se destaca em aplicagoes ao mercado de petrdleo por capturar de forma
explicita o leverage effect: quedas acentuam o risco futuro mais intensamente que altas de
mesma magnitude.

Esse comportamento reflete mecanismos econémicos conhecidos, como a combinagao
de demanda inelastica, choques de oferta e incerteza geopolitica. Assim, o CAViaR nao
apenas melhora a previsao dos quantis, como também dialoga de forma coerente com a
narrativa economica subjacente.

Apesar dessas vantagens, o desempenho do CAViaR continua sensivel a forma
funcional escolhida para a dindmica do quantil, o que reforca a necessidade de avaliacao
critica das especificagoes adotadas, especialmente em contextos de mudancas bruscas de

regime, tema desenvolvido na secao seguinte.

3.3.3 Modelos hibridos: volatilidade condicional e caudas extremas

A literatura mais recente explora modelos hibridos que combinam a flexibilidade da
regressao quantilica com outras estruturas consolidadas na analise 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 inclusao de medidas de volatilidade condicional, estimadas
por modelos da familia GARCH (Engle, 1982; Bollerslev, 1986), permite que a superficie
quantilica responda ao nivel de incerteza vigente no mercado. Em aplicacoes ao Brent,
essa integracao melhora a calibragao de quantis intermediarios, como 7 ~ 0,05, sobretudo
em periodos de instabilidade moderada.

O componente GARCH captura o volatility clustering e introduz persisténcia no
risco, enquanto a regressao quantilica ajusta a sensibilidade da cauda a covariaveis macro-
econOmicas e financeiras. No entanto, a medida que se avanca para quantis extremamente
baixos, a estrutura GARCH tende a subestimar a pesadez das caudas, limitando a acurdcia
do modelo em cenérios de perdas extremas.

Na segunda vertente, a integragao entre QVaR e Eztreme Value Theory (QVaR—
EVT) utiliza o arcabougo assintético desenvolvido por Embrechts, Kliippelberg e Mikosch
(1997) e formalizado, em contexto quantilico, por Chernozhukov (2005). O procedimento
usual consiste em estimar um quantil intermediario via regressao quantilica e, em seguida,
extrapolar quantis mais profundos aplicando a lei de cauda apropriada.

Evidéncias para o Brent indicam que essa combinacao produz estimativas mais
estaveis para quantis extremos e menos sensiveis a outliers do que abordagens puramente
paramétricas, desde que o limiar que separa corpo e cauda da distribuicao seja escolhido
de forma criteriosa.

A principal fragilidade dessa abordagem reside justamente nessa escolha: limiares

muito altos reduzem excessivamente o nimero de observagoes relevantes; limiares muito
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baixos comprometem a validade das aproximagoes assintéticas. Em séries marcadas
por choques frequentes e reversoes rapidas, como o Brent, essa sensibilidade se torna

particularmente relevante, exigindo diagnosticos cuidadosos e validagao empirica rigorosa.

3.3.4 Sintese das evidéncias e implicacOes para a mensuracao do risco extremo

Tomadas em conjunto, as evidéncias empiricas indicam trés resultados centrais
para o estudo do risco extremo no mercado de petréleo. Primeiro, todas as variantes do
QVaR superam, em geral, métodos paramétricos baseados em distribuic¢oes fixas, sobretudo
durante transi¢oes de regime e episddios de choque.

Segundo, a assimetria das caudas é estrutural: variaveis de incerteza global, cambio
e choques de oferta impactam de forma desproporcional os quantis inferiores, ao passo que
os quantis superiores exibem persisténcia mais elevada em periodos de euforia.

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

Esses resultados reforcam a adequacao do QVaR como medida de risco para
mercados que combinam volatilidade elevada, assimetria e caudas pesadas, caracteristicas
que definem o petréleo Brent. Ao mesmo tempo, evidenciam que a propria literatura
quantilica enfrenta limitagbes importantes em ambientes de rupturas rapidas e mudancas
estruturais.

Justamente por apresentarem desempenho superior em cobertura de risco, mas
ainda enfrentarem restricbes em regimes extremos, os modelos analisados nesta secao

motivam a avaliacao critica desenvolvida na secao seguinte.

3.4 Analise critica e limitacoes metodologicas

A literatura recente em modelagem quantilica de risco extremo avangou de forma
relevante, mas ainda enfrenta restri¢des substantivas quando aplicada ao petroleo Brent,
série marcada por choques abruptos, mudancas de regime e episddios de volatilidade
explosiva. Nessas condicoes, a estabilidade dos estimadores e a capacidade dos modelos
quantilicos de reproduzir a dinamica completa das caudas tornam-se particularmente
frageis.

A regressao quantilica oferece flexibilidade para capturar heterogeneidade condici-
onal, porém sua estimagao é sensivel a heterocedasticidade forte e a dependéncia serial.
Correcoes por matrizes HAC e procedimentos de bootstrap em blocos ou wild bootstrap
reduzem o viés dos erros-padrao, mas nao eliminam a instabilidade quando a massa de
probabilidade se concentra na cauda inferior, como em crises profundas, elevando rapi-

damente a variancia dos estimadores (Koenker, 2005; Andrews, 1991; Bilias; Chen; Ying,

2000).
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Nessas situacoes, pequenas violacoes dos pressupostos amplificam a incerteza
inferencial justamente na regiao de maior interesse para a mensuracao do risco extremo.

Modelos dinamicos, como o CAViaR de Engle e Manganelli (2004), mitigam parte
desses problemas ao incorporar dependéncia temporal diretamente no quantil, mas depen-
dem criticamente da forma funcional escolhida para f(-). Especificagbes mal ajustadas
podem produzir trajetérias incompativeis com mudangas rapidas no nivel de precos, como
observado durante a crise de 2008, a pandemia de 2020 ou os choques geopoliticos de 2022,
quando a estrutura de risco se reconfigura em poucos dias.

Abordagens hibridas acrescentam uma camada adicional de complexidade. No
QVaR-GARCH, a volatilidade condicional melhora a descricao de quantis intermediarios,
mas tende a subestimar a dispersao em quantis extremamente baixos, sobretudo em
regimes de estresse prolongado. Ja o QVaR-EVT, embora adequado para extrapolacao de
caudas pesadas (Chernozhukov, 2005; Embrechts; Klippelberg; Mikosch, 1997), é altamente
sensivel a escolha do limiar u que separa corpo e cauda da distribui¢do: limiares muito
elevados reduzem demais a amostra relevante, enquanto limiares baixos comprometem a
validade assintética dos resultados.

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

Tais pontos delimitam o escopo efetivo dos modelos atualmente disponiveis e

motivam a agenda de pesquisa discutida no capitulo final deste trabalho.
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4 Consideracoes finais

4.1 Sintese critica

O percurso desenvolvido ao longo deste trabalho mostrou que a evolugao das
métricas de risco de mercado nao se resume a aprimoramentos técnicos pontuais, mas
envolve uma mudanca de paradigma: da centralidade da variancia para uma concepgao
de risco ancorada nas caudas da distribuicao, condicionada ao estado do mercado e
explicitamente assimétrica.

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

No caso do petrdleo Brent, os fatos estilizados discutidos nos capitulos anteriores
— leptocurtose, caudas pesadas, volatility clustering e assimetria negativa — reforcam que
o paradigma média—varidncia e os modelos ARCH/GARCH sao tteis para descrever a
dindmica média, mas subestimam precisamente os episdédios que definem o risco extremo
em mercados energéticos (Cont, 2001; Alexander, 2008; Cheong, 2009).

Crises como 2008, 2020 e os choques geopoliticos recentes mostram que a questao
central nao é apenas quao voldtil o Brent é em média, mas como se comporta nas regides
profundas da cauda.

Nesse contexto, a modelagem quantilica emerge como o arcaboug¢o mais aderente a
evidéncia empirica. Estruturas baseadas em quantis condicionais — regressao quantilica
(Koenker; Bassett, 1978; Koenker, 2005), QVaR, CAViaR (Engle; Manganelli, 2004) e
formulagoes integradas a Teoria dos Valores Extremos (Chernozhukov, 2005; Embrechts;
Kliippelberg; Mikosch, 1997) — permitem descrever o risco como superficie dependente da
informacao disponivel, captando assimetrias que se intensificam em periodos de estresse
e melhorando o desempenho em testes de cobertura, sobretudo para quantis de baixa
probabilidade (Apergis, 2022; Bilal; Ahmad; Raza, 2024).

A principal contribuicao deste trabalho consiste em articular, de forma critica,
trés dimensoes que costumam aparecer separadas na literatura: (i) a evolugao teérica da
mensuracao de risco; (ii) a caracterizagao estatistica do Brent como ativo extremo; e (iii)
o estado da arte dos modelos quantilicos aplicados a mercados de energia.

Ao reunir esses elementos em um Unico texto, o estudo oferece uma sintese inter-
pretativa que ajuda a compreender por que abordagens centradas na média se tornam
estruturalmente insuficientes e por que a transicao para métricas quantilicas é menos uma

opcao técnica e mais uma exigéncia conceitual para a analise do risco extremo.
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4.2 Limitacoes e agenda de pesquisa

A revisao realizada também evidenciou limites importantes na literatura contem-
poranea, especialmente quando se considera o Brent como objeto empirico. Um primeiro
conjunto de restricoes diz respeito a estimacao de quantis extremamente baixos: mesmo
com o uso combinado de regressao quantilica e EVT, a escassez de observagoes na cauda, a
sensibilidade a rupturas estruturais e a escolha do limiar v tornam as estimativas instaveis
em regimes de crise prolongada (Chernozhukov, 2005; Embrechts; Klippelberg; Mikosch,
1997).

Um segundo eixo de limitagoes esta ligado a deteccao e ao tratamento de mudancas
de regime. Modelos como QR, QVaR e CAViaR capturam bem a persisténcia da volatilidade,
mas em geral reagem de forma lenta a transi¢des abruptas, como as observadas em 2008,
2020 e 2022, por nao possuirem mecanismos enddgenos de identificagdo de regimes.

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

Por fim, ainda sao pouco explorados determinantes que ja se mostram empiricamente
relevantes, como variaveis ligadas a transicao energética, ao risco climatico e a politicas de
descarbonizacao, bem como métodos de quantile machine learning, capazes de lidar com
nao linearidades, intera¢oes complexas e multiplos regimes de forma mais flexivel do que
estruturas paramétricas classicas.

Essas lacunas delineiam uma agenda de pesquisa concisa, mas promissora, que inclui:
(i) modelos quantilicos sensiveis a regime, capazes de identificar mudangas estruturais de
forma endégena,; (ii) integracao dindmica entre regressao quantilica, CAViaR e EVT para a
estimacao de quantis profundamente extremos; (iii) estruturas multivariadas que capturem
o contagio extremo entre o Brent, outras commodities e ativos relevantes para o contexto
brasileiro; e (iv) aplicagdo de técnicas de quantile machine learning com incorporagao
explicita de variaveis climaticas e de transicao energética como determinantes das caudas.

Avancar nessas dire¢cdes pode resultar em métricas de risco mais adaptativas e
coerentes com a complexidade atual do mercado energético global, contribuindo tanto
para a pratica de gestdo de risco quanto para o desenvolvimento da atuéaria de mercado

em ambientes expostos a choques extremos.
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