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RESUMO 
Neste estudo é comparada a performance de diversas alternativas de modelação do risco de 
mercado, designadamente a simulação histórica, a média móvel exponencial ponderada, a 
abordagem gaussiana, a distribuição t-Student, a aproximação de Cornish-Fisher e a teoria dos 
valores extremos, considerando três níveis de confiança, e recorrendo às estimativas de volatilidade 
produzidas por modelos de heterocedasticidade condicionada, num ambiente de elevada 
volatilidade e turbulência, como é o definido pelas crises Dot-Com e Financeira Global. Para tal, 
foram selecionados doze índices bolsistas, correspondentes a mercados em diversos estádios de 
desenvolvimento e em diversas geografias, e foram aplicados os testes de validação de cobertura 
incondicional, de independência e de cobertura condicional, de acordo com a proposta sugerida por 
Christoffersen (2003). Os modelos Riskmetrics e simulação histórica reportaram previsões menos 
precisas, revelando pouca flexibilidade nas mudanças de volatilidade e na incorporação de 
rendibilidades extremas. Os modelos baseados no pressuposto t-Student e na teoria dos valores 
extremos evidenciaram-se como medidas de risco adequadas, independentemente do nível de 
confiança considerado, apresentando-se, portanto, como alternativas válidas na gestão do risco, 
numa perspetiva internacional.  
 
PALAVRAS-CHAVE: Gestão do risco, Valor em Risco, Backtesting, crise Dot-Com, crise 
financeira global. 

 
ABSTRACT 
This study compares the performance of several alternatives for modeling market risk, namely the 
historical simulation, the exponential weighted moving average, the Gaussian approach, the 
Student-t distribution, the Cornish-Fisher approach and the extreme value theory, considering three 
levels of confidence and the volatility estimates produced by Conditionally heteroskedastic models, 
during a highly volatile and turbulent environment, as is defined by the Dot-Com and the Global 
Financial Crisis. To this end, twelve indices were selected, corresponding to markets in various 
stages of development and in different geographies, applying the unconditional coverage, 
independence and conditional coverage tests, according to the Christoffersen (2003) approach. 
RiskMetrics and historical simulation produced less accurate predictions, revealing little flexibility 
to volatility changes and to accommodate extreme returns. The t-Student assumption and the 
extreme value theory reveals two appropriate risk measures, regardless of the confidence level, 
presenting therefore a valid alternative to international risk management. 
 
KEYWORDS: Risk management, Value-at-Risk, Backtesting, Dot-Com Crisis, Global Financial 
Crisis. 

 
 
 
 
 
 



1. INTRODUÇÃO 
 
A proposta de Markowitz, de usar a variância das rendibilidades dos ativos financeiros como medida de 
risco, manteve uma abrangência universal até finais da década de 1980. Com a emergência do crash de 1987, 
gerou-se a perceção de que a proposta de Markowitz era mais uma medida de incerteza do que de risco, 
sentindo-se, pois, a necessidade da medida de risco ser expressa em termos de perdas potenciais. 
O primeiro grande passo na gestão moderna do risco foi dado em finais da década de 1980, quando Till 
Guldimann desenvolveu o conceito de Value-at-Risk (VaR). A metodologia VaR seria anunciada em 1993, e 
em 1994 a metodologia Riskmetrics. No início de 1996, o Comité de Basileia estabeleceu a utilização do VaR 
como uma medida de risco de mercado e autorizou os bancos a utilizarem modelos internos para a sua 
estimação. De acordo com Jorion (2007), a metodologia VaR revolucionou a gestão do risco, constituindo 
uma espécie de benchmark na análise e gestão do risco de mercado das instituições financeiras, e fornecendo 
uma estimativa da perda potencial máxima em que estas incorrem, em função da exposição total nas posições 
assumidas. Embora a aplicação inicial da metodologia VaR se tenha circunscrito ao risco de mercado, viria a 
ser utilizada noutras categorias, como o risco de crédito, o risco operacional e o risco de liquidez, revelando, 
assim, a sua grande versatilidade. Segundo Christoffersen (2003), o maior risco enfrentado por uma carteira 
de ativos é o da ocorrência súbita de uma queda única de grande dimensão, pelo que os gestores de risco 
deveriam focar a sua atenção em especial na modelação das caudas da distribuição das rendibilidades. Na 
última década, os mercados financeiros viveram períodos de elevada turbulência, como a crise das empresas 
tecnológicas (2001-2002), a crise subprime e a crise das dívidas soberanas (2007-2013), esta última foi, 
porventura, a primeira crise financeira verdadeiramente global e a mais grave após a crise de 1929. 
Independentemente da ocorrência destas situações, os gestores de carteiras pretendem estimar corretamente o 
risco das suas carteiras de investimento. Revela-se, pois, importante conhecer a performance dos modelos 
VaR, num contexto de elevada volatilidade e de turbulência como o que os mercados têm vivido nos anos 
mais recentes, recorrendo a diversas metodologias, desde as tradicionais até às que permitem acomodar as 
caudas pesadas das distribuições. 
Em termos de estrutura, esta investigação prossegue na secção 2 com a revisão de literatura acerca dos 
modelos VaR e dos processos de validação, na 3 com a apresentação dos dados e da metodologia, na 4 com a 
análise dos resultados empíricos e na 5 com uma síntese das principais conclusões. 
 
 
2. REVISÃO DE BIBLIOGRAFIA 

 
A metodologia VaR tem-se revelado uma referência na gestão do risco, proporcionando uma indicação da 
perda potencial máxima incorrida pelo investidor, num ativo ou numa carteira de ativos, durante um 
determinado período de tempo e para um determinado nível de confiança (Best, 1998; Dowd, 2002). 
Em termos formais, o VaR pode ser definido a partir da taxa de rendibilidade logarítmica. Considerando a 
probabilidade α  e assumindo que as rendibilidades de um ativo ou de uma carteira, PFR , seguem uma 
distribuição normal, com média zero e desvio-padrão 1, +tPFσ , vem 
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2.1 MODELOS DE GESTÃO DO RISCO DE MERCADO BASEADOS NO VaR 

 
No presente estudo são consideradas diversas metodologias para estimar o VaR, designadamente a simulação 
histórica, a média móvel exponencial ponderada, a aproximação de Cornish-Fisher, a abordagem gaussiana, a 
abordagem t-Student e a teoria do valor extremo (TVE), as quais são apresentadas resumidamente nos pontos 
seguintes. 

 
2.1.1 SIMULAÇÃO HISTÓRICA 

 
O VaR, para o nível de confiança, α , é calculado como o quantil da sequência das rendibilidades passadas 
da carteira, através da expressão 2 
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Assim, de modo a se obter uma estimativa do VaR, em t+1, é considerada a rendibilidade da carteira no dia t 
e as rendibilidades m-1 anteriores. Deste modo, a simulação histórica tem em consideração os quantis, ao 
longo de uma média móvel. 
 



2.1.2 MÉTODO DA MÉDIA MÓVEL EXPONENCIAL PONDERADA 
 
A abordagem da média móvel exponencial ponderada baseia-se na metodologia Riskmetrics. A variância 
condicional, th , é estimada através da expressão 3 
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2.1.3 ABORDAGEM GAUSSIANA 
 
Os modelos VaR tradicionais assumem que as séries de rendibilidades seguem distribuições gaussianas 
independentes e identicamente distribuídas (IID). Assumindo que as rendibilidades são descritas pela 
distribuição normal, o VaR da carteira é dado pela expressão 4 
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Onde 1−Φα  corresponde ao quantil da distribuição normal estandardizada. 
Diversos trabalhos permitiram a conclusão de que as distribuições das séries temporais financeiras são 
leptocúrticas e têm caudas pesadas, isto é, incluem mais observações extremas do que a distribuição normal 
pode pressupor, conduzindo a uma deficiente performance dos modelos (Patev e Kanaryan, 2004; Gençay e 
Selçuk, 2004). Os resultados destes estudos concluem ainda que as estimativas do VaR (Normal), calculadas 
para um nível de confiança de 95%, tendem a ser razoavelmente precisas, porém para níveis de confiança 
mais elevados (99% ou superiores) tendem a subestimar o VaR. 
 
2.1.4 ABORDAGEM T-STUDENT 
 
Assumindo que as rendibilidades são descritas pela distribuição t-Student, o VaR da carteira é dado pela 
expressão 5 
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Em que ( )dt 1−
α  é o quantil à esquerda de α , da distribuição t-Student, com d  graus de liberdade. 

 
2.1.5 APROXIMAÇÃO DE CORNISH-FISHER 
 
O VaR, de acordo com a metodologia Cornish-Fisher, para o quantil, α , pode ser calculado através de 
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Onde 1ζ  é o coeficiente de assimetria e 2ζ  é o coeficiente de curtose das rendibilidades estandardizadas, tz . 
 

2.1.6 TEORIA DOS VALORES EXTREMOS 
 
Um dos mais recentes métodos de estimação do VaR baseia-se na Teoria dos Valores Extremos (TVE). 
Segundo diversos autores, a grande vantagem desta abordagem é a de permitir um bom ajustamento às 
caudas da distribuição das rendibilidades (Ho et al., 2000; McNeil e Frey, 2000; Gençay et al., 2003). 

Considere-se a probabilidade das rendibilidades estandardizadas, z , deduzida do limiar (threshold), u , ser 
inferior a um determinado valor x , tendo em conta que a rendibilidade estandardizada está acima do limiar, 
u . 
( ) { }uzxuzxFu >≤−≡ Pr , onde ux >                                (7) 

No âmbito da TVE, à medida que os valores extremos se afastam do limiar, u , convergem para a 
distribuição generalizada de Pareto (GPD), ( )βξ ,,xG . Esta distribuição é definida genericamente do 
seguinte modo: 
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Em que o coeficiente de assimetria, ξ , é positivo e representa a velocidade de decaimento da cauda, β  é o 
parâmetro scale e μ  o limiar.  
O VaR é obtido a partir da TVE e do modelo de variância escolhido, com base na seguinte expressão 10 
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Onde α  é o nível de confiança do VaR, T  é o tamanho da amostra total e uT  o número de observações 
acima do limiar, u . Para estimar o VaR, com um nível de confiança α , define-se o ponto de corte u , de 
modo a considerar uma percentagem de dados, da cauda esquerda, superior a α−1 . 

2.2 AVALIAÇÃO DA PERFORMANCE DO VAR 
 

A metodologia de avaliação de performance (Backtesting) baseia-se na contagem do número de vezes que as 
perdas efetivas superam as estimativas resultantes da metodologia VaR.  
Considerando a série das rendibilidades logarítmicas diárias, PFR , e a série das previsões calculadas pelo 

VaR, para um determinado nível de confiança ( )αVaR  e para ( ) αVaRRP ttPF =−< ++
α

11, , obtém-se uma 
sucessão binária, também designada por “sequência de hit”, em função do número de ultrapassagens do 

α
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A “sequência de hit” apresenta o valor 1, no dia 1+t , se a perda naquele dia for superior ao valor do VaR 
previsto, antecipadamente, para esse mesmo dia. Se o VaR não for ultrapassado, então a sequência assume o 
valor 0. 
A partir da “sequência de Hit”, são aplicados os testes de performance do VaR. Entre os principais testes 
disponíveis, destacam-se o teste de cobertura incondicional, o teste de independência e o teste de cobertura 
condicional, que serão abordados, sinteticamente, nos próximos pontos. 

 
Teste de cobertura incondicional ou Teste de Kupiec 
O teste de cobertura incondicional ou teste de Kupiec (1995) envolve a contagem do número de vezes que as 
estimativas produzidas pelo VaR são superadas. A hipótese nula deste teste estabelece que a verdadeira 
proporção de exceções, π , é consistente com o quantil de falhas, α , previsto pelo modelo VaR : 

[ ] απ =≡tIEH :0                                (12) 
A estatística teste de máxima verosimilhança para esta hipótese é 
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Em que 1T  é o número de falhas ( )1=tI , para um determinado número total de dias ( )tIT , 0T  é o número de 
não falhas ( )0=tI , e π̂  ( )TT1  corresponde à proporção de falhas (exceções). 

 
Teste de Independência 
O teste de independência analisa se as exceções acontecem em cluster. Para tal, assume-se que a “sequência 
de hit” é dependente ao longo do tempo. 
A estatística teste indLR , à independência do número de exceções consecutivas, em t  e 1−t , pode ser 
apresentada da seguinte forma: 
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Em amostras de pequena dimensão, é frequente a nulidade de 11T . Nestes casos, a estatística indLR  é 
calculada através da seguinte expressão: 
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Em que 1,0, , =jiTij , é o número de observações com j  a suceder a i . A probabilidade de amanhã 

acontecer uma exceção, tendo em conta que hoje não ocorreu uma exceção, é dada por  ˆ
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T
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enquanto a probabilidade de amanhã acontecer uma exceção condicional, dado que hoje ocorreu uma 
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Teste de cobertura condicional ou Teste de Christoffersen 
Para analisar as duas propriedades anteriores foi desenvolvido o teste de cobertura condicional, que é dado 
pela expressão 16 

( )2~ 2χucindcc LRLRLR +=                               (16) 
 
 
3. DADOS E METODOLOGIA 
 
Para analisar a performance dos modelos de gestão de risco, foi selecionado um conjunto diversificado de 
índices, representativo dos mercados internacionais, e que inclui índices europeus, não europeus, 
desenvolvidos e emergentes. Do continente europeu, foram escolhidos os mercados da Alemanha (DAX 30), 
da França (CAC 40), do Reino Unido (FTSE 100), de Espanha (IBEX 35), da Irlanda (ISEQ Overall), da 
Grécia (ATG) e de Portugal (PSI 20). Do conjunto de mercados desenvolvidos, não europeus, foram 
escolhidos os mercados dos EUA (Dow Jones), do Japão (Nikkei 225) e de Hong-Kong (Hang-Seng). Foram 
ainda selecionados os mercados emergentes do Brasil (Bovespa) e da Índia (Sensex).  
Os dados utilizados neste estudo foram obtidos junto da Econostats e cobrem o período compreendido entre 4 
de outubro de 1999 e 30 de junho de 2011. 
As séries dos valores de fecho dos índices foram transformadas em séries de rendibilidade logarítmica, 

( )1ln −= ttt PPr , em que tP  e 1−tP  representam os valores de fecho, nos dias t  e 1−t . 
Na estimação dos modelos VaR, foram escolhidos os níveis de confiança de 95%, 99% e 99,5%, para evitar 
que fossem facilmente excedidos. O primeiro nível de confiança seguiu a indicação da metodologia 
Riskmetrics, o segundo teve em consideração a exigência do Comité de Basileia II, enquanto o último nível 
de confiança foi escolhido para se perceber da consequência de uma condição de estimação mais exigente.  
Relativamente aos modelos de simulação histórica e média móvel exponencial, considerou-se em ambos os 
casos a média móvel de 500 dias, em conformidade com a metodologia seguida por Christoffersen (2003). 
Quanto ao modelo de média móvel exponencial, considerou-se um fator de decaimento de 0,94, seguindo a 
sugestão de Jorion (1997), relativa a dados diários. Quanto aos restantes modelos, de modo a capturar os 
clusters de volatilidade e o efeito de assimetria, recorreu-se ao modelo EGARCH (1,1), proposto por Nelson 
(1991). Segundo Brooks (2002) e Hansen e Lunde (2005), só raramente os modelos de heterocedasticidade 
condicional de ordem superior descrevem melhor a volatilidade, razão pela qual optámos pelo modelo mais 
simples para estimar a volatilidade. No caso do VaR com abordagem gaussiana, escolhemos o EGARCH 
(1,1), com distribuição normal. Nos restantes casos, optámos pela distribuição t-Student, de modo a 
acomodar mais adequadamente a característica das caudas pesadas, habitualmente presente nas séries 
financeiras. 
Para validar as estimativas proporcionadas pelos modelos VaR, recorremos aos já apresentados testes de 
cobertura incondicional, independência e cobertura condicional. 
 
 
4. RESULTADOS EMPÍRICOS 
 
Na tabela 1 são apresentadas as principais estatísticas descritivas das taxas de rendibilidade diárias dos doze 
índices em análise. Em consequência de diversos eventos de mercado, como a crise das empresas 
tecnológicas e a atual crise financeira global, que contribuíram para a desvalorização dos índices bolsistas, 
apenas metade dos índices apresentam rendibilidade média diária positiva.  

 



Tabela 1. Estatísticas descritivas das séries de rendibilidades. 

 
  Média Mediana Máximo Mínimo 

Desv. 
Padrão Assim. Curtose 

JB 
(Prob.) 

ADF 
(Prob.) 

LM 
(Prob.) 

ATG -0,00051 -0,00008 0,08813 -0,10214 0,01667 -0,15472 6,97344 0,00000 0,00000 0,00000 

BOV 0,0006 0,00118 0,13677 -0,14566 0,01932 -0,22306 7,65149 0,00000 0,00000 0,00000 

CAC -0,00005 0,00033 0,10595 -0,09472 0,01565 0,04215 7,96318 0,00000 0,00000 0,00000 

DAX 0,00012 0,00076 0,10797 -0,07433 0,01616 0,06183 7,20764 0,00000 0,00000 0,00000 

DJ 0,00006 0,00044 0,10508 -0,08201 0,01262 0,03196 10,65968 0,00000 0,00000 0,00000 

FTSE -0,00001 0,00034 0,09384 -0,09265 0,01303 -0,10526 9,12139 0,00000 0,00000 0,00000 

HANG 0,00019 0,00039 0,13407 -0,13583 0,01633 -0,00772 10,84799 0,00000 0,00000 0,00000 

IBEX 0,00003 0,00083 0,13484 -0,10834 0,01526 0,04713 9,54413 0,00000 0,00000 0,00000 

ISEQ -0,00017 0,00065 0,09733 -0,13964 0,01498 -0,65216 11,06642 0,00000 0,00000 0,00000 

NIKKEI -0,0002 0,0002 0,09494 -0,12111 0,01546 -0,64482 9,01346 0,00000 0,00000 0,00000 

PSI -0,00011 0,00022 0,10196 -0,10379 0,01168 -0,22395 12,99583 0,00000 0,00000 0,00000 

SENSEX 0,00048 0,00118 0,1599 -0,11809 0,01705 -0,20725 9,63249 0,00000 0,00000 0,00000 
Fonte: elaboração própria. 

Todas as séries de rendibilidades evidenciam sinais de desvio face à hipótese de normalidade, já que os 
coeficientes de assimetria e de curtose são estatisticamente diferentes dos de uma distribuição normal (0 e 3, 
respetivamente), o mesmo acontece da aplicação do teste Jarque-Bera, que permite rejeitar a hipótese de 
normalidade para o nível de significância de 1%. Com o objetivo de averiguar das estacionaridade das séries 
de rendibilidades, foi aplicado o teste ADF, cujos resultados permitem rejeitar a hipótese nula de integração 
das séries, para o nível de significância de 1%, concluindo-se que estas evidenciam estacionaridade ou são I 
(0). Por seu lado, os resultados do teste ARCH-LM, aplicado a processos autorregressivos de primeira ordem, 
confirmam a presença de efeitos ARCH, o que justifica a utilização de modelos de heterocedasticidade 
condicionada na estimação da volatilidade dos mercados. 
Depois de estimados os diversos modelos VaR, foram aplicados os procedimentos de backtesting, de modo a 
determinar as suas características estatísticas e a sua capacidade para gerir adequadamente o risco de 
mercado. Em primeiro lugar, foi considerado o teste de Kupiec. Em segundo lugar, foi aplicado o teste de 
independência para testar se as exceções são IID. Por último, foi aplicado o teste de cobertura condicional ou 
teste de Christoffersen.  
Na tabela 2 é apresentado o resumo dos resultados dos testes de avaliação à performance dos modelos VaR 
(cobertura incondicional, independência e cobertura condicional), para os níveis de confiança de 99,5%, 99% 
e 95%, o nível de significância de 5%, e o horizonte temporal diário, a partir da informação disponível nas 
tabelas 3 a 14, em apêndice. A análise destas tabelas permite a conclusão de que o teste de cobertura 
incondicional foi validado em simultâneo nos seis modelos de estimação do VaR, para os índices ATG e 
SENSEX e o nível de confiança de 95%. Quanto ao teste de independência às exceções, este foi aceite 
simultaneamente nos índices BOV, CAC, DAX, DJ, FTSE, IBEX e PSI, para o nível de confiança de 99,5%, 
o mesmo acontecendo para os índices BOV, DJ, IBEX e PSI, para o nível de confiança de 99%. 
Relativamente ao teste de cobertura condicional, não se verificou nenhuma situação de validação simultânea 
de todos os métodos de estimação, em qualquer dos níveis de confiança considerados. 

 
Tabela 2. Resumo dos testes de cobertura incondicional, independência e cobertura condicional. 

 =α 0,50% =α 1% =α 5% 
Modelo VaR LRuc LRind LRcc LRuc LRind LRcc LRuc LRind LRcc 
RM 0% 83% 0% 0% 75% 8% 75% 83% 75% 
SH 33% 67% 42% 17% 42% 8% 83% 0% 0% 
TVE 100% 75% 92% 100% 83% 92% 92% 100% 92% 
Normal 25% 83% 25% 33% 92% 42% 100% 100% 100% 
t-Student 92% 83% 75% 100% 83% 92% 83% 92% 83% 
CF 67% 83% 58% 58% 75% 42% 33% 83% 33% 

Fonte: elaboração própria. 
Nota: Esta tabela resume os resultados dos testes de Backtesting dos diversos índices bolsistas, com base nas tabelas 3 a 14, em 
apêndice. 



 
Considerando o modelo da média móvel exponencial, verifica-se que a percentagem de falhas ( )π , para os 
vários níveis de confiança, é, em praticamente todos os casos, superior à probabilidade da cauda esquerda, 
α , tal como se pode concluir da análise das tabelas 3 a 14, em apêndice. Apenas num caso tal não se 
verifica, designadamente na estimação que envolve o índice SENSEX, para o nível de confiança de 95%. 
Este facto dá uma primeira indicação de que a estimação do VaR, através deste modelo, subestima o risco de 
mercado. A subestimação pode dever-se ao facto deste modelo não conseguir modelar as caudas pesadas da 
distribuição das rendibilidades, ou seja, não ter em conta os valores extremos que caracterizaram o 
comportamento dos mercados bolsistas. O método da média móvel exponencial não se revelou capaz de 
avaliar o número de exceções (Teste de Kupiec), o mesmo acontecendo com o efeito conjugado das exceções 
e da sua independência (Teste conjunto de Christoffersen), nos dois níveis de confiança mais elevados, 
melhorando a sua performance para o nível de confiança de 95%. Apesar disso, este modelo mostrou alguma 
capacidade para avaliar a independência temporal das exceções das rendibilidades logarítmicas diárias, 
independentemente do nível de confiança considerado. 
Por sua vez, o modelo de simulação histórica apresentou um desempenho idêntico ao da média móvel 
exponencial, com a percentagem de falhas, para os vários níveis de confiança, a revelar-se, na grande maioria 
dos casos, superior à probabilidade da cauda esquerda ( )α . Apenas um caso escapa a esta generalização, 
designadamente na estimação do índice SENSEX, para o nível de confiança menos exigente de 95%, 
sugerindo uma subestimação do risco por parte deste método de estimação. Ao nível da avaliação do efeito 
conjunto das exceções e da independência, as limitações deste modelo foram evidentes, com o teste de 
cobertura condicional a registar uma má performance, de 42%, 8% e 0%, nos níveis de confiança de 99,5%, 
99% e 95%, respetivamente. Quanto à independência temporal das exceções, este modelo registou uma 
performance que ficou aquém dos restantes, em todos os níveis de confiança considerados, mas 
principalmente para o nível de confiança de 95%, em que se revelou totalmente incapaz. A performance deste 
modelo piorou com a diminuição do nível de confiança, diferenciando-se dos restantes. Comparativamente 
com os outros modelos, o modelo de simulação histórica apresentou claramente pior performance no teste de 
independência, não revelando capacidade para avaliar se as falhas são IID, ou seja, se as exceções tendem 
para a clusterização, o que o torna incapaz nestas circunstâncias de mercado, em especial no índice ISEQ, 
cujas estimativas não mostraram significado estatístico para os três níveis de confiança. 
O modelo da TVE revelou uma elevada performance, em todos os intervalos de confiança. No teste de 
cobertura incondicional, este modelo foi aceite em todos os casos, para os dois intervalos de confiança mais 
exigentes. A performance mais pobre envolveu o teste de independência, para o nível de confiança de 99,5%, 
embora tenha sido validado em 75% dos casos. Em praticamente todas as restantes situações, o modelo foi 
validado em percentagens superiores a 90%. 
O desempenho do modelo EGARCH-Normal ficou aquém dos resultados de outros modelos, principalmente 
nos níveis de confiança mais elevados e nos testes de Kupiec e Christoffersen. Estes resultados são 
consistentes com a maioria dos estudos desenvolvidos sobre os mercados bolsistas, nomeadamente os já 
citados estudos de Patev e Kanaryan (2004) e Gençay e Selçuk (2004), que apontam para a fraca performance 
dos modelos alicerçados na assunção de normalidade, para níveis de confiança mais elevados (iguais ou 
superiores a 99%), melhorando a sua performance quando considerados níveis de confiança menos exigentes. 
Surpreendentemente, foi validado em todos os índices e nos três testes aplicados, para o intervalo de 
confiança de 95%, divergindo das conclusões obtidas nos estudos atrás citados, que apenas apresentaram 
performances razoáveis para este nível de confiança. 
O modelo EGARCH-t-Student revelou, na globalidade, uma boa performance. Este desempenho não 
dependeu do nível de confiança, tendo antes sido caracterizado por uma certa estabilidade. O nível de 
performance mais baixo esteve associado ao teste combinado, para o nível de confiança mais exigente (75%). 
Nos restantes casos, a percentagem de aceitação do teste foi superior a 80%. 
O modelo Cornish-Fisher registou uma performance superior à dos modelos Riskmetrics e simulação 
Histórica, principalmente nos testes Kupiec e Christoffersen. Já no teste à independência das exceções, o seu 
desempenho foi idêntico ao do modelo Riskmetrics, mas foi superior ao de simulação histórica. Porém, de um 
modo geral, o desempenho deste modelo foi claramente pior do que o registado pelos modelos TVE e t-
Student, que foram os únicos a registar em vários mercados percentagens de falhas inferiores aos três níveis 
de confiança considerados, designadamente nos índices BOV, FTSE e NIKKEI, no caso do primeiro modelo, 
e no índice ATG, no caso do segundo, como se pode concluir da análise das tabelas 3 a 14, em apêndice.  
Os índices BOV, CAC, DJ, HANG, IBEX, NIKKEI e PSI foram estimados convenientemente pelos modelos 
TVE e t-Student, em todos os níveis de confiança, o mesmo acontecendo com os índices DAX e FTSE, mas 
apenas para o modelo TVE. Quanto aos índices ATG, ISEQ e SENSEX, nenhum modelo apresentou um bom 
desempenho, em simultâneo, nos três níveis de confiança. 
Para o nível de confiança mais exigente, os modelos TVE e t-Student apresentaram um número de exceções 
muito inferior ao dos modelos simulação histórica e Riskmetrics. O valor mínimo de exceções dos dois 



primeiros modelos foi de 10 (DJ e PSI) e 12 (HANG), enquanto nos outros dois modelos foi de 18 (BOV) e 
21 (DAX). Quanto ao número máximo de exceções, as diferenças também foram evidentes, com 13 (ISEQ e 
SENSEX) e 22 (SENSEX), nos modelos TVE e t-Student, respetivamente, face às 27 (CAC) e 33 (NIKKEI) 
exceções, nos modelos simulação histórica e Riskmetrics. 
Tendo em conta o conjunto dos seis modelos, para os três níveis de confiança, o índice ATG foi o que esteve 
na origem dos piores resultados de estimação, com 8 e 6 estimações significativas, nos testes de 
independência e cobertura condicional, respetivamente. Quanto ao teste de independência, o índice ISEQ 
apresentou os piores resultados, com 6 estimações significativas estatisticamente. No lado oposto, o índice 
HANG deu origem aos melhores resultados de estimação, respeitantes aos testes de cobertura incondicional 
(14) e cobertura condicional (14), enquanto os índices BOV, DJ e IBEX o fizeram no teste de independência, 
revelando, em todos os casos, 17 estimações com significado estatístico. 
Os modelos Riskmetrics e simulação histórica foram claramente os que reportaram previsões menos precisas, 
evidenciando pouca flexibilidade nas mudanças de volatilidade e na incorporação de rendibilidades extremas, 
que caracterizaram os mercados bolsistas, em consequência das duas crises financeiras ocorridas durante o 
lapso temporal estudado. As dificuldades reveladas por estes dois modelos tiveram especial expressão nos 
testes de cobertura incondicional e cobertura condicional. No teste de independência, o modelo Riskmetrics 
registou um desempenho que não divergiu dos restantes modelos, ao contrário do modelo de simulação 
histórica, que não apresentou bom desempenho, em qualquer dos níveis de confiança.  
Para os níveis de confiança mais elevados (99% e 99,5%), os modelos TVE e t-Student revelaram-se os mais 
precisos na captação do risco de mercado. Curiosamente, para o nível de confiança de 99%, estes dois 
modelos registaram exatamente a mesma performance, sendo validados nos mesmos índices. Para o nível de 
confiança menos exigente, o modelo EGARCH (1,1), baseado na hipótese de normalidade, foi o que 
apresentou melhor desempenho, sendo validado em todos os índices e nos três testes. Para o mesmo nível de 
confiança, os modelo TVE e t-Student também apresentaram performances consistentes, o que faz com que, 
na globalidade, estes dois modelos possam ser considerados como duas medidas de risco adequadas a 
momentos de crise e de turbulência como o que os mercados bolsistas vivem no momento presente. 
 
   
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
A gestão do risco tem ganho importância nas últimas décadas, em especial devido ao aumento da volatilidade 
nos mercados financeiros e à ocorrência de eventos de mercado que conduziram a perdas significativas. No 
âmbito da gestão do risco, a metodologia VaR tem sido uma medida de risco popular entre instituições 
financeiras, reguladores e investidores. Neste trabalho, foram considerados seis modelos de gestão de risco, 
recorrendo a três níveis de confiança e a três métodos de avaliação de performance, com o propósito de 
estudar a sua adequabilidade às condições de mercado, num período de elevada turbulência como foi o 
compreendido entre a crise Dot-Com e a crise financeira global.   
Os resultados dos testes de desempenho evidenciaram as dificuldades de modelação do risco por parte dos 
modelos baseados na distribuição normal (Riskmetrics e simulação histórica), ao apresentarem estimativas 
pouco precisas, principalmente nos testes de avaliação ao número de exceções e à cobertura condicional, 
melhorando, contudo, a performance do primeiro modelo para o nível de confiança mais baixo, enquanto no 
caso do segundo ocorreu exatamente o inverso. Por seu lado, o modelo Cornish-Fisher apresentou melhor 
performance que os dois modelos anteriores, em especial nos dois níveis de confiança mais elevadas, 
enquanto o EGARCH-Normal revelou superioridade no nível de confiança de 95%. Finalmente, os modelos 
TVE e t-Student revelaram, em geral, superioridade face às restantes abordagens, não dependendo a sua 
performance do nível de confiança. Há, pois, boas razões para acreditar que estes modelos demonstram 
flexibilidade nas mudanças de volatilidade e na incorporação de rendibilidades extremas, como as que 
resultaram das duas crises ocorridas durante o lapso temporal estudado. Quanto à capacidade de avaliação 
dos clusters de exceções, de um modo geral, todos os modelos revelaram boa performance, não dependendo 
esta do nível de confiança, nem da distribuição considerada na estimação. 
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