
Aula 16 3 Limitações do VaR e Expected 
Shortfall (ES)

Seja bem-vindo de volta, futuro gestor de riscos! Imagino que o dia foi longo, e a mente já esteja cansada. Mas a 
motivação que o trouxe até aqui é a sua maior aliada. Pense nesta aula não como um dever, mas como uma 
conversa estratégica, um momento para afiar suas ferramentas para o complexo xadrez financeiro. Nas aulas 
anteriores, construímos juntos o conceito de Value at Risk (VaR), nossa principal métrica para medir o risco de 
mercado. Ele nos deu um número, um porto seguro que diz: "em condições normais, esta é a perda máxima que 
esperamos". Mas o que acontece quando as condições não são normais?

A gestão de riscos é como a engenharia de um navio. Você pode projetá-lo para navegar com maestria em 99% 
das condições do mar, com ondas e ventos conhecidos. O VaR é a métrica que lhe dá essa confiança. Contudo, o 
verdadeiro teste de um navio 3 e de um gestor de riscos 3 não está no mar calmo, mas na tempestade perfeita, 
naquele 1% de eventos extremos que não constavam nos mapas. Esta aula é sobre aprender a navegar nessa 
tempestade. Ao final destes 75 minutos, você será capaz de olhar para um número de VaR e enxergar suas 
limitações, explicar com clareza o perigoso "risco de cauda", e utilizar uma ferramenta mais poderosa, o Expected 
Shortfall (ES), para entender a real dimensão do perigo.

Nossa jornada começará com uma crítica honesta ao VaR, explorando o que ele não nos diz. Em seguida, 
mergulharemos no território do "tail risk", a zona onde os verdadeiros desastres financeiros acontecem. 
Apresentaremos o Expected Shortfall (ES) como uma evolução natural e mais robusta. Por fim, vamos descobrir 
como garantir que nossos modelos não sejam apenas teorias elegantes, mas ferramentas confiáveis no mundo 
real, através do processo de backtesting. Prepare-se para ir além do básico e pensar como os melhores 
estrategistas de risco do mercado.



As Rachaduras na Armadura: O Que o VaR 
Realmente Esconde?
Imagine que você é o novo gerente de riscos de um fundo de investimentos. No seu primeiro dia, o diretor se 
aproxima e diz com um ar de total segurança: "Nossa política é sólida. Nosso VaR diário, com 99% de confiança, é 
de R$ 1 milhão". A sala toda parece respirar aliviada com esse número. Ele soa preciso, controlado e profissional. 
Ele implica que, em 99 de 100 dias, o fundo não perderá mais do que R$ 1 milhão. A pergunta que deveria ecoar na 
sua mente, no entanto, não é sobre esses 99 dias, mas sobre aquele único dia que sobra.

Essa aparente segurança é o cerne do problema. O VaR é uma métrica de limiar, não de magnitude. Ele traça uma 
linha na areia e nos diz para não nos preocuparmos com o que está aquém dela, mas se recusa a olhar para o que 
acontece quando a maré sobe e essa linha é ultrapassada. Se aquele 1% de chance se materializar, a perda será 
de R$ 1.000.001 ou de R$ 50 milhões? O VaR simplesmente não responde. Ele é silencioso justamente quando mais 
precisamos que ele fale. Esta limitação não é um detalhe técnico, é uma falha conceitual que pegou de surpresa 
inúmeras instituições durante a crise financeira de 2008.

Pense no VaR como o alarme de incêndio de um prédio. Ele é calibrado para soar quando a temperatura em um 
ponto atinge, digamos, 60°C. Ele cumpre sua função ao nos alertar sobre o início do problema. Mas o alarme 
não nos diz se o fogo é uma pequena lixeira queimando no corredor ou se é um andar inteiro tomado pelas 
chamas. A gravidade do desastre permanece uma incógnita.

Confiar apenas no VaR para a gestão de riscos é como instalar o alarme e se esquecer de instalar os sprinklers ou 
de verificar a profundidade e a intensidade do incêndio. Ele te avisa da fumaça, mas não mede o fogo.



Aventurando-se na Zona de Perigo: O 
Conceito de "Tail Risk"
A declaração do nosso diretor nos deixou com uma pulga atrás da orelha. Aquele 1% de incerteza é o que separa 
uma carreira de sucesso de um desastre financeiro. Esse território desconhecido e perigoso tem um nome: risco 
de cauda (tail risk). Para visualizá-lo, imagine a distribuição de retornos diários de um ativo como uma colina 
suave, a famosa "curva de sino". O centro da colina, a parte alta e larga, representa os dias comuns, as pequenas 
altas e baixas que o VaR captura tão bem. As "caudas" são as encostas extremas e baixas em cada lado, 
representando os eventos raros e de alto impacto.

O VaR, por sua definição, simplesmente corta uma dessas caudas em um ponto específico (por exemplo, 1%) e 
ignora completamente tudo o que acontece para além dali. O "risco de cauda" é o perigo que se esconde nessa 
área ignorada 3 a possibilidade de uma perda catastrófica que, embora improvável, é devastadora o suficiente para 
comprometer a saúde financeira de toda a organização. São os eventos "cisne negro": a quebra de um banco 
sistêmico, uma pandemia global, uma crise geopolítica inesperada. Eles são raros, mas sua consequência é 
imensa.

99% do Jogo
O goleiro lida com chutes defensáveis, bolas 
recuadas e cruzamentos previsíveis. Seu 
treinamento cobre esses cenários "normais".

O Risco de Cauda
Aquele chute de bicicleta, perfeitamente executado 
do meio-campo, que ninguém esperava. É um 
evento de baixíssima probabilidade, mas que resulta 
em um gol espetacular.

A analogia de um goleiro em uma partida de futebol pode nos ajudar. Durante 99% do jogo, ele lida com chutes 
defensáveis, bolas recuadas e cruzamentos previsíveis. Seu treinamento cobre esses cenários "normais". O risco 
de cauda, no entanto, é aquele chute de bicicleta, perfeitamente executado do meio-campo, que ninguém 
esperava. É um evento de baixíssima probabilidade, mas que resulta em um gol espetacular e, para o goleiro, em 
uma falha marcante. Um bom técnico não prepara seu goleiro apenas para os chutes comuns; ele o prepara para 
ter reflexos e posicionamento para tentar, ao menos, reagir ao impossível. Ignorar o risco de cauda é como treinar 
o goleiro e dizer a ele para não se preocupar com chutes de fora da área.



O Herói da História: Expected Shortfall (ES) 
Como uma Medida Mais Robusta
Se o VaR nos deixa cegos para os piores cenários e o risco de cauda é a personificação desses perigos, como 
podemos nos proteger? A resposta não está em abandonar o que aprendemos, mas em evoluir. Isso nos leva à 
introdução de uma métrica mais completa e prudente: o Expected Shortfall (ES), também conhecido como 
Conditional VaR (CVaR). Ele não substitui o VaR, mas o complementa de forma brilhante, respondendo à pergunta 
que o VaR deixou em aberto.

O VaR pergunta:

"Qual é o ponto de partida das perdas 
extremas?"

Ele nos diz o limiar: R$ 1 milhão no nosso exemplo.

O ES responde:

"Se ultrapassarmos esse limiar, qual será a 
perda média?"

Ele calcula a média de todas as perdas que ocorrem 
naquela zona de perigo da cauda.

O Expected Shortfall pega exatamente onde o VaR parou. Se o VaR nos diz o ponto de partida das perdas extremas 
(o nosso limiar de R$ 1 milhão), o ES vai além: ele calcula a média de todas as perdas que ocorrem naquela zona 
de perigo da cauda. Em outras palavras, ele responde à pergunta crucial: "Ok, se tivermos um dia realmente ruim 
que ultrapasse nosso VaR, qual será a nossa perda média nesse cenário?". Isso muda completamente o jogo, pois 
agora não temos apenas um limite, mas uma medida da gravidade do problema.

Exemplo Prático: Se o VaR de 99% é R$ 1 milhão e o ES de 99% é R$ 3,5 milhões, o gestor de riscos sabe 
que precisa de capital e estratégias para suportar uma perda média muito maior do que o VaR sugere.

Voltando à nossa analogia do incêndio: o VaR é o alarme que soa a 60°C. O Expected Shortfall é o relatório do 
sistema de sprinklers que informa: "Quando a temperatura ultrapassa 60°C em um incêndio deste tipo, a 
temperatura média registrada nos pontos mais críticos é de 400°C". Com essa informação, o engenheiro pode 
projetar estruturas muito mais resilientes. No mercado financeiro, se o VaR de 99% é R$ 1 milhão e o ES de 99% é 
R$ 3,5 milhões, o gestor de riscos sabe que precisa de capital e estratégias para suportar uma perda média muito 
maior do que o VaR sugere. Essa visão mais clara do "estrago" é o motivo pelo qual reguladores, como os do 
Acordo de Basileia III, tornaram o ES a métrica padrão para o cálculo de risco de mercado em bancos.



VaR vs. ES: Um Conto de Duas Perspectivas 
Sobre o Risco
Agora que conhecemos os dois protagonistas desta história, VaR e ES, é fundamental entender que eles não são 
adversários, mas sim parceiros com funções distintas. Usá-los em conjunto oferece uma visão panorâmica do 
risco que nenhuma das métricas consegue fornecer isoladamente. Encará-los como ferramentas complementares 
é a marca de um analista sofisticado, que sabe extrair a informação certa de cada número para tomar decisões 
mais inteligentes.

VaR: O Exame em Repouso
Medir a pressão arterial do paciente em repouso. "Com 
95% de certeza, sua pressão sistólica não passará de 
130 mmHg". É uma informação útil e um padrão de 
referência.

ES: O Teste de Estresse
"Quando o seu corpo está sob esforço máximo e a 
pressão ultrapassa os 130 mmHg, qual é a média dos 
picos que ela atinge?". Saber que a pressão média sob 
estresse é 180 mmHg dá ao médico uma noção muito 
mais clara do risco real.

Pense em um médico avaliando a saúde de um paciente. O VaR é como medir a pressão arterial do paciente em 
repouso. Ele fornece um indicador vital sobre o estado "normal" do sistema: "Com 95% de certeza, sua pressão 
sistólica não passará de 130 mmHg". É uma informação útil e um padrão de referência. O Expected Shortfall, por 
sua vez, é o resultado de um teste de estresse na esteira. Ele responde à pergunta: "Quando o seu corpo está sob 
esforço máximo e a pressão ultrapassa os 130 mmHg, qual é a média dos picos que ela atinge?". Saber que a 
pressão média sob estresse é 180 mmHg dá ao médico uma noção muito mais clara do risco real de um evento 
cardíaco. Um indicador mostra o limite de segurança; o outro quantifica o perigo quando esse limite é rompido.

A aplicação prática dessa distinção é direta e impactante. Uma instituição financeira que baseia seu capital 
regulatório apenas no VaR pode estar perigosamente subcapitalizada. Ela se prepara para sobreviver à rotina, mas 
não à crise. Já a instituição que utiliza o ES para calibrar suas reservas de capital está se preparando para a 
realidade dos dias de estresse, construindo uma fortaleza capaz de suportar os choques mais severos. A mudança 
de perspectiva do "qual a perda máxima em um dia normal?" (VaR) para "qual a perda média em um dia ruim?" (ES) 
é uma evolução de uma mentalidade reativa para uma proativa e prudente na gestão de riscos.

Quadro Comparativo

Característica Value at Risk (VaR) Expected Shortfall (ES) / CVaR

Pergunta que Responde "Qual é a perda máxima em um 
dia normal?"

"Se um dia for ruim, quão ruim ele 
será em média?"

Foco da Análise O limiar da perda (o ponto de 
corte).

A magnitude média das perdas 
além do limiar.

Sensibilidade a Extremos Baixa. Ignora a gravidade dos 
eventos na cauda.

Alta. Captura e média os piores 
cenários.

Uso Regulatório (Basileia) Legado (padrão antigo). Padrão atual para risco de 
mercado (Basileia III).



Não Confie, Verifique: A Arte Essencial do 
Backtesting
Até agora, construímos modelos sofisticados para estimar os riscos do futuro. Seja o VaR ou o ES, eles são, em 
essência, previsões baseadas em dados históricos e premissas estatísticas. Mas como podemos ter certeza de 
que essas previsões são minimamente precisas? Um modelo que parece perfeito em uma planilha, mas falha 
consistentemente na prática, não é apenas inútil 3 ele é um perigo, pois gera uma falsa sensação de segurança. É 
aqui que entra um processo indispensável na vida de qualquer gestor de riscos: o backtesting.

01

Viaje no Tempo
Pegue seu modelo de VaR e volte 
um ou dois anos no passado.

02

Compare Previsão vs. 
Realidade
Para cada dia de negociação, 
compare o VaR que o modelo teria 
previsto com o resultado financeiro 
que realmente aconteceu.

03

Verifique a Frequência
Confirme se a frequência das perdas 
que excedem o VaR está alinhada 
com o nível de confiança do modelo.

O conceito de backtesting é, em sua essência, simples e poderoso. Trata-se de confrontar as previsões do seu 
modelo com a realidade histórica. É como ser um historiador do mercado financeiro com o poder de testar suas 
hipóteses. Você pega seu modelo de VaR, viaja um ou dois anos no passado e, para cada dia de negociação nesse 
período, compara duas coisas: o VaR que o modelo teria previsto para aquele dia e o resultado financeiro (lucro ou 
perda) que realmente aconteceu. O objetivo é verificar se a frequência das perdas que excedem o VaR está 
alinhada com o nível de confiança do modelo.

A analogia perfeita é a de um meteorologista que desenvolve um novo algoritmo para prever a chance de 
chuva. Para validar seu modelo, ele não espera o próximo ano passar. Ele o alimenta com dados dos últimos 50 
anos e verifica: nos dias em que o modelo previu apenas 10% de chance de chuva, choveu de fato em 
aproximadamente 10% das vezes?

Se o modelo previu 10% de chance, mas na realidade choveu em 40% desses dias, o algoritmo é falho e precisa 
ser recalibrado. O backtesting de um modelo de VaR com 99% de confiança funciona exatamente assim. Em um 
ano com cerca de 252 dias úteis, esperamos ver perdas maiores que o VaR (as chamadas "exceções" ou 
"quebras") em aproximadamente 1% das vezes, ou seja, em 2 ou 3 dias. Se observarmos 10 exceções, nosso 
modelo está subestimando o risco. Se não observarmos nenhuma, ele pode ser conservador demais, fazendo com 
que a empresa perca oportunidades valiosas por excesso de cautela.



As Nuances do Backtesting e Seus Desafios 
Reais
Embora a ideia de comparar previsões com a realidade pareça direta, o backtesting na prática é uma disciplina 
cheia de sutilezas. Um primeiro olhar, mais simplista, poderia se contentar em apenas contar o número de 
"exceções" 3 os dias em que a perda real superou a previsão do VaR. Se esse número estiver dentro do esperado 
(por exemplo, 2 ou 3 exceções em um ano para um VaR de 99%), o analista poderia concluir que o modelo é bom. 
Contudo, a história não termina aqui. Um gestor de riscos experiente sabe que o padrão dessas exceções é tão 
importante quanto a sua quantidade.

Cenário Problemático

Você encontra exatamente 3 quebras do VaR em um 
ano. À primeira vista, parece perfeito. Mas e se essas 
três quebras ocorreram em três dias consecutivos, 
durante uma semana de pânico no mercado?

Isso revela uma falha grave: o modelo funciona bem 
em tempos de calmaria, mas falha em série justamente 
quando a volatilidade aumenta e sua proteção é mais 
necessária.

O Que Buscar

A independência das exceções é um pilar da 
validação. Elas devem ocorrer de forma aleatória ao 
longo do tempo.

Se elas se agrupam, é um sinal de que seu modelo 
não se adapta rápido o suficiente às novas condições 
de mercado.

Imagine que, ao realizar o backtest de um ano, você encontra exatamente 3 quebras do VaR. À primeira vista, 
parece perfeito. Mas e se essas três quebras ocorreram em três dias consecutivos, durante uma semana de pânico 
no mercado? Isso revela uma falha grave: o modelo funciona bem em tempos de calmaria, mas falha em série 
justamente quando a volatilidade aumenta e sua proteção é mais necessária. A independência das exceções é um 
pilar da validação. Elas devem ocorrer de forma aleatória ao longo do tempo. Se elas se agrupam, é um sinal de 
que seu modelo não se adapta rápido o suficiente às novas condições de mercado.

Analogia do Controle de Qualidade: Pense nisso como o controle de qualidade de um lote de 
paraquedas. Um teste básico (a frequência) seria verificar se 1 em cada 1000 paraquedas apresenta um 
defeito. Um teste mais avançado (a independência) verificaria se esses defeitos estão distribuídos 
aleatoriamente entre diferentes lotes de produção. Se todos os paraquedas defeituosos vieram da mesma 
máquina na mesma semana, você não tem um problema estatístico aleatório; você tem um problema 
sistêmico e urgente naquela máquina.

Da mesma forma, exceções de VaR agrupadas indicam um problema sistêmico no modelo durante regimes de alta 
volatilidade, o que exige uma investigação muito mais profunda do que uma simples contagem.



Integrando o Quebra-Cabeça: Basileia, 
COSO e o Cenário Geral
As ferramentas que discutimos 3 VaR, ES, backtesting 3 não são conceitos abstratos que vivem apenas em livros 
didáticos. Elas são peças centrais em um vasto quebra-cabeça de governança corporativa e regulamentação 
financeira global. Entender como essas peças se encaixam é o que eleva um analista de um mero executor de 
cálculos a um verdadeiro estrategista, capaz de dialogar com a alta gestão e com os reguladores. O contexto é tão 
importante quanto a fórmula.

Basileia III
Após as lições duras da crise de 2008, o Comitê de 
Basileia para Supervisão Bancária (BCBS) 
determinou que o ES seria a métrica padrão para o 
cálculo do capital mínimo exigido para cobrir o 
risco de mercado.

COSO ERM
Enquanto Basileia dita o "o quê" (as regras e 
métricas), o COSO ERM oferece um guia sobre o 
"como". Ajuda as organizações a integrar a gestão 
de riscos em sua cultura e processos estratégicos.

A transição da indústria financeira do VaR para o Expected Shortfall é um exemplo perfeito dessa dinâmica. Essa 
mudança não foi uma decisão voluntária da maioria dos bancos, mas uma diretriz clara e forte vinda do Comitê de 
Basileia para Supervisão Bancária (BCBS). Após as lições duras da crise de 2008, onde muitos modelos de VaR 
se mostraram inadequados, os reguladores globais, através dos acordos de Basileia III e suas atualizações, 
determinaram que o ES seria a métrica padrão para o cálculo do capital mínimo exigido para cobrir o risco de 
mercado. Isso forçou a indústria a adotar uma medida mais conservadora e sensível aos riscos de cauda, mudando 
fundamentalmente a forma como os bancos gerenciam seus balanços.

Enquanto Basileia dita o "o quê" (as regras e métricas), frameworks de governança como o COSO ERM (Enterprise 
Risk Management) oferecem um guia sobre o "como". O COSO ERM ajuda as organizações a integrar a gestão de 
riscos em sua cultura e em seus processos estratégicos. Dentro desse framework, o VaR e o ES não são apenas 
números para um relatório de conformidade. Eles se tornam informações vitais que alimentam a definição do 
apetite a risco da empresa, orientam a alocação de capital e influenciam decisões de investimento. A métrica 
quantitativa (ES) e o framework de gestão (COSO) trabalham juntos, como um hardware e um software, para criar 
um sistema de defesa robusto e inteligente.



O Fator Humano: A Importância da Cultura 
de Risco e da Governança
Podemos ter os modelos matemáticos mais sofisticados e os frameworks de gestão mais completos, mas sua 
eficácia se resume, no final do dia, às pessoas que os utilizam e à cultura organizacional em que estão inseridos. 
Um modelo de Expected Shortfall impecável, que sinaliza um perigo iminente, é completamente inútil se a diretoria 
decidir ignorar seus avisos em busca de um bônus de curto prazo. A ferramenta mais poderosa na gestão de 
riscos não é um algoritmo, mas sim uma forte cultura de risco.

Responsabilidade 
Compartilhada
A gestão de riscos é vista como 
responsabilidade de todos, não 
apenas de um departamento 
isolado.

Transparência e 
Comunicação
Incentiva a transparência, o 
questionamento construtivo e a 
comunicação aberta sobre ameaças 
potenciais, sem medo de retaliação.

Decisões Estratégicas
Os indicadores como VaR e ES são 
instrumentos essenciais para a 
tomada de decisão estratégica, tão 
importantes quanto as projeções de 
receita.

Uma cultura de risco positiva é um ambiente onde a gestão de riscos é vista como responsabilidade de todos, não 
apenas de um departamento isolado. É uma cultura que incentiva a transparência, o questionamento construtivo e 
a comunicação aberta sobre ameaças potenciais, sem medo de retaliação. Nela, os indicadores como VaR e ES 
não são obstáculos burocráticos, mas sim instrumentos essenciais para a tomada de decisão estratégica, tão 
importantes quanto as projeções de receita. É a diferença entre uma empresa que pergunta "este risco vai nos 
impedir de fazer negócio?" e uma que pergunta "como podemos fazer este negócio de forma inteligente, 
conhecendo e mitigando os riscos?".

Leis como a Sarbanes-Oxley (SOX), embora focadas principalmente em controles internos sobre relatórios 
financeiros para evitar fraudes, desempenharam um papel crucial no fortalecimento dessa mentalidade. A SOX 
reforçou a responsabilidade pessoal dos executivos (CEO e CFO) pela veracidade das informações, o que 
indiretamente pressionou por uma governança mais robusta em todas as áreas, incluindo a gestão de riscos. A 
lição é clara: a governança corporativa, impulsionada por uma cultura de risco sólida e pela responsabilização da 
liderança, é o alicerce que sustenta todo o aparato técnico da gestão de riscos. Sem esse alicerce, os modelos 
mais brilhantes desmoronam.



Horizontes em Expansão: Onde os Modelos 
Tradicionais Enfrentam Desafios
O universo financeiro está em constante evolução, e os riscos que enfrentaremos em 2025 são diferentes e mais 
complexos do que os de uma década atrás. Nossas ferramentas confiáveis, VaR e ES, foram desenhadas 
primorosamente para medir riscos de mercado em ativos tradicionais, que possuem um volume rico de dados 
históricos. No entanto, quando nos deparamos com ameaças emergentes, muitas vezes percebemos que estamos 
tentando navegar em um novo oceano com mapas antigos.

Riscos Cibernéticos
Como calcular o VaR de um 
ataque de ransomware em larga 
escala? A perda potencial não 
se limita a uma flutuação de 
preço; ela abrange custos de 
remediação, multas regulatórias, 
perda de propriedade intelectual 
e um dano reputacional quase 
imensurável.

Riscos Climáticos (ESG)
Os riscos climáticos 
representam desafios de longo 
prazo e de natureza sistêmica 
que não se encaixam bem em 
um modelo que olha para 
perdas em 1 ou 10 dias. Estes 
novos tipos de risco exigem 
abordagens diferentes, mais 
focadas em análise de cenários 
e testes de estresse.

Criptoativos e Fintechs
Ativos como o Bitcoin exibem 
uma volatilidade extrema e 
comportamentos que desafiam 
as premissas de normalidade 
nas quais muitos modelos de 
VaR se baseiam. A falta de um 
longo histórico de dados torna 
qualquer estimativa estatística 
inerentemente menos confiável.

Pense nos riscos cibernéticos. Como calcular o VaR de um ataque de ransomware em larga escala? A perda 
potencial não se limita a uma flutuação de preço; ela abrange custos de remediação, multas regulatórias, perda de 
propriedade intelectual e um dano reputacional quase imensurável. Da mesma forma, os riscos climáticos, um 
pilar central da agenda ESG (Ambiental, Social e Governança), representam desafios de longo prazo e de natureza 
sistêmica que não se encaixam bem em um modelo que olha para perdas em 1 ou 10 dias. Estes novos tipos de 
risco exigem abordagens diferentes, mais focadas em análise de cenários e testes de estresse, que serão o tema 
da nossa próxima aula.

A ascensão dos criptoativos e das Fintechs adiciona outra camada de complexidade. Ativos como o Bitcoin 
exibem uma volatilidade extrema e comportamentos que desafiam as premissas de normalidade nas quais muitos 
modelos de VaR se baseiam. A falta de um longo histórico de dados torna qualquer estimativa estatística 
inerentemente menos confiável. As inovações das Fintechs, por sua vez, introduzem novos riscos operacionais e 
tecnológicos. O desafio fundamental é que esses riscos emergentes são, muitas vezes, caracterizados pela 
ausência de dados históricos robustos, tornando a modelagem quantitativa tradicional um exercício difícil e, por 
vezes, enganoso. Isso nos força a complementar nossos modelos com julgamento qualitativo e técnicas mais 
prospectivas.



Consolidando a Visão: Da Crítica à Ação 
Estratégica
Nesta aula, embarcamos em uma jornada crucial que nos levou do conforto aparente do VaR para as profundezas 
desconfortáveis do risco de cauda. Começamos por entender que o Value at Risk (VaR), apesar de sua utilidade, é 
como um mapa que mostra onde o território seguro termina, mas não descreve os penhascos e abismos que 
existem além dessa fronteira. Ele nos alerta para a possibilidade de uma tempestade, mas não mede sua força. 
Essa lacuna nos apresentou ao perigo real do tail risk, onde residem os eventos de maior impacto financeiro.

Para navegar nesse território, descobrimos um farol mais potente: o Expected Shortfall (ES). Vimos que ele não 
apenas identifica o início da zona de perigo, mas também mede a severidade média das perdas dentro dela, 
oferecendo uma visão muito mais prudente e realista. Em seguida, aprendemos que nenhum desses instrumentos 
é útil se não for constantemente aferido contra a realidade, tornando o backtesting um processo de validação não 
negociável. Por fim, conectamos esses conceitos técnicos ao mundo real da regulação (Basileia III), da governança 
corporativa (COSO ERM) e da cultura organizacional, entendendo que as melhores ferramentas só funcionam nas 
mãos de uma equipe preparada e consciente.

Em Prática

Ao se deparar com um número de VaR, sua primeira pergunta deve ser sempre: "Qual é o Expected Shortfall 
correspondente para termos a imagem completa?".

Jamais aceite um modelo de risco que não seja acompanhado por um relatório de backtesting transparente e 
recente.

Lembre-se que, para riscos emergentes como os cibernéticos, climáticos ou de criptoativos, a análise de 
cenários qualitativa é tão ou mais importante que qualquer modelo quantitativo.

Avalie a força da gestão de riscos de uma empresa não apenas por seus modelos, mas pela sua cultura de 
transparência e pela seriedade com que a liderança trata o assunto.

A mudança regulatória de VaR para ES não foi uma mera troca de fórmulas; foi uma mudança de filosofia em 
direção a uma maior resiliência do sistema financeiro.



O Fim é Apenas o Começo: Autoavaliação e 
Próximos Passos
Chegamos ao final de nossa exploração sobre as fronteiras do VaR e a importância do Expected Shortfall. Agora é 
o momento de solidificar o conhecimento adquirido e testar sua compreensão. A gestão de riscos é uma disciplina 
prática, e ser capaz de aplicar esses conceitos é o que realmente fará a diferença em sua carreira.

Autoavaliação

Questão 1 (Nível: Fácil) (CESGRANRIO - Adaptada) Uma instituição financeira calcula seu VaR de 1 dia em R$ 5 
milhões com 99% de confiança. Qual das seguintes afirmações descreve corretamente a principal limitação dessa 
métrica?

O VaR superestima as perdas em 99% dos dias.1.

O VaR não fornece informação sobre a magnitude da perda potencial no 1% de piores cenários.2.

O VaR só pode ser calculado para períodos de 1 dia.3.

O VaR não é uma medida aceita pelos reguladores de Basileia.4.

Questão 2 (Nível: Médio) Um gestor de riscos realiza o backtesting de um modelo de VaR de 95% de confiança 
sobre uma janela de 500 dias. Idealmente, o número de exceções (perdas maiores que o VaR) esperado seria em 
torno de:

51.

102.

253.

504.

Questão 3 (Nível: Difícil) O Comitê de Basileia III promoveu a substituição do VaR pelo Expected Shortfall (ES) 
como métrica padrão para o cálculo de capital de risco de mercado. A principal razão para essa mudança foi que o 
ES:

É computacionalmente mais fácil de calcular que o VaR.1.

É uma medida de risco coerente, pois satisfaz a propriedade de subaditividade, ao contrário do VaR.2.

Elimina completamente o risco de cauda das carteiras de investimento.3.

Apresenta sempre valores numericamente inferiores ao VaR, reduzindo a necessidade de capital.4.

Questão 4 (Nível: Especialista) Durante um processo de backtesting, um analista nota que as quebras do VaR, 
embora em número aceitável, ocorrem de forma agrupada durante períodos de alta volatilidade. Isso sugere, 
primariamente, uma falha do modelo em:

Capturar a média dos retornos de longo prazo.1.

Adaptar-se a mudanças no regime de volatilidade do mercado.2.

Calcular corretamente o nível de confiança estatística.3.

Utilizar dados históricos suficientes no seu cálculo.4.

Questão Discursiva Curta Explique, com suas próprias palavras, usando uma analogia, por que um gestor que se 
baseia tanto no VaR quanto no Expected Shortfall (ES) toma decisões mais prudentes do que aquele que olha 
apenas para o VaR.



Continue sua jornada
O conhecimento é construído passo a passo



Gabarito e Conexão
Gabarito das Questões Objetivas:

B) A limitação fundamental do VaR é sua incapacidade de medir a gravidade das perdas que o excedem.1.

C) 5% de 500 dias (1 - 0.95) * 500 = 25 dias.2.

B) Uma das principais vantagens teóricas do ES é ser uma "medida de risco coerente", especialmente por ser 
subaditivo, o que significa que o risco de uma carteira diversificada não é maior que a soma dos riscos 
individuais, algo que o VaR pode violar.

3.

B) O agrupamento de exceções é um sintoma clássico de que o modelo não está atualizando suas premissas 
(como a volatilidade) rápido o suficiente para refletir as novas condições de mercado.

4.

Resposta Esperada para a Questão Discursiva: Um gestor que usa apenas o VaR é como um engenheiro 
que projeta uma barragem para conter o nível do rio em 99% dos dias. O gestor que usa também o ES é 
como o engenheiro que, além disso, calcula a força média da correnteza e o volume de água durante as 
enchentes (o 1% de piores dias), permitindo-lhe construir uma estrutura muito mais robusta e segura, 
preparada não apenas para a normalidade, mas também para a crise.

Próxima Aula

Isso nos leva diretamente ao nosso próximo tópico. Vimos que modelos como o VaR e o ES são baseados em 
dados históricos e podem falhar diante de riscos novos ou de eventos "cisne negro". Como nos preparamos para o 
imprevisível? Na Aula 17 3 Testes de Estresse e Análise de Cenários, vamos explorar técnicas prospectivas, que 
não perguntam "o que aconteceu?", mas sim "o que aconteceria se...?". Aprenderemos a simular crises, a testar a 
resiliência de nossas carteiras contra choques extremos e a tomar decisões estratégicas com base nesses 
insights.

Recursos Adicionais

Publicação do BIS: "Minimum capital requirements for market risk" (Janeiro de 2019) - Para entender 
diretamente da fonte a mudança de VaR para ES no framework de Basileia.

Livro: "Risk Management and Financial Institutions" de John C. Hull - Uma referência clássica que aprofunda os 
conceitos de VaR, ES e backtesting com rigor técnico.

NOTA IMPORTANTE: As informações regulatórias/legais/técnicas desta aula estão atualizadas até 2025. Consulte 
sempre fontes oficiais como o Banco de Compensações Internacionais (BIS) e o Banco Central do Brasil para 
verificar as alterações mais recentes na regulamentação.


