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Introducéo

A gestdo deriscos € essencial para as instituicdes financeiras e para a estabilidade do sistema financeiro. O Value at Risk (VaR) se tornou a medida padréo
para quantificar o risco de mercado. O Expected Shortfall (ES) é definido como a expectativa condicional de perda que ultrapassa os niveisdo VaR. O VaR e
0 ES s80 as duas medidas de risco mais utilizadas pelas institui¢oes financeiras e pela regulagéo de risco.

Problema de Pesquisa e Objetivo

O objetivo deste estudo € mapear e analisar a literatura académica publicada a respeito dos principais métodos de andlise do ES como instrumento de gestéo
derisco. Paratanto, efetua-se uma andlise bibliométrica e revisdo sistemética da literatura sobre o tema - durante o periodo de 1945 a 22 de abril de 2021 —
parauma amostra final de 20 artigos.

Fundamentacdo Tedrica

O ES é definido como a expectativa condicional de perda que ultrapassa os niveis do VaR. Ao se focar nos riscos de cauda, pode-se focar em 3 pontos que
ocorrem no mundo real: ) O VaR é incoerente sob 0 estresse de mercado, ou segja, quando as perdas ultrapassam os limites definidos. Sob agressivas flutuagdes
dos pregos dos ativos negociados, 0 VaR pode subavaliar o risco; 2) Gestores de risco, ao adotar o ES, buscam solucionar esses problemas citados que, por
definicao, levaem conta o risco que ultrapassa os limites do VaR; 3) A efetividade do ES depende da acurécia da estimagao.

Metodologia

O primeiro artigo trata de uma andlise bibliométrica e revisdo sistemética. A literatura sobre gest&o de riscos de portfolios fala que os retornos anormais e as
fungdes de utilidade ndo-quadraticas séo medidas de risco decrescentes que deveriam ser usadas tais como sdo usadas as variacdes de portfélio, que pondera
os resultados positivos e negativos. A avaliag8o exata da exposi¢ao ao risco de mercado de uma institui¢éo financeira tem grande importancia para o controle
interno de risco e para aregulagdo financeira

Anélise dos Resultados

Através da andlise bobliométrica, chegou-se a uma amostra de 20 artigos a serem utilizados na confecggo do trabalho final. Para chegar a esse total, foram
obtidos a partir da base da Scopus, 29 artigos; da base da WoS, 37 artigos e da base da Science Direct, 53 artigos. A revisdo sistemética da literatura busca
identificar as lacunas do conhecimento relacionadas as relagdes entre ES e gestdo de riscos. Para cada um dos 20 artigos da amostra final, ha aidentificacéo de
até 3 subcategorias por categoria. Assim, a contagem de frequéncia é feita em relagdo ao total das subcategorias.

Concluséo

Dado o tema descrito e a sua aplicabilidade no Brasil, alguns dos artigos |evantados para esta pesguisa merecem ser destacados. O artigo "V alue-at-risk versus
expected shortfall: A practical perspective", de Yamai e Y oshiba (2004), resume outros 4 artigos escritos pelos autores e traz uma perspectiva pratica para o
tema. Ao se tratar sobre estratégias de hedge, o artigo "Sensitivity analysis of VaR and Expected Shortfall for portfolios under netting agreements’, de
Fermanian e Scaillet (2004) trata sobre 0 0 uso de derivativos na gestéo de riscos, VaR e ES.
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