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SUMAri o

Ao longo dos ultimos anos, o Banco Central do
Brasil (BCB) tem buscado ampliar a transparéncia do
processo de administragdo das reservas internacionais. Essa
publicacdo é o segundo volume do Relatério de Gestao das
Reservas Internacionais langado em junho de 2009 e detalha
0 comportamento apresentado e as alteragdes implementadas
ao longo do ano de 2009.

Em 31 de dezembro de 2009, as reservas internacionais
do Brasil totalizavam um volume de US$239,05 bilhdes,
montante 15,6% maior que o de 31 de dezembro de 2008.
Esse incremento segue a politica de aumentar a capacidade
do pais para enfrentar crises como a ocorrida em 2008. Em
2009, houve um movimento de diversificacdo nas reservas
internacionais, com diminui¢do do volume alocado em
dolar norte-americano e aumento do volume alocado em
outras moedas, em funcéo da politica de distribui¢do por
moedas proxima da composicao cambial do passivo externo,
reduzindo a exposicéo do pais as flutuacBes das cotacdes.
Essa politica de protecéo (hedge cambial) segue o principio
de seguranca na aplicagdo das reservas internacionais.
Ainda em acordo com esse principio, houve um processo de
encurtamento do prazo médio de investimento da carteira,
com o objetivo de reduzir a exposicao a risco de mercado
dos investimentos.

A gestdo das reservas internacionais ancora-se em
um solido sistema de governanca, que contempla uma bem
definida hierarquia entre as instancias decisorias, bem como
um completo sistema de controle e de aferi¢éo diarios de
resultados e de acompanhamento dos investimentos. Para
essa gestdo, foi concebido arcabouco baseado em trés
pilares: i) carteira de referéncia; ii) limites operacionais; e
iii) avaliacdo de resultados. Adicionalmente, s&o monitorados
também, de forma diaria, os riscos de mercado, de crédito,
de liquidez e o operacional.

O Relatério de Gestéo das Reservas Internacionais
esta divido em seis partes. A primeira apresenta 0s
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fundamentos nos quais se baseia a gestdo das reservas
internacionais. A segunda descreve a politica de investimento.
A terceira explicita os diversos riscos envolvidos. A quarta
mostra os resultados da aplicacdo das reservas, que permitem
verificar a adequacdo das estratégias vis-a-vis 0s objetivos
estratégicos definidos pelo BCB. A quinta contém tabelas
com dados a partir dos quais se confeccionaram os graficos
constantes do documento. Por fim, apresenta-se um glossario
dos principais termos utilizados.
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Este capitulo apresenta os fundamentos nos quais se baseia a gestdo das
reservas internacionais.

1.1 Introducao

A recente turbuléncia no mercado financeiro
internacional foi um teste a estratégia de governo de
acumulo de reservas internacionais iniciada em 2004.
Com a crise no mercado hipotecario norte-americano, as
economias de diversos paises sofreram impactos em maior
ou menor escala. No Brasil, as reservas internacionais
funcionaram como um seguro contra a crise e, além de
ajudar a tranquilizar o mercado internacional com relacdo
a percepcdo de estabilidade e de solvéncia da economia
nacional, permitiram a ado¢do de diversas medidas para
garantir a oferta de moeda estrangeira para o sistema
financeiro do pais.

No que diz respeito ao gerenciamento dos
investimentos, a estrutura de governanga das reservas esta
amparada em uma politica de gestao de riscos integrada da
area de politica monetéaria do Banco Central do Brasil (BCB).
Os investimentos séo realizados de acordo com diretrizes
estabelecidas pela Diretoria Colegiada da instituicdo, que
definem o perfil de risco e retorno esperado por intermédio de
uma carteira de referéncia apropriada, os limites operacionais
para os desvios autorizados em relagdo a essa carteira
de referéncia e os critérios de avaliacdo de resultados. A
estrutura organizacional reforga os mecanismos de controle
e de fluxo de informac0es, fazendo com que a instituicdo
tenha um processo de investimento com foco na adequada
gestdo dos riscos.

A elevacdo do volume de reservas internacionais
observada nos Gltimos anos foi acompanhada também de
providéncias visando a ampliar a transparéncia, por parte
do BCB, no que diz respeito as aplicacdes dos recursos.
Esse relatério é resultado do esforco continuado do BCB
para aprimorar suas praticas de governanca corporativa e a
prestacdo de contas de suas atividades a sociedade.
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Figura 1.1 — Estrutura de governanga das
reservas internacionais

Diretoria Colegiada
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Departamento de Operagoes das
Reservas Internacionais (Depin)

1.2 Governanca

De acordo com a Lein®4.595, de 31 de dezembro de
1964, compete privativamente ao BCB ser depositario das
reservas oficiais de ouro, de moeda estrangeira e de direitos
especiais de saque (DES). No ambito do BCB, compete a
Diretoria Colegiada estabelecer os objetivos estratégicos
e o perfil de risco e de retorno das reservas internacionais
do pais.

ADiretoria Colegiada do BCB definiu, em junho de
2000, uma estrutura de gerenciamento de risco e de alocacao
estratégica de ativos com base nas melhores praticas
internacionais. Essa modelagem foi objeto de auditoria do
Fundo Monetério Internacional (FMI) em 2002, que atestou
a exceléncia do trabalho realizado.

Em 2006, com a criacéo da Geréncia-Executiva de
Risco Integrado da Area de Politica Monetéria (Gepom), mais
um importante passo foi dado para ampliar a transparéncia e
aprimorar a governanga no processo de gestao das reservas
internacionais.

Em termos de estrutura de governanca, a gestdo das
reservas esta organizada conforme a figura 1.1.

No nivel superior da estrutura, encontra-se a
Diretoria Colegiada do BCB, que é responsavel por definir
as estratégias de longo prazo por meio de uma carteira de
referéncia chamada de benchmark, avaliar os resultados
obtidos no investimento das reservas e definir os limites
operacionais a que estdo sujeitos os executores da politica
de investimento.

Pode-se dividir a geréncia efetiva dos recursos em
dois niveis. O primeiro nivel é a geréncia de longo prazo,
que, em ultima instancia, é responsavel por grande parte
do retorno total das reservas. A Gepom é responsavel por
desenvolver os modelos de alocacéo estratégica dos recursos,
bem como propor ao Diretor de Politica Monetéaria a carteira
de referéncia (benchmark), os limites operacionais e 0s
critérios de mensuracao de resultados que sdo submetidos
a apreciacdo da Diretoria Colegiada. O Departamento de
Operacdes das Reservas Internacionais (Depin) colabora com
0 processo com as informagGes de mercado e operacionais.

No segundo nivel, esta a geréncia de curto prazo.
Um comité de estratégias, presidido pelo Diretor de
Politica Monetaria, retine-se trimestralmente e estabelece as
estratégias de desvios da referéncia, obedecendo aos limites
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Grafico 1.1 — Economias com maior volume de
reservas internacionais
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estabelecidos. Essa forma de geréncia é chamada de geréncia
ativa e tem como objetivo principal a melhoria do retorno
total, aproveitando eventuais oportunidades de mercado. O
Depin é responsavel por propor as estratégias de curto prazo
que sdo apreciadas pelo comité. Além disso, por monitorar
0 mercado diariamente, pode, a qualquer momento, propor
alteracBes nas estratégias adotadas.

O Depin ainda é responsavel por toda a
operacionalizacdo das estratégias e realiza acompanhamento
diario do mercado internacional.

A Gepom é responsavel também por definir e
desenvolver os modelos de risco e as metodologias de
avaliacdo de resultados. Essa geréncia ainda elabora
relatérios trimestrais de risco e de performance para o
acompanhamento dos resultados pela Diretoria Colegiada.

Um sistema gerencial foi desenvolvido internamente
para monitorar os parametros e os critérios de investimento.
Os controles séo realizados diariamente e eventuais quebras
dos limites estabelecidos sdo informadas automaticamente
pelo sistema a todos os membros da Diretoria Colegiada.

O processo de administragdo das reservas
internacionais esta sujeito a quatro diferentes tipos de
controle: i) controle interno da auditoria do BCB; ii) controle
externo ao BCB, mas interno ao Executivo Federal feito pela
Controladoria-Geral da Unido (CGU); iii) controle externo
do Tribunal de Contas da Unido (TCU); e iv) controle externo
exercido por auditor independente.

1.3 Evolucao das reservas
internacionais

Em 31 de dezembro de 2009, as reservas
internacionais do Brasil, conceito liquidez, totalizavam um
volume de US$239,05 bilhdes, montante 15,6% maior que
0 de 31 de dezembro 2008. Tal aumento foi possivel com
a estabilizacdo dos mercados financeiros, notadamente o
restabelecimento da liquidez internacional. O processo de
aquisicao de reservas internacionais foi retomado em maio
de 2009. Na data, o Brasil ocupava a nona posi¢do mundial
no ranking de maiores detentores de reservas internacionais.
O gréfico 1.1 apresenta os dez maiores detentores de reservas
internacionais ao final de 2009. Percebe-se que ha uma
tendéncia mundial de acimulo de reservas.
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Gréfico 1.2 — Evolugao do volume das
reservas internacionais
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Gréfico 1.3 — Produgéo industrialV
140

130
120
110
100

90

80

Dez
2009

Dez
2008

Dez
2007

Dez
2006

Dez
2005

Dez
2004

Dez
2003

Dez
2002

Fonte: Banco Central do Brasil
1/ indice. 2002=100.

Gréfico 1.4 — Balanga comercial e taxa de cambio
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O BCB divulga o volume de reservas internacionais
de acordo com dois conceitos: caixa e liquidez internacional.
No conceito de liquidez internacional, estdo incluidos
os doélares que o BCB tem a receber dos bancos pelos
empréstimos em moeda estrangeira realizados durante a
recente crise financeira internacional. No conceito caixa,
essas operacOes ndo sdo contabilizadas. O gréafico 1.2 mostra
aevolugdo do volume das reservas internacionais no conceito
caixa, desde 2002, e no conceito liquidez, a partir de 2 de
janeiro de 2008.

1.4 Indicadores economicos

Durante 2009, a economia brasileira entrou em
processo de recuperacdo apés a grave crise mundial de
2008. O gréfico 1.3 mostra a evolugdo mensal da producao
industrial, que cresceu continuamente até outubro de 2009.

Abalanga comercial manteve o padréo de superavit
e o real retomou a tendéncia de apreciacdo (grafico 1.4). A
volatilidade da taxa de cdmbio R$/US$ caiu significativamente
em relacdo a 2008. O délar norte-americano evoluiu na
direcdo oposta, depreciando significativamente em relacao
as principais moedas e registrando niveis de volatilidade
elevados mesmo apo6s a fase critica da crise. Nos graficos
1.5 e 1.6, pode-se comparar a evolugdo diaria da taxa de
cambio R$/US$ e do indice dolar.

O Brasil enfrentou a crise mundial de 2008 sem
perder a confianca dos investidores internacionais, o que foi
determinante para a rpida estabilizagdo em 2009. A solidez
do sistema financeiro e a conducéo criteriosa das politicas
monetéria e fiscal garantiram a estabilidade dos fundamentos
da economia, conforme pode ser visto na evolucdo da divida
liquida do setor publico (DLSP) e das reservas internacionais
apresentada no grafico 1.7. O gréfico 1.8 mostra a evolucao
dos spreads de credit default swaps (CDS) para varias
economias. Vale notar que a avalicdo de crédito do Brasil
quando medida por esse indicador de mercado em tempo
real é similar a paises desenvolvidos. Pode-se notar também
0 inicio da crise fiscal europeia, com o grande aumento do
seguro contra default soberano da Grécia.

Os efeitos da crise de 2008 e seus desdobramentos,
como a crise fiscal europeia, ainda se refletem sobre a
economia mundial. Apesar de 2009 ter sido um ano bastante
positivo economicamente, as taxas de juros internacionais
foram mantidas em niveis historicamente baixos, 0 que
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Gréafico 1.5 — Taxa de cambio
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Gréfico 1.6 — indice délar
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Gréfico 1.7 — DLSP e reservas internacionais (% PIB)
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prejudicou o rendimento dos investimentos em renda fixa
(gréfico 1.9). Nos Estados Unidos da América (EUA) em
particular, as taxas de juros atingiram os niveis mais baixos
em trinta anos (grafico 1.10).
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Gréfico 1.8 — CDS spreads soberanos (5 anos)
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Gréfico 1.9 - Yields soberanos de 2 anosY
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Gréfico 1.10 — Historico de yields de treasuries (EUA)Y
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Politica de investimento

A politica de investimento reflete a preferéncia de risco do investidor.

Apolitica de investimento das reservas internacionais
do Brasil sob gestdo do Banco Central do Brasil (BCB) é
funcdo dos objetivos estratégicos de longo prazo a serem
alcancados com as reservas. Dessa forma, a preocupacao
em atender aos compromissos externos soberanos e em
reduzir a exposicdo do pais a oscilagdes cambiais conduziu
0 BCB, a partir de julho 2001, a uma filosofia de hedge
cambial do passivo externo soberano. Naquela época, as
reservas internacionais representavam aproximadamente
40% da divida externa soberana e, por isso, 0 hedge cambial
considerava apenas a divida de curto prazo.

A partir de 2004, observou-se um movimento de
redugdo da divida externa soberana e, paralelamente, um
incremento no volume das reservas internacionais. 1sso
possibilitou a execucdo do hedge cambial do total da divida
externa soberana.

Em setembro de 2008, com a elevagéo do volume
das reservas, foi possivel estender o conceito de hedge
cambial para o passivo externo total registrado. Uma vez
atendida a condicdo de hedge, considerando-se a preferéncia
de risco do BCB, procura-se, com o investimento das
reservas internacionais, assegurar seguranca, liquidez e
rentabilidade, priorizando-se os dois primeiros fatores.

A Diretoria Colegiada define uma carteira de
investimentos como referéncia para as opera¢fes, com um
perfil estratégico e horizonte de investimento de longo prazo,
que reflete as preferéncias institucionais do BCB no que
diz respeito a relag&o risco e retorno. Flutuagdes de curto
prazo nas variaveis que afetam os pregos dos ativos, como
cotacdes de moeda e taxas de juros, ndo afetam as decisdes
de longo prazo.

Pequenas alteragdes intencionais da carteira de
referéncia em funcdo das oscilacBes das condicdes de
mercado podem ser assumidas e sdo monitoradas diariamente
por sistemas de controle interno. Ou seja, as reservas
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Gréfico 2.1 — Distribuicdo por moedas das
reservas internacionais
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

internacionais sdo gerenciadas de forma ativa, podendo
desviar-se marginalmente da carteira de referéncia, dentro
dos limites previamente definidos pela Diretoria Colegiada.

Aseguir, descrevem-se 0s aspectos fundamentais da
politica de investimento das reservas internacionais. Pode-
se descrever essa politica de investimento em termos de
distribuicdo por moedas, por classes de ativos e pelo prazo
médio de investimento.

2.1 Distribuicao por moedas

Como descrito anteriormente, um dos objetivos a
ser alcangado pelas reservas internacionais é a redugdo da
exposi¢do do pais ao risco cambial. Dessa forma, busca-se,
com as reservas, um hedge cambial do passivo externo
total registrado. Durante grande parte desse periodo, a
composicgédo de moedas refletiu o passivo externo soberano
do Brasil. A partir de outubro de 2008, com a consolidagéo
de maior volume de reservas do pais, a distribuicdo por
moedas passou a refletir basicamente as principais moedas
do passivo externo total registrado, considerando-se a
preferéncia de risco do BCB. Em 31 de dezembro de
2009, a alocacdo por moedas se dava da seguinte forma:
81,9% em dolar norte-americano, 7,0% em euro, 3,7%
em libra esterlina, 3,5% em dolar canadense, 1,9% em
dolar australiano e 2,0% em outras moedas, tais como
iene japonés. O gréfico 2.1, a seguir, mostra a evolucéo da
alocacao por moedas (dados de fim de periodo).

Como pode ser visto nesse gréfico, entre 2002 e
2005, observa-se mudanca de perfil de distribuicdo por
moeda das reservas internacionais. Essa mudanca refletiu
0 empréstimo contraido no Fundo Monetario Internacional
(FMI), em direito especial de saque (DES), moeda de
referéncia do fundo composta por uma cesta de moedas.
Com sua integral liquidacdo, alterou-se a composicdo da
divida externa soberana, aumentando a proporcao do dolar
norte-americano, fato que refletiu, consequentemente, na
distribuicdo por moeda das reservas internacionais.

Em 2009, uma vez que a condicdo de hedge do
passivo total registrado encontrava-se plenamente atendida,
observa-se um movimento de diversificacdo de moedas das
reservas internacionais, com uma diminui¢do do volume
relativo alocado em délar norte-americano e um aumento do
volume alocado em libra esterlina, délar canadense e délar
australiano (ver tabela 1, no anexo).
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Gréfico 2.2 — Distribuicdo por classes de ativos das
reservas internacionais
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Gréfico 2.3 — Distribuicdo por classes de ativos das
reservas internacionais¥
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Gréfico 2.4 — Prazo médio de investimento?
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2.2 Classes de ativos

Os investimentos das reservas internacionais sdo
realizados em instrumentos de renda fixa, notadamente em
titulos do governo norte-americano, titulos governamentais
da comunidade europeia, titulos de agéncias governamentais,
titulos de organismos supranacionais e depésitos bancarios a
prazo fixo. Em 31 de dezembro de 2009, a alocacdo se dava
da seguinte forma: 89,8% em titulos governamentais, 1,9%
em titulos de organismos supranacionais, 4,0% em titulos
de agéncias governamentais, 1,2% em depdsitos bancérios,
2,4% em depdsitos em institui¢cbes supranacionais e 0,7%
em outras classes de ativos, como por exemplo, em ouro.

O grafico 2.2 mostra a distribui¢do percentual, por
classe de ativo, observada para o periodo de dezembro/2002
a dezembro/2009 (dados de fim de periodo). Observa-se
uma alocagdo crescente na carteira de titulos em detrimento
da carteira de depdsitos, como resultado da politica de
investimento e de uma preferéncia pela diminuigédo do risco
de crédito bancario assumido pelo BCB.

No ano de 2009, observa-se uma diminuicéo
na alocacdo em titulos de organismos internacionais e
um crescimento na alocacdo em titulos governamentais.
O gréfico 2.3 mostra a distribuicdo em termos de volume
financeiro alocado em cada uma das classes de ativos
(dados de fim de periodo).

2.3 Prazo médio de investimento

A escolha do prazo médio de investimento das
reservas internacionais do BCB reflete uma preferéncia de
risco por parte da Diretoria Colegiada, atendendo a critérios
de diversificacdo e de liquidez. O gréfico 2.4 apresenta o
histdrico do prazo médio de investimento das reservas para
0 periodo de dezembro/2002 a dezembro/2009 (dados de
fim de periodo).

Observa-se um prazo médio relativamente estavel
desde o inicio da série até o ano de 2005, com o seu
valor oscilando em torno de um ano. A partir dai, deu-se
um movimento crescente do prazo médio, inicialmente
decorrente de uma diminuicdo do volume da carteira de
depositos a prazo fixo e posteriormente pela mudanca dos
indices de referéncia das carteiras de titulos. Os indices
de referéncia passaram de um a trés anos para um a cinco
anos e finalmente para um a sete anos, como consequéncia
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do acumulo de reservas e de uma busca por maior retorno
esperado sem comprometimento da liquidez e da seguranca
das aplicacdes.

No ano de 2009, com o0 objetivo de reduzir a
exposicdo a risco de mercado das reservas internacionais,
encurtou-se o prazo médio de investimento da carteira, 0
que pode ser observado no grafico 2.4. No final de dezembro
de 2009, o prazo médio de investimento das reservas
internacionais atingiu o valor aproximado de 1,63 anos.
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No investimento das reservas, sdo monitorados os riscos de mercado,
de crédito, de liquidez e operacional.

A andlise dos riscos associados ao processo de
investimento é pega fundamental para o entendimento dos
resultados financeiros e para a adequacdo da carteira de
referéncia aos objetivos de investimento.

Conforme mencionado anteriormente, os diferentes
riscos assumidos na aplicacdo das reservas internacionais
sdo controlados diariamente por um sistema gerencial
desenvolvido internamente pelo Banco Central do Brasil
(BCB). Esse sistema inclui o calculo dos riscos de mercado
e de crédito, bem como registros de eventuais perdas
operacionais, além de diversos outros controles de limites
operacionais.

O risco de mercado de uma carteira de ativos é o
risco de perder montantes financeiros em funcéo da variacéo
dos precos de mercado dos ativos que compdem a carteira.

O risco de liquidez corresponde ao risco de nédo
poder vender um ativo ou fechar uma posi¢do no momento
desejado, sem incorrer em custos significativos.

O risco operacional pode ser definido como o
risco de perdas — diretas ou indiretas — resultantes de falha,
deficiéncia ou inadequacao de processos internos, pessoas
e sistemas, ou de eventos externos.

O risco de crédito é o risco de uma instituicdo ndo
conseguir honrar pagamentos decorrentes da emissdo de
titulos, depdsitos ou qualquer outra obrigacdo contratual
ou compromisso financeiro assumido com os investidores.

3.1 Risco de mercado

A moeda de referéncia (numerério) utilizada pelo
BCB para a geréncia das reservas internacionais é o dolar
norte-americano. Existem diversas fontes de risco de
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Gréfico 3.1 — VaR das reservas internacionais¥
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mercado relacionadas a geréncia das reservas internacionais.
As principais sdo o risco de variacdo de precos das moedas
gue compdem as reservas e das taxas de juros dessas moedas.
Para medir o risco de mercado total das reservas e de cada um
desses dois componentes principais, 0 BCB utiliza a medida
Valor em Risco (Value at Risk — VaR), conforme veremos
na proxima secdo. Além disso, utiliza-se também o teste de
estresse para medir a sensibilidade das reservas a fatores de
risco, conforme sera descrito na secao 3.1.2.

3.1.1 Valor em Risco

A principal medida de risco de mercado utilizada
pelo BCB para avaliar o risco de mercado das reservas
internacionais é o VaR. Este é uma medida de risco
que demonstra a perda esperada de uma carteira para
um determinado horizonte de tempo, a um dado nivel
de confianca.

O BCB calcula, diariamente, 0 VaR das reservas e
da geréncia ativa com um horizonte de um dia e nivel de
confianga de 95%. Além do VaR total, também é calculado
0 VaR para as componentes de moedas e de juros.

O gréfico 3.1 mostra 0 VaR médio anual das reservas
internacionais em termos percentuais. Além do VaR total, o
grafico mostra também o VaR proveniente de variacGes de
taxas de juros e o de moedas. O principal componente do
VaR das reservas ainda € o risco de taxa de juros. Entretanto,
0 componente de juros do VaR das reservas recuou
significativamente de 8,1% em 2008 para 3,3% em 20009.
Isto aconteceu em fungéo da diminuigéo da volatilidade das
taxas de juros e da reducdo dos prazos de investimento das
reservas ao longo do ano. Por outro lado, o VaR de moedas
subiu durante o ano.

3.1.2 Testes de estresse

Além do VaR, outra ferramenta utilizada para medir
0 risco de mercado das posic¢des das reservas internacionais
é o teste de estresse. Trata-se de uma ferramenta que
busca quantificar o impacto negativo de choques e eventos
econdmicos que sejam desfavoraveis financeiramente as
posi¢cBes da instituicdo. Sendo assim, sdo determinados
cenarios de crise/estresse para os principais fatores de risco
aos quais as reservas estdo expostas e, entdo, é calculada a
perda potencial.
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Grafico 3.2 — Teste de estresse
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Grafico 3.3 — Teste de estresse
Taxas de juros¥
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1/ Impacto no valor das reservas de deslocamentos paralelos das curvas
de juros. Deslocamento paralelo em pontos percentuais.

Os fatores de risco utilizados séo a taxa de cAmbio
ddlar norte-americano/euro e as curvas de juros. O grafico
3.2 mostra o impacto no resultado das reservas de variaces
de 0 a 30% do euro, considerando as posicOes ao final do
ano de 2009.

O gréfico 3.3 mostra os resultados de um aumento
paralelo de 0,5 a 5,0 pontos percentuais nas curvas de
juros das moedas nas quais as reservas sdo investidas,
considerando as posicdes ao final de 2009.

3.2 Risco de liquidez

O risco de liquidez corresponde ao risco de néo se
poder vender um ativo ou fechar uma posi¢do no momento
desejado sem incorrer em custos significativos. Para garantir
uma liquidez adequada as reservas internacionais, o BCB
possui uma série de limites no que se refere aos montantes e
aos prazos de investimentos. Para os titulos governamentais,
supranacionais e de agéncias, existe um limite maximo
de aquisicdo sobre o total emitido e um limite maximo de
participacdo de cada emissdo na carteira. Esses limites tém
0 objetivo de fazer com que uma eventual venda desses
titulos pelo BCB nao altere demasiadamente o seu preco em
funcdo da falta de liquidez e de limitar o impacto de uma
dada emissdo no resultado da carteira.

3.3 Risco de crédito

Esta secdo tem como objetivo apresentar a
evolucgdo anual da exposicao a risco de crédito das reservas
internacionais desde 2002 e os controles existentes dessa
exposicao. Além disso, sdo apresentados alguns conceitos
em risco de crédito e a distribui¢do dos ativos segundo trés
critérios: tipo de contraparte, regido e qualidade de crédito.

Define-se risco de crédito como a incerteza relativa
a ocorréncia de algum evento de crédito (rebaixamento
da qualidade de crédito, inadimpléncia etc.) em alguma
contraparte que resulte na perda de valor das posicdes
associadas a essa contraparte. Considera-se que as
contrapartes do BCB que possuem risco de crédito sdo
agéncias, supranacionais, governos centrais e instituicées
financeiras.

Agéncias sdo entidades patrocinadas por um
governo nacional criadas com o objetivo de fomentar
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Gréfico 3.4 — Distribuico por tipo de contraparte
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certos setores da economia por meio da emissao de papéis.
Supranacionais sdo organismos multilaterais, como o Banco
Mundial e o Bank for International Settlements (BIS).
Os titulos soberanos sdo emitidos por governos centrais para
financiar atividades de governo. A categoria instituicdes
financeiras inclui bancos comerciais, bancos de investimento
e seguradoras. Os graficos a seguir mostram que grande parte
das reservas internacionais esta alocada em titulos soberanos,
sendo que, nesta categoria, os titulos do tesouro americano
apresentam a maior participagéo.

A evolucéo da distribuicdo por tipo de contraparte
pode ser vista no gréafico 3.4. Nesse gréfico, verifica-se que,
até 2008, o aumento da participacdo de titulos soberanos
acompanhou a redugdo da participagdo de instituicdes
financeiras. Em 2009, houve aumento relativo de titulos
soberanos em detrimento da participacao de supranacionais.

O risco de crédito individual de agéncias e de
supranacionais é baixo em razdo dos limites estabelecidos,
que permitem somente aplica¢fes em instrumentos de renda
fixa com a melhor qualidade possivel de crédito, de acordo
com uma agéncia de classificagdo de risco de crédito.

Para o controle do risco de crédito das instituicoes
financeiras foram estabelecidos dois tipos de limites: um
deles por transacgdo e o outro para a carteira como um todo.
Cada transacdo esta sujeita a limites que definem qualidade
minima de crédito (rating), volume méaximo de exposicéo
por contraparte e prazo maximo desta exposicao. Os limites
agregados para a carteira ttm como objetivo restringir a
exposicao de crédito total. Para tanto, emprega-se um modelo
estatistico de medicéo do risco de crédito desenvolvido pelo
BCB. O modelo tem como objetivo impor a diversificagdo
entre contrapartes e areas geograficas nas operacdes de ouro,
de moedas e de depdsitos a prazo fixo.

Os gréficos 3.5 e 3.6 referem-se ao final do ano de
2009. A distribuicdo dos ativos com risco de crédito por
regido é mostrada no gréafico 3.5. A maior parte da alocagdo
(74%) esta nos Estados Unidos da América (EUA). Como
mencionado anteriormente, isso se deve & exposi¢cdo em
titulos do governo desse pais, como consequéncia da
prevaléncia do dolar norte-americano na distribuicdo por
moeda das reservas. O grafico 3.6 apresenta a distribuicdo
média dos ativos por classificacdo de risco de crédito (rating)
e mostra que 96% da exposi¢do possui rating Aaa.

O grafico 3.7 apresenta a evolucdo do volume
total de exposicao a risco de crédito bancario. Ressalte-se
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Gréafico 3.5 Distribuicdo por regido
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Grafico 3.6 — Distribuic&o por rating
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Gréfico 3.7 — Exposicéao total arisco de crédito bancério
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que essa exposicao deriva de operacBes de depdsito e/ou
foreign exchange market (forex) em instituicdes bancérias
e em supranacionais, e ndo inclui operagdes com titulos.
O aumento na exposicdo a risco de crédito bancéario, em
20009, é decorrente do aumento das reservas e de aspectos
operacionais de gestdo da carteira, sendo que o volume
alocado em dep0sitos em instituicdes supranacionais
representa mais que a metade desta exposicgao.

3.4 Risco operacional

O risco operacional pode ser definido como a
estimativa das perdas — diretas ou indiretas — resultantes
de falha, deficiéncia ou inadequacao de processos internos,
pessoas e sistemas, ou de eventos externos. No passado, esse
tipo de risco era controlado apenas com praticas qualitativas
de gerenciamento. Atualmente, busca-se a mensuragdo dos
riscos operacionais por meio de modelos quantitativos como
um complemento robusto das politicas de controles internos.

Nesse contexto, foi criado, a partir do ano de 2002,
um modulo de risco operacional que tem como objetivo
alimentar um banco de dados das falhas operacionais
registradas nas operacdes de aplicacdo das reservas
internacionais.

Junho 2010 | Relatério de Gestao das Reservas Internacionais | 21



Resultados

A correta avaliacdo dos resultados alcancados permite verificar a adequacéo
das estratégias vis-a-vis 0s objetivos estratégicos definidos.

Aanalise dos rendimentos obtidos com as aplicacoes
das reservas internacionais deve ser feita considerando-se os
diferentes mecanismos utilizados para os calculos. O Banco
Central do Brasil (BCB) considera o resultado contabil para
a elaboracéo do seu balanco e os dados oriundos do sistema
gerencial desenvolvido internamente para auxilio as decisdes
de investimentos e aos controles internos.

O critério contabil, no entanto, ndo é o mais
adequado do ponto de vista de tomada de decisbes de
investimentos, ja que os retornos nao sao calculados
em funcdo do montante investido, que é alterado com a
compra e venda de moeda estrangeira. Além disso, como as
reservas cambiais sdo aplicadas no mercado internacional, a
apuracao em reais incorpora a flutuacéo da taxa de cdmbio
entre o real e as outras moedas o que dificulta a analise
de rentabilidade entre os mercados. Para solucionar esses
problemas, o BCB calcula a rentabilidade das reservas
utilizando sistema gerencial desenvolvido internamente, que
permite a avaliagdo das carteiras em base diéria, seguindo
padréo internacional, o que possibilita 0 acompanhamento
das estratégias de investimento em diferentes mercados.

As reservas internacionais sdo aplicadas em
diferentes moedas no mercado internacional e os resultados
gerenciais sdo avaliados utilizando-se como base a moeda
dolar norte-americano (humerario). Evidentemente, a adogao
desse critério implica apuracdo de resultados obtidos em
funcdo da variacdo das taxas de cdmbio do dolar contra as
outras moedas que compdem as reservas internacionais.

Os dados para apuracéo do resultado gerencial estdo
disponiveis desde julho de 2001 e podem ser acompanhados
a partir de 2002 no grafico 4.1. O agravamento da crise
internacional no segundo semestre de 2008 levou a fortes
oscilagdes na estrutura a termo da taxa de juros americana.
Com isso, a estratégia do BCB na aplicacdo das reservas
internacionais, que sistematicamente visa seguranca,
liquidez e rentabilidade, nessa ordem, tornou-se ainda mais
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Gréfico 4.1 — Rentabilidade das reservas
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prudente. Em 2009, ocorreu o processo de encurtamento do
prazo médio de investimento da carteira, com o objetivo de
reduzir a exposicao a risco de mercado na administracdo
das reservas. A reducdo a exposicao a risco de mercado,
associada ao ambiente nos mercados internacionais com
baixas taxas de juros implicou menor rentabilidade. No
periodo de 2002 a 2009, a rentabilidade média anual foi
de 5,6%.

4.1 Relacao entre risco e retorno

Esta secdo compara o perfil de risco e o retorno dos
investimentos das reservas internacionais no periodo de
janeiro de 2002 a dezembro de 2009 com alguns indices de
mercado. O horizonte de investimento do BCB é de longo
prazo e a andlise do perfil de risco e retorno é feita com base
em valores mensais a partir da disponibilidade de dados no
sistema gerencial. O gréafico 4.2 apresenta o retorno médio
e 0 desvio-padréo anualizados com base nos dados mensais.
Os titulos do tesouro norte-americano sao representados
pelos indices de um a trés anos de vencimento (UST 1-3), de
trés a cinco anos de vencimento (UST 3-5), de cinco a sete
anos de vencimento (UST 5-7) e toda a curva (UST). Séo
apresentados indices de titulos de governos europeus de um
a trés anos (EURT 1-3), de cinco a sete anos (EURT 5-7) e
toda a curva (EURT). Também sdo apresentados os indices
de titulos de um a trés anos do Reino Unido (GBPT1-3) e do
Japdo (JPYT1-3). Nesse gréafico, € possivel verificar a relacdo
entre risco e retorno da aplicagdo das reservas internacionais
e comparé-la aos indices listados.
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Com o objetivo de assegurar niveis adequados de liquidez no sistema financeiro, foi editada a
Lein®11.882, de 23 de dezembro de 2008, que, dentre outros pontos, permite ao Conselho Monetario Nacional
(CMN) estabelecer critérios e condi¢des para compra de ativos em moeda nacional nas operacoes de redesconto
do Banco Central do Brasil (BCB) e para aceitacao de ativos recebidos pelo BCB em garantia de operac@es de
empréstimo em moeda estrangeira.

As operacdes de empréstimo em moeda estrangeira foram disciplinadas pelo CMN por meio das
Resolugdes n° 3.622, de 9 de outubro de 2008, alterada pelas resolucdes n° 3.624, de 16 de outubro de 2008,
n° 3.633, de 3 de novembro de 2008, n° 3.683, de 29 de janeiro de 2009, e n° 3.691, de 23 de marco de 2009,
bem como pela Resolugdo n° 3.672, de 17 de dezembro de 2008, alterada pela Resolucéo n° 3.689, de 4 de
marc¢o de 2009.

As operacdes de empréstimo foram realizadas por meio de leildes operacionalizados pela mesa de
cambio do BCB e 0s recursos, em sua maioria, direcionados para o financiamento de operaces de comércio
exterior. Os contratos das operac6es financiadas serviram como garantia das operaces de empréstimo junto ao
BCB. Ainda que em volume significativamente menor, houve também operac6es de empréstimos cujos recursos
foram direcionados para o refinanciamento de dividas no exterior de empresas brasileiras.

Entre outubro de 2008 e maio de 2009, foram realizados diversos leil6es que resultaram em empréstimos
no valor total de US$10,9 bilhGes, celebrados por meio de 137 contratos com 31 diferentes institui¢des financeiras
nacionais. Essas operagdes possibilitaram o financiamento de mais de 12.500 contratos de adiantamento de
exportacdo e de 197 contratos de outras modalidades de financiamento ao comércio exterior.

Do montante total de empréstimos, US$1,2 bilhdes foram pagos no vencimento e US$9,7 bilhdes foram
quitados antecipadamente. Em 28 de maio de 2010, foi liquidada a Gltima parcela dos empréstimos em moeda
estrangeira.

O BCB obteve taxa média de remuneragdo nos emprestimos em moeda estrangeira de 3,7% aa e receita
de US$190 milhdes.
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Anexo

Nota explicativa

Este anexo contém tabelas com os dados utilizados
na confeccdo dos graficos do presente relatério. N&o estdo
incluidos os dados do capitulo 1, uma vez que eles provém
de séries histéricas divulgadas publicamente.

As tabelas utilizam dados gerenciais relativos as
operacdes realizadas pelo Departamento de Operagfes das
Reservas Internacionais (Depin). Algumas das tabelas a
seguir ndo sdo estritamente comparaveis as apresentadas no
relatorio anterior em virtude de alteragdes metodoldgicas e
de critérios de apresentacdo de resultado.
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Tabela 1 — Distribuigcéo por moedas”

Periodo usb EUR Outras
2002 63,1% 22,3% 14,6%
2003 58,3% 32,9% 8,8%
2004 54,6% 35,1% 10,3%
2005 73,2% 21,3% 5,5%
2006 88,3% 10,3% 1,4%
2007 90,0% 9,5% 0,5%
2008 89,1% 9,4% 1,5%
2009 81,9% 7,0% 11,1%

1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

Tabela 2 — Distribuic&o por classes de ativo das reservas internacionais®

Periodo Soberanos Agéncias Supranacionais Dep6sitos bancos Depo6sitos supran. Outros
2002 52,3% 5,0% 2,8% 36,3% 1,7% 2,0%
2003 45,6% 1,5% 3,5% 45,9% 0,9% 2,6%
2004 52,5% 3,2% 0,8% 41,1% 1,2% 1,3%
2005 68,6% 3,7% 3,4% 22,7% 0,3% 1,4%
2006 71,8% 9,5% 1,8% 15,4% 0,2% 1,2%
2007 84,4% 4,3% 6,5% 4,0% 0,1% 0,6%
2008 78,5% 7,1% 13,0% 0,4% 0,5% 0,6%
2009 89,8% 4,0% 1,9% 1,2% 2,4% 0,6%

1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

Tabela 3 — Distribuig&o por classes de ativo”

US$ milhdes
Periodo Soberanos Agéncias Supranacionais Depésitos Bancos Depésitos Supran. Outros
2002 17.262,04 1.648,02 916,37 11.981,06 550,00 644,28
2003 20.311,89 679,72 1.540,91 20.459,13 380,46 1.164,48
2004 26.273,81 1.594,69 405,02 20.551,40 578,79 635,09
2005 35.450,33 1.905,86 1.735,15 11.755,39 151,60 704,62
2006 60.260,94 8.009,93 1.498,29 12.933,57 152,07 1.032,24
2007 150.794,73 7.757,58 11.670,38 7.090,81 151,93 1.127,59
2008 154.511,58 13.915,91 25.516,99 785,14 990,22  1.199,83
2009 208.014,34 9.176,61 4.481,27 2.779,93 5.665,67 1.468,41

1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).
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Tabela 4 — Prazo médio de investimento”

Periodo Anos
2002 1,20
2003 0,97
2004 1,05
2005 1,37
2006 2,05
2007 2,77
2008 3,04
2009 1,63
1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).
Tabela 5 — VaR das reservas internacionais”
Periodo VaR Total VaR Juros VaR Moedas
2003 5,6 1,3 5,0
2004 7,7 1,2 7,0
2005 55 1,0 53
2006 2,9 14 2,0
2007 3,6 3,5 0,9
2008 8,4 8,1 1,7
2009 4,1 3,3 2,5
1/ média para cada ano do VaR diério anualizado em pontos percentuais.
Tabela 6 — Teste de estresse — Moedas”
Variagcé@o Resultado

USS$ bilhdes
-30,0% -4,84
-20,0% -3,23
-10,0% -1,61
-5,0% -0,81
5,0% 0,81
10,0% 1,61
20,0% 3,23
30,0% 4,84

1/ Impacto no valor das reservas de variagdes na taxa de cambio euro/délar
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Tabela 7 — Teste de estresse
Taxa de juros”

Variagédo Resultado

US$ bilhbes
0,5% -1,8
1,0% -3,7
1,5% 5,4
2,0% -7,2
2,5% -8,9
3,0% -10,6
4,0% -13.8
5,0% -17,0
1/ Impacto no valor das reservas de deslocamentos paralelos das
curvas de juros do doélar, euro e iene.
Tabela 8 — Distribui¢céo por tipo de contraparte
Periodo Agéncias Supranacionais Soberanos Izig;u;gi?zz
2003 5,0% 10,0% 50,5% 34,5%
2003 1,5% 4,3% 45,6% 48,6%
2004 3,2% 2,0% 52,5% 42,3%
2005 3,7% 3,6% 68,6% 24,1%
2006 9,5% 2,0% 71,8% 16,6%
2007 4,3% 6,6% 84,4% 4,6%
2008 7,1% 13,5% 78,5% 1,0%
2009 4,0% 4,4% 89,8% 1,8%

Tabela 9 — Exposico total a risco de crédito bancario® ¥

Periodo Supranacionais Instituicdes financeiras
2002 550 12.250
2003 380 21.174
2004 579 21.186
2005 152 11.906
2006 152 13.283
2007 152 7.317
2008 990 1.045
2009 5.666 3.073

1/ Valores em US$ milh&es (final do periodo)
2/ Operacgdes de depoésito e Forex
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Tabela 10 — Rentabilidade das reservas internacionais

Periodo Resultado (%)
2002 8,25
2003 9,61
2004 5,02
2005 -3,58
2006 6,03
2007 9,35
2008 9,33
2009 0,83
Média 5,61
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Glossario

As definicdes tém o objetivo exclusivo de contribuir para a compreensao

geral dos conceitos descritos no relatério.

Agéncias de classificacdo de risco
S&o agéncias, normalmente privadas, que classificam o risco
de crédito de institui¢bes, paises e ativos.

Agéncias governamentais

Sao agéncias patrocinadas por governos com objetivo de
fomentar areas estratégicas da economia como construcao,
educacéo etc.

Benchmark

E uma carteira de referéncia que, usualmente, é utilizada
como representacdo da escolha de risco e retorno do
investidor.

CDS

Instrumento financeiro pelo qual é possivel comprar ou
vender seguro contra default de ativos emitidos por empresas
ou paises.

Default
Situacdo técnica em que o devedor ndo cumpre uma
obrigacédo contratual.

Duracéo
Equivale aproximadamente ao prazo médio de investimento
de um ativo ou carteira ponderado pelo volume.

Embi

Emerging Markets Bond Index. indice de mercado calculado
pelo banco JPMorgan para custo de captacdo de paises
emergentes.

Geréncia ativa

Forma de geréncia financeira na qual se tenta antecipar
movimentos de mercado, varia¢Bes de liquidez e outros
fatores dindmicos, com o objetivo de se obter um melhor
retorno ajustado ao risco em relacédo a carteira de referéncia
(benchmark).
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Hedge
Estratégia de investimento feita com o objetivo de neutralizar
ou pelo menos reduzir determinado tipo de risco.

Ibovespa

indice de referéncia da BM&FBovespa S.A. — Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros calculado a partir de uma
cesta hipotética contendo as a¢des mais negociadas.

Ponto-base (p.b.)
Um ponto-base representa 0,01%.

Rating
Nota dada por uma agéncia de classificacdo de risco que
expressa o risco de crédito de instituicdes, paises ou ativos.

Risco bancario
Risco de crédito tendo origem em operagdes em que a
contraparte é um banco.

Spread
Diferenca de preco entre as cota¢des de compra e venda ou
entre cotacdes de dois ativos diferentes.

Supranacionais

Papéis emitidos por organismos multilaterais, como o Fundo
Monetério Internacional (FMI), o Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), o Bank for International
Settlements (BIS), o Banco Mundial (Bird) etc.

Treasuries/T-Bills

Papéis emitidos pelo tesouro norte-americano. Treasury Bills
(T-Bills) sdo emitidas com prazo de até um ano e ndo pagam
cupom. As demais Treasuries (Bonds e Notes) sdo emitidas
Com prazo superior e pagam cupom.

Valor em Risco
Valor estimado da perda de um investimento em determinado
prazo com um dado nivel de confianca.

Volatilidade
Grau de variabilidade dos pregos ou dos retornos de ativos.

Yield

Rentabilidade. Dividendo ou juros pagos como percentagem
do valor atual.
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