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S L o

Ao longo dos tlltimos anos, o Banco Central do Brasil
(BCB) tem buscado ampliar a transparéncia do processo de
administragdo das reservas internacionais. Esta publicacao
¢ o terceiro volume do Relatorio de Gestdo das Reservas
Internacionais e detalha o comportamento apresentado e as
alteracdes implementadas ao longo do ano de 2010.

Em 31.12.2010, as reservas internacionais do Brasil
totalizavam US$ 288,57 bilhdes, montante 20,7% maior que
0de 31.12.2009. Em 2010, em fungao da preferéncia de risco
do BCB, deu-se continuidade ao processo de diversificacdo
das reservas internacionais e da politica de hedge cambial
do passivo externo registrado na distribuicdo por moedas
das reservas. Essa politica de protecdo (hedge cambial)
segue o principio da seguranga na aplicacdo das reservas
internacionais. O risco de mercado dos investimentos, que
agrega as componentes de juros ¢ moedas, atingiu o menor
valor desde 2003, em funcdo da reducdo da volatilidade
das taxas de juros internacionais, do encurtamento do
prazo médio de investimento e da prevaléncia do délar
norte-americano, moeda-base utilizada pelo BCB na
geréncia das reservas internacionais.

Arentabilidade das reservas internacionais apurada
em 2010 foi de 1,82%. Apesar de superior ao resultado
apurado em 2009, que foi de 0,83%, o valor encontra-se
abaixo da média anual de 5,2% para o periodo de 2002 a
2010. A maior prudéncia do BCB, com prazos médios de
investimentos mais curtos, associada a um ambiente de
baixas taxas de juros no mercado financeiro internacional
implicaram menor rentabilidade quando comparada ao valor
médio historico.

A gestdo das reservas internacionais ancora-se
em um solido sistema de governanga, que contempla a
hierarquia definida entre as instancias decisorias, bem como
um sistema de controle ¢ de aferi¢ao diarios de resultados
e de acompanhamento dos investimentos. Para essa gestao,
foi concebido arcabouco baseado em trés pilares: i) carteira
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de referéncia; ii) limites operacionais; e iii) avaliacdo de
resultados. Adicionalmente, sdo monitorados também, de
forma diaria, os riscos de mercado, de crédito, de liquidez
e 0 operacional.

O Relatorio de Gestdo das Reservas Internacionais
esta divido em seis partes. A primeira apresenta os
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 aplicagdo das reservas, que permitem
verificar a adequacdo das estratégias vis-a-vis os 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.



Este capitulo apresenta os fundamentos nos quais se baseia a gestdo das
reservas internacionais.

1.1 Introducao

O ano de 2010 foi marcado pela crise da divida
soberana de diversos paises da zona do euro. Os efeitos
econdmicos da recessdo global iniciada com a crise de
2008 associados a perda de confianca dos investidores
levaram esses paises a uma grave crise fiscal e alguns
deles necessitaram recorrer a ajuda do Fundo Monetario
Internacional (FMI). Por sua vez, economias emergentes
apresentaram forte crescimento econémico durante 2010,
atraindo grandes fluxos de capital internacional. No Brasil,
em particular, o fluxo de moeda estrangeira foi bastante
elevado e 0 BCB manteve a politica de acimulo de reservas
internacionais.

1.2 Governanca

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

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
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Figura 1.1 — Estrutura de governanga das
reservas internacionais
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Diretoria Colegiada estabelecer os objetivos estratégicos
e o perfil de risco e de retorno das reservas internacionais
do pais.

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

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

Em termos de estrutura de governanga, a gestao das
reservas estd organizada conforme a figura 1.1.

No nivel superior da estrutura, encontra-se a
Diretoria Colegiada do BCB, que € 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 ¢ a geréncia de longo prazo,
que, em ultima instancia, ¢ responsavel por grande parte
do retorno total das reservas. A Gepom ¢ responsavel por
desenvolver os modelos de alocagdo estratégica dos recursos,
bem como propor ao Diretor de Politica Monetaria a carteira
de referéncia (benchmark), os limites operacionais ¢ 0s
critérios de mensuragdo de resultados que sdo submetidos
a apreciacdo da Diretoria Colegiada. O Departamento de
Operagoes das Reservas Internacionais (Depin) colabora com
o processo com as informagdes de mercado e operacionais.

No segundo nivel, estd a geréncia de curto prazo.
Um comité de estratégias, presidido pelo Diretor de Politica
Monetaria, reune-se trimestralmente e estabelece possiveis

1 Em maio de 2011, a Diretoria Colegiada do BCB ampliou o escopo de
atuagdo da Gepom, que assumiu a responsabilidade pela integracao de
riscos para toda a institui¢do e passou a se chamar Geréncia-Executiva
de Riscos Corporativos e Referéncias Operacionais (Geris), estando
subordinada a Area de Assuntos Internacionais e de Gestdo de Riscos

Corporativos (Direx).



estratégias de desvios da referéncia, obedecendo aos limites
estabelecidos. Essa forma de geréncia ¢ chamada de geréncia
ativa e tem como objetivo principal a melhoria do retorno
total, aproveitando eventuais oportunidades de mercado.
O Depin ¢ responsavel por propor as estratégias de curto
prazo que sdo apreciadas pelo comité. Além disso, por
monitorar o mercado diariamente, pode, a qualquer
momento, propor alteragdes nas estratégias adotadas.

O Depin ainda ¢é responsavel pela operacionalizacao
das estratégias e realiza acompanhamento diario do mercado
internacional.

A Gepom ¢ responsavel também por definir e
desenvolver os modelos de risco ¢ as metodologias de
avaliacdo de resultados. Essa geréncia ainda elabora
relatoérios 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 sdo realizados diariamente e eventuais quebras
dos limites estabelecidos sdo informadas automaticamente
pelo sistema a todos os membros da Diretoria Colegiada.

No que se refere aos aspectos operacionais, a
aplicagdo das reservas internacionais envolve os processos
de investimento, conformidade e liquidagao das operagdes.
Conformidade e liquidagdo sdo procedimentos criticos na
gestdo das reservas internacionais por afetarem os aspectos
de seguranca, liquidez e rentabilidade num ambiente com
liquidag¢ao em diferentes moedas, pragas e fusos horarios.

Para a conformidade e a liquidagao, tdo importante
quanto o volume de reservas ¢ sua movimentacdo ¢ a
diversificagdo dos ativos, por representarem fluxos a
serem tratados. Em 2010, o giro alcangou movimentacao
financeira equivalente a US$3,68 trilhdes, com a realizagdo
de 11.491 operagdes, transito de 102.047 mensagens SWIFT
e langamento de 499.454 registros contabeis.

Diferentemente dos ntimeros de contratagéo,
que consideram o valor do negdcio, nos processos de
conformidade e liquidagdo sdo contados todos os fluxos
vinculados as operacdes em funcdo dos riscos de falha
operacional. E o caso, por exemplo, de operagio de deposito,
em que sdo considerados os valores entregues na data de
liquidagdo da contratacdo, e os recebidos de principal e os
juros, na data de vencimento.
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Grafico 1.1 — Balanga comercial e taxa de cambio
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Grafico 1.3 - DLSP e reservas internacionais (% PIB)
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Finalmente, o processo de administracdo das
reservas internacionais esta sujeito a quatro diferentes
tipos de controle: 1) 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.

Indicadores economicos

Em 2010, a balanca comercial manteve o padrao
de superavit, e o real seguiu a tendéncia de apreciagdo em
relacdo ao dolar norte-americano (grafico 1.1). Deve-se
notar que a apreciacao do real tem alta correlagdo com a
desvalorizacao do indice dolar, que ¢ composto de uma
cesta de moedas de paises desenvolvidos, como pode ser
visto no grafico 1.2.

1.3

O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu
7,5% em 2010, o melhor resultado da economia desde 1986.
Assim foi possivel manter a trajetoria de queda da divida
liquida do setor ptblico (DLSP) como propor¢ao do PIB
e também frear o crescimento proporcional das reservas
internacionais, apesar da atua¢ao do Banco Central. O grafico
1.3 mostra a evolugdo da DLSP e das reservas internacionais
como propor¢ao do PIB.

O grafico 1.4 mostra a evolugao dos spreads de
credit default swaps (CDS) para o Brasil e varias economias
europeias. O objetivo ¢ destacar a deterioracdo da qualidade
de crédito da zona do euro, dados os problemas de solvéncia
de varios paises da regido, notadamente Portugal, Italia,
Irlanda, Grécia e Espanha. Pode-se notar que a qualidade
de crédito do Brasil, medida pelo spread de CDS era, ao
final de 2010, melhor do que a de todos esses paises, sendo
proxima a da Franga.

O ano de 2010 foi marcado por baixos rendimentos
para os investimentos em renda fixa em paises desenvolvidos.
Tais economias, ainda sob os efeitos da crise de 2008,
adotaram politicas de estimulo ao crescimento com énfase
na politica monetaria expansionista. Alguns sinais de
recuperacao foram registrados no segundo semestre
de 2010 e, apesar da relativa estabilidade dos yields
(grafico 1.5), podem indicar uma mudanga de tendéncia
num futuro préoximo.
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Grafico 1.4— CDS spreads soberanos (5 anos)
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Grafico 1.5- Yields soberanos de 2 anos?
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Grafico 1.6 — Economias com maior volume de reservas
internacionais
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1.4 Evolucao das reservas
internacionais

Em31.12.2010, as reservas internacionais do Brasil,
conceito liquidez, totalizavam US$288,57 bilhdes, montante
20,7% maior que o de 31.12.2009. O actimulo de reservas
internacionais durante 2010 foi politica adotada por varios
paises, como pode ser visto no grafico 1.6. O Brasil ocupa a
sétima posic¢ao no ranking de maiores reservas internacionais
no mundo, porém apresenta a segunda menor proporgao de
reservas em relagdo ao PIB entre os paises dessa mesma
lista, com valor aproximadamente trés vezes menor que a
média? (grafico 1.7).

O Brasil mostrou-se um mercado atrativo para os
investidores internacionais, registrando um fluxo positivo
de moeda estrangeira. O BCB atuou de forma a comprar o
fluxo de longo prazo. O grafico 1.8 mostra a evolucao das
atuacdes do BCB no mercado spot de cambio.

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 dolares que o BCB tem a receber dos bancos pelos
empréstimos em moeda estrangeira realizados durante a
recente crise financeira internacional.®> No conceito caixa,
essas operacdes ndo sdo contabilizadas. O grafico 1.9
mostra a evolu¢do do volume das reservas internacionais no
conceito caixa, desde 2002, e no conceito liquidez, a partir
de janeiro de 2008.

2 Reservas/PIBBR = 13,8%; Reservas/PIBmédia = 46,6%.

3 Aultima operagao foi liquidada em maio de 2010.
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Grafico 1.7 —Reservas como proporgao do PIB
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Grafico 1.8 — Interveng6es do Banco Central no

mercado de cambio spot"
USS bilhdes
225

175
125
75

25

-25 Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Banco Central do Brasi
1/ Valor acumulado desde [Jal 2002.

Grafico 1.9 - Evolugao do volume das
reservas internacionais
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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 a gestdo do Banco Central do Brasil (BCB)
¢ funcdo dos objetivos estratégicos de longo prazo a serem
alcancados com as reservas. Dessa forma, a preocupacao
em atender os compromissos externos soberanos e em
reduzir a exposi¢ao do pais a oscilagdes cambiais conduziu
o 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, o hedge cambial
considerava apenas a divida de curto prazo.

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

Em setembro de 2008, com a elevacao do volume
das reservas, foi possivel estender o conceito de hedge
cambial para o passivo externo total registrado. A partir de
entdo, uma vez atendida a condi¢cdo de hedge, sem abrir
mao da liquidez e da seguranga, procura-se uma maior
diversificagao dos investimentos das reservas internacionais,
considerando-se a preferéncia de risco do BCB.

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

Pequenas alteragdes intencionais da carteira
de referéncia em funcdo das oscilagdes das condicdes
de mercado podem ser assumidas e sdo monitoradas
diariamente por sistemas de controle interno. Ou seja,
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Grafico 2.1 - Distribuicdo por moedas das
reservas internacionais?

100%

50%

0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

" Outras AUD CAD = GBP =JPY "EUR =uss$

Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

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

A seguir, descrevem-se os aspectos fundamentais
da politica de investimento das reservas internacionais.
De forma genérica, pode-se descrever essa politica de
investimento em termos de distribui¢do por moedas, por
classes de ativos e pelo prazo médio de investimento.

2.1 Distribuicao por moedas

Como mencionado anteriormente, um dos objetivos
a ser alcangado pelas reservas internacionais ¢ a reducao da
exposicdo do pais ao risco cambial. Dessa forma, busca-se
uma carteira diversificada que assegure o hedge cambial
do passivo externo total registrado. Em dezembro de 2010,
a alocacdo por moedas se dava da seguinte forma: 81,8%
em dolar norte-americano, 6,0% em dolar canadense, 4,5% em
euro, 3,1% em dolar australiano, 2,7% em libra esterlina e 1,9%
em outras moedas, tais como o iene japonés. O grafico 2.1, a
seguir, mostra a evolugdo da alocacdo por moedas (dados de
fim de periodo).

Como pode ser visto nesse grafico, entre 2002 e
2005, observa-se uma mudanca de perfil de distribui¢ao por
moeda das reservas internacionais. Essa mudanca refletiu
o empréstimo contraido no Fundo Monetério Internacional
(FMI), em direito especial de saque (DES), moeda de
referéncia do fundo composta por uma cesta de moedas.
Com sua integral liquidagao, alterou-se a composi¢ao da
divida externa soberana, voltando o dolar norte-americano
a ter maior proporg¢ao, fato que refletiu, consequentemente,
na distribui¢@o por moeda das reservas internacionais.

Em 2010, observa-se a manuten¢ao do nivel de
diversificacdo de moedas das reservas internacionais
ampliado em 2009, com uma diminui¢do do volume
alocado em euros e um aumento do volume alocado
em dolar canadense e dolar australiano, economias
com s6lidos fundamentos macroeconémicos e situacao
fiscal confortavel.
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Grafico 2.2 - Distribuicao por classes de ativos das
reservas internacionais?
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Grafico 2.3 - Distribuigao por classes de ativos das
reservas internacionais®
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2.2 Classes de ativos

Os investimentos das reservas internacionais sao
realizados em instrumentos de renda fixa, notadamente em
titulos governamentais, titulos de agéncias governamentais,
titulos de organismos supranacionais ¢ depdsitos bancarios
a prazo fixo. Em dezembro de 2010, a alocagdo se dava da
seguinte forma: 80,2% em titulos governamentais, 1,8% em
titulos de organismos supranacionais, 5,9% em titulos de
agéncias governamentais, 10,2% em depdsitos em bancos
centrais e organismos supranacionais, 1,2% em depdsitos
em bancos comerciais € 0,7% em outras classes de ativos,
como o ouro.

O grafico 2.2 mostra a distribui¢do percentual, por
classe de ativo, observada para o periodo de dezembro
de 2002 a dezembro de 2010 (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
diminuigao do risco de crédito bancario assumido pelo BCB.

No ano de 2010, observa-se uma diminui¢do na
alocagdo em titulos governamentais e um crescimento na
alocacdo em depositos em bancos centrais e organismos
supranacionais. O grafico 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 a preferéncia
de risco da Diretoria Colegiada, atendendo critérios de
seguranca, liquidez e diversificagdo. O grafico 2.4 apresenta
o0 historico do prazo médio de investimento das reservas
para o periodo de dezembro de 2002 a dezembro de 2010
(dados de fim de periodo).

Observa-se um prazo médio relativamente estavel
desde o inicio da série até 2004, com seu valor oscilando
em torno de um ano. A partir dai, deu-se um movimento
crescente do prazo médio, inicialmente decorrente de uma
diminui¢do do volume da carteira de depdsitos 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 de um a cinco anos ¢ finalmente
para de um a sete anos, como consequéncia do acumulo de
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Grafico 2.4—Prazo médio de investimento — Fim
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reservas e de uma busca por maior retorno esperado, sem
comprometimento da liquidez e da seguranga das aplicagdes.
Em 2009, com o objetivo de reduzir a exposicdo a risco de
mercado das reservas internacionais, encurtou-se o prazo
médio de investimento da carteira, o que pode ser observado
nos graficos 2.4 ¢ 2.5.

No final de 2010, com a ampliagdo da diversificacao
das classes de ativos, houve uma leve elevagao do prazo médio
de investimento devido a restricdes de liquidez e preferéncia
de risco, que atingiu o valor aproximado de 1,85 anos, como
pode ser visto no grafico 2.4. Entretanto, quando considerada
a média anual do prazo médio de investimento (grafico 2.5),
verifica-se uma queda em relagdo a 2009. O prazo médio
comegou 2009 em um patamar mais elevado, acima de 2,80
anos, e foi reduzido ao longo do ano. Em 2010, o prazo médio
de investimento ficou abaixo de dois 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 € peca 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 aplicagdo 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 € o
risco de perder montantes financeiros em funcao da variacao
dos precos de mercado dos ativos que compdem a carteira.

O risco de liquidez corresponde ao risco de ndo
poder vender um ativo ou fechar uma posi¢ao 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, da
deficiéncia ou da inadequagdo de processos internos ou de
pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

O risco de crédito € o risco de uma institui¢do ndo
conseguir honrar pagamentos decorrentes da emissao de
titulos, depositos ou qualquer outra obrigagdo contratual
ou compromisso financeiro assumido com os investidores.

3.1 Risco de mercado

Existem diversas fontes de risco de mercado
relacionadas a geréncia das reservas internacionais.
As principais sdo o risco de variacdo de precos das
moedas que compdem as reservas ¢ das taxas de juros

Junho 2011 | Relatério de Gestao das Reservas Internacionais | 17



Grafico 3.1-VaR das reservas internacionais"
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2010

dessas moedas. Vale ressaltar que a moeda de referéncia
(numerario) utilizada pelo BCB para a geréncia das reservas
internacionais € o délar norte-americano. Para medir o risco
de mercado total das reservas e de cada um dessas duas
componentes principais, o BCB utiliza a medida Valor em
Risco (em inglés, Value at Risk [VaR]), conforme veremos
na proxima se¢do. 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 Banco Central para avaliar o risco de mercado das
reservas internacionais ¢ o VaR, que ¢ 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, o VaR das reservas e
da geréncia ativa com um horizonte de um dia e nivel de
confianga de 95%. Além do VaR total, também ¢ calculado
0 VaR para as componentes de moedas ¢ de juros.

O grafico 3.1 mostra o VaR médio anual das reservas
internacionais em termos percentuais. Além do VaR total,
o grafico mostra também o VaR proveniente de variagdes
de taxas de juros e o de moedas. A principal componente
do VaR das reservas em 2010 ¢é o risco de moedas, ao
contrario dos trés anos anteriores, quando o risco de juros era
preponderante. A componente de juros do VaR das reservas
recuou significativamente de uma média anual de 3,3% em
2009 para 1,6% em 2010. Isso aconteceu parte em funcdo da
queda da volatilidade das taxas de juros, ¢ parte em virtude da
reducdo do prazo médio anual de investimento de 2010 em
relacdo a 2009. Ja o VaR de moedas teve uma leve queda, ja
que o percentual de dolar ndo se alterou significativamente,
mesmo considerando-se o ligeiro aumento da diversificacao
nas outras moedas. O VaR total, que agrega as duas
componentes considerando-se a diversifica¢do, recuou para
2,64%, o menor valor desde 2002.

3.1.2 Testes de estresse

Além do VaR, outra ferramenta utilizada para medir
o risco de mercado das posigdes das reservas internacionais
¢ o teste de estresse. Trata-se de uma ferramenta que busca
quantificar o impacto negativo de choques e eventos que
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Grafico 3.2 - Teste de estresse
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Grafico 3.3 -Teste de estresse
Taxas dejuros"

USS$ bilhdes

-20

-25
05 1,0 15 20 25 30 4,0 50
Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Impacto no valor das reservas de deslocamentos paralelos das curvas
de juros em 31.12.2010.' Deslocamento paralelo em pontos percentuais.

sejam desfavoraveis as posi¢des da instituigdo. Sendo assim,
sdo determinados cenarios de crise/estresse para os principais
fatores de risco aos quais as reservas estao expostas e, entdo,
¢ calculada a perda potencial.

Os testes sao realizados considerando-se as posigoes
do BCB ao final de 2010, e os fatores de risco utilizados
sdo as taxas de cambio do dolar norte-americano contra as
outras moedas das reservas e as curvas de juros. O grafico 3.2
mostra o impacto no resultado das reservas de depreciagdes
variando de 0% a 30% de todas as outras moedas contra o
doélar norte-americano.

O grafico 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 sao investidas. Um aumento
expressivo das taxas de juros internacionais pode resultar
em reducdes significativas do valor de mercado das reservas
internacionais.

3.2 Risco de liquidez

O risco de liquidez corresponde ao risco de ndo se
poder vender um ativo ou fechar uma posi¢ao 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 ¢ 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 t€ém
os objetivos de fazer que uma eventual venda desses titulos
pelo BCB nao altere demasiadamente o seu prego em fungao
da falta de liquidez, e de limitar o impacto de uma dada
emissdo no resultado da carteira.

3.3 Risco de crédito

Esta se¢do tem como objetivo apresentar a
evolugdo anual da exposicdo 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 distribuicao dos ativos segundo trés
critérios: tipo de contraparte, regido geografica e qualidade
de crédito.
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Grafico 3.4 - Distribuicao portipo de contraparte
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Fonte: Banco Central do Brasil

Define-se risco de crédito como a incerteza relativa
a ocorréncia de algum evento de crédito, em alguma
contraparte, que resulte na perda de valor das posigoes
associadas a ela. Um evento de crédito ocorre quando uma
contraparte nao cumpre obrigacdes de pagamento assumidas.
Considera-se que as contrapartes do BCB que possuem risco
de crédito sdo as instituigdes que possuem passivo com o
BCB, como agéncias, bancos centrais, governos centrais,
institui¢des financeiras e organismos supranacionais.

Agéncias sdao entidades patrocinadas por um
governo nacional criadas com o objetivo de fomentar certos
setores da economia por meio da emissdo de papéis. Os
governos centrais emitem titulos soberanos para financiar
atividades de governo. Supranacionais s3o organismos
multilaterais, como o Banco Mundial e o Bank for
International Settlements (BIS), que emitem titulos e,
em alguns casos, agem como intermedidrios financeiros.
A categoria institui¢des financeiras inclui bancos
comerciais e bancos de investimento. Os graficos a seguir
mostram que grande parte das reservas internacionais
estd alocada em titulos soberanos, sendo que, nessa
categoria, os titulos do tesouro americano apresentam a
maior participagao.

A evolugdo da distribui¢do por tipo de contraparte
pode ser vista no grafico 3.4. Nesse grafico, verifica-se
que, nos anos em andlise, o0 aumento da participagdo de
titulos soberanos acompanhou a redugdo da participagdo
de institui¢des financeiras. Em 2010, houve uma reducao
relativa de titulos soberanos em detrimento da participagao
em supranacionais e bancos centrais.

O nivel de risco de crédito da carteira ¢ funcdo
da composi¢do da carteira ¢ da qualidade de crédito das
contrapartes. O risco de crédito individual de agéncias e
organismos supranacionais autorizados pelo BCB ¢ baixo
em razdo dos limites estabelecidos, que permitem somente
aplicagdes em instrumentos de renda fixa com a melhor
qualidade possivel de crédito, de acordo com uma agéncia de
classificag¢o de risco de crédito.

Para o controle do risco de crédito das instituigdes
financeiras, foram estabelecidos dois tipos de limites: um deles
por transacdo e o outro para a carteira como um todo. Cada
transagdo esta sujeita a limites que definem qualidade minima de
crédito (rating), volume méaximo de exposi¢ao por contraparte
e prazo maximo dessa exposicao. Os limites agregados para
a carteira t&ém como objetivo restringir a exposicdo de crédito
total. Para tanto, emprega-se um modelo estatistico de medi¢ao
do risco de crédito desenvolvido pelo BCB.
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Gréfico 3.6 — Distribuigao por rating
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Os graficos 3.5 e 3.6 referem-se ao final de 2010.
A distribuigdo dos ativos com risco de crédito por regido
geografica ¢ mostrada no grafico 3.5. A maior parte da
alocacdo (65%) esta nos Estados Unidos da América (EUA).
Como mencionado anteriormente, isso se deve a exposicao
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 distribuicao
média dos ativos por classificacao de risco de crédito (rating)
e mostra que 97% da exposic¢ao possui rating Aaa.

O grafico 3.7 apresenta a evolugdao do volume
total de exposicdo a risco de crédito de operagdes com
instrumentos de money market. Ressalte-se que essa
exposicao deriva de operagoes de deposito, compromissos
de recompra e/ou derivativos, como swaps ¢ operagdes
a termo, com instituigdes bancarias, bancos centrais e
organismos supranacionais, ¢ nao inclui operagdes com
titulos. A elevagdo dessa exposi¢ao, em 2010, ¢ decorrente
do aumento das reservas e de aspectos operacionais de gestao
da carteira, sendo que, em 31.12.2010, o volume alocado em
depositos em institui¢des financeiras bancarias representava
10% da exposicao total a risco de crédito com instrumentos
de money market.

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 ¢ sistemas, ou de eventos externos. No passado, esse
tipo de risco era controlado apenas com praticas qualitativas
de gerenciamento. Atualmente, busca-se a mensuracdo dos
riscos operacionais por meio de modelos quantitativos como
um complemento robusto das politicas de controles internos.

Nesse contexto, foi criado, a partir 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.
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Resultados

A correta avaliag¢do dos resultados alcangados permite verificar a adequagdo
das estratégias vis-a-vis os objetivos estratégicos definidos.

Grafico 4.1 —Rentabilidade das reservas
internacionais"
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Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Calculada a partir de dados de sistema gerencial e do programa de
gerenciamento externo. A base é o ddlar norte-americano.

2/ Média anual do periodo de 2002 a 2010.

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

O resultado contabil, no entanto, ndo ¢ o mais
adequado do ponto de vista de tomada de decisdes de
investimentos, ja que os retornos nao sido calculados
em funcdo do montante investido, que ¢ alterado com a
compra e venda de moeda estrangeira. Além disso, como as
reservas cambiais sdo aplicadas no mercado internacional, a
apuragdo em reais incorpora a flutuagao 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 diaria, seguindo
padrdo internacional, o que possibilita 0 acompanhamento
das estratégias de investimento em mercados distintos.

Asreservas internacionais sao aplicadas em diferentes
moedas no mercado internacional e os resultados do sistema
gerencial sdo avaliados utilizando-se como moeda-base
(numerario) o délar norte-americano. Evidentemente, a
adocao desse critério implica apuragao de resultados obtidos
em funcdo da variacao das taxas de cambio do dolar contra
as outras moedas que compdem as reservas internacionais.

Os dados para apuragdo do resultado gerados pelo
sistema gerencial estdo disponiveis desde julho de 2001 e
podem ser acompanhados a partir de 2002 no grafico 4.1.
A rentabilidade apurada em 2010 foi de 1,82%. Apesar de
superior ao resultado apurado em 2009, o valor encontra-se
abaixo da média anual de 5,2% para o periodo. A maior
prudéncia do BCB, com prazos médios de investimentos
mais curtos, associada a um ambiente de baixas taxas de
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Grafico 4.2 - Relagio risco (%) x retorno (%) juros no mercado financeiro internacional, implicou menor
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em valores mensais a partir da disponibilidade de dados no
sistema gerencial. O grafico 4.2 apresenta o retorno médio
e o desvio-padrao anualizados com base nos dados mensais.
Os titulos do tesouro norte-americano sdo 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). Sao
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), do
Canada (CADTI1-3), da Australia (AUDT1-3) e do Japao
(JPYT1-3). Nesse grafico, ¢ possivel verificar a relagao entre
risco e retorno da aplicacdo das reservas internacionais e
compara-la aos indices listados.
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Anhexo

Nota explicativa

Este anexo contém tabelas com os dados utilizados
na confeccao dos graficos do presente relatorio. Nao estdo
incluidos os dados do capitulo 1, uma vez que eles provém
de séries historicas divulgadas publicamente.

As tabelas utilizam dados gerenciais relativos as

operagoes realizadas pelo Departamento de Operacdes das
Reservas Internacionais (Depin).
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Tabela 2.1 — Distribuigdo por moedas

Periodo

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Uss$ EUR JPY GBP CAD AUD Outras
63,1% 22,3% 13,5% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1%
58,3% 32,9% 7,8% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
54,6% 35,1% 9,3% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
73,2% 21,3% 4,4% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1%
88,3% 10,3% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,7%
90,0% 9,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
89,1% 9,4% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
81,9% 7,0% 0,8% 3,7% 3,5% 1,9% 1,2%
81,8% 4,5% 0,9% 2,7% 6,1% 3,1% 0,9%

Tabela 2.2 — Distribuigao por classes de ativo das reservas internacionais”

Periodo Soberanos Agéncias Supranacionais Depositos bancos Depésitos 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%
2010 80,2% 5,9% 1,8% 1,2% 10,2% 0,7%

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

Tabela 2.3 — Distribuigdo por classes de ativo"

US$ milhdes

Periodo Soberanos Agéncias Supranacionais Depositos 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
2010 226.098,54 16.584,11 5.120,38 3.334,38 28.714,64 2.053,62

1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).
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Tabela 2.4 — Prazo médio de investimento"

Periodo

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Anos

1,20
0,97
1,05
1,37
2,05
2,77
3,04
1,63
1,85

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

Tabela 2.5 — Prazo médio de investimento"

Periodo

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Anos

1,11
1,03
1,01
1,16
1,58
2,38
2,88
2,21
1,68

1/ Reservas no conceito caixa (médias anuais).

Tabela 3.1 — VaR das reservas internacionais"

Periodo

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

VaR total VaR juros VaR moedas
2,9 1,7 2,0
5,6 1,3 5,0
7,7 1,2 7,0
55 1,0 53
2,9 1,4 2,0
3,6 3,5 0,9
8,4 8,1 1,7
4,1 33 2,5
2,6 1,6 2,4

1/ média para cada ano do VaR diario anualizado em pontos percentuais.
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Tabela 3.2 — Teste de estresse de moedas”

Variacédo Resultado
USS$ bilhdes

-30,0% -15,36
-20,0% -10,24
-10,0% -5,12
-5,0% -2,56

5,0% 2,56
10,0% 5,12
20,0% 10,24
30,0% 15,36

1/ Impacto no valor das reservas de variagdes nas taxas de cambio
contra o délar. Em 31.12.2010

Tabela 3.3 — Teste de estresse
Taxa de juros"

Variagao Resultado
USS$ bilhdes
0,5% -2,5
1,0% -5,0
1,5% 7.4
2,0% -9,8
2,5% -12,1
3,0% -14,4
4,0% -18,8
5,0% -23,1

1/ Impacto no valor das reservas de deslocamentos paralelos das
curvas de juros. Em 31/12/2010

Tabela 3.4 — Distribuigao por tipo de contraparte

Instituicoes Bancos

Periodo Agéncias Supranacionais Soberanos financeiras centrais
2002 5,0% 10,0% 50,5% 34,5% 0,0%
2003 1,5% 4,3% 45,6% 48,6% 0,0%
2004 3,2% 2,0% 52,5% 42,3% 0,0%
2005 3,7% 3,6% 68,6% 24,1% 0,0%
2006 9,5% 2,0% 71,8% 16,6% 0,0%
2007 4,3% 6,6% 84,4% 4,6% 0,0%
2008 7.1% 13,5% 78,5% 1,0% 0,0%
2009 4,0% 4,4% 89,8% 1,8% 0,0%
2010 5,9% 7.2% 80,8% 1,2% 4,8%
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Tabela 3.7 — Exposicao total a risco de operagoées de money market

12/

Periodo Supranacionais Institui¢gbes financeiras Bancos centrais
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 -
2010 15.155 3.350 13.560

1/ Valores em US$ milhdes (dados de fim de periodo).

2/ Operagdes de depodsito, compromisso de recompra e Forex.

Tabela 4.1 — Rentabilidade das reservas

internacionais"

Periodo

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
Média

Resultado (%)

8,25
9,61

5,02
-3,58
6,03
9,35
9,33
0,83
1,82
5,18

1/ Base de calculo é o dolar norte-americano.

Tabela 4.2 — Relagao risco x retorno

1/2/

indice

UST1-3
Reservas
UST3-5
UsT
UST5-7
GBPT1-3
CADT1-3
JPYT1-3
EURT1-3
EURT5-7
EURT
AUDT1-3

Risco (%) Retorno (%)
1,77 3,82
3,16 517
4,12 5,55
5,47 5,82
5,84 6,46
8,90 6,76
9,47 9,54
9,72 5,66
11,02 9,55
11,84 11,16
11,84 10,90
12,91 14,53

1/ Retorno Anualizado (base de calculo é o délar norte-americano).

2/ Risco Anualizado.
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Glossario

As defini¢oes tém o objetivo exclusivo de contribuir para a compreensdo

geral dos conceitos descritos no relatorio.

Agéncias de classificacio de risco
Séao agéncias, normalmente privadas, que classificam o risco
de crédito de instituigdes, paises e ativos.

Agéncias governamentais

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

Benchmark

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

CDS

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

Default
Situagdo técnica em que o devedor ndo cumpre uma
obrigagdo contratual.

Duracao
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, variagdes de liquidez e outros
fatores dinamicos, com o objetivo de se obter um melhor
retorno ajustado ao risco em relagdo 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.

Money market

Segmento do mercado financeiro composto por ativos de
curto prazo (até um ano) e geralmente de grande liquidez,
como commercial papers, certificados de depdsitos
negociaveis (CDs), treasury bills, acordos de recompra
(repos) etc.

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

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

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

Spread
Diferenca de prego entre as cotagdes de compra e venda ou
entre cotagdes de dois ativos diferentes.

Supranacionais

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

SWIFT

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunications. E um sistema mundial de
telecomunicagdes cujo principal objetivo é prestar servigo
de mensageria, o que possibilita ao Banco Central do Brasil
liquidar operagdes com as reservas internacionais.

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) sao emitidas
com prazo superior € pagam cupom.
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Valor em Risco
Valor estimado da perda de um investimento em determinado
prazo com um dado nivel de confianca.

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

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