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Prefacio

O Relatério de Estabilidade Financeira (REF) é uma
publicacdo semestral do Banco Central do Brasil
(BC) que apresenta o panorama da evolucdo recente
e as perspectivas para a estabilidade financeira no
Brasil, com foco nos principais riscos e na resili-
éncia do Sistema Financeiro Nacional (SFN), bem
como comunica a visdo do Comité de Estabilidade
Financeira (Comef) sobre a politica e as medidas
para preservacao da estabilidade financeira.

O BC define estabilidade financeira como a manu-
tencdo, ao longo do tempo e em qualquer cenario
econdmico, do regular funcionamento do sistema
de intermediacdo financeira entre familias, empre-
sas e governo.

O Relatério é constituido por dois capitulos. O
Capitulo 1 — Avaliacdo dos Sistemas Financeiros
Nacional e Internacional — apresenta um panorama
dosmercadosfinanceirosinternacionais;doSFN—-com
andlises dos riscos relacionados a liquidez, crédito,
rentabilidade e solvéncia; dos testes de estresse de
capital e de liquidez e seus reflexos sobre a situa-
¢do de solvéncia das instituicoes; da Pesquisa de
Estabilidade Financeira (PEF); e do funcionamento
das infraestruturas do mercado financeiro (IMFs)

sistemicamente importantes. O Capitulo 2 — Temas
Selecionados — versa sobre assuntos relevantes, e
ndo necessariamente recorrentes, que podem ter
reflexos sobre a estabilidade financeira no Brasil.

O Anexo Estatistico relaciona os dados dos graficos
e das tabelas do Relatorio e pode ser encontrado no
mesmo endereco eletrénico em que esta disponivel
o REF, https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref.

Adicionalmente, algumas séries temporais impor-
tantes para o acompanhamento da estabilidade
financeira (indice de Basileia — IB, ativos liquidos
sobre passivos de curto prazo, indice de inadim-
pléncia e retorno sobre patriménio liquido, por
exemplo) estdo disponiveis no Sistema Gerenciador
de Séries Temporais (SGS), em https://www3.
bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.
do?method=prepararTelaLocalizarSeries.
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Sumario Executivo

Anadlises realizadas pelo BC indicam que ndo ha
risco relevante para a estabilidade Ffinanceira.
Testes de estresse de capital demonstram que o
sistema bancério possui adequada resiliéncia. O SFN
mantém provisdes adequadas ao nivel de perdas
esperadas, e capitalizacdo e liquidez confortéveis.
A evolucdo do SFN estd em linha com o avanco do
Produto Interno Bruto (PIB).

Essa percepcdo de resiliéncia do SFN esta em linha
com a opinido dos agentes do mercado financeiro,
segundo a PEF. Para os profissionais do SFN consulta-
dos, aumentou o grau de confianca na resiliéncia do
Sistema, assim como a percepcao de recuperacdo da
atividade econdmica. As instituicoes financeiras (IFs)
avaliam que os riscos fiscais seguem relevantes, refle-
tindopreocupacdescomasmedidasrecenteseasincer-
tezas relacionadas ao préximo mandato presidencial.

No ambito global, o cenario deteriorou-se, mas o
sistema Financeiro das principais economias segue
resiliente. H3 preocupacbes com a manutencdo
da politica de Covid-zero e a contracdo do mercado
imobilidrio na China, e com as consequéncias do
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conflito geopolitico para a inflacdo e para a economia
da Europa. Entretanto, testes de estresse realizados
pelas jurisdicdes indicam que o sistema financeiro
global permanece preparado para suportar choques
adicionais, o que minimiza a preocupacao levantada
na PEF com cendrio externo.

O crescimento do crédito amplo’ continuou condi-
zente com os atuais fundamentos econémicos. O
crédito bancério para pessoas fisicas (PFs) manteve o
alto ritmo de crescimento, sobretudo no crédito ndo
consignado e no cartdo de crédito. O crédito as micro,
peqguenas e médias empresas (MPMEs) também seguiu
crescendo forte, em especial para financiar capital de
giro nas microempresas e investimento nas companhias
de médio porte. As empresas de maior porte, por sua
vez, continuaram acessando principalmente o mercado
de capitais, mas voltaram a incrementar operacoes com
o sistema bancério. Tal crescimento estd condizente
com o ritmo de crescimento do PIB nominal.

O apetite aorisco das IFs seguiu elevado no crédito
para microempresas e para Familias. A estimativa
da qualidade das contratacoes para as microempresas

ao longo do primeiro semestre manteve-se em nivel
inferior a dos periodos anteriores. Nas PFs, o crédito
ndo consignado permanece crescendo mais em ope-
racoes de maior risco, sem garantia ou com garantia
fidejussoria. No que tange a veiculos, ainda predo-
mina o financiamento de usados, com prazos mais
longos. Nesse sentido, cresce a preocupacdo com o
efeito de eventual frustacdo da atividade econémica
sobre a materializacdo do risco de crédito. Diante de
tal quadro, o Comef reiteradamente tem avaliado ser
importante as IFs continuarem preservando a quali-
dade das concessoes.

A materializacdo de risco aumentou em razao de
concessdes mais arriscadas em trimestres ante-
riores. Nas microempresas, os ativos problematicos
(APs) aumentaram, a despeito do forte crescimento da
carteira. Em relacdo as familias, a materializacdo de risco
cresceu de forma relevante em 2022 no crédito ndo
consignado, no cartdo de crédito e no financiamento
de veiculos. Além disso, a capacidade de pagamento
dos tomadores de crédito piorou, mesmo diante da
recuperacao econdémica e do aumento do emprego.
O cenario ainda é de renda das familias cada vez mais

1 Aqui entendido como crédito bancério, instrumentos de divida privada e divida externa internalizada.
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comprometida com dividas mais onerosas, como
cartdo de crédito e crédito ndo consignado.

Em linha com o contexto, as provisoes aumentaram,
e seu nivel continua acima das perdas esperadas.
A maior constituicdo de provisdes manteve o grau de
provisionamento em nivel confortdvel para suportar
as perdas esperadas com crédito — de acordo com as
estimativas feitas pelo BC com base em modelos pro-
prietarios de probabilidade de default (PD) e de perda
dado o default (Loss Given Default — LGD), aplicados
aos dados do Sistema de Informacdes de Crédito do
BC (SCR).

Apesar das maiores despesas com provisoes, a
rentabilidade do sistema bancario manteve-se
estavel. Em linha com as altas da Selic, o aumento da
margem de tesouraria tem compensado a reducdo da
margem de crédito. Por um lado, a elevacdo da Selic
aumentou o custo de captacdo, reduzindo a margem
de crédito; por outro, elevou a margem com tesou-
raria. Na parcela dos resultados ndo dependente dos
juros, as rendas de servico cresceram em ritmo mais
lento no primeiro semestre de 2022, mas os bancos
tém conseguido manter os custos sob controle
mesmo em um contexto de inflacdo elevada.
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O sistema bancario permanece com liquidez con-
fortavel para manter a estabilidade financeira e o
regular funcionamento do sistema de intermedia-
¢do. Os bancos seguem otimizando gestdo de liquidez
para eliminar excessos e se adequar as condicoes
de mercado e a concorréncia por funding. O sistema
tem mantido ativos liquidos suficientes para absorver
potenciais perdas em cenarios estressados e cumprir
a regulamentacao.

A base de capital é sdlida. A capitalizacdo permanece
confortavelmente acima dos minimos regulamenta-
res. A margem de capital regulatério permite expan-
dir a oferta de crédito de forma sustentavel.

Resultados de diversas analises de risco e dos
testes de estresse continuam demonstrando
a resiliéncia da base de capital e da liquidez do
sistema bancario. Mesmo em simulacdes com
cendrios macroecondmicos mais adversos, nao
haveria ocorréncia de desenquadramentos relevan-
tes. Testes realizados pelas maiores IFs corroboram
a resiliéncia. As andlises de sensibilidade também
indicam boa resisténcia aos fatores de risco, simu-
lados isoladamente. O teste de estresse de liquidez
indica quantidade confortavel de ativos liquidos em
caso de saidas de caixa em condicoes adversas ou
choque nos parametros de mercado.

As IMFs sistemicamente importantes funcionaram
de Forma eficiente e segura ao longo do primeiro
semestre de 2022. O sistema financeiro manteve
liquidez intradia suficiente para garantir a fluidez
das transacdes no Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB). As liquidacbes do mercado interbancério
deram-se sem nenhuma ocorréncia significativa.

No que tange ao risco climatico, 8% da carteira de
crédito do SFN estdo sensiveis ao risco de transi-
¢ao. Esse percentual tem variado pouco ao longo do
tempo e refere-se a tomadores que podem ser afeta-
dos pelo risco de transicdo. Esse risco concentra-se em
IFs de menor porte. Os segmentos “Gado de Corte”,
“Transporte de Cargas” e “Soja” respondem por mais
de 70% da exposicao ao risco de transicao.

Simula¢do indica que aumentaria a parcela do
crédito localizada em municipios com maior risco
de estiagem. Atualmente, 16% do estoque de crédito
estd com tomadores que fazem uso intensivo de dgua,
localizados em municipios com risco de seca médio
ou alto. Esse percentual aumenta para 19%, conside-
rando o cendrio de secas projetado para 2030 e 2050.
A regido Sudeste, que concentra cerca de metade do
PIB brasileiro, estaria mais exposta ao risco de seca,
tanto pelo grande volume de crédito quanto pelo
ndmero de municipios vulneraveis a seca extrema nos
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horizontes projetados. Crédito rural para PFs e crédito
a0 setor de energia concentram quase metade das
exposicoes consideradas de risco médio e alto.

Novas linhas financeiras de liquidez (LFLs) per-
mitem provimento tempestivo de liquidez ao
sistema Financeiro. Duas novas LFLs, com garantia de
titulos privados, entraram em vigor em novembro de
2021. A Linha de Liquidez Imediata (LLI) visa atender
a demandas de liquidez de até cinco dias Uteis. A
Linha de Liquidez a Termo (LLT) estd acessivel por
demanda e depende de autorizacdo especifica do BC.
A efetividade das novas LFLs cria a possibilidade de
reducdo estrutural do recolhimento compulsério, sem
fragilizar a estabilidade do sistema financeiro. Outro
beneficio relevante das LFL é o fomento a liquidez do
mercado secundario de crédito privado.

O BC aprimorou a regula¢ao prudencial para evitar
risco sistémico decorrente do crescimento e da
diversificacdo das operagoes das instituicoes de
pagamento (IPs). A nova regulacdo estende paraIPs e
seus conglomerados prudenciais a proporcionalidade
das exigéncias requlatérias aplicadas aos conglomera-
dos liderados por IFs. Dessa forma, as atividades finan-
ceiras das IPs, que ndo sejam de pagamento, estardo
sujeitas as mesmas parcelas de risco de crédito, risco
de mercado e risco operacional que as demais institui-
¢oes. A metodologia do requerimento de capital para
as atividades de pagamento aplica-se aos servicos de
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emissao de moeda eletrénica, de credenciamento e
de iniciacdo de transacoes de pagamento.

A iniciativa do real digital é uma resposta ao
rapido progresso da transformacdo digital. O BC
busca, com o real digital, responder as demandas da
sociedade por produtos e servicos financeiros per-
sonalizados a um custo acessivel, além de oferecer
um caminho seguro de transicdo para a economia da
informacdo. Desde 2020, amadurecem as condicdes
para que importantes ganhos de eficiéncia possam
ser concretizados. Esse processo € evolutivo e nele
riscos e oportunidades devem ser avaliados constan-
temente. Ainda hd um longo caminho a percorrer.
O BC confia que, a despeito de desafios relevantes,
serdo alcancadas solucdes que beneficiardo toda a
sociedade brasileira.
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Decisoes do Comef sobre o Adicional Contraciclico de Capital Principal

Nas reunides ordindrias de 26 de maio e 1° de setem-
bro de 2022, o Comef decidiu manter o Adicional
Contraciclico de Capital Principal relativo ao Brasil
(ACCP,__) em 0% (zero por cento).?

O Comité considera que o sistema financeiro esta pre-
parado para enfrentar a materializacdo de eventuais
riscos. A carteira de crédito segue com bom desem-
penho, e as provisdes para perdas de crédito, os niveis
de liquidez e de capital dos bancos estdo adequados.
Diante da reduzida exposicdo cambial e da pequena
dependéncia de funding externo, a exposicao do SFN
a flutuacdes financeiras originadas no exterior é baixa.

O Comef verificou que o crédito continua crescendo
nas diversas modalidades, e os precos dos ativos tém
se comportado em linha com os fundamentos eco-
némicos. Diante dos riscos relacionados a atividade
econdbmica e 3 reducdo da renda disponivel para o
pagamento de dividas das familias, é importante
que os bancos sigam preservando a qualidade das
concessdes. Os bancos em geral mantém volunta-
riamente capital e liqguidez em niveis superiores aos

requerimentos prudenciais. A suficiéncia de capital e
liquidez é atestada por analises e testes de estresse.
Os testes sdo avaliados nas reunides do Comef e divul-
gados em sua Ata e no REF.

Assim, observando as condicoes financeiras mais res-
tritivas, os precos dos ativos e as expectativas quanto
ao comportamento do mercado de crédito, o Comef
considera apropriado manter o ACCPBrasil em 0%
(zero por cento) nas proximas reunides. Essa decisao
foi tomada pelo Comef no exercicio de suas atribui-
cOes previstas no Regulamento anexo a Resolucao
BCB 173, de 9 de dezembro de 2021, e seguiu os prin-
cipios e os objetivos descritos no Comunicado 30.371,
de 30 de janeiro de 2017.

2 Comunicado 38.702, de 26 de maio de 2022, disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=38702; e Comunicado 39.096, de 1° de setembro de 2022, disponivel em https://

www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=39096.
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1.1 Mercados financeiros internacionais

Osistema financeiro das principais economias segue
resiliente. As IFs bancdrias nesses paises mantém
niveis de capital e liquidez robustos. Simulacdes do BC
e testes de estresse realizados pelas jurisdicoes indicam
que o sistema financeiro bancério global permanece
preparado para suportar choques adicionais.

Entre as duas ultimas reunides do Comef, o risco
sistémico (SRisk)* agregado das economias avan¢a-
das (Advanced Economies — AE) e das emergentes
apresentou leve aumento, mas em alguns paises
a variagao foi mais pronunciada. Em Taiwan, China,
Bélgica, Canadd e Coloémbia, por exemplo, o risco
sistémico aumentou, influenciado principalmente
pela perda de valor de mercado das IFs nesses paises.
Fatores especificos de cada jurisdicdo se somaram a
deterioracdo das perspectivas para o setor nos mer-
cados globais, afetando a capitalizacdo de mercado,
proxy para o capital bancario. Por outro lado, na india
e em lIsrael, o setor financeiro, durante o periodo
avaliado, apresentou ganhos de valor de mercado,
levando a uma reducdo do risco sistémico. O SRisk
estd estimado em 7,0% do PIB para AEs e em 4,9% do
PIB para EMEs (Grafico 1.1.1).

3 Indicador de risco sistémico que mede a necessidade de capital das IFs em um
evento de estresse global. Conceito apresentado no REF de abril de 2021.
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Grafico 1.1.1a — Systemic Risk Analysis (SRisk)
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O cenario macroeconémico global continua se
deteriorando, elevando os riscos a estabilidade
financeira. A inflacdo permanece alta, levando
a maioria dos bancos centrais, inclusive o Federal
Reserve (Fed), a intensificar o aperto na politica mone-
taria (Grafico 1.1.2). Em consequéncia, as condicoes
financeiras globais tém se tornado mais restritivas,
causando aumento na volatilidade nos mercados,
reprecificacdo de ativos e aumento dos custos de
financiamento. Na China, a manutencdo da politica
de Covid-zero, combinada a contracdo do mercado
imobilidrio, continua trazendo impactos negativos
sobre a atividade econémica e os precos de ativos
locais, configurando fortes obstaculos a recuperacao
do ritmo de crescimento da economia. Na Europa, a
guerra entre RUssia e Ucrania continua provocando
disrupcdes no fornecimento de gas e outras commo-
dities energéticas, com consequéncias para a inflacdo
e para a atividade, agravando assim os riscos de reces-
sdo na regiao.

Diante de todos esses Fatores, as perspectivas
para o crescimento global pioraram, e a aversao
ao risco se elevou, inclusive para paises emergen-
tes (graficos 1.1.3 a 1.1.4). Os fluxos de investimento
estrangeiro em carteira para as economias emergen-
tes tém sido impactados pelo cendrio global adverso,
apresentando, mais recentemente, saidas liquidas
em termos agregados, especialmente dos mercados
de acdes (graficos 1.1.5 e 1.1.5a). Ndo obstante a


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx

Relatdrio de Estabilidade Financeira

deteriora@éo em todas as regiéesl as saidas de Capita[ Grafico 1.1.3 - EUA: condigbes financeiras Grafico 1.1.5 — Fluxo de portfélio para economias
) K K Variagdo acumulada emergentes acum. 12m
da China foram destacadamente mais pronunciadas  Few2020=0 S Vs
N . - 250
dentre os emergentes, em resposta a deterioracdo da 600
. P . 200
economia doméstica e das perspectivas de recupera- 450
= PPN . 150
¢do no curto prazo, dadas as fortes restricoes a mobi- 300
lidade impostas pela politica de Covid-zero, a abertura 150
do diferencial de juros para as economias avancadas, 0
e a crise no setor imobiliario. 150
-300
g &8 § &8 § & § & & & § 8§ § 8§ 100
e} 's} ~ [=23 o o < ~ D - - b4 © @ -
S S S S = S S S S 3 e S S S jun-08 jun-10 jun-12 jun-14 jun-16 jun-18 jun-20 jun-22
S = 54 & S < S S < « i) - S N
Grafico 1.1.2 — EUA: curva de juros mm Crédito = Juros Cambio mm Bolsa —Total Latam (ex-Brasil) + Africa do Sul China
—— Asia (ex-China) === Brasil
% a.a Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sao as condigées financeiras. Europa Emergente
A métrica reflete a variagao nas condigdes financeiras em termos de equivaléncia de fed funds, em pontos-base
5 Fontes: Refinitiv, Fed St Louis. Metodologia prépria Latam (ex-Brasil) + Africa do Sul = Chile, Colémbia, México, Peru e Africa do Sul
Asia ex-China = Coreia do Sul, India, Indonésia e Tailandia
Europa Emergente = Hungria, Polonia, Rep. Tcheca, Roménia, Ucrania, Turquia e Russia
4 Fontes: Bancos centrais, Bloomberg, BC, Ceic
3 - . . ) i
Grafico 1.1.4 — Indicador de apetite ao risco (até 30/ago) Grafico 1.1.5a — Fluxo de portfélio para emergentes
desvios-padrao em
relagao & média US$ bi
2 24
! 12
0 AL 00
3m 6m 1a 2a 5a 10a 30a
—231/ago/22 26/mail22 —23/fevi22 —231/dez/21 12
Fonte: Refinitiv
24
36 -50
juli19 nov/19 abr/20 set/20 jan/21 jun/21 nov/21 abr/22 ago/22 jun-08 jun-10 jun-12 jun-14 jun-16 jun-18 jun-20 jun-22
) ) —AcGes Divida —Total —Brasil
Asia: China, Coreia, india, Indonésia, Filipinas, Malsia; Avancados —Latam
Latam: Brasil, Chile, Colombia, México, Peru;
CEEMEA: Eslovénia, Hungria, Polonia, Qatar, Rep. Tcheca, Russia, Turquia; —CEEMEA EM Asia

Amostra de 8 paises (Chile, Colombia, Coreia do Sul, India, México, Polénia, Republica Tcheca e Turquia) e Brasil

Asia: China, Coreia, India, Indonésia, Filipinas, Malasia. Fontes: Bancos centrais, Bloomberg, BC, Ceic

Fontes: Bloomberg, Reuters e Fed St Louis. Metodologia propria.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx

O aperto nas condicées Financeiras globais impac-
tou negativamente as principais classes de ativos,
com desvalorizacdo dos indices de acbes, afetados
pelo aumento das taxas de juros de longo de prazo,
e elevacdo nos spreads de crédito, em especial na
Europa, impactada pela piora no cendrio econdémico
da regido. Com isso, observou-se uma deterioracdo
moderada, entre as duas UGltimas reunides do Comef,
dos ratings corporativos e aumento de insolvéncias.
Outra consequéncia da deterioracdo nas condicdes de
financiamento das empresas foi a reducdo substancial
nos EUA das emissoes de titulos de crédito de maior
risco (graficos 1.1.6.a 1.1.8).

Grafico 1.1.6 — Desempenho dos ativos (até 30/ago)
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Grafico 1.1.7 — Variagao dos spreads de crédito em 2022
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Grafico 1.1.8 — EUA: emissdes high-yield

USS$ bilhes
70

|
HITTHT

I

jul set nov jan mar mai jul set nov jan mar mai jul set nov jan mar mai jul
2019 2020 2021 2022

s EmissGes mensais Média 12 meses

Fonte: Sifma

Comparativamente ao periodo pré-pandemia
(dez/2019), a inadimpléncia bancaria continua
menor ou estavel, com bancos provisionados para
enfrentar os atuais desafios macroeconémicos.
Porém a perda de poder aquisitivo das familias em
ambiente de inflacdo elevada e choques de custos
afeta a capacidade de pagamento de dividas e a
demanda por produtos e servicos corporativos,
aumentando a vulnerabilidade de familias e empresas
no atual cendrio de inflacdo e juros mais altos (grafi-
cos 1.1.9 e 1.1.10). Esse quadro tem levado bancos
globais com importancia sistémica (Global Systemically
Important Banks — GSIB) a elevar provisdes de forma
preventiva.

Grafico 1.1.9 — Insolvéncias
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Grafico 1.1.10 — Downgrades dentro da faixas de risco
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Com a elevacdo das taxas de juros de longo prazo,
o setor imobiliario americano tem experimentado
desaceleracdao, com acentuado declinio recente dos
pedidos de financiamento, seja para novas hipotecas
ou para refinanciamento (Grafico 1.1.11).

Na China, persistem os problemas associados ao setor
imobiliario. O estresse sobre as incorporadoras desen-
cadeou forte desaceleracdo do setor, que mantinha alto
grau de alavancagem para sustentar o forte crescimento
dos Ultimos anos. A crise de confianca no setor persiste
como obstaculo para a recuperacdo. A desaceleracdo do
crédito ao setor imobilidrio revela perspectiva negativa
na demanda das familias por hipotecas e no investimento
dasincorporadoras. Com isso, preocupacdes com a salide
do setor financeiro aumentam em meio a desaceleracdo
da economia e a crise no setor imobilidrio (Grafico 1.1.12).
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Grafico 1.1.11 — Volume de novas hipotecas - EUA
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Gréfico 1.1.12 — Crédito ao setor imobiliario na China
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Diante desse cenario macroecondmico global mais
desafiador, aliado ao aumento de riscos nos merca-
dos imobiliarios, varias jurisdicoes mantiveram ou
aumentaram o Adicional Contraciclico de Capital
Principal (ACCP) para fortalecer a resiliéncia dos
bancos. Na Europa, o escalonamento dos riscos em
funcdo dos desdobramentos da guerra na Ucrania e
seus impactos sobre a economia europeia, incluindo
a seguranca energética da regido, levou o Comité
de Risco Sistémico Europeu (European Systemic Risk
Board — ESRB) a emitir o primeiro alerta* desde sua
criacdo em 2010 aos reguladores europeus para que
requeiram o fortalecimento do capital das IFs super-
visionadas. O ESRB também alerta para que as autori-
dades enderecem riscos a estabilidade financeira pre-
sentes no setor ndo bancario, criando instrumentos
prudenciais que fortalecam a resiliéncia de fundos de
investimento e seguradoras (Gréfico 1.1.13).

4 Comunicado do ESRB disponivel em:https://www.esrb.europa.eu/pub/
pdf/warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_Ffinancial_
system~6ae5572939.en.pdf.
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Grafico 1.1.13 — Adicional Contraciclico de Capital
Principal (ACCP)
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Embora as condicoes continuem ordenadas nos
principais mercados até o momento, e os sistemas
financeiros internacionais mais relevantes sigam
funcionando sem maiores friccoes, o BC segue
monitorando seus riscos. O aperto das condicoes
financeiras globais e 0 aumento da volatilidade podem
provocar perdas nos valores dos ativos, principalmente
naqueles com maior risco. Ao mesmo tempo, a deterio-
racdo das perspectivas de crescimento global traz riscos
adicionais aos precos dos ativos e de commodities e ao
fluxo de capitais para os paises emergentes. Além disso,
o BC segue acompanhando também a volatilidade dos
mercados de criptoativos no cenario internacional, sua
correlacdo com os mercados financeiros tradicionais, e
potenciais impactos decorrentes da implementacdo de
novas ferramentas de financas descentralizadas (DeFi).
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1.2 Sistema Financeiro Nacional®

1.2.1 Liquidez

A liquidez mantém-se resiliente em todo o sistema
bancario, em patamar compativel com o balanco
de riscos. O Sistema Bancario permanece com
nivel de liquidez confortavel para manutenc¢do da
estabilidade Financeira e o regular funcionamento
do sistema de intermediagdo. Os bancos seguem
otimizando sua gestdo de liquidez com o objetivo de
eliminar excessos e de se adequar as atuais condicdes
de mercado e a concorréncia por funding. O sistema
tem mantido ativos liquidos suficientes para absorver
potenciais perdas em cendrios estressados e cumprir a
regulamentacdo. A estrutura de capital e as captacoes
com prazos mais longos permaneceram em patamar
adequado para o financiamento dos ativos de longo
prazo, em particular o crescimento do crédito. Por fim,

5 Na secdo 1.2.1 Liquidez, o escopo das andlises é o sistema bancario
constituido por bancos comerciais, bancos mdltiplos, caixas econémicas,
bancos de cdmbio e bancos de investimento, e pelos conglomerados
financeiros compostos ao menos por uma dessas modalidades de
instituicdo; nas secdes 1.2.3 Rentabilidade e 1.2.4 Solvéncia, é o
conglomerado prudencial (definido na Resolu¢do 4.280, de 31 de
outubro de 2013, ao qual sdo aplicados, desde 1° de janeiro de 2015,
os requerimentos minimos de capital, conforme Resolucdo 4.193, de
1° de margo de 2013); na secao 1.2.5 Testes de estresse, também é o
conglomerado prudencial, incluidos os bancos de desenvolvimento; e, na
secdo 1.2.2 Crédito, o escopo das anélises é o SFN.

o BC instituiu com sucesso, a partir de novembro de
2021, uma nova Linha Financeira de Liquidez (LFL) com
garantia de titulos privados, gerando uma nova fonte
de liquidez e suporte adicional a estabilidade financeira.

Captacoes domésticas e externas

As captagoes voltaram a crescer pelo segundo
semestre consecutivo. O semestre foi caracterizado
por um incremento na procura por ativos mais rentd-
veis e com prazos mais longos, pela manutencdo do
comportamento de convergéncia de taxas praticadas
pelos diversos segmentos e pela estabilidade no
estoque de funding vindo do mercado externo (grafi-
cos 1.2.1.1a1.2.1.8).

As captacées mantiveram a tendéncia de cresci-
mento iniciada no semestre anterior, influencia-
das pela recuperacdo da economia e pelo ciclo de
alta da taxa Selic. Em termos absolutos, destaque
para o crescimento da carteira de depdsitos a prazo.
Em termos relativos, destaque para a evolucdo das
carteiras de Letra de Crédito do Agronegécio (LCA)
(38%), Letra de Crédito Imobilidrio (LCl) (25%) e Letra
Financeira (LF) (28%), instrumentos que apresentam
boa rentabilidade para os clientes e, no caso das LCA
e LCl, custos financeiros menores para os bancos. As
captacdes de CDBs estimados como do tipo “raspa-
-conta” cresceram no trimestre, concomitantemente
as saidas liquidas dos fundos com o mesmo objetivo.
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O saldo das cadernetas de poupanca sofreu queda de
2% — para a qual foi determinante a captacdo liquida
negativa apurada no periodo, ndo compensada pelos
rendimentos creditados.® Da mesma forma que o
semestre anterior, mantém-se a tendéncia de queda do
estoque poupanca, em funcdo da perda de competitivi-
dade frente a outras opc¢des de investimento. O perfil
de captacdo portipo de investidor permaneceu pratica-
mente estdvel no periodo. Permanece a tendéncia de
reducdo da concentracdo no SFN. O volume captado
pelos bancos do segmento S1 representava 72% do
total em junho de 2022. (graficos 1.2.1.1a 1.2.1.4).

6 Captacdo liquida negativa de cerca de R$50 bilhdes, contra cerca de R$33
bilhdes em rendimentos creditados.
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Grafico 1.2.1.1 — Perfil de captagéo por instrumento
Sistema bancario
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Depésitos a prazo: certificados de depésito bancario, recibos de depésitos bancéarios, depésitos a prazo com
garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Divida subordinada: certificados de depésito
bancério com clausula de subordinagéo, letras financeiras com clausula de subordinagéo e instrumentos
elegiveis a composicdo de capital. Outros instrumentos: COE, letras de cambio, letras hipotecarias
operagdes de box, letras 4 C fe tdo somente as operagdes
compromissadas com titulos privados.
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Grafico 1.2.1.2 — Perfil de captagao por tipo de investidor
Sistema bancario
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Grafico 1.2.1.3 — Estoque de captagdes por segmento
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Grafico 1.2.1.4 — Variagado no estoque de CDB raspa-conta
e captacoes liquidas de fundos raspa-conta (acumulados)
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A tendéncia de aumento da participa¢ao das cap-
tacoes de longo prazo na carteira agregada se
mantém no primeiro semestre de 2022. As variacoes
mensais nos estoques por faixa de prazo apontam
o crescimento do valor da carteira com maturidade
superior a doze meses no periodo. A busca por ativos
mais rentdveis, em um cendrio de taxa Selic mais
elevada, indica que os investidores continuaram
dispostos a trocar liquidez e menor remuneracio
por aplicacdoes longas e mais rentadveis, mantendo a
tendéncia apresentada no semestre anterior (graficos
1.2.1.5e1.2.1.6).

7 Além das captagdes externas, exclui empréstimos e repasses.
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Grafico 1.2.1.5 — Captac6es domésticas
por faixa de prazo
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Grafico 1.2.1.6 — Captacoes domésticas por faixa
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Os spreads das taxas de capta¢do em relacdo a
taxa do depoésito interfinanceiro permaneceram
estaveis ao longo do primeiro semestre, com dis-
creto incremento para o segmento S1. Permanece
assim a tendéncia observada no Gltimo semestre de
convergéncia das taxas® praticadas pelos diferentes
segmentos, principalmente entre os S2 a S4 e o S1
privado. Isso reflete a maior concorréncia por funding,
inclusive via plataformas (Grafico1.2.1.7).

Grafico 1.2.1.7 — Taxas médias mensais de captacao
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(*) Taxa média ponderada dos seguintes instrumentos: certificados de deposito bancério, recibos de depdsitos bancarios,

depGsitos a prazo com garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), depésitos interfinanceiros, letras de crédito

do agronegocio, letras de crédito imobiliario, letras financeiras (incluindo as com clausula de subordinagéo), letras imobiliarias

garantidas. Foram excluidas do calculo IFs que, por operarem seguindo modelos de negécio muito distintos dos das demais
tegrantes do segmento taxas que distorciam o calculo da média

8 Os graficos 1.2.1.7 e 1.2.1.8 sdo gerados considerando a Gltima posicdo

cadastral de cada IF, o que torna possivel que as taxas de um mesmo
segmento e para uma mesma data variem em versdes deste Relatério
geradas em momentos distintos (uma IF pode ter sido reclassificada de
um segmento para outro, ou pode ter sido adquirida ou incorporada por
outra IF de segmento distinto, por exemplo).
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Grafico 1.2.1.8 — Diferenca das taxas
relac@o ao segmento S1 privado
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A oferta de funding vindo do mercado externo
continua em nivel adequado as necessidades
das institui¢coes financeiras. O estoque das capta-
coes externas das instituicoes financeiras totalizou
USD212,6 bi, aumento de 5,2% no semestre, concen-
trado nas captacdes mantidas no exterior efetuadas
por suas filiais e subsididrias. De forma relativa, o
funding externo reduziu sua participacdo nas capta-
coes totais em funcdo da desvalorizacdo do délar ante
oreal no periodoem 6,1% (graficos 1.2.1.9e1.2.1.10).
O custo das linhas externas vinculadas a exportacao
estd em tendéncia crescente, mas com spread cons-
tante, sequindo as taxas de juros internacionais de
referéncia (Gréfico 1.2.1.11).
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Grafico 1.2.1.9 — Perfil do estoque das captagoes externas
Como percentual das captagdes totais
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Grafico 1.2.1.10 - Perfil das captacoes externas
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Grafico 1.2.1.11 - Linhas de crédito externas para exportagao
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Liquidez de Curto Prazo

A liquidez agregada de curto prazo do sistema
bancario apresenta reversdo na tendéncia de
queda, com as IFs se adequando as condi¢oes de
mercado e a concorréncia por funding. Em especial
no 2° trimestre de 2022, houve uma alteracdo rele-
vante nas expectativas dos agentes econdmicos para
inflacdo global e nacional. As taxas de juros futuras
subiram rapidamente nos principais mercados inter-
nacionais e no Brasil, enquanto o Fundo Monetério
Internacional (FMI) alertou para um balanco de riscos
global predominantemente negativo.” As principais

9 International Monetary Fundo Global Financial Stability Report, 19 de abril
de 2022 - Global Financial Stability Report | April 2022 (imf.org).
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IFs se adequaram a esse cendrio por meio de uma
postura mais conservadora, refletida no aumento das
captacdes. Outro fator determinante para a gestdo de
liquidez foi a inversdo da curva de custos de carrega-
mento de liquidez, medida pela relacdo entre a taxa
Selic e os custos do estoque de captacdo, em especial
no Segmento S1. O aumento dos rendimentos de
tesouraria frente aos custos de captacdo possibilita
flexibilidade adicional para as IFs aumentaram as
captacbes sem comprometer a rentabilidade (gra-
ficos 1.2.1.12, 1.2.1.13, 1.2.1.14 e 1.2.1.15). Ja as IFs
de menor porte seguiram a tendéncia de reducdo na
liquidez, com o objetivo de eliminar excessos, otimi-
zando sua gestdo (Gréfico 1.2.1.16).
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Grafico 1.2.1.13 — indice de Liquidez (IL) e Liquidity

Coverage Ratio (LCR)"
Controle
un.
5
4
3
- = < — 2
~ A =
R e Pt e
EER ~e-- ,
0
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2018 2019 2020 2021
= = -IL - S1 privados IL - S1 publicos LCR - S1 privados LCR - 81 publicos
1/ Dados agregados das 6 IFs do Segmento S1.
Grafico 1.2.1.14 — Selic menos custo do estoque de
captagées”
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1/ Custo do estoque de captagGes estimado utilizando dados contabeis - despesas de captagdes acumuladas
em 12 meses, dividido pela estoque médio de captagdes

O Indicador de Liquidez de Curto Prazo (LCR) agre-
gado do Segmento S1 apresentou recuperacdo,
refletindo o novo balango de riscos. O comporta-
mento do indicador exibiu dois momentos distintos
ao longo do semestre: no 1° trimestre de 2022, a
tendéncia de reducdo se manteve; enquanto no 2°
trimestre, o cendrio de maior incerteza incentivou as
IFs a ajustarem seu colchdo de liquidez por meio do
aumento das captacoes (Grafico 1.2.1.15).

Grafico 1.2.1.15 - LCR - 1° semestre 2022
Sistema bancario, conciliagdo entre datas?

183%)
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B — Entradas de pagamento de empréstimos
C — Entradas de depositos em outras IF ou
Banco Centrais

D — Outras entradas

E - Saidas de varejo
F — Saidas de atacado
G — Outras saidas

1/ Valores percentuais nas barras vermelhas e azuis evidenciam o quanto cada componente
influenciou na variagao do LCR.
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Para o conjunto de IFs individuais, o indice de
Liquidez (IL)"° - que considera efeitos da aplicacdo
de cenarios de estresse - seguiu a tendéncia de
queda, contudo os niveis de liquidez permanecem
em patamar adequado. A reducdo é consequéncia do
crescimento do crédito aliado a dois fatores que pro-
porcionam maior margem de seguranca para as IFs: o
maior acesso a captacoes por meio de plataformas de
investimento e a instituicdo das Linhas Financeiras de
Liquidez' pelo BC em novembro de 2021 — vide capi-
tulo 2 do REF, secdo 2.3 (gréficos 1.2.1.16 e 1.2.1.17).
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Grafico 1.2.1.16 — indice de Liquidez
Sistema bancario, dados estatisticos das IFs individuais"

10 O IL, métrica que abrange todo o SFN, mensura se 0s bancos possuem
ativos liquidos suficientes para cobrir suas necessidades de caixa
de curto prazo (trinta dias subsequentes) em cendrio de estresse
hipotético, definido e calibrado pelo BC. Essas saidas de recursos advém
da possibilidade de resgates de captacbes vincendas ou com liquidez
imediata, exposi¢bes a risco de mercado, como chamadas de margens e
pagamentos de ajustes de derivativos e, ainda, outros fluxos contratuais
programados. Instituicdes com IL superior a 1 possuem ativos liquidos
suficientes para esse cendrio. Para maior aprofundamento da métrica,
consultar a Secdo de Teste de Estresse do REF publicado em abril de 2020.

-

O BC instituiu e regulamentou, por meio da Resolucdo BCB 110 de
2021, duas novas linhas de liquidez destinadas ao gerenciamento de
descasamentos temporérios de fluxo de caixa de curto prazo (Linha de
Liquidez Imediata - LLI) e ao atendimento de necessidades de liquidez
decorrentes de descasamentos entre operacgdes ativas e passivas de IFs,
abrangendo operac¢oes de até 359 dias (Linha de Liquidez a Termo - LLT).
A implementacdo das LFLs possibilita o aproveitamento inexplorado de
liquidez a partir do estoque de titulos privados em carteira. As linhas
permitem geracdo de valor aos modelos de negdcios das IFs, criando
externalidades positivas para o mercado de titulos privados, com a
possibilidade de reducédo estrutural de recolhimentos compulsérios sem
fragilizar a estabilidade do sistema financeiro.
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1/0 IL de cada IF esta limitado ao valor correspondente ao percentual de 80% de cada més. Os valores dos
limites e barras sao referentes aos percentis 10%, 25%, 50%, 75% e 90% respectivamente. A média esta
repr pelos circulos.
Gréfico 1.2.1.17 — Distribuigédo do IL por faixa
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Esses fatores auxiliam na reducdo dos custos de carre-
gamento de liquidez em troca de maior rentabilidade,
aumentando a eficiéncia operacional, o que propor-
ciona condicdes estruturais para reducdo do spread de
crédito ao longo do tempo.

Liquidez de Longo Prazo

A estrutura de capta¢des mantém-se em patamar
adequado para o financiamento dos ativos de
longo prazo. As instituicdes do segmento S1 apresen-
taram crescimento no estoque de crédito, sustentado
pela elevacdo das captacdes de varejo e atacado esté-
veis e do capital regulatério, o que ocasionou a esta-
bilidade do indicador regulamentar Net Stable Funding
Ratio (NSFR)'? (gréficos 1.2.1.18 e 1.2.1.19). O indice

12 O NSFR, ou Indicador de Liquidez de Longo Prazo, foi introduzido no
Brasil pela Resolucdo CMN 4.616, de 30 de novembro de 2017, com
metodologia dada pela Circular 3.869, de 19 de dezembro de 2017, tendo
iniciado seus efeitos a partir de 1° de outubro de 2018. E um indice que
corresponde 3 razdo entre o montante de Recursos Estéveis Disponiveis
(ASF) e o montante de Recursos Estaveis Requeridos (RSF). O numerador
é composto majoritariamente por operacdes de crédito, enquanto o
denominador pelo capital regulamentar e por captacdes consideradas
estdveis. As IFs enquadradas no segmento S1 necessitam cumprir o
requerimento minimo regulamentar de 100% nos termos do art. 2° da
Resolucgdo 4.553, de 30 de janeiro de 2017.
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de Liquidez Estrutural (ILE)">— métrica gerencial do BC
similar ao NSFR e calculado para todas as instituicoes
— indica que a ampla maioria das IFs mantém niveis
adequados de recursos estdveis em seus balancos
(Gréfico 1.2.1.20).

Gréfico 1.2.1.18 — Composigao Net Stable Funding Ratio (NSFR)
Recursos Estaveis Disponiveis (ASF) e Necessarios (RSF)"

R$ bi
125% 6.000
120% & 382 * 4.800
Ee—
115% 913 3.600
894 = T
110% —f 4318 —— 959 1 {382 | /e 2400
105% 2.165 2281 — 1.200
100% 0
ASF RSF ASF RSF
Dezembro 2021 Junho 2022
m Capt Varejo PF Capt Atacado s/colat m Capital

ASF m Capt Varejo PJ

Empréstimos
RSF m Ativos HQLA
(%) NSFR (esq.)

Outros ASF
Ativos ndo HQLA
= Outros RSF

= Capt Atacado c/ colat
Operagoes c/ BCs e IFs
Disp. e compulsério

13 O ILE possui como objetivo mensurar se os bancos possuem fontes
suficientemente de recursos estaveis (numerador) para financiar seus
ativos de longo prazo (denominador). Assim, instituicoes com indice igual
ou superior a 1 apresentam menor descasamento de prazos entre ativos
e passivos, estando menos sujeitas a problemas futuros de liquidez. Para
detalhes da definicdo da métrica, ver anexo Conceitos e Metodologias.
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Gréfico 1.2.1.19 — Dispersao do NSFR
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Grafico 1.2.1.20 — indice de Liquidez Estrutural®
Sistema bancario, dados estatisticos das IFs individuais
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1/ O ILE de cada IF esta limitado ao valor correspondente ao percentual de 80% de cada més. Os valores nas barras
sao referentes aos percentis 10%, 25%, 50%, 75% e 90% i . A média esta representada pelos circulos.

1.2.2 Crédito

O crescimento do crédito amplo continuou condi-
zente com os atuais fundamentos econdémicos. O
crédito bancério para pessoas fisicas manteve o ritmo
elevado de crescimento, e aquele voltado para as MPMEs
continuou em expansdo a niveis superiores aqueles do
periodo pré-pandémico. As empresas de maior porte,
por sua vez, continuaram acessando principalmente o
mercado de capitais, mas voltaram recentemente aincre-
mentar opera¢bes com o sistema bancério. Os valores,
em ddlar, das captacoes externas realizadas pelas empre-
sas e internalizadas no Brasil continuam praticamente
estdveis, sem alteracoes relevantes desde o fim de 2018.

O apetite ao risco das IFs seguiu aumentando, sobre-
tudo em algumas modalidades de crédito para Fami-
lias em linhas de maior risco e retorno, e em operacées
ligadas a transacoes de pagamento. As operacdes com
cartdo de crédito e de crédito ndo consignado continuam
crescendoemritmo acelerado. Existemincertezasaserem
acompanhadas, como os niveis de comprometimento de
renda das familias e uma eventual frustacdo substancial
da atividade econdmica, a qual poderia resultar em eleva-
cdo da materializacdo do risco de crédito. Nesse cenario, é
importante que os intermediarios financeiros continuem
preservando a qualidade das concessoes.

A materializacdo de risco cresceu no semestre, porém
o movimento ndo foi uniforme entre as diversas


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx
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carteiras. O percentual de AP das empresas mostrou
estabilidade, mas houve aumento nas microempresas,
mesmo com a forte expansao da carteira de crédito. Para
as PFs, o aumento de APs tem superado o crescimento
da carteira de crédito. Essa tendéncia deve permanecer
desde que as operacdes mais arriscadas contratadas
recentemente tenham seu risco materializado e, também,
caso a estratégia de crescimento em modalidades mais
arriscadas seja mantida ao longo do segundo semestre.

As provisoes mantiveram-se adequadas, acima
das perdas esperadas estimadas para a carteira
de crédito. As provisdes constituidas pelas IFs para a
carteira de crédito mantiveram-se estdveis no semestre
(6,6% da carteira ativa). Essas provisdbes permanecem
em niveis adequados para suportar as perdas esperadas
na carteira de crédito, estimadas pelo BC com base em
modelos proprietarios de probabilidade de default (PD)
e de perda dado o default (Loss Given Default—1.GD), apli-
cados aos dados do SCR. Esse nivel de provisoes regis-
tradas pelas IFs é uma barreira importante para fazer
frente as incertezas quanto a evolucdo das condicdes
macroecondmicas e das perdas na carteira de crédito.

Crédito amplo e sua tendéncia de longo prazo

O crédito amplo manteve o crescimento, em linha
com os estimulos e com o ambiente econémico do
primeiro semestre de 2022. O mercado de capitais
continuou aquecido, sendo a principal contribuicdo
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para que o hiato do crédito amplo/PIB permanecesse
positivo. No caso dos empréstimos bancarios, a evo-
lucdo do crédito as PFs também trouxe contribuicdo
positiva com a continuidade da sua alta taxa de cres-
cimento; o das pessoas juridicas (PJs) permaneceu
com contribuicdo negativa, porém estavel, dado que
o crescimento geral ndo se alterou de forma signi-
ficativa (a despeito do aumento pontual no dltimo
més do semestre). O mercado externo permaneceu
com contribuicdo negativa, mas de menor impacto,
sem mudancas relevantes em relacdo a sua tendéncia
anterior. Considerando-se as projecdes para 0os com-
portamentos do PIB e do crédito amplo, espera-se um
hiato de crédito amplo/PIB préximo a 2,0 p.p. do PIB
para os proximos anos (Grafico 1.2.2.1).1

14 O hiato de crédito amplo/PIB é o indicador de referéncia proposto pelo
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) para apoiar as decisdes do
ACCP. O hiato do crédito amplo/PIB poderia sinalizar crescimento excessivo
do crédito, o que, por sua vez, poderia resultar em correcées repentinas
com efeitos prejudiciais 3 estabilidade financeira. Segundo o BCBS, caso o
hiato exceda 2% do PIB, o pais deve considerar aumentar o ACCP. O BCBS,
no entanto, ndo advoga o uso mecdnico desse indicador, pois, apesar de
haver evidéncia empirica de seu poder preditivo, a métrica apresenta
limitacoes, que sdo particularmente importantes no caso de economias
emergentes e em tempos de crise, como o atual. Drehmann, M., Borio, C.,
and K. Tsatsaronis (2011). Anchoring countercyclical capital buffers: the role
of credit aggregates, BIS Working Papers 355. Drehmann, M., and Juselius,
M. (2011). Evaluating early warning indicators of banking crises: Satisfying
policy requirements, BIS Working Papers 421. BCBS (2010). Guidance for
national authorities operating the countercyclical capital buffer.

Grafico 1.2.2.1 — Hiato de crédito amplo/PIB — Com retirada
da variagdo cambial
Area hachurada: previsao

-9
Dez Jun
2023 2024

Dez Dez Dez Dez Dez
2016 2017 2018 2019 2020

Dez Jun Dez
2021 2022

mmm \lercado externo mmm Mercado de capitais Pessoas juridicas

mmm Pessoas fisicas —Total

Crédito as PJs

A situacdo Financeira das empresas permaneceu
positiva, apesar de algum sinal de piora. Por um lado,
a capacidade de pagamento das empresas foi benefi-
ciada pelo desempenho positivo da atividade econo-
mica: ao se considerarem todas as companhias, os fluxos
de recebimento’ registraram crescimento em termos
reais (Grafico 1.2.2.2) na grande maioria dos setores

15 Fluxos de recebimentos por meio de boletos, Transferéncias Eletrénicas
Disponiveis (TEDs), cartdes de débito e crédito, Pix e exportacoes, conforme
metodologia utilizada na secdo 2.2 Teste de Estresse — Covid, presente no
REF publicado em outubro/2020, disponivel em https:// www.bcb.gov.br/
content/publicacoes/ref/202010/RELESTAB202010-refPub.pdf.
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produtivos. Adicionalmente, os requerimentos de recu-
peracdo judicial permaneceram abaixo do observado
em anos anteriores, muito préximos aos niveis minimos
da série (Gréfico 1.2.2.3). Por outro lado, as companhias
abertas foram negativamente impactadas pela alta
dos custos de producdo e da despesa financeira. Esses
fatores influenciaram nas quedas do indice de cober-
tura de juros e de rentabilidade das empresas, levando
o primeiro indice a ficar abaixo do nivel pré-pandemia,
a0 passo que o segundo se mantém em patamar supe-
rior (Grafico 1.2.2.4). O balanco ainda positivo deve ser
visto com cautela, pois as incertezas relativas ao cendrio
econdmico podem eventualmente levar a reducdo da
capacidade de pagamento de parte das empresas.

Grafico 1.2.2.2 - Fluxo de recebimento (deflac. IPCA)
Todas as empresas
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Grafico 1.2.2.3 — Empresas em recuperacao judicial
Requerimentos acumulados por ano
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Grafico 1.2.2.4 — Indicadores
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O mercado de capitais continuou em forte expansao,
destacando-se como importante fonte de financia-
mento, principalmente as grandes empresas. Mesmo
em um ambiente de aumento de taxa de juros, os ins-
trumentos de divida do mercado de capitais mostraram
novamente importante avanco no universo do crédito
amplo as PJs. O maior crescimento em valores nominais
foi oriundo das debéntures, cujas principais destinacoes
foram o capital de giro, o investimento em infraestru-
tura e o refinanciamento de passivo das empresas.'®
Também foram destaque os Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios (FIDCs), cujo crescimento
ocorreu de forma mais desconcentrada ao longo do
semestre. Em relacdo as captacoes externas internaliza-
das, osvalores em délares ndo tém se alterado de forma
significativa desde dezembro de 2018 (Grafico 1.2.2.5).

Em relacdo ao crédito bancario, destaque para
o financiamento as MPMEs, que seguiu em forte
crescimento. Os segmentos que mais contribui-
ram para tal alta foram o de microempresas (maior
aumento percentual), principalmente na modalidade
capital de giro, e as companhias de médio porte (em
termos nominais), com destaque para o investimen-
to."”” Mesmo apds o aumento ocorrido no crédito as

16 Ver https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/
boletim-de-mercado-de-capitais/volume-de-emissoes-alcanca-r-233-bilhoes-no-
primeiro-semestre.htm, Anexo_BoletimMK_0622, aba “Pag. 8 — Debéntures 2".

17 Principalmente financiamento para aquisicdo de veiculos automotores.
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MPMEs nos ultimos anos, sob forte influéncia dos
programas emergenciais, o financiamento a esse
segmento de empresas continua subindo a taxas
anuais superiores ao do periodo pré-pandémico.
Em uma visdo prospectiva, espera-se que o crédito
as MPMEs mantenha seu nivel de crescimento no
segundo semestre de 2022, suportado também pela
retomada das contratacbes no dmbito de tais pro-
gramas.'® As grandes empresas também registraram
expansao de crédito no semestre (Gréfico 1.2.2.6), sob
forte influéncia das operacdes de comércio exterior,
provenientes sobretudo dos setores “Agricultura”
e "Alimentos”.” Especificamente, no ultimo més do
primeiro semestre, houve relevante incremento das
operacoes de “risco sacado”? e de financiamento de
infraestrutura e projeto para as empresas de maior
porte —neste Ultimo caso, destinadas, principalmente,
aos setores de “Energia” e “Transporte”.

18 Especificamente, Programa de Estimulo ao Crédito (PEC), Programa
Emergencial de Acesso a Crédito (Peac) e Programa Nacional de Apoio as
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe).

19 O setor de “Agricultura” compreende atividades primarias de extracao,
enquanto “Alimentos” abarca os processados (farinha, acucar refinado,
entre outros).

20 Operacdes com recebiveis, em que o fornecedor antecipa seus titulos a
receber de uma empresa (“sacado”) junto a uma IF, a qual passa a receber
os recursos do “sacado” nas datas originais de vencimento. Sdo operacbes
em que ndo hé coobrigacdo por parte do fornecedor (“cedente”) em
relacdo aos recebiveis. Tais operacdes sdo uma opcdo de baixo custo para
as empresas e pouco risco para as IFs.
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Grafico 1.2.2.5 — Crédito Amplo PJ
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Grafico 1.2.2.6 — Estoque - Crédito bancario
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O apetite a risco das IFs continuou mais elevado
para as empresas de menor porte. Isto pode ser
notado pela manutencdo do score médio?',?> de con-
tratacdo em nivel mais alto para as microempresas, em
linha com os movimentos ocorridos nas modalidades de
PFs (os negdcios de empresas de menor porte muitas
vezes se confundem com a PF que comanda a empresa;
por isso, o risco das microempresas em muitos casos
se assemelha ao risco das PFs). Por outro lado, para as
empresas de pequeno, médio e grande porte, o score
das operacoes contratadas ficou em niveis iguais ou
melhores quando comparados com o periodo do inicio
da pandemia (Grafico 1.2.2.7), o que poderd levar 3
estabilizacdo ou reducdo da materializacdo de riscos.

21 O score de contratacdo é uma medida que quantifica o risco de crédito de
operagbes contratadas na data-base virarem ativos problematicos em uma
janela de 12 meses, determinado por um modelo estatistico proprietdrio
do BC. Quanto mais alto o score, mais arriscadas sdo as operacoes.

22 Para as pessoas juridicas, o modelo se baseia em varidveis dos tomadores.
Os scores dos portes micro, pequena e média ndo podem ser diretamente
comparados, dado que modelos diferentes foram utilizados para geré-
los. No caso das grandes empresas, 0 que se tem aqui € o percentual da
carteira contratada por empresas que j& estdo deterioradas ou com alta
chance de estarem deterioradas em um periodo de trés meses.
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A materializacdo do risco de crédito mostrou
estabilidade, porém com comportamentos distin-
tos entre os portes das empresas. Em linha com
0 aumento recente do apetite a risco das IFs para o
crédito as microempresas, o percentual de APs desse
segmento subiu no semestre (Grafico 1.2.2.8), a des-
peito do forte crescimento da carteira ativa (efeito
denominador). Nas empresas de pequeno porte, o
AP registrou leve alta percentual, apesar do aumento
de carteira (Grafico 1.2.2.9) e no caso das empresas
de médio e grande portes, houve reducdo dos APs no
semestre (graficos 1.2.2.10 e 1.2.2.11), com alguma
contribuicdo do aumento do estoque (efeito denomi-
nador), porém em menor magnitude. A materializacdo
de risco das empresas como um todo encontra-se em
nivel favoradvel (Grafico 1.2.2.12), fato que também
pode ser observado pelo percentual de AP em cada
carteira. O destaque vem da carteira destinadaa micro-
empresas, a qual, embora ainda tenha um percentual
de APs inferior ao nivel pré-pandémico, passa por
um movimento de deterioracdo semelhante aquele
observado para a carteira de crédito as familias. A
continuidade da forte expansdo nesse segmento, com
aumento de participacdo de operacdes mais arrisca-
das, devem ser fatores a pressionar o percentual de
AP das PJs no segundo semestre.
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Grafico 1.2.2.7 — Score contratacao
Por porte de empresa
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Grafico 1.2.2.8 — Ativos problematicos
microempresas
Variagdo mensal acumulada
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1/ A area acumulada mostra quanto cada componente impactou em pontos percentuais, desde
dezembro de 2018, a evolugao do percentual de ativos problematicos.

Grafico 1.2.2.9 — Ativos problematicos empresas
pequenas
Variagdo mensal acumulada®

%
16,5

11,0

55

. |

o ~—

11,0

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2018 2019 2020 2021 2022

mmm Classificagdo E-H mmm Reestruturagédo mmm [nadimpléncia

Efeito denominador ——Variagao do AP ——Ativos problematicos (%)

1/ A &rea acumulada mostra quanto cada componente impactou em pontos percentuais, desde dezembro de
2018, a evolugéo do percentual de ativos problematicos

Grafico 1.2.2.10 — Ativos problematicos empresas
médias
Variagdo mensal acumulada®/
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1/ A érea acumulada mostra quanto cada componente impactou em pontos percentuais, desde dezembro de
2018, a evolugéo do percentual de ativos problematicos.
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Grafico 1.2.2.11 — Ativos problematicos grandes
empresas
Variagdo mensal acumulada®
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de 2018, a evolugéo do percentual de ativos problematicos.
Grafico 1.2.2.12 — Ativos problematicos PJ
Variagdo mensal acumulada'
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1/ A érea acumulada mostra quanto cada componente impactou em pontos percentuais, desde dezembro de
2018, a evolugzo do percentual de ativos problemticos.
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Crédito as PFs

A capacidade de pagamento dos tomadores de
crédito na carteira dos bancos apresentou piora,
retornando aos niveis pré-pandémicos.?? Apesar
da recuperacdo econdémica e da queda no nivel de
desocupacado, a distribuicdo do comprometimento de
renda individual (CRI) dos tomadores do SFN apresen-
tou tendéncia de alta no primeiro semestre de 2022,
em valores préximos ou que superam os da pré-pan-
demia (Grafico 1.2.2.13). Esse comportamento pode
ser explicado pela decomposicdo do CRI por moda-
lidade: a renda estd cada vez mais comprometida
com modalidades de maior risco e mais caras, Como
o cartdo de crédito (apenas as operacoes rotativadas
ou parceladas com juros) e o crédito ndo consignado
(Gréfico 1.2.2.14). Em uma outra abordagem sobre o
tema - o comprometimento de renda das familias cal-
culado a partir de agregados econdémicos (SGS 29034,
linha tracejada do Grafico 1.2.2.13) —, houve relativa

23 Como exposto no Tema Selecionado “2.2 Endividamento e comprometimento
de renda dos tomadores de crédito”, do REF de outubro de 2021, tais
métricas podem ser calculadas para o conjunto das familias, de forma
agregada ou individual, considerando os dados de cada um dos tomadores
de crédito, como aqui é calculado. Para mais informacoes, ver “Conceitos
e Metodologias” ao final deste relatério, itens “g”, “h” e “i". O célculo de
forma agregada compara, respectivamente, o total das dividas e o servico
delas com a Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias restrita (ver Séries
Temporais 29037 e 29034). Para maior entendimento da diferenca entre as
métricas, ver Notas de Rodapé 1 e 2 do Gréfico 1.2.2.13.

estabilidade ao longo da primeira metade de 2022,
apesar do aumento ocorrido entre meados de 2020 e
o fim de 2021; seus valores atuais sdo superiores aos
pré-pandémicos. Mesmo com diferentes dindmicas
em especificos momentos do tempo, ambas as abor-
dagens sobre comprometimento de renda indicam
deterioracdo recente da capacidade de pagamento
das PFs.

Grafico 1.2.2.13 — Comprometimento de renda individual’
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10 intervalo interquartil, a mediana e a média aparada a 1% referem-se a dados da distribuigao de medidas de
comprometimento de renda individual dos tomadores de crédito do SFN. Para esse calculo, foram excluidos os
tomadores de crédito com carteira ativa inferior a R$200 ou com servio de divida somente nas modalidades de
cartéo de crédito & vista ou parcelado pelo lojista. Para o célculo do servigo da divida, ndo foram consideradas
as operagdes de cartdo de crédito parcelado pelo lojista.

2 0 comprometimento de renda das familias, presente na série temporal 29034 do BC, é uma medida agregada,
que compara o servico da divida dos tomadores de crédito do SFN com a renda nacional disponivel bruta das
familias (RNDBF) restrita. Para essa medida, o cartéo de crédito parcelado pelo lojista ¢ considerado no servigo.
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Grafico 1.2.2.14 — Comprometimento de renda individual’
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A &0 acima mostra a 4o de cada na média aparada a 1% da distribuigao de
comprometimento de renda individual dos tomadores de crédito do SFN. Para esse calculo, foram excluidos os tomadores de
crédito com carteira ativa inferior a R$200 ou com servigo de divida somente nas modalidades de cartéo de crédito & vista ou
parcelado pelo lojista. Para o calculo do servigo da divida, nao foram consideradas as operagGes de cartéo de crédito
parcelado pelo lojista

O crédito continuou crescendo a altas taxas,
especialmente em modalidades de maior risco
e retorno e em operagoes ligadas a transagées
de pagamento. A despeito de alguma reducdo nas
taxas de crescimento das modalidades de crédito as
PFs nos Ultimos meses, observam-se elevados valores
histéricos para modalidades de maiores retornos e,
consequentemente, maiores riscos, como o crédito
ndo consignado e o cartdo de crédito. O avanc¢o dessas
modalidades fez com que a taxa geral de crescimento
do crédito PF encerrasse o semestre em nivel similar
aquele de dezembro de 2021, tendo alcancado seu
pico em abril de 2022. Atualmente, as modalidades
mais arriscadas tém a maior participacdo na carteira de
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pessoas fisicas desde o inicio da série.?* Destaque-se
também o crédito rural, que ndo tem esse perfil de
risco, mas também manteve suas taxas de cresci-
mento em patamar elevado.

Grafico 1.2.2.15 — Carteira ativa — Variagao anual
Por modalidade
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24 Dados disponiveis desde 2012, quando houve reducdo do limite de
identificacdo de operacoes individualizadas do SCR de R$5.000 para
R$1.000. Entre dezembro de 2012 e junho de 2021, a participacdo das
modalidades mais arriscadas na carteira de pessoas fisicas tinha alcancado
um valor maximo de 26,8%, com média de 25% no periodo. Desde junho
de 2021, a participacdo dessas modalidades vem aumentando de forma
continua, chegando a 29,5% em junho de 2022.

No geral, o apetite a risco das IFs continuou em
nivel relativamente mais elevado no inicio de 2022.
Isso pode ser verificado ndo sé pela manutencdo de
elevadas taxas de crescimento nas modalidades de
maior risco e retorno, mas também pelo comporta-
mento dos scores médios de contratacdo® (Gréfico
1.2.2.16): (i) no crédito ndo consignado, apesar da
queda recente, o nivel é superior aqueles verificados
antes de 2021; (ii) hd tendéncia consolidada de cresci-
mento no crédito imobilidrio, emvalores que ainda ndo
alcancam o pico da série histérica; e (iii) para o finan-
ciamento de veiculos, apds a queda observada desde
o Gltimo trimestre de 2021, os scores atuais estdo em
patamares mais elevados que aqueles de 2020, mas
em niveis compativeis com alguns dos maiores valores
observados em 2019. No caso do crédito consignado,
houve aumento dos valores recentes, ainda sem ten-
déncia estabelecida.

25 No caso das PFs, os modelos se baseiam em varidveis do tomador e
em caracteristicas especificas das operacdes. Os scores de diferentes
modalidades ndo podem ser diretamente comparados, dado que modelos
diferentes foram utilizados para gera-los; desse modo, a comparacao
mais adequada do score atual de uma modalidade é com o nivel histérico
de scores da mesma modalidade.
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Grafico 1.2.2.16 — Score médio de contratagao
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Caracteristicas das contratac¢oes de Financiamento
de veiculos e de crédito ndo consignado reforcam
a manutencdo de apetite a risco em nivel mais
elevado. No primeiro caso, as contratacoes de veicu-
los usados ainda sdo dominantes, com manutencdo
de prazos comparativamente mais longos (gréficos
1.2.2.17 e 1.2.2.18). Em relacdo ao crédito ndo con-
signado, as novas contratacdes continuam em volume
elevado, especialmente em operacdes com garantias
fidejussorias ou sem garantias (Grafico 1.2.2.19).
Juntando todos os recortes da carteira (aumento de
carteira de cartoes de crédito, scores de contratacdo
em niveis comparativamente mais altos, parametros
de contratacdo em veiculos e crédito ndo consignado),
verifica-se que o nivel de apetite a risco das IFs per-
maneceu mais elevado no primeiro semestre de 2022.
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Grafico 1.2.2.17 — Financiamento de veiculos — Valor
contratado
Por idade do veiculo
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Grafico 1.2.2.18 — Financiamento de veiculos — Prazo
médio de contratagao
Por idade do veiculo
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Grafico 1.2.2.19 — Crédito nao consignado — Valor
contratado
Por tipo de garantia
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A materializacdo dorisco de crédito cresceu, mesmo
com a grande expansado da carteira de crédito. O
crescimento que vem sendo observado nos Ultimos
tempos em operacoes de maior risco e retorno comeca
a alterar o desempenho da carteira como um todo. Tal
movimento teve como consequéncia o crescimento da
carteira problemaética em ritmo superiorao crescimento
da carteira como um todo (Grafico 1.2.2.20), o que fez
com que o percentual de APs subisse de forma quase
generalizada, em especial nas faixas de menor renda
(Gréfico 1.2.2.21). A materializacdo também é visivel
em carteiras especificas: (i) em financiamento de veicu-
los, os APs continuam em aceleracdo, fazendo com que
o percentual continue subindo, em nivel jd superior ao
verificado na pandemia (Grafico 1.2.2.22); (i) nos casos
de crédito ndo consignado e cartdo de crédito, apesar
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de os percentuais de AP estarem abaixo dos picos
verificados na pandemia, a carteira problematica apre-
senta relevante crescimento em 2022, em taxas supe-
riores as de crescimento da carteira (graficos 1.2.2.23
e 1.2.2.24). Em relacdo ao crédito imobilidrio, apesar
da estabilidade geral, a carteira com funding do FGTS
manteve seu percentual de ativos problematicos em
nivel mais elevado (Gréfico 1.2.2.25). Considerando-se
ovolume menor de repactuacdes, o cenario econdémico
incerto e a dificuldade na gestdo orcamentdria das
familias (o que deve leva-las a demandar mais crédito,
em linhas de curto prazo e mais caras), espera-se que o
processo de materializacdo do risco de crédito da car-
teira de pessoas fisicas prossiga nos proximos meses,
ainda dentro de padroes histéricos.

Grafico 1.2.2.20 — Ativos problematicos
Variagdo mensal acumulada
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Grafico 1.2.2.21 - Ativos problematicos
Por faixa de renda
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Grafico 1.2.2.22 — Ativos problematicos
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Grafico 1.2.2.23 - Crédito ndo consignado — Ativos

problematicos
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Grafico 1.2.2.25 — Crédito imobiliario — Ativos

problematicos

Por linha

%
10

—_— ~—~ \K_f_\ 4
2
0
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2018 2019 2020 2021 2022
—SFH FGTS —Livre —Total

Crédito bancério doméstico por controle e
cooperativas de crédito

O apetite a risco das entidades privadas perma-
neceu superior ao das entidades publicas no pri-
meiro semestre de 2022. O crescimento da carteira
de crédito permaneceu estavel nos segmentos, com
excecdo de cooperativas que seguiram o movimento
de desaceleracdo, mas ainda apresentando taxas
superiores aos demais (Grafico 1.2.2.26). Os bancos
privados apresentaram maior apetite ao risco que os
publicos, ndo apenas pela maior taxa de crescimento
da carteira, mas também por assumir maior risco nas
contratacoes das carteiras PF, em especial nas modali-
dades de crédito consignado, crédito ndo consignado
e financiamento de veiculos.
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Grafico 1.2.2.26 — Crescimento anual do crédito
Por segmento

50

" .
/\_—\/—/

20

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2018 2019 2020 2021 2022

= Privados (ex-SNCC) Publicos ——SNCC ——Total

Riscos e aprovisionamento

A materializacdo do risco de crédito cresceu no
semestre. Como esperado, a materializacdo de risco
de crédito da carteira aumentou no semestre, prin-
cipalmente pela elevacdo da inadimpléncia (Grafico
1.2.2.27). Esse efeito é mais presente nas linhas tran-
sacionais e nas carteiras de crédito de consumo de
pessoas fisicas como crédito ndo consignado, cartdo
de crédito e financiamento de veiculos. Os bancos pri-
vados foram os mais afetados, e o nivel percentual de
AP na carteira superou o nivel dos bancos publicos em
junho (Gréfico 1.2.2.28). As cooperativas também apre-
sentaram piora da qualidade da carteira no semestre,
apesar de em niveis inferiores aos demais segmentos.

Espera-se continuidade na trajetéria de aumento da
materializacdo de risco de crédito no préximo semes-
tre, especialmente nas carteiras de pessoas fisicas e
empresas de menor porte, em razdo da piora na quali-
dade das contratacdes de crédito e do crescimento das
modalidades de maior risco e retorno.

Grafico 1.2.2.27 — Ativos problematicos
Por componente
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Grafico 1.2.2.28 — Ativos problematicos

Por segmento
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As provisoes mantiveram-se superiores as perdas
esperadas estimadas para a carteira de crédito.
As provisdes no sistema financeiro mantiveram-se em
nivel similar ao do final de 2021. Considerando as esti-
mativas de perda esperada para a carteira de crédito, as
provisdes se mostram adequadas para os segmentos de
bancos publicos, bancos privados e de cooperativas de
crédito (Tabela 1.2.2.1). O sistema financeiro como um
todo apresenta, para o crédito bancério, um indice de
cobertura de perda esperada de 1,35 em junho de 2022.

Tabela 1.2.2.1 — Perda esperada e provisao (junho de 2022)

Carteira Perda esperada  Provisdo Cobertura
Privados (ex-SNCC) 4,8% 6,2% 1,30
Publicos 3,4% 5,1% 1,48
SNCC 3,4% 4,0% 1,19
Total 4,1% 5,6% 1,35
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1.2.3 Rentabilidade

A rentabilidade? do sistema bancario manteve-
-se estavel no primeiro semestre de 2022. Apds
recuperacdo em 2021, a rentabilidade do sistema
estabilizou-se préximo dos niveis pré-pandemia. As
despesas com provisdes aumentaram em funcdo do
crescimento do crédito (sobretudo nos perfis de maior
risco) e dos APs. O resultado de juros?” (Net Interest
Income — NII) avancou, influenciado pelo aumento da
carteira de crédito e dos resultados de tesouraria. A
margem de juros® foi pressionada pelo aumento do
custo de captacdo, mas tende a se beneficiar da reno-
vacao gradual da carteira de crédito a taxas mais altas

26 A rentabilidade bancéria é importante, pois afeta a resiliéncia das
instituicoes. Sistemas bancdrios com baixa rentabilidade precisam de
mais tempo para compor seus indices de capital e de liquidez. Isso
pode restringir a disponibilidade de crédito para a economia real e/ou
a capacidade de as instituicdes absorverem choques, como perdas nas
carteiras de crédito e/ou de titulos. Rentabilidade consistentemente
baixa também dificulta a obtencdo de recursos nos mercados de capitais,
0 que pode aumentar o risco a estabilidade financeira.

27 Refere-se a diferenca entre as rendas de juros e as despesas de juros,
sem considerar os efeitos das despesas com provisdes para perdas com
crédito. As rendas de juros estdo relacionadas aos ativos geradores
de rendas de juros (sobretudo ativos de tesouraria e de crédito) e as
despesas de juros estdo relacionadas aos passivos geradores de despesas
de juros (sobretudo captagoes).

28 Refere-se adiferencaentre o retorno de juros (rendas de crédito e de titulos
acumuladas em doze meses divididas pelo estoque médio da carteira no
periodo) e o custo de captacdo (despesas de captacdo acumuladas em 12
meses divididas pelo estoque médio de captacdes no periodo).

e da margem de tesouraria. O ritmo de crescimento
das receitas de servicos reduziu-se, e as despesas
administrativas seguem sob controle, apesar das pres-
soes inflacionarias.

Os resultados do sistema devem continuar resi-
lientes, embora existam incertezas relativas ao
cenario econémico no médio prazo. O lucro liquido
do sistema foi de R$138 bilhdes no periodo de doze
meses findos em junho de 2022, 5% superior ao
registrado em 2021 e 20% acima do observado nos
doze meses findos em junho de 2021. O retorno
sobre o patriménio liquido (Return on Equity — ROE)
foi de 15%, estdvel em relacdo ao nivel observado
ao final de 2021 (Gréfico 1.2.3.1). O crescimento do
NIl (em especial do resultado de juros de tesouraria)
e ganhos de eficiéncia explicam a sustentacdo dos
resultados. Arentabilidade do sistema deve se manter
resiliente, mas o cendrio econémico marcado por con-
dicoes financeiras restritivas e inflacdo elevada, exige
atencdo por parte das instituicoes. Eventual piora da
atividade econdmica e deterioracdo da qualidade do
crédito pode afetar os resultados dos bancos a frente.
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Grafico 1.2.3.1 - Lucro liquido e ROE"
Sistema bancario
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I | ucro liquido acumulado nos Ultimos 12 meses
C— Lucro liquido acumulado nos Ultimos 3 meses
ROE acumulado nos Ultimos 12 meses (dir.)
------ ROE acumulado nos ultimos 3 meses — Anualizado (dir.)

Fonte: Cosif. Metodologia propria.
1/ Ajustados em fungéo de resultados ndo recorrentes.

As despesas com provisoes aumentaram, influen-
ciadas pelo crescimento do crédito e dos APs. As
despesas com provisdes voltaram a subir no primeiro
semestre de 2022, apés reduzirem de forma consis-
tente desde meados de 2020?° (Grafico 1.2.3.2). A alta
dessas despesas decorre, sobretudo, do crescimento
do crédito (em especial nas linhas de maior risco) e dos
APs.3° O sistema, contudo, permanece com nivel de
cobertura de provisdes considerado adequado frente

29 Areducdodasdespesasdecorreudobom comportamento dainadimpléncia
no periodo.

30 Para mais informacdes, vide Se¢do 1.2.2 deste Relatdrio.
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as estimativas de perdas esperadas.’’ Apesar de as
modalidades de maior risco também apresentarem
maior retorno, as instituicoes devem permanecer
atentas a qualidade das concessbes, pois podem
precisar elevar as provisdes para assegurar cobertura
adequada para as perdas com crédito.

Grafico 1.2.3.2 — Despesas de provisao
Sistema bancario

R$ bi %

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmmm Despesas de provisdo liquidas (acumulado 12 meses)
C—Despesas de provisao liquidas (acumulado 3 meses)

12m — Despesas de provisao/Estoque de crédito (eixo dir.)
------ 3m - Despesas de provisdo / Estoque de crédito - anualizado (eixo dir.)

Fonte: Cosif. Metodologia propria.

O NII do sistema segue em trajetéria crescente,
influenciado pelo aumento da carteira de crédito
e do resultado de juros de tesouraria. O NIl segue
crescendo em razdo do aumento do resultado de
juros de tesouraria (NIl de tesouraria) que estd mais

31 As provisdes seguem em niveis adequados, acima das estimativas de
perdas esperadas. Para mais informagdes, vide Se¢do 1.2.2 deste Relatério.

que compensando a queda no resultado de juros com
crédito (NIl de crédito) (Grafico 1.2.3.3). Ainda que o
NIl de crédito esteja sendo beneficiado pelo aumento
da carteira, as despesas com juros crescem mais rapi-
damente que as rendas, levando a sua reducdo. O
NIl de tesouraria deve seguir em trajetéria favoravel,
dado o patamar atual de taxa dejuros. O NIl de crédito,
por sua vez, pode demorar mais para recuperar-se
caso haja reducdo no ritmo de concessao de crédito
ou priorizacdo de carteiras menos arriscadas, em um
cendrio de maior aversao a risco.

Grafico 1.2.3.3 — Resultado de juros
Acumulado nos tltimos 12 meses

RS$ bi
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®mResultado de juros de crédito mResultado de juros de tesouraria

Fonte: Cosif. Metodologia prépria

A margem de juros tem se mantido estavel. Desde
oinicio do ciclo de alta da Selic, o aumento da margem
de tesouraria tem compensado a reducdo da margem
de crédito, mantendo assim a margem de juros estavel
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(Gréfico 1.2.3.4). De um lado, a elevacdo da taxa bésica
de juros aumentou o custo de captacdo, reduzindo a
margem de crédito do sistema.?? De outro, a taxa
basica mais elevada contribui positivamente para a
margem de tesouraria, dada a sensibilidade dos ativos
de tesouraria a variacoes na Selic. Apds recuperar-se
desde o final de 2020, a margem de juros liquida de
provisao voltou a cair no primeiro semestre de 2022.%
Apesar da queda, a referida margem permanece em
nivel préximo ao observado no periodo pré-pandemia.

Grafico 1.2.3.4 — Margem de juros
Acumulados nos ultimos 12 meses

0
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Margem de crédito
Margem de juros

Margem de tesouraria
Margem de juros, liquida de provisao

Fonte: Cosif. Metodologia propria.

32 Por causa da maior concentracdo em instrumentos pos-fixados e do prazo
médio mais curto das captacdes, o custo de captacdo tende a responder
mais rapido a variacoes da Selic que o retorno do crédito. Assim, ciclos de
aperto monetdrio tendem a reduzir a margem de crédito.

33 A queda se deu por conta do aumento das despesas com provisoes,
conforme razdes discutidas no pardgrafo desta Secdo que trata do assunto.
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O ritmo de crescimento das receitas de servicos
reduziu-se, e os custos seguem controlados, apesar
das pressoes inflacionarias. Apds recuperacdo em
2021, impulsionada pela melhora da atividade econé-
mica, as rendas de servico cresceram em ritmo mais
lento no primeiro semestre de 2022 (Grafico 1.2.3.5).
A perspectiva para as rendas de servicos no segundo
semestre é favoravel, dado o desempenho positivo da
atividade econémica observado recentemente. Apesar
daalta dainflacdo em 2022, os bancos tém conseguido
manter os custos sob controle. As despesas administra-
tivas cresceram 9,3% nos Ultimos 12 meses,** enquanto
o indice Nacional de Precos ao Cosumidor Amplo (IPCA)
acumulado no periodo foi de 11,9% (Gréfico 1.2.3.6).
A inflacdo deve continuar pressionando os custos das
instituicdes no curto prazo.

1.2.4 Solvéncia

O sistema bancario mantém-se solido e apto a
sustentar o regular funcionamento da economia.
Os indices de capitalizacdo permanecem confortavel-
mente acima dos minimos regulamentares e dos niveis
pré-pandemia, apesarda leve retracdo apresentadano

34 Retirando-se o efeito da variacdo cambial sobre despesas de subsidiarias
e agéncias de bancos no exterior, as despesas administrativas teriam
crescido 8,6% em vez de 9,3%. Isso ressalta o bom controle de custos das
IFs, apesar das pressoes inflacionérias.

Grafico 1.2.3.5 — Receitas de servigos
Acumulado nos ultimos 12 meses
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Fonte: Cosif. Metodologia propria.
Grafico 1.2.3.6 — Despesas administrativas
Acumulado nos Ultimos 12 meses
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semestre em FUI’](;éO do maior crescimento dos ativos Grafico 1.2.4.1 — indices de capitalizagdo e exigéncia regulatéria* gi;?rféi%;c;ig%?e;ui;giigﬁOc:ze?aadsaiIpe;raanvos‘
ponderados pelo risco (gréficos 1.2.4.1 e 1.2.4.2). nicio " _ ,
Das instituicdes, 98,5% sao capazes de atender aos penceme 20 e T e
requerimentos minimos prudenciais®* utilizando 156 102 161,
exclusivamente Capital Principal (CP) (Gréfico 1.2.4.3), — — — ) %
considerado o de melhor qualidade. — £ |
71 74 73; é

O crescimento do capital regulamentar Foi sus- A m 30
tentado pela maior reten¢do de lucros e contra- . . . . . o SZ
balanceado por aumento de ajustes prudenciais " oo 2w " 209 o 200 2002 o -
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desreconhecimento de instrumentos de capital. O T e ae et R e Aaneaaem 0-45  45-5125  515-8  8-105  105-13 13165 165

10 valor calculado da Razao de Alavancagem considera apenas conglomerados bancérios pertencentes aos mDezembro de 2021 Junho de 2022

sistema apresentou aumento de (UCros e, COMO USUAl,  segmentos S e 52, conforme Resolugao 4.615/2017.

maior retencdo do resultado em relacdo ao segundo DR vt v o o 5 T355B oo v i am apomarsy S0ue meralo
semestre de 2021 (Gréfico 1.2.4.4). No entanto, o CP foi

impactado pelo aumento de ajustes prudenciais e patri-

moniais, com destaque para créditos tributarios de pre-

juizo fiscal® e perdas ndo realizadas na carteira de titulos Grafico 1.2.4.2 — Variagéo do indice de Basileia Gréfico 1.2.4.4 — Distribuigéo? de dividendos e JCP
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fiscais e de base negativa de Contribui¢do Social sobre o Lucro Liguido A 5 c 5 c - S " | ) 155 2° Semestre | 1° Semestre | 2° Semestre | 1° Semestre | 2° Semestre | 1° Semestre
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de instrumentos elegiveis a Capital Complementar e a
Nivel Il foram superadas pelo desreconhecimento dos
instrumentos emitidos antes da implementacdo do
Acordo de Basileia llI*” e dos recursos oriundos de fundos
constitucionais® (Grafico 1.2.4.5).

Grafico 1.2.4.5 — Estrutura do Capital

100%

90%

80% Sistema Var. (%) Jun/Dez
R$ bilhdes dez/21 jun/22 Var. (%) Publicos Privados
70%
RWA Total 5.797 6.107 5,3% 5,0% 5,5%
60% RWA de Crédito 4.989 5.252 5,3% 6,7% 4,7%
Operagdes de Crédito 2.437 2.583 6,0% 8,0% 4,8%
i Dex o Der un bes o Financiamento Imobiliério 378 399 5,7% 6,6% 3,9%
2019 2020 2021 2022 Arrendamento mercantil 20 19 -1,6% 10,6% -1,8%
—CP cc —N2 — (%) CP/Capital Total (esquerda) Aplicagdes interfinanceiras 167 157 -6,2% -17,5% -1,9%
Titulos e valores mobiliarios 353 430 21,8% 24.2% 21,2%
Derivativos 220 229 4.3% -27,0% 6,9%
A margem de capital regulatéria do sistema nao Permanente 205 214 4,4% 7.2% 3,2%
é restrigéo para a expansso da oferta de crédito. Compromissos de crédito ndo cancelaveis 173 182 4,9% 8,6% 4,1%
Os ativos ponderados pelo risco (Risk Weighted Assets — Garantias prestadas 309 323 4,5% 1.8% 5.7%
d. ) tualmente mais ue o Crédito tributario 409 379 -7,4% 1,6% -11,1%
RWA) expandiram-se percen q Outros 697 736 5,6% 8,9% 4,8%
RWA de Mercado 244 253 3,6% -42,2% 14,5%
RWA Operacional 563 602 6,9% 4,0% 8,7%

37 Conforme artigo 30 da Resolucdo CMN 4.955/2021, a partir de 2022
instrumentos autorizados a compor o PR antes de 1° de outubro de 2013
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capital, essencialmente em funcdo do crescimento das
exposicoes em operacdes de crédito e titulos e valores
mobilidrios. Com a maior expansao do RWA, a margem
de capital regulamentar apresentou reducao® de
R$22 bilhoes para R$245 bilhdes. O excesso de capital
equivale a 24,8% do PR do sistema, o que permitiria
significativa expansdo da exposicdo as operacoes de
crédito, sem necessidade de novos aportes de capital
por questdes regulamentares (Tabela 1.2.4.1).

Tabela 1.2.4.1 — Composi¢ao do RWA

39 Conforme o §4°, artigo 8° da Resolu¢do CMN 4.958, de 21 de outubro de 2021, o percentual de RWA requerido pelo ACPConservacgao retornou em abril
de 2022 a 2,5%, valor vigente no periodo pré-pandemia. Somente o efeito da elevacdo de 0,5 p.p. no ACPconservacao aumentou o requerimento de
capital em R$30,5 bilhdes.

ndo devem ter seus saldos reconhecidos.
38 Conforme cronograma do artigo 31 da Resolugdo CMN 4.955/2021.
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1.2.5 Testes de estresse
Testes de estresse de capital

Os resultados dos testes de estresse seguem
indicando que o sistema bancario possui adequada
resiliéncia. Testes de estresse de capital indicam que
nao ha ocorréncia de desenquadramentos* relevan-
tes nos cendrios macroecondmicos adversos. Testes
realizados pelas maiores IFs corroboram esses resul-
tados. Os resultados obtidos nas andlises de sensibili-
dade também indicam boa resisténcia aos fatores de
risco, simulados isoladamente, além de estabilidade
de resultados em comparacdo com testes feitos
anteriormente. O teste de estresse de liquidez indica
quantidade confortdvel de ativos liquidos em caso de
safdas de caixa em condi¢des adversas ou choque nos
parametros de mercado no curto prazo.

40 Uma instituicdo é considerada desenquadrada se ndo atender a pelo
menos um dos trés indices de exigéncia de capital: IB, indice de Capital de
nivel | (IPR1) e indice de Capital Principal (ICP).
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Boxe - Descri¢dao dos cenarios utilizados no teste de estresse macroeconémico*'

Os cenarios utilizados no teste de estresse macroeco-
nomico, denominados Estresse 1 e Estresse 2, descritos
a seqguir, buscam descrever um ambiente ou contexto
de estresse por meio do estado das varidveis macroe-
condmicas utilizadas (graficos 1.2.5.1 a 1.2.5.5).

O cendrio Estresse 1 supde uma queda significativa
na demanda doméstica, em conjunto com uma forte
queda na economia mundial a partir do Ultimo trimes-
tre de 2022. A magnitude da queda na atividade eco-
némica externa assemelha-se a observada durante
a pandemia da Covid-19, acompanhada de fortaleci-
mento do délar e queda nos precos de commodities.
Na economia doméstica, o consumo das familias e a
formacdo bruta de capital fixo apresentariam queda
significativa e o retorno ocorreria de forma lenta, com
o nivel do PIB retornando ao patamar de 2022 apenas
no inicio de 2025. A reducdo na atividade econdémica
geraria um aumento significativo na taxa de desem-
prego. O aumento da ociosidade na economia levaria
a uma reducdo na inflacdo, apesar da depreciacdo
cambial. Em consondncia com uma Regra de Taylor,

buscando a convergéncia da inflacdo para a meta, a
queda da inflacdo levaria o BC a reduzir a taxa Selic.
Portanto, o cenario é caracterizado por queda na ativi-
dade econdémica, na inflacdo e na taxa de juros.

O cendrio Estresse 2 é caracterizado por significativo
aumento da incerteza na economia a partir do quatro
trimestre de 2022, associado a uma situacao de expec-
tativa de deterioracdo fiscal, que levaria a aumento
dos prémios de risco, depreciacdo cambial acentu-
ada, elevacdo da taxa de juro neutra da economia e
contracdao da atividade econdomica. Para construir
esse cendrio de crise de confianca, utilizou-se como
referéncia episédio passado de deterioracdo fiscal e
incerteza econémica verificado entre meados de 2014
e inicio de 2016. Apesar da queda do PIB doméstico
e do aumento da taxa de desemprego, o efeito infla-
ciondrio da depreciacdo cambial prevaleceria. A taxa
de cambio atinge o maximo no terceiro trimestre de
2023, passando a apreciar a partir de 2024, influen-
ciado pelo aumento do diferencial de juros com a eco-
nomia internacional. Em consonancia com uma Regra

de Taylor, buscando a convergéncia da inflacdo para
a meta, o significativo aumento da inflacdo levaria o
BC a aumentar a taxa Selic. Portanto, esse cenario é
caracterizado por queda na atividade econdmica e
aumento na inflacdo e na taxa de juros.

Ressalta-se que as trajetdrias da taxa Selic utilizadas
nos dois cenarios tém apenas o propdsito de garantir
consisténcia macroecondmica ao cenario, ndo repre-
sentando nenhum compromisso caso algum desses
cenarios de estresse se concretize.

41 Em ambos os casos, o movimento descrito da Selic tem apenas o propdsito de garantir consisténcia macroeconémica ao cendrio, ndo representando nenhum compromisso ou indicacdo de comportamento caso algum desses cendrios de
estresse se concretize. Além disso, ndo haveria recuperagdo em “V” para a economia, mas sim recuperacao lenta depois da queda do nivel de atividade em ambos os cendrios.
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Grafico 1.2.5.2 — Cambio
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Grafico 1.2.5.3 — PIB — Variagao
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A necessidade estimada de capitalizacdo do
sistema“? é baixa em ambos os cenarios simulados,
atestando a adequada capacidade do sistema para
absorcao de perdas. A maior necessidade seria de
6,8% do PR atual do sistema no cenério Estresse 2,
ao final da simulacdo (12° trimestre) (Grafico 1.2.5.6).
No cenario Estresse 1, a necessidade atinge 2,5% do PR
também ao final da simulacdo. Os APs atingiriam
7,8% do total da carteira de crédito® (Grafico 1.2.5.7)
no cendrio de Estresse 2. Instituicoes que juntas
representam 83% do ativo total do sistema continu-
ariam apresentando indices de capitalizacdo acima do
minimo regulamentar, de 10,5% (Grafico 1.2.5.8).

Grafico 1.2.5.6 — Necessidade Capital
Cenarios Estresse 1 e Estresse 2
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42 O conceito de necessidade de capital engloba valores para evitar tanto
desenquadramentos quanto limitacoes de distribuicdo de lucros impostas
pela Resolucdo 4.193/2013.

43 O méaximo histérico de 8,6% foi observado em maio de 2017.
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Grafico 1.2.5.7 — Projegao de ativos problematicos
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Grafico 1.2.5.8 — Distribuigédo de frequéncia dos ativos por faixa de IBs
Cenario Estresse 2"
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1/ Os valores acima das barras referem-se ao nimero de IFs em cada intervalo.

Os testes de estresse realizados no Processo
Interno de Avaliacdo da Adequagdo de Capital
(Icaap) reforcam a avaliacdo de adequacdo do capital
das principais instituicoes do sistema financeiro. O
Icaap, realizado anualmente para as instituicdes dos
segmentos S1 e S2, incluem exercicio de avaliacdo e
adequacdo do capital com base em cenarios prospec-
tivos e de estresse. Para as eventuais situacbes em
que o nivel de capital seja avaliado como inadequado,
0s bancos devem incluir no préprio Icaap as medidas
e planos de acdo necessarios para sua readequacao.
Além de cendrios gerados pelas préprias IFs, devem
ser considerados cendrios* enviados pelo BC.*> Nesse
processo, cada IF utiliza os seus préprios modelos. Os
resultados reportados pelas IFs foram similares aos
obtidos utilizando o modelo proprietdrio do BC. Nao
houve desenquadramento potencial em nenhum dos
cenarios enviados pelo BC, o que reforca a percepcao
de resiliéncia do sistema bancario a choques adversos
nas variaveis macroecondmicas estressadas.

Andlise de sensibilidade
O sistema apresenta baixa sensibilidade a choques

na taxa de cambio. Os desenquadramentos para uma
taxa de cdmbio equivalente a 200% das taxas observadas

44 Esses cendrios sao os divulgados no REF do primeiro semestre de cada ano.
45 Vide Resolucdo 4.557, art. 19 alinea Il.
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em junho de 2022 representam somente 2,8% do Ativo
Total Ajustado (ATA) do sistema. A baixa exposicdo
liquida, resultante das restricbes regulamentares e das
politicas de hedge cambial, inibe maiores efeitos adver-
sos de flutuacdes drasticas na taxa de cambio.

Somente um choque positivo muito elevado na
taxa de juros poderia gerar alguma necessidade de
capital. Para um choque equivalente a maior variacao
observada,*® a necessidade de capital seria de 3,4% do
PR. Politicas de hedge, o atual nivel das taxas de juros
e baixa exposicdo direta a ativos com preco sensivel a
taxas pré-fixadas reduzem a sensibilidade a choques
nas taxas de juros.

Choques incrementais no risco de crédito indicam
que haveria baixa necessidade de capital se os APs
atingissem a maior marca histérica. A necessidade
de capital ao nivel maximo histérico de 8,6%, obser-
vado em maio de 2017, seria equivalente a 0,5%
do PR do sistema (Gréfico 1.2.5.9). Caso a proporcao
de ativos problematicos atingisse 16,8% da carteira
de crédito (maior choque aplicado para efeito dessa
andlise de sensibilidade), haveria necessidade de

46 Num periodo de 21 dias, para a taxa de seis meses, desde 1999 a maior
variagao foi de aproximadamente 83,5%.

47 Anteriormente a janeiro de 2012, para efeito comparativo, considera-se
a propor¢ao da carteira E-H em relacdo ao total da carteira de crédito. O
periodo de observacdo tem inicio em dezembro de 2000.
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capital equivalente a 7% do PR do sistema. As insti-
tuicdes com necessidade de aporte representariam
75,3% dos ativos do sistema.

Grafico 1.2.5.9 — Analise de Sensibilidade
Risco de crédito
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nos precos de imoveis residenciais aponta baixa
possibilidade de desenquadramentos. Somente
haveria necessidade de aporte de capital em caso
de quedas nominais de até 45% em relacdo a média
do indice de Valor de Garantias Reais (IVG-R)* em
36 meses. Esse percentual é superior ao da queda

48 Indice construido pelo Banco Central com nas informacdes sobre
garantias de imdveis residenciais: https://www3.bcb.gov.br/sgspub/
localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries.

acumulada do S&P Case-Shiller durante a crise do
subprime americano de aproximadamente 33%.
Somente no caso de uma reducdo de 50% ou mais
nos precos nominais, haveria situacdo de insolvéncia,
caracterizada por capital principal negativo. Em junho
de 2022, o estoque da carteira de crédito imobilidrio
residencial apresentava LTV médio de 54%, conside-
rando a atualizacdo do valor das garantias pelo IVG-R
e do saldo devedor por juros e amortizacoes. Critérios
de concessao com baixos LTVs e utilizacdo do Sistema
de Amortizacdo Constante (SAC) sdo caracteristicas
saudaveis praticadas na concessdo de crédito imobili-
ario e que contribuem para a capacidade de o sistema
absorver choques de precos em cendrios extremos
(Gréfico 1.2.5.10).

Grafico 1.2.5.10 — Analise de sensibilidade
Risco de crédito imobiliario residencial
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Simulacdo de contdgio direto interfinanceiro

A simulacdo sugere baixa necessidade de recur-
sos para recapitalizar o sistema devido ao con-
tagio direto causado pela saida de alguma das
instituicoes Financeiras individualmente. No pior
caso simulado, a necessidade de capital decorrente
do contagio direto ficaria abaixo de 1% do PR do
sistema. Esse baixo impacto é explicado pelo bom
nivel de capitalizacdo do sistema e pela existéncia do
limite de exposicdo por cliente, que restringe esse
tipo de exposicdo. Ademais, a maioria das transacoes
interfinanceiras é realizada por meio de operacoes
compromissadas lastreadas em Titulos Pdblicos
Federais (TPFs), ndo gerando perda devido ao tipo de
garantia utilizada. O restante das operacdes possui
baixo volume no agregado do sistema financeiro, mas
relevante em alguns casos particulares, o que explica
a necessidade de capital identificada.
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Testes de estresse de liquidez

O teste de estresse de saida de depositantes®
indica que o sistema possui um colchdo de liqui-
dez suficiente para manutencdo da estabilidade
financeira e o regular funcionamento do sistema
de intermediacdo, mesmo em cenarios adversos. O
cendrio de saida de depositantes para o horizonte de
30 dias contempla as saidas dos maiores depositantes
institucionais e parte dos demais clientes. O choque
aplicado para a saida dos demais clientes considera o
comportamento histérico do saldo didrio dos depé-
sitos acrescido de perda complementar, conforme
a natureza do depositante e a modalidade de capta-
¢30.>° A grande maioria das IFs individuais, inclusive
as de maior porte, mantém um colchdo de liquidez
adequado para suportar a saida de depositantes em
potencial cendrio de estresse. Apenas um conjunto
de instituicoes, representando 1,7% dos ativos do
sistema, possui comprometimento dos ativos liquidos
superior a 100% (Gréfico 1.2.5.11).

49 O teste de estresse da saida de depositantes agrega um subconjunto de componentes do teste de estresse da metodologia IL associados a fuga de
depésitos: perfil de depésitos, resgate antecipado, Captacdes Intermediadas (Cls) a vencer e Cls com resgate antecipado. Consulte o REF publicado em abril

de 2020 para detalhamento da metodologia IL.

50 O cenério de saida de depositantes para o horizonte de 30 dias contempla as saidas dos maiores depositantes institucionais e demais clientes. A saida
dos ultimos considera o comportamento histérico do saldo didrio dos depdsitos com intervalo de confianca de 99% para série de 100 dias Uteis. Em
complemento, existe uma terceira categoria de investidores considerada no cendrio de estresse: a dos que possuem captacoes intermediadas por terceiros,

para a qual existem choques especificos.

Grafico 1.2.5.11 — Distribuicao de frequéncia para a saida
de depositantes sobre os ativos liquidos"
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1/ Os valores sobre as barras referem-se ao numero de instituigdes financeir de saida antecipada de
depositantes nos préximos 30 dias em relagdo aos ativos liquidos pertencente ao intervalo correspondente

O resultado dos choques nos parametros de
mercado demonstra que as instituicoes bancarias
continuaram suficientemente resilientes para
suportar, no curto prazo, eventuais saidas de caixa
para honrar chamadas de margens e garantias,
além de potenciais desvalorizacées nos ativos
liquidos. Essa simulacdo é baseada em projecoes
de diferentes cendrios para curva de juros, cambio,
coupons de moeda e indices de preco de inflacdo.”

51 Os testes de estresse consideram o pior cendrio de alta/baixa para os
diferentes fatores de risco de mercado, de formaindependente, para cada
instituicdo; ou seja, poderemos ter dois cendrios independentes, sendo
um cendrio de alta para determinado fator de risco para a instituicdo A e
de baixa para o mesmo fator de risco para uma institui¢do B.
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Nessas simulacoes, estima-se o valor necessério para
cobrir perdas decorrentes das oscilacdes dos precos
das posicoes de ativos liquidos, combinadas com
outras saidas de recursos da instituicdo decorrentes
de posicoes em derivativos e outros instrumentos.*
O aumento médio das exposicoes em moedas, a infla-
¢do, combinada com a reducdo da liquidez, contribuiu
para um aumento da relacdo estresse de mercado
sobre os ativos liquidos das instituicoes em compara-
¢do a dezembro de 2021, porém em patamares nao
relevantes (graficos 1.2.5.12 e 1.2.5.13).

Grafico 1.2.5.12 — Distribuigao de frequéncia para o
estresse de mercado sobre os ativos liquidos™
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52 As perdas/saidas de recursos compreendem: (i) chamadas adicionais
de margem de garantias depositadas em cdmaras; (i) desembolsos em
posicdes de mercados derivativos; e (iii) perda de valor de ativos liquidos:
livres, dados em operacdes compromissadas vincendas — posicao financiada
—e/ou vinculados como margem de garantia em cdmaras e no BC.
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Grafico 1.2.5.13 — Impacto do estresse de mercado por
fatores de risco
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O IL, calculado a partir de parametros estressados
da saida de depositantes e perdas de mercado,
interrompe a trajetéria de queda no segundo tri-
mestre de 2022 e mantém resiliéncia. Enquanto o
primeiro trimestre foi marcado pela continuacdo da
trajetéria de queda do indicador, a partir de marco
de 2022, as principais IFs publicas e privadas inten-
sificaram esforcos para aumento de captacoes, se
adequando a um cendrio de rapida elevacdo de juros
nos principais mercados internacionais e consequente
maior aversao ao risco. Assim, o aumento das saidas de
depositantes projetadas em cendrio de estresse — cujo
alta é decorrente da maior volatilidade no periodo —
foi compensado pela recuperacdo dos ativos liquidos.
As perdas decorrentes do cendrio de estresse de

mercado ndo foram significativas para o sistema de
forma agregada (gréficos 1.2.5.14 e 1.2.5.15).

Grafico 1.2.5.14 — indice de Liquidez"
Bancos publicos, variagdo mensal acumulada
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1/ A érea do gréfico demonstra o quanto da variago percentual acumulada do IL (eixo da esquerda),
a partir de dezembro de 2019, é explicada pela variagéo dos ativos liquidos (numerador do IL) e das
saidas de depositantes e perdas de mercado (denominador)
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O impacto do potencial suporte de liquidez a
fundos de investimento** geridos pelas gestoras
ligadas a integrantes do sistema bancario nao
representa ponto de atenc¢do relevante. O risco de
step-iné arazdo entre o potencial suporte de liquidez a
fundos geridos por gestoras vinculadas a entidades do
sistema bancério — avaliado em um cendrio de fortes
resgates nos fundos de investimento — e o excesso de
liquidez das IFs gestoras de fundos — estimado a partir
dos testes de estresse de liquidez executados pelo
BC. Esse risco é avaliado em conjunto com os demais
testes de estresse realizados pelo BC. Ao final do pri-
meiro semestre de 2022, esse risco representava 14%
do excesso de liquidez das IFs gestoras de fundos. O
indicador vem apresentando reducao preponderante-
mente em funcdo da recomposicdo da liquidez das IFs
gestoras e o risco de step-in ndo representa um ponto
de atencdo relevante (Grafico 1.2.5.16).

53 O conceito e a metodologia de avaliacdo de potencial suporte financeiro a
fundos de investimentos foram abordados na edicdo de outubro de 2017
do REF, disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref/201710.
O escopo de cdlculo sdo fundos ndo cotas, regidos pela Instrucdo CVM
555, de 17 de dezembro de 2014, que sejam abertos, ndo exclusivos, que
ndointegrem as demonstracdes contdbeis de conglomerados prudenciais
financeiros e tenham prazo de resgate de até 30 dias.
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Grafico 1.2.5.16 — Risco de step-in em fundos de investimento
Suporte potencial como proporgdo do excesso de liquidez das IFs,
segregado por faixa de IL
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1.3 Pesquisa de Estabilidade Financeira’*

O indicador de confian¢a na estabilidade do SFN
cresceu e alcancou novo maximo historico, mas
riscos fiscais continuam importantes e aumen-
taram as preocupacdées com os riscos do cenario
global. Os riscos do cendrio internacional ganharam

impulso, com inflacdo mais elevada nas economias
centrais, necessidade de novos apertos na politica
monetdria e possibilidade de recessdo global e
de escalada de conflitos geopoliticos. Segundo os
respondentes, as preocupacoes fiscais advém das
medidas fiscais recentes e das incertezas relacionadas
ao préoximo mandato presidencial. Por outro lado,
a percepcao positiva sobre a atividade econdmica
se fortaleceu. A maioria dos respondentes espera e
sugere que o valor do ACCP_ _ seja mantido em 0%.

Brasil

Riscos a estabilidade financeira®®

Crescem as preocupagoes relativas aos riscos
do cenario internacional, especialmente os rela-
cionados ao aperto nas politicas monetarias nas
economias avancadas e aos riscos de desacele-
racdo ou mesmo recessiao na economia mundial.
Considerando o principal risco apontado por cada IF, os
riscos advindos do cendrio internacional apareceram
em 40% das respostas em agosto de 2022, ante 13%
em fevereiro de 2022 (Tabela 1.3.1). Se consideramos

54 O BC realiza pesquisa trimestral para identificar e acompanhar riscos
a estabilidade financeira de acordo com a percepcdo das entidades
reguladas do setor bancdrio. As opinides aqui relatadas sdo das IFs
respondentes. Na Ultima edicdo da PEF, a amostra foi formada por 52
IFs, que totalizavam 90,4% dos ativos do sistema bancério em dezembro
de 2021. Desde a edicdo anterior do REF, foram realizados dois
levantamentos, nos periodos de 25 a 29 de abril de 2022 e de 1°a 9 de
agosto de 2022, ambos com taxa de resposta de 100%.

55 Perguntas: “Nos préximos trés anos, quais riscos a estabilidade financeira
sua instituicdo considera mais relevantes, considerando probabilidade e
impacto no Sistema Financeiro Nacional (SFN)?” e: “Para cada um dos trés
riscos apontados, indigue a probabilidade e o impacto, considerando as
seguintes classes: i) probabilidade: baixa (<1%); médio-baixa (1%-10%);
médio-alta (10%-30%); alta (>30%); ii) impacto (volume de ativos do SFN):
muito baixo (<0,1%); baixo (0,1%-1%); médio (1%- 5%); alto (5%-10%);
muito alto (>10%)".
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todos os trés riscos apontados pelos respondentes, o
nimero médio de citacdes por IF passou de 0,74 para
1,13 (Tabela 1.3.2).°¢ A persisténcia do processo infla-
ciondrio global tem engendrado importante reacdo
da politica monetaria nas economias avancadas, a qual
tem o potencial de afetar a economia doméstica prin-
cipalmente por dois canais: primeiro, gerando pressao
no preco de ativos domésticos, com impactos infla-
ciondrios; e segundo, provocando desaceleracdo ou
mesmo recessao na economia mundial, que afetaria
negativamente a atividade doméstica. Além disso, a
atividade econdmica global poderia ainda ser afetada
por uma maior desaceleracdo econémica na China e
pela escalada das tensdes geopoliticas, em especial,
nas relacoes entre China e Taiwan e entre Rdssia e
Ucrdnia. Os respondentes avaliam que essas tensoes
tém potencial para desestabilizar os mercados e pro-
vocar ruptura nas cadeias produtivas, aumento de
preco de commodities, elevacdo da aversdo a riscos e
fuga de capitais em mercados emergentes.

As IFs avaliam que os riscos Ffiscais seguem rele-
vantes, refletindo preocupacées com as medidas
recentes e as incertezas relacionadas ao préximo
mandato presidencial. A porcentagem de IFs que
citaram riscos fiscais como o mais importante reduziu
de 33% em fevereiro de 2022 para 17% na pesquisa
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de maio, refletindo a melhora nos resultados fiscais.
Entretanto, esse ndmero subiu para 23% na pesquisa
de agosto.

Riscos de inadimpléncia e atividade econdémica
perdem importancia, refletindo a evolugdo Favora-
vel da atividade e do mercado de trabalho. Riscos
de inflacdo doméstica recuam, enquanto riscos
politicos apresentam tendéncia de alta. O cres-
cimento do PIB e a reducdo da taxa de desemprego
tém funcionado como fator limitador para o aumento
das preocupacdes com inadimpléncia. Contudo, os
respondentes acreditam que o cendrio é de cautela,
pois o crescimento do crédito e uma eventual rever-
sdo das condicbes econdmicas poderiam impactar a
inadimpléncia. A quantidade de citacdes de inflacdo
como risco teve aumento na pesquisa de maio, pro-
vavelmente relacionado ao pico inflacionario em abril,
mas diminuiu na Gltima pesquisa, refletindo a desa-
celeracdo inflaciondria que se seguiu. Em contraste,
o numero de citacoes dos riscos exclusivamente
politicos apresentou movimento positivo, associada a
preocupacoes dos respondentes com a proximidade
das eleicoes (tabelas 1.3.1 e 1.3.2).

Tabela 1.3.1 — PEF — Risco considerado mais importante

56 Um ndmero maior que 1 indica que cada IF citou, na média, riscos classificiveis como de cendrio internacional mais de uma vez dentre os trés riscos indicados.

Frequéncia (%) Probabilidade Impacto

Risco .
Fev Mai Ago
2022 2022 2022 Ago 2022

Cenario 13 44 40  Médio-Alta Alto
internacional
Riscos fiscais 33 17 23 Médio-Alta Alto
Inadimpléncia 31 13 13 Médio-Alta Médio
atividade
Inflacdo doméstica 15 17 12 Médio-Alta Alto
Riscos
exclusivamente 6 8 12 Médio-Alta Alto
politicos
Tabela 1.3.2 — PEF - Trés riscos apontados pelas IFs

Frequéncia média L

(citagBes/IF) Probabilidade  Impacto
Risco
Fev Mai Ago
2022 2022 2022 Ago 2022

Cenario 074 113 113  Médio-Alta Alto
internacional
Riscos fiscais 0,67 0,58 0,67 Médio-Alta Alto
Inadimpléncia e 070 046 042 Médio-Ata  Alto
atividade
Riscos
exclusivamente 0,26 0,31 0,33 Médio-Alta Médio
politicos
Inflacdo doméstica 0,31 0,35 0,25 Médio-Alta Médio
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Nota: As IFs respondem a seguinte pergunta: “Nos préximos trés
anos, quais riscos a estabilidade financeira sua instituicdo considera
mais relevantes, considerando probabilidade e impacto no SFN?
Descreva os trés riscos em ordem de importancia (o maisimportante
primeiro, considerando a combinacao de probabilidade de ocorrén-
cia do evento e magnitude do impacto em termos de perdas rela-
tivamente ao volume de ativos do SFN)”. As descricoes sdo entdo
classificadas pelo BC em diferentes categorias de riscos para fins de
analise. A Tabela 1.3.1 apresenta informacoes referentes apenas ao
risco considerado mais importante por cada instituicdo, enquanto

a Tabela 1.3.2 se refere aos trés riscos elencados pelas instituicoes.

A andlise textual da pesquisa evidencia preocupa-
¢do com inflagdo global, politicas monetarias mais
apertadas, risco de crédito e incertezas associadas
as elei¢oes presidenciais no Brasil. A nuvem de pala-
vras extraida da descricdo do risco mais importante
indicado por cada respondente destaca expressdes
associadas 3as condicoes macroecondmicas internas
e externas e ao contexto politico, como “inflacdo”,
“juros”, “preco”, “inadimpléncia”, “incerteza” e “elei-
¢oes” (Grafico 1.3.1). Na comparacdo entre as trés
Gltimas pesquisas, destaca-se 0 aumento na ocorrén-
ciade termos relacionados a questdo fiscal doméstica,
as politicas monetarias e aos riscos de desaceleracdo
ou recessao global, como “risco fiscal”, “taxa de juros”
“bancos centrais”, “recessao”, “prémio de risco” e
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“volatilidade” (Grafico 1.3.2).>” Por outro lado, os
termos associados a guerra na Ucrania tiveram forte
reducdo.

Grafico 1.3.1 — PEF — Nuvem de palavras descrevendo o risco mais
importante

Nota: A nuvem de palavras é compilada a partir da analise textual do
risco mais importante descrito por cada respondente. O tamanho
da palavra é proporcional a frequéncia da palavra.

57 Em muitos casos, a nuvem de palavras ndo permite distinguir se a
varidvel se refere ao Brasil ou ao exterior. Entretanto, a avaliacdo é
complementada com anélise mais granular.

Grafico 1.3.2 — PEF - Evolugao das percepgodes de risco

Nota: A nuvem comparativa de palavras é compilada a partir da
andlise textual do risco mais importante descrito por cada res-
pondente. A cor da palavra indica a PEF em que a palavra teve
predominio na sua frequéncia de ocorréncia. O tamanho da palavra
é proporcional a diferenca da frequéncia da palavra na PEF corres-
pondente em relacdo a frequéncia média da mesma palavra nas trés

pesquisas indicadas na figura.

Os respondentes avaliam que os riscos do cenario
internacional e os riscos Ffiscais tém o maior
impacto esperado médio no SFN. Asoma doimpacto
esperado médio de todos os diferentes riscos reduziu
em relacdo a pesquisa reportada na Ultima edicdo
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deste REF. Os riscos do cendrio internacional sofreram
uma elevacdo, apresentando o maior impacto espe-
rado médio no SFN, seguidos pelos riscos fiscais. Em
contrapartida, houve diminuicdo equivalente dos riscos
relacionados a inadimpléncia e atividade. As variacoes
de impacto esperado médio dos demais riscos foram
menores, apresentando, em geral, diminuicdo no
periodo (gréficos 1.3.3 e 1.3.4). Quanto aos canais de
transmissao de choques no SFN, a probabilidade atribu-
ida a "Downgrade de rating de crédito, incluindo rating
soberano, de forma ampla e disseminada” reduziu com-
parativamente a fevereiro de 2022.

Nota: O impacto esperado médio do risco r é calculado como
1 e .
I, = ;Zb probabilidadey, * impactoy,, onde n é o nGimero de
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IFs; e probabilidade e impacto sdo valores atribuidos pelos respon-
dentes ao risco rcitado na PEF. Para agregar os riscos em um Unico
indicador, assume-se que os riscos sao independentes. Dessa forma,
I = )., L. Consideram-se todos os trés riscos apontados pelas ins-
tituicGes financeiras. A medida I;- se refere ao impacto esperado de
um tipo de risco do ponto de vista do grupo de respondentes. Nao é
uma caracteristica da classe de risco rem si, mas da expectativa do
grupo acerca da materializacdo desse risco. Por exemplo, poderia
existir uma classe de risco com altissimo impacto esperado mencio-
nado por apenas um sé respondente. Nesse caso, o impacto espe-
rado médio do risco do ponto de vista dos respondentes seria baixo.
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Nota: O tamanho do circulo representa a frequéncia do risco. As
coordenadas x e y representam, respectivamente, o ponto médio

das classes de probabilidade e impacto.
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Tabela 1.3.3. PEF - Canais de transmissao de choque no SFN

R Fev 2022 | Mai 2022 | Ago 2022 Distribuigao
Canal de transmissao . . . e .
(mediana) | (mediana) | (mediana) | (ultima posigao)
Contagio entre mercados e instituicdes domésticas 4 4 4 SN
123456
Congelamento de liquidez, incluindo mercado interbancario e linhas de
i e 3 3 3 ——
crédito do exterior 123456
Queda expressiva de precos de ativos financeiros domésticos, inclusive
o Pree 4 4 4 T
garantias 1234586
Aumento da aversdo ao risco e de incerteza, afetando decisdes correntes
) ) 4 4 /\
de consumo e investimento 123456
Queda de confianga dos depositantes, incluindo movimentos 3 3 3 —
caracterizados com flight-to-safety 123456
Fuga de capitais e/ou depreciacdo cambial relevante 4 4 4 —
123456
Downgrade de rating de crédito, incluindo rating soberano, de forma
grage ae ratng 7 4 3 3 N
ampla e disseminada 123456

Probabilidade

Muito baixa - 2 | 3 | 4 _Muitoalta

Ciclos economico e financeiro

Houve crescimento da percep¢ao positiva sobre o
ciclo econémico. Continua preponderante a percep-
cdo de recuperacao da atividade econdmica e a fracao
das IFs que considera que o ciclo econdmico estd em
fase mais negativa (recessdo ou depressdo) caiu para
10% em agosto de 2022, ante 22% em fevereiro de
2022. Comparando as duas pesquisas mais recentes,

houve migracdo de respostas de recuperacdo para
expansao (trés respondentes) e de expansdo para
pico (quatro respondentes). A parcela dos respon-
dentes que classificou o ciclo econdmico nas fases
“Expansdo” e “Boom/Pico” foi de 21% em agosto de
2022, ante 6% em fevereiro de 2022.
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O hiato de crédito/PIB continua a ser percebido de
forma heterogénea, embora com predominio de
avaliacdo de estabilidade. Apesar de predominar a
percepcao de que a disposicao das IFs para tomar
riscos esta em nivel baixo, essa disposicdo aumen-
tou. A parcela dos respondentes que acredita que
o hiato de crédito/PIB esteja estavel é de 40%, com
queda na tendéncia de alta de 26% em fevereiro para
23% em agosto (Gréfico 1.3.6.3). Em agosto de 2022,
cerca de 62% dos respondentes consideram a disposi-
cdo para tomar risco baixa, ante 70% em fevereiro de
2022, sinalizando aumento do apetite ao risco das IFs
no periodo. A maior reducdo ocorre na classe “Baixo
e estdvel”, que reduziu para 21% em agosto de 2022,
ante 30% em fevereiro de 2022 (Grafico 1.3.6.b).
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Os graus de alavancagem de empresas e de Familias
continuam percebidos como elevados. H3 quase um
consenso de que o grau de alavancagem das familias esta
elevado,*® e pouco mais de 40% avaliam que a tendéncia
também é de alta. No entanto, a percepcao de “elevada
com tendéncia de queda” aumentou de fevereiro para
agosto, em contrapartida 38 diminuicdo de “elevada
e estdvel”’, sugerindo uma suavizacdo da tendéncia
(Gréfico 1.3.6.c). Para a alavancagem das empresas, 67%
dos respondentes avaliam que estd elevada, embora
com reducdo em relacdo a pesquisa de fevereiro, sendo
que a maior parte desses avalia como estando estavel ou
com tendéncia de queda (Gréfico 1.3.6.d).

O nivel de precos de ativos continua percebido de
maneira heterogénea, mas com preponderancia
de percepcdo de nivel baixo de precos. O acesso
a funding e liquidez continua percebido como
elevado, embora com moderado aumento da ten-
déncia de queda. A parcela das IFs que avalia que
os precos de ativos estdo baixos cresceu para 58%
em agosto de 2022, ante 54% em fevereiro de 2022
(Gréfico 1.3.6.F). A parcela das IFs que consideram que
0 acesso a “funding e liquidez” é elevada cresceu para
79% em agosto de 2022, ante 74% em fevereiro de
2022. No entanto, a porcentagem dos respondentes

58 Apenas um respondente classifica o grau de alavancagem das familias
como baixo.

que avaliam tendéncia de queda aumentou para 42%
em agosto de 2022, ante 31% em fevereiro de 2022
(Gréfico 1.3.6.e). Muitos respondentes alertam que a
persisténcia do processo inflacionario global, conju-
gado ao risco de recessdo nas principais economias,
pode impactar os precos de ativos e reduzir o volume
de liquidez para as economias emergentes, via eleva-
cdo da taxa de juros de captacdo e aumento do grau
de aversao ao risco.

Resiliéncia e confianca na estabilidade do sistema
financeiro

indice de confianca na estabilidade do SFN conti-
nua elevado, tendo atingido novo maximo histé-
rico na ultima pesquisa. A maioria das IFs confia com-
pletamente, ou confia muito, na resiliéncia do SFN.
As classes “confianca completa” e “muita confianca”
representam 81%, enquanto a classe confianca razo-
avel representa 19% das citacoes em agosto de 2022
(graficos 1.3.7.a e 1.3.7.b).
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Expectativas para o Adicional Contraciclico de Capital
Principal

As IFs esperam e sugerem o ACCPpg,sjl €M 0%.
Cerca de 94% respondentes acreditam na manuten-
cao do ACCPgrasj| em 0% e recomendam a manu-
tencdo nesse nivel (graficos 1.3.8.a e 1.3.8.b). Esse
resultado tem-se mantido relativamente constante
durante todos os levantamentos da pesquisa.

1.4 Infraestruturas do mercado financeiro

No primeiro semestre de 2022, as IMFs contribui-
ram para o funcionamento seguro e eficiente dos
mercados. Os sistemas mostraram-se aderentes aos
requisitos normativos e aos principios internacionais
aplicdveis. Essas sdao condicdes necessdrias para a
estabilidade do SFN.

O sistema financeiro manteve liquidez intradia*®
suficiente para garantir a fluidez das transacoes

59 Saldo agregado dos recursos disponiveis para pagamentos e
transferéncias interbancérias.
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no SPB.®® As liquidacdes do mercado interbancério
se deram sem nenhuma ocorréncia significativa e
ndo houve risco de insuficiéncia de recursos (Grafico
1.4.1).5" O STR movimentou, a cada cerca de dois dias,
recursos equivalentes ao PIB brasileiro. No semestre, a
necessidade efetiva média de liquidez para pagamen-
tos durante o dia foi de 3,3% da liquidez total dispo-
nivel, e a maxima de 6,3%. O SPI chegou a processar
73 milhoes de transacdes em um Unico dia. Em mais de
95% das vezes, as instituicoes demandaram ndo mais
que 25% de sua liquidez para realizar pagamentos fora
de horério de funcionamento do STR (Gréfico 1.4.2).

O Pix segue aumentando sua relevancia no SFN
e no SPB. O crescimento mensal do volume de
transacoes (Grafico 1.4.3) foi de cerca de 5%, em
média. A maior parte das transacdes continua sendo
entre pessoas, conforme se observa no Gréfico 1.4.4,
havendo potencial para expansdo nos demais casos
de uso. O SPI manteve disponibilidade acima de 99,9%
em todo o periodo, e 99% das transacdes foram liqui-
dadas em menos de um segundo.

60 Compreende, entre outros, os seguintes sistemas de liquidacdo bruta
em tempo real: Sistema de Transferéncia de Reservas (STR), Sistema de
Pagamentos Instantaneos (SPI) e Sistema de Transferéncias de Fundos
(CIP - Sitraf).

Os saldos nos recolhimentos compulsérios podem ser transferidos para
contas Reservas Bancarias, e os TPFs podem ser convertidos em moeda
de banco central por meio do Redesconto, ambos sem custo financeiro
para a IF nas contratacdes intradidrias.

6

ety
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Grafico 1.4.1 — Potencial e necessidade de liquidez intradia
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Grafico 1.4.2 — Necessidade de liquidez no contraturno
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Gréfico 1.4.3 — Transagdes Pix dentro e fora do SPI
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Grafico 1.4.4 — Natureza de transagées Pix no SPI
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Os riscos financeiros dos mercados de ativos finan-
ceiros, valores mobiliarios e moedas estrangeiras
foram devidamente gerenciados pelas IMFs.
A B3 S.A. atua como Contraparte Central (Central
Counterparty — CCP) em dois sistemas: a Cdmara B3 e
a Cadmara de Cadmbio B3. Em ambos, o nivel de confianca
do modelo de margem inicial é superior a 99%, em linha
com os PFML.®? Os cendrios de estresse utilizados pela
B3 foram mais severos que as variacoes verificadas nos
principais FPR® no periodo (Tabela 1.4.1). As margens
requeridas pela Camara B3 foram suficientes para cobrir
o risco de elevado percentual das carteiras dos investi-
dores, conforme apurado pelo BC (Grafico 1.4.5).
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As exposicoes de crédito e de liquidez foram ade-
quadamente gerenciadas pela CCP em todos os
dias do periodo.®* Na Camara B3, as margens indivi-
duais e as salvaguardas adicionais seriam suficientes
para cobrir a exposicdo de crédito da B3 aos dois
participantes cuja inadimpléncia conjunta gerasse
a maior exposicdo de crédito (Gréfico 1.4.6). Os
recursos liqguidos mantidos para a Camara B3 seriam
suficientes para assegurar a liquidacdo tempestiva
de obrigacbes dos dois participantes com maiores
posicoes liquidas devedoras. Na Cadmara de Cambio,
as garantias exigidas seriam suficientes para cobrir
as exposicoes de crédito da B3 em relacdo a cada um
dos participantes. Os recursos liquidos mantidos para
a Camara de Cambio seriam suficientes para cobrir a
inadimpléncia do participante com a maior obrigacao
em reais (Grafico 1.4.7) e em délares (Gréafico 1.4.8).%°

62 Esse nivel de confianca diz respeito a distribuicdo estimada da exposicdo futura aos instrumentos financeiros liguidados.

63 O fator primitivo de risco associado a um contrato derivativo é a denominagdo dada as varidveis financeiras que sdo relevantes a formacdo do prego do

contrato.

64 Os backtestingsindicam que a Cdmara B3 e a Cdmara de Cambio estdo cumprindo a legislagdo do SPB e os objetivos dos PFMI.

65 O Principio 7 dos PFMI determina: a) manutencdo de recursos liquidos suficientes para liquidar tempestivamente as obrigacdes decorrentes da inadimpléncia
dos dois participantes, incluindo empresas por eles controladas, que geraria a maior obrigacdo de pagamento agregada para a CCP, no caso de CCPs que
sejam consideradas sistemicamente importantes em mais de uma jurisdicdo, ou que tenham um perfil de risco complexo; ou b) manutencdo de recursos
liguidos suficientes para liquidar tempestivamente as obrigacdes decorrentes da inadimpléncia do participante e de seus afiliados que geraria a maior
obrigacdo de pagamento agregada para a CCP, no caso das demais CCPs. Como a Cadmara de Cambio B3 é sistemicamente importante apenas no Brasil,
ndo tem perfil de risco complexo e liquida apenas contratos de compra e venda de délares a vista, os eventos representados nos gréficos 1.4.4 e 1.4.5 sdo

compativeis com as recomendacdes internacionais.

Tabela 1.4.1 — Camara B3

Fatores Primitivos de Risco (FPR)

Discriminagéo Baixa" Alta"
Ibovespa a vista 23% 21%
Dolar a vista 23% 44%
Pré 42 4% 17%
Pré 126 1% 18%
Pré 252 17% 23%
Pré 756 30% 22%
DDI? 180 62% 41%
DDI 360 12% 25%
DDI 1080 26% 37%

Fontes: [B]* e BC
Metodologia propria

1/ Maior percentual de variagdo acumulada em 2 dias em relagéo aos cenarios de baixa
e alta no 1° semestre de 2022.

2/ Cupom cambial.

Gréfico 1.4.5 — Camara B3
Estatisticas de acuracia do modelo de célculo de margem
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1/ Simplificadamente, a estatistica corresponde a uma média, num periodo mével de 63 dias Uteis, da
proporgéo entre: (i) o nimero de carteiras que no teriam sofrido perdas maiores do que as calculadas pelo
modelo de margem individual utilizado pela CCP; e (ii) o nimero total de carteiras.

Fontes: [B]° e BC
Metodologia propria
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Gréfico 1.4.6 — Camara B3 Gréfico 1.4.8 — Camara de Cambio B3
Backtesting de risco de crédito Deficit de liquidez em US$
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O RFL é apurado comparando-se o resultado financeiro decorrente da simulagéo do encerramento das posigdes 2022
do participante e o valor de suas garantias, caso este fosse te. O das
posigdes do participante é calculado pela CCP com base na estratégia de encerramento projetada pelo modelo de Falha de um participante mFalha de dois participantes

calculo de margem individual e nas variagGes reais dos pregos dos ativos, apuradas nos dias subsequentes.

Fontes: [B]® e BC. Metodologia propria. Fontes: [B]® e BC. Metodologia propria.

Grafico 1.4.7 — Camara de Cambio B3
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Fontes: [B]® e BC. Metodologia propria
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2.1 Risco climatico de transicao

O compromisso do BC com a agenda de susten-
tabilidade tem resultado em diversas agées que
buscam reduzir os possiveis impactos de eventos
associados aos riscos social, ambiental e climatico.
Destagque no dambito externo para a participacdo do
BC em féruns e grupos de trabalho do Network for
Greening the Financial System (NGFS), do Financial
Stability Board (FSB) e BCBS. No ambito do interno, o
BC vem aprimorando continuamente o regramento
desses aspectos, tendo, por exemplo, aprimorado os
procedimentos a serem observados nas operacoes
ligadas ao crédito rural e incluido os riscos social,
ambiental e climatico entre aqueles sujeitos ao geren-
ciamento integrado de risco e na avaliacdo da suficién-
cia de capital.%®

A avaliagdo do impacto do risco climatico no
SFN esta entre os compromissos do BC. Além de
medidas de carater regulatoério e de supervisao, o BC
incorporou em sua agenda a avaliacdo do impacto
do risco climatico fisico®” e do risco climatico de
transicdo® no ambito do SFN. Trata-se de tendéncia
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seguida por diversos bancos centrais que, por meio
de distintas metodologias, buscam avaliar os efeitos
da mudanca climatica em seus sistemas financeiros.
Dada a complexidade do tema, a heterogeneidade
de conhecimentos e bases de dados necessdarias, a
expectativa é que novos trabalhos dessa natureza
sejam realizados e apresentados futuramente, incor-
porando novas metodologias e abordando aspectos
distintos do risco climatico.

Esta secdo apresenta o mapeamento da exposi¢ao
da carteira de crédito do SFN ao risco de transigdo.
Nesta fase, o objetivo é avaliar a relevancia da carteira
de crédito concedida aos setores que estdo mais
expostos a possiveis de mudancas regulatérias, tec-
nolégicas ou de comportamento que podem decorrer
do processo de transicdo para uma economia de baixo
carbono. De acordo com a metodologia descrita no
boxe a seqguir, a cada setor de atividade econdémica
foi associado o respectivo potencial de exposicdo ao
risco de transicdo. A partir da identificacdo da ativi-
dade econdmica de cada tomador, o risco do setor foi
estendido para as operacdes de crédito do SFN.®°

Cerca de 8% da carteira de crédito do SFN, desti-
na-se a tomadores que podem ser afetados pelo
risco de transicdo. Operacdes cujos clientes foram
classificados com médio ou alto risco de transicao
representavam 8,0% da carteira total de crédito em
junho de 2022. Essa proporcdo apresenta pouca varia-
¢d0o ao longo do tempo (Grafico 2.1.1).

Grafico 2.1.1 — Risco climatico de transigao: histérico
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66 Essas acoes e as normas editadas estdo detalhadas no REF de outubro de 2021 (https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202110/RELESTAB202110-refPub.pdf).

67 Risco climético fisico trata da possibilidade de perdas decorrentes de intempéries frequentes e severas ou de alteracoes ambientais de longo prazo, que possam ser relacionadas a mudancas de padroes climaticos.

68 Risco climético de transicdo refere-se a possibilidade de perdas decorrentes do processo de transicdo para uma economia de baixo carbono, em que a emissio de gases do efeito estufa é reduzida ou compensada.

69 Para as operagoes de crédito rural, a associagdo da exposicdo ao risco da atividade foi baseada, tanto para pessoas juridicas quanto fisicas, na especificacdo do tipo de produto, de acordo com os dados informados no Sistema de Operacdes
de Crédito Rural e do Proagro (Sicor). Nas demais modalidades de crédito, para PJs, a relacdo foi realizada a partir da atividade econémica do tomador, determinada pelo cédigo de Classificacdo Nacional de Atividade Econdmica (CNAE).
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Os segmentos Criacdo de Bovinos para Corte,
Transporte de Cargas e Sojarespondem por mais de
70% da exposicao aorisco de transi¢ao. O Transporte
Rodovidrio (R$100,2 bilhdes), especialmente de carga
(R$81,4 bilhdes), ao lado da Criacdo de Bovinos para
Corte (R$28,6 bilhdes) e da indUstria de Ferro-gusa e
Aco (R$22,1 bilhdes) sdo as maiores fontes de exposi-
cdo do crédito PJ. Entre as PFs, a exposicdo se concen-
tra, além de em bovinos para corte (R$98,6 bilhoes),
na producdo de soja (R$75,6 bilhdes). Consideradas as
exposicoes PF e PJ, os recursos destinados a criacdo
de gado para corte totalizam R$127 bilhdes (Grafico
2.1.2).7° Esse volume corresponde a 32% das exposi-
c¢oes com médio e alto risco.

As instituicoes de menor porte possuem propor-
cionalmente maior exposicao ao risco de transicdo.
Comparado aos 8% de exposicdo média no SFN, as
instituicbes do segmento S4 (14,6%) e do S5 (14,3%)

70 Para o segmento “Geracdo de Energia” foi utilizada uma metodologia
especifica para aproximacdo do nivel de risco de transicdo. Nesse setor,
o risco da empresa depende do percentual de cada fonte de energia
utilizada no processo de geracdo de energia elétrica, de acordo com
dados divulgados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel).
Processos que utilizam combustiveis fésseis (exceto gas natural) ou
queima de residuos na geracdo foram classificados como altamente
expostos ao risco de transicao; aqueles baseados em florestas (cultivadas
para essa finalidade) ou gés natural teriam média exposicdo; as demais
fontes de energia tém risco baixo ou nulo. Por essa razdo, no segmento
“Geracdo de Energia” ha CNPJ associados aos trés niveis de risco: baixo,
médio e alto. Essa situacdo se reflete no Gréfico 2.1.2.
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Grafico 2.1.2 — Risco de transigao por setor
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Grafico 2.1.3 — Exposigao por Segmento S
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respondem pelos maiores percentuais de risco, como
proporcao da respectiva carteira total (Grafico 2.1.3).
O conjunto de instituicbes com maior percentual de
exposicao é formado basicamente por entidades de
menor porte especializadas em financiamentos de
frotas de veiculos pesados ou em financiamentos de
crédito rural. Entre as cooperativas, por exemplo,
financiamentos agricolas respondem por cerca de
23% da carteira total. Entre as demais instituicoes,
esse percentual é inferior a 9%. De qualquer forma,
em mais de 60% das instituicdes, que respondem por
70% do crédito total, a exposicdo ndo chega a 8% das
respectivas carteiras (Grafico 2.1.4).

Grafico 2.1.4 — Distribuigao de frequéncia
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- Os valores acima das barras referem-se ao niumero de instituicées em cada faixa.
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No crédito PJ, 84% das exposicoes sujeitas ao
risco de transicio estdo em empresas de médio
e grande porte.”” Proporcionalmente, as empre-
sas médias sdo aquelas que mais apresentam risco
(Gréfico 2.1.5). Empresas de grande porte respondem
por 54% das exposicoes ao risco de transicdo médio
ou alto. No crédito para pessoas fisicas, o risco (dado
pelas operacdes de crédito rural) é de cerca de 6% da
carteira PF total. Considerando-se ainda que o prazo
médio ponderado das operacdes com média ou alta
exposicdo era de cerca de 20 meses em junho de
2022, e assumindo o porte como uma aproximacao
para a capacidade gerencial das empresas, o risco atu-
almente parece ser plenamente gerencidvel pelo SFN.
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Grafico 2.1.5 — Exposigéo por tipo de cliente
ao risco de transigao
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71 Naanélise de porte (Gréfico 2.1.5), sdo considerados apenas créditos para PJs.
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Metodologia

Esta secdo apresenta a metodologia utilizada para identifi-
cacdo dos setores de atividade econdmica que possuem
maior potencial de exposicdo ao risco climatico de
transicdo. Sendo um risco proveniente de mudancas
estruturais que podem decorrer do processo de tran-
sicdo para uma economia de baixo carbono, o modelo
assume como premissa bdsica que o risco é proporcional
as emissoes de gases de efeito estufa (GEE) do setor.”

O presente boxe é dividido em trés etapas. A primeira
detalha a fonte e a alocacdo dos dados de emissoes aos
diversos setores de atividade econdémica. A segunda des-
creve a obtencdo dos dados de producdo e exportacao,
para relativizar as emissoes. A terceira apresenta as métri-
cas de risco utilizadas e como sdo incorporadas na medida
de risco de transicao para os setores, que sdo classificados
em baixo, médio e alto risco. Ao final do texto, é apresen-
tado um infografico que resume a metodologia utilizada.

Mapeamento das emissoes setoriais

O mapeamento das emissoes setoriais considera as
emissdoes de escopo 1 e 2.2 Os dados de emissdo
escopo 1 foram obtidos a partir das “Estimativas Anuais
de Emissoes de Gases de Efeito Estufa — 52 Edicdo”, do
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacoes (MCTI).”* A
participacdo no consumo de eletricidade, para determi-
nacdo do escopo 2, e a origem da classificacdo dos setores
de atividade seguem o Balanco Energético Nacional
(BEN), da Empresa de Pesquisas Energéticas (EPE).”

O inventério do MCTI, publicado em 2020 (referente
as emissoes de 2016), é a base do mapeamento das
emissoes setoriais de GEE. No inventario, as emissoes
em toneladas sdo organizadas em cinco grandes
grupos, descritos brevemente a seguir:

1. processos industriais: emissdes geradas nos
processos produtivos das industrias;

agropecuaria: emissdes provenientes da pecudria
(Fermentacdo entérica e manejo de dejetos animais) e
da agricultura (queima de residuos e solos agricolas);

energia: emissoes oriundas da queima direta de
combustiveis fosseis — IndUstria, Agropecudria,
Transportes, Setor Piblico, Residéncias, Comércio
e Setor Energético (geracdo de eletricidade) — e
pelas emissdes fugitivas;

tratamento de residuos: emissdes geradas pela
disposicdo de residuos sélidos, do tratamento de
efluentes domésticos e industriais, e da incinera-
cdo de residuos; e

mudancas do uso da terra: emissdes originadas
majoritariamente do desmatamento e, em menor
grau, da calagem, além das remogdes de CO, da
atmosfera pelas florestas.

72 Ametodologia aquidetalhada foi desenvolvida internamente com a colaboragdo de consultorias externas e estd em linha com a literatura sobre o tema, guardando similaridades fundamentais com outras metodologias em desenvolvimento,
que associam o risco ao setor de atividade econémica do agente. A diferenca primordial em relacdo a outras metodologias é que a presente abordagem leva em consideracao a matriz nacional de emissées, ndo seguindo diretamente
a classificagdo padronizada de risco setorial divulgada pela Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD). Nesse sentido, a metodologia aqui aplicada busca estar mais alinhada as caracteristicas das emissdes locais e as
particularidades dos setores de atividades do pais. Outro aspecto é que o BC esté desenvolvendo abordagens especificas para os riscos fisicos e de transicdo, no lugar de tratar os riscos climaticos de maneira agregada. Finalmente, o risco
de crédito do cliente ndo é levado em consideracdo na mensuracao inicial do risco de transicdo pelo BC, embora possa vir a ser utilizado como agravante ou mitigador.

73 No escopo 1, sdo contabilizadas as emissdes resultantes diretamente das operagdes ou processos produtivos controlados pelo emissor. No escopo 2, sdo consideradas também as emissoes indiretas geradas pelo uso de energia elétrica

adquirida para uso nas operagoes e processos.

74 livro_digital_5ed_estimativas_anuais.pdf (www.gov.br).

75 https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/balanco-energetico-nacional-2020.
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Foram detalhadas e alocadas por setor de atividade as
emissdes dos grupos Inddstria e Agropecudria e aquelas
relativas a Transportes, no grupo Energia. As emissoes de
Comércio, Familias (Residéncias)e Setor Publicoadvém prin-
cipalmente da queima de combustiveis fésseis e podem
ser obtidas a partir das respectivas participacdes no
consumo de eletricidade constante no BEN. Entretanto,
dado o baixo volume de emissdes e a alta complexidade
para a obtencdo de outras métricas utilizadas na metodo-
logia, esses segmentos nao foram considerados. As emis-
soes do Setor Energético foram consideradas de acordo
com o consumo de cada setor (escopo 2), conforme des-
crito abaixo. Em Tratamentos de Residuos e em Mudancas
do Uso da Terraas emissoes (e remocoes) nao foram aloca-
das para as atividades econémicas especificas, por falta de
pardmetros adequados para uma associacao inequivoca.

As emissdes em Mudancas do Uso da Terra sdo sig-
nificativas, representando quase metade do total
de emissdes do pais. Entretanto, assumindo que o
desmatamento estd associado as atividades predomi-
nantes nas fronteiras agricolas, e que o objetivo dessa

metodologia é tdo somente definir um método para
ordenar os setores nos niveis de exposicdo “baixo”,
“médio” e “alto” risco, a incorporacao dessas emissoes
nao alteraria significativamente o nivel de risco de
transicdo atribuido a maior parte das atividades.

As emissoes de escopo 1 da /ndustria, Agropecudria e
Transportes consideram as emissdes de seus proces-
sos produtivos e aquelas originadas pelas respecti-
vas queimas diretas de combustiveis.”® As emissoes
de escopo 2 foram consideradas somente para a
Industria, a partir da distribuicdo do valor das emis-
soes originadas pela geracdo de eletricidade pelos
diversos setores de atividade de acordo a participacao
no consumo de eletricidade, seguindo os dados do
BEN. Em Agropecudria, ndo foram calculadas as emis-
soes de escopo 2, uma vez que ndo hd uma abertura
setorial completa no BEN. O consumo de eletricidade
em Transportes, de acordo com o BEN, é desprezivel
e, portanto, ndo hd diferenca significativa entre os
escopos 1 e 2.

Valores de producdo e exportacao

Os dados de producdo foram obtidos das seguintes
pesquisas econdémicas do IBGE:

»  Pesquisa Industrial Anual (PIA-Produto);

»  Producédo Agricola Municipal (PAM);

e Pesquisa Anual de Servicos (PAS); e

»  Pesquisa Trimestral do Leite.

O célculodovalordaproducdodo leite utiliza os precos
médios disponibilizados pelo Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada Escola Superior de
Agricultura Luiz de Queiroz (Cepea/Esalg). Os dados

de exportacdo foram obtidos junto ao Ministério da
Industria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC).

76 As emissoes para Pecudria sdo obtidas pelos valores das emissdes oriundas da fermentacdo entérica e do manejo direto de residuos para o gado de corte e para o gado leiteiro. Para as emissoes de residuos no solo, em que ndo hé a
separacdo entre gado de corte e leiteiro, sdo utilizados os valores das emissdes da fermentacdo entérica (que é uma funcdo direta do nimero de animais) como pardmetro para desagregar as emissoes entre as duas atividades.
Para Agricultura, o inventdario do MCTI lista os valores das emissdes oriundas dos residuos (seja por deposi¢do ou queima) das principais culturas do pais, bem como os valores das emissdes especificas da cultura do arroz irrigado. No h4,
porém, distincdo por cultura das emissdes oriundas da adicdo ao solo de fertilizantes sintéticos, ou ainda pela mineralizacdo de nitrogénio associada ao cultivo de solos organicos. Nesses casos, a desagregacao por cultura foi obtida como
funcdo da area plantada, de acordo com os dados da pesquisa Producdo Agricola Municipal (PAM), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Em Transportes, o inventario do MCTI relaciona as emissdes por queima de combustiveis fésseis nas modalidades Aéreo, Ferrovidrio, Rodovidrio e Hidrovidrio. Para desagregar o Transporte Rodovidrio entre Carga, Passageiros e Veiculos
Particulares, foi utilizada a participacdo de emissdes por tipo de veiculo de acordo com os célculos realizados pelo Observatério do Clima, de acordo com o seguinte agrupamento: Transporte de Carga (caminhdes e comerciais leves);
Transporte Comercial de Passageiros (Onibus); e Transporte Particular (automéveis e motocicletas).
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Métricas de risco e risco de transicdo do setor

A partir dos dados de emissoes, producdo e exporta-
¢do, sao gerados trés indicadores para cada setor de
atividade: Emissoes por Produto (EP); Emissdes Brutas
(EB); e Participacdo das Exportacoes (PE), conforme as
férmulas a sequir:

Emissoesg
EP; = =
Valor de Produgaos
EB. = Emissoesg _
S = Emissoes Totais
Producdo Exportada
PE, = ¢ 14 s

Valor de Producaog

onde srepresenta o setor de atividade econémica.

Cada um desses trés indicadores traz um proposito dis-
tinto para estimacdo da exposicao ao risco de transicao.
As emissoes sdo utilizadas como premissa fundamental
do modelo; a relativizacdo por produto busca incorpo-
raruma perspectiva de eficiéncia, enquanto as emissoes
brutas sdo utilizadas para equilibrar eventuais efeitos
assimétricos causados pelo valor de producdo de cada
mercado. A incorporacdo dos dados de exportacao
visa considerar um aspecto relevante ndo aproximavel

diretamente pelas emissoes, relacionado com o risco
de mudanca de percepcao de agentes externos.

Em sequida, sdo apurados indices normalizados linear-
mente entre os valores 0 e 1 para cada um desses trés
indicadores: o indice de Emissdes por Produto (IEP),
o indice Emissdes Bruta (IEB) e o indice de Producdo
Exportada (IPE). Os respectivos indices setoriais sdo
obtidos a partir da posicao do setor na distribuicao
amostral em cada uma das métricas, calculadas pela
média mével de cinco anos, conforme a seguir:

e setores cujas métricas estdo abaixo da mediana da
amostra recebem um nivel de risco entre 0 e 0,3;

e setores cujas métricas estdo acima da mediana da
amostra e abaixo do terceiro quartil recebem um
nivel de risco entre 0,3 e 0,7; e

e setores cujas métricas estdo acima do terceiro
quartil recebem um nivel de risco entre 0,7 e 1,0.

Por fim, o valor do risco de transicdo para cada setor é
dado pela soma ponderada dos trés indices.”” As emis-
soes por produto representam o indice com maior
peso (0,7); as emissoes brutas e a exposicao ao setor
externo é atribuida a mesma relevancia (0,15).

Risco de Transicdaos = 0,70 * [EP; + 0,15 * [EBg + 0,15 * [PEg
onde srepresenta o setor de atividade econdémica.

A partir dos valores resultantes da férmula acima, a
classificacdo final dos setores nos niveis alto, médio
ou baixo risco é definida utilizando-se os mesmos
pontos de corte dos indices IEP, IEB e IPE. Os setores
que obtiveram risco de transicdao entre 0 e 0,3 sdo
classificados como baixo; os classificados entre 0,3
e 0,7 como médio; e os classificados entre 0,7 e 1,0
como alto.

Os resultados obtidos estdo de acordo com a expec-
tativa determinada pelas caracteristicas das inddstrias
e pela literatura sobre o tema. A distribuicao final dos
setores de atividade por nivel de risco é apresentada
na tabela 2.1.1.

77 Excepcionalmente, o setor Extragdo e transporte de petréleo e gds natural, dadas suas caracteristicas, foi considerado como de alto risco de transicdo, independentemente do resultado obtido.
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Anexo estatistico

Tabela 2.1.1 — Risco de transigao por setor economico

Risco por setor

Baixo

Médio

Alto

Sintese da metodologia
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2.2 Risco climatico fisico - Seca extrema

s

Dando continuidade a avaliacdo do risco clima-
tico iniciada na secdao anterior, apresentamos
agora uma analise de sensibilidade da carteira de
crédito do SFN ao risco de secas extremas. A simu-
lacdo apresentada avalia a exposicdo das carteiras de
crédito de IFs integrantes do SFN a eventual ocorrén-
cia de seca extrema no territério nacional. O trabalho
mensurou quanto da atual carteira de crédito foi
concedida para tomadores que estdao em municipios
e setores que serdo significativamente afetados num
cendrio de seca extrema projetado para 2030 e 2050.
Também avaliou-se a contribuicdo dessas operacoes
para a formacdo da receita com operacdes de crédito
para o SFN. Por fim, ndo foram avaliados qualquer
outro aspecto como risco de impacto em solvéncia ou
liquidez das instituicdes financeiras.

Um dos principais objetivos do presente estudo
€ o de disseminar o tema e promover um maior
entendimento do risco climatico no sistema Finan-
ceiro. Embora as metodologias para quantificacdo de
potenciais impactos do risco climdtico ainda estejam
em fase inicial de desenvolvimento, simulacdes como
essa tém como um de seus principais objetivos pro-
mover e estimular um maior entendimento dos canais
de transmissao e potenciais exposicoes a esse risco.
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No entanto, analises de impacto do risco climatico
em sistemas financeiros apresentam limitagoes.
A metodologia tradicional utilizada em testes de
estresse macroecondmicos assume balancos esta-
ticos ou passivos, o que é razodvel para horizontes
temporais mais curtos de 3 a 5 anos, prazo tipico para
esse tipo de exercicio. Essa hipdtese, no entanto, é
questiondvel para os horizontes de tempo que envol-
vem andlises climaticas, que tipicamente sdo de longo
prazo. Além disso, dados histéricos para avaliacoes
dessa natureza podem ndo ser um bom pardmetro
para se estimar comportamentos futuros do risco
climdtico, dada a alta incerteza e a ndo linearidade dos
impactos, além de que a mudanca climatica podera
acima de tudo ser uma mudanca de padrao, tornando
pouco Uteis eventuais dados histéricos existentes.
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Boxe

Metodologia
O trabalho apresentado foi dividido em trés etapas:
projecao dos efeitos das mudancas climaticas;

ii. estimacao do risco de impacto climatico em cada
municipio ao cendrio estressado;

iii. identificacdo das atividades mais intensas no uso de
dgua em seus processos produtivos e/ou de servicos.

As projecoes meteoroldgicas e a estimacao do risco de
impacto climdtico (etapas i e ii) sdo obtidas do Sistema
de Informacoes e Analises sobre Impactos das Mudancas
Climaticas (portal AdaptaBrasil MCTI),”® enquanto que as
informacoes necessarias para a etapa iii, relativas a distri-
buicdo da carteira de crédito sdo oriundas do Sistema de
Informacoes de Crédito (SCR).

O portal AdaptaBrasil tem como objetivo consolidar,
integrar e disseminar informacdes que possibilitem
0 avanco das andlises dos impactos da mudanca do
clima, observados e projetados no territério nacional,
dando subsidios as autoridades competentes pelas

acoes de adaptacdo. Atualmente estdo disponiveis
informacdes sobre o evento climético seca extrema,
entretanto projecoes de outros eventos climaticos
extremos estdo em fase de desenvolvimento por
parte do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacoes
(MCTI). A estimativa de risco de impacto climatico dis-
ponibilizada no AdaptaBrasil tem um viés socioecono-
mico que ndo atende ao objetivo deste trabalho, pois
procuramos especificamente o impacto sobre a ativi-
dade econdémica. Em razdo disso, algumas adaptacoes
metodoldgicas, descritas a sequir, foram necessarias.

Sistema de Informacoes e Analises sobre Impactos
das Mudancas Climaticas (AdaptaBrasil) e adapta-
¢oes metodolégicas

As projecoes meteoroldgicas foram elaboradas para
os anos de 2030 e 2050, seqguindo os cenarios de
emissoes do Quinto e Sexto Relatério de Avaliacdo do
PainelIntergovernamental sobre Mudancas Climéticas
(AR5/IPCC). Para cada data, ha duas projecoes: uma
otimista (baseada no cendrio RCP 4.5), e outra pessi-
mista (cendrio RCP 8.5), em que a intensidade e frequ-
éncia das secas sdo mais acentuadas. Neste trabalho,
utilizaram-se apenas os cendrios pessimistas de 2030
e de 2050, uma vez que o objetivo é avaliar a exposi-
cdo do SFN a secas extremas.

A determinacdo do risco de impacto em cada locali-
dade divulgado pelo AdaptaBrasil foi estabelecido
com base em trés dreas—Recursos Hidricos, Seguranca
Alimentar e Seguranca Energética —, e tem por base a
avaliacdo de diversos indicadores que buscam aferir
diferentes aspectos sociais, ambientais e econdmicos.
Para fins deste trabalho, apenas o indicador relativo a
area estratégica Recursos Hidricos foi utilizado.

O grupo Seguranca Alimentar busca refletir a vulnerabi-
lidade e exposicdo da populacdo de determinado muni-
cipio ao abastecimento de alimentos e estd baseado em
indicadores que pouco refletem a qualidade do crédito,
objetivo deste trabalho. J& o indicador Seguranca
Energética busca refletir tanto o acesso quanto a dispo-
nibilidade de energia elétrica em caso de secas severas,
e é sem duvida um insumo fundamental para o funcio-
namento de qualquer atividade econémica. No entanto,
a energia elétrica no Brasil é produzida e distribuida
nacionalmente, fazendo com que variacoes no preco e
na oferta afetem de forma uniforme todo o territério
nacional. E, ainda que secas possam provocar escassez
e altas de precos, o efeito seria entdo sentido em todas
as regides simultaneamente, o que tira desse indica-
dor a capacidade de segregar a intensidade do efeito
por municipio. Por essa razdo, a dimensdo Seguranca
Energética também foi descartada.

78 Para mais detalhes, consultar https://sistema.adaptabrasil.mcti.gov.br/.
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Operacoes de crédito mais sensiveis a secas extremas

Foram utilizadas nesse exercicio as operacoes de
crédito rural, tanto de pessoas fisicas como juridicas,
e operacoes de crédito de outras modalidades de
empresas que utilizam o insumo dgua de forma inten-
siva em seus processos produtivos ou de prestacdo de
servicos. A classificacdo dos setores quanto a intensi-
dade do uso de dgua tem por base metodologia da
IFC/Banco Mundial”™ que estima uma série de riscos
ambientais e sociais para diversos setores. Essa classi-
ficacdo serviu de base para a selecdo das diversas ativi-
dades econdmicas, seguindo a Classificacdo Nacional
de Atividades Econdémicas (CNAE)® o que permitiu
identificar, no nivel de cada operacao de crédito regis-
trada no SCR, os tomadores mais afetados.

A localizacdo de cada operacao de crédito foi identifi-
cada e recebeu uma classificacdo de risco correspon-
dente a classificacdo dada ao municipio pela metodo-
logia do AdaptaBrasil: riscos baixo, médio e alto. Essa
gradacao de risco foi estabelecida para cada municipio
brasileiro em trés momentos: atualmente, em 2030 e
em 2050. Dessa forma, tem-se a evolucdo do risco a
que as instituicoes estariam expostas conforme a seca
se intensifica.

79 https://firstforsustainability.org/risk-management/risk-by-industry-sector/.
80 https://concla.ibge.gov.br/busca-online-cnae.html.

Neste trabalho, ndo houve a intencdo de avaliar perdas
potenciais nem qualquer medida dessa natureza (PD,
provisionamento, APs etc). O quadro apresentado,
portanto, assume uma gradacdo qualitativa do risco sem
levar em conta sua a materializacdo. Além disso, assu-
miu-se que os valores e a composicdo de cada carteira
de crédito permaneceram inalterados em cada data
avaliada, equivalentes aos valores de junho de 2022.

Cenarios climaticos

As figuras 1.1 a 1.3 apresentam os cenarios climaticos
gerados pelo AdaptaBrasil para as trés datas utiliza-
das, mostrando a evolucdo da severidade da seca em
todo o territério nacional.
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Resultados

O percentual da carteira em municipios com alto
risco de estiagem severa aumentaria nos horizon-
tes projetados. Atualmente 16% da carteira do SFN
estdo localizados em municipios com risco de seca
médio ou alto, e cujos tomadores sdo de atividades
que utilizam a dgua de forma intensiva. Essa exposi-
cdo varia para 19% nos cendrios de 2030 e 2050. O
segmento S2 apresenta a maior exposicao ao risco
fisico (Grafico 2.2.1), com cerca de 40% de sua carteira
de crédito alocada em municipios e setores com riscos
médio e alto. Considerando a distribuicdo geogréfica,
a maior exposicao ao risco de seca na regido Sudeste
(Gréfico 2.2.2) deve-se em razao tanto do volume do
crédito localizado nessa regido, como também pelo
aumento do nimero de municipios com alto risco de
seca nos horizontes projetados.

Parte das institui¢des financeiras poderiam sofrer
um aumento da exposicdo ao risco fisico. Conforme
as secas se tornarem mais intensas e frequentes, mais
municipios passariam do nivel de risco Baixo para
o nivel Médio ou Alto. Dessa forma, aumentaria a
exposicdo das carteiras das instituicbes financeiras
a0 risco Médio ou Alto (Grafico 2.2.3). Por exemplo,
atualmente, apenas 43 instituicoes tém mais de 50%
da sua carteira exposta ao risco Médio ou Alto. Nos
cendarios projetados para 2030 e 2050, esse nimero
passaria para 56 e 64 respectivamente.
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Grafico 2.2.1 - Exposigdo do segmento ao risco fisico
de seca extrema
Percentual da carteira com risco médio e alto
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Gréfico 2.2.2 — Exposigao ao risco fisico de seca extrema por
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Grafico 2.2.3 — Exposigao ao risco fisico médio e alto
sobre a carteira
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Os valores acimas das barras se referem ao nimero de IFs em cada categoria

Entre as atividades intensivas no uso de agua, o
SFN possui maior concentracao em exposigoes nos
setores rural e de energia nos cenarios conside-
rados. O crédito rural para pessoas fisicas e o setor
de energia concentram 48,5% do total de exposicoes
tidas como riscos médio e alto, sugerindo que sdo
0s setores que podem vir a merecer maior atencdo
(Gréfico 2.2.4). Outros setores também ligados a
atividade agropecudria tais como comércio de soja,
insumos agricolas e gado de corte também figuram
no rol de setores mais vulneradveis ao cendrio de seca
cujo o SFN possui grande exposicao.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx

Grafico 2.2.4 - Exposigdo ao risco fisico de seca extrema por
atividade intensiva no uso de agua
Municipios com risco médio e alto

Distribui¢do de energia 13,1 RS bi
Comércio de soja 11,0
Fabricagao de celulose 11,4

Fabricagdo de automoéveis 89
Insumos agricolas 135
Fabricagao de agucar 134

Atual

Gado de corte 195
Transmissao de energia 311
Geragao de energia 109,9
Pessoa fisica - rural } 216,1
Outros setores 359,4

Distribuicao de energia = 13,0
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Transmissdo de energia w312
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Pessoa fisica - rural 311,9
Outros setores 392,9

2050

A renda das carteiras ficaria comprometida pela
evolucio do risco de municipios vulneraveis
a seca extrema. A renda da carteira de crédito
também poderia ser impactada como consequéncia
da exposicdo de crédito aos municipios e setores
mais expostos a seca, embora com pouca relevancia.
Considerando os riscos médio e alto, cerca de 15%
da renda de crédito do sistema estariam compro-
metidos no cenario de seca em 2050 (Grafico 2.2.5).
Embora ainda pouco significativos, esses nimeros
mostram que a rentabilidade pode vir a ser outro
canal por onde as IFs seriam impactadas pelo risco
climatico fisico.
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Grafico 2.2.5 — Parcela da renda de operagdes expostas ao
risco fisico
Risco do municipio onde a operagéo foi concedida
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2.3 Implementacao das LFLs

A implementacdo das LFLs tornou mais efetiva
a essencial funcdo de emprestador de ultima
instancia do BC. As LFLs entraram em operacdo em
novembro de 2021 e contam com robusto arcabouco
normativo e operacional que permitem o efetivo pro-
vimento de liquidez de forma tempestiva ao sistema
financeiro, tendo como garantias titulos privados.

Os primeiros meses de funcionamento confirmam
a efetividade das LFLs. Deve-se ter o cuidado de ndo
se medir o sucesso de um instrumento de atuacdo de

um banco central pela sua utilizacdo. Sem prejuizo,
um dos objetivos das LFLs foi garantir a existéncia
de um instrumento normativamente robusto, opera-
cionalmente eficiente e que pudesse ser acessado,
sem estigma, quando necessario, a fim de permitir o
normal funcionamento dos mercados e a seguranca
e a eficiéncia do SFN. Ao final de agosto de 2022, os
principais dados relacionados as novas linhas eram os
seguintes:

e 20 participantes habilitados;

* 1.456 debentures e notas comerciais elegiveis
como garantia;

e 222 ativos distintos efetivamente posicionados
no valor de R$65 bilhdes, gerando limite disponi-
vel de R$48 bilhoes; e

*  RS$42 bilhdes em operacdes contratadas.

Sao duas linhas que funcionam, de forma automa-
tizada, por meio de empréstimo contra cesta de
garantias. A partir do pré-posicionamento de ativos
em garantia, é gerado limite, de forma automatica,
considerando-se critérios como preco de mercado,
haircut e diversificacdo da cesta. A LLI é uma linha
disponivel, totalmente automatizada, e que visa
atender a demandas de liquidez de curtissimo prazo,
de até cinco dias Uteis. A LLT é acessivel por demanda
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especifica e depende de autorizacdo especifica do
BC. A LLT é instrumento tipico de emprestador de
Gltima instancia (Lender of Last Resort—LOLR), visando
atender a descasamento de liquidez de prazos mais
longos e podendo ser contratada por até 359 dias
corridos, e pode ser usada também para enderecar
disfuncionalidades dos mercados de titulos privados
e de captacso.

Tendo em conta a concentra¢do do vencimento das
operacoes de liquidez ofertadas como resposta a
crise causada pela Covid-19,2' o BC pré-aprovou
limite de LLT para todas as instituicoes elegiveis.
A decisdo, com vistas a manutencdo do normal fun-
cionamento dos mercados de titulos privados e de
captacdo bancéria, objetivou, em conjunto com outras
linhas de liquidez,® reduzir o montante de liquidez
ofertado pelo BC ao SFN em comparacdo ao final de
2020. O limite, de 25% do PR, esteve disponivel desde
o inicio da operacdo das novas linhas (novembro
de 2021) até o final de marco de 2022. Além desse
montante pré-aprovado, as operacdes foram condi-
cionadas pelo valor do limite decorrente das garantias
pré-posicionadas.
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A efetividade das linhas aumenta a eficiéncia e
permite a reducdo de custos do SFN, com desta-
que para a possibilidade de reducao estrutural dos
recolhimentos compulsérios. A auséncia de um ins-
trumento efetivo e operacional para oferta de liqui-
dez tempestiva ao SFN era uma das causas histoéricas
dos elevados niveis de recolhimentos compulsérios
no Brasil. Uma de suas funcoes histéricas tem sido,
portanto, a formacdo de um depdsito precaucional de
liquidez no BC para uso em situacdes de crise.

Levando em conta a oportunidade de reduzir os
recolhimentos compulsérios e de incentivar a pre-
parac¢ao operacional do SFN para o uso das LFL,
o BC permitiu a deduc¢do de até trés pontos per-
centuais dos compulsoérios sobre recursos a prazo
mediante o posicionamento de ativos elegiveis as
LFL. Trata-se de reducdo estrutural que aumenta a
eficiéncia do SFN sem prejuizo de sua seguranca. De
um potencial de R$48,7 bilhdes de deducdo, foram
deduzidos R$24,9 bilhdes, no final de agosto de 2022.

Outro beneficio relevante das novas linhas é o
fomento a liquidez do mercado secundario de
crédito privado. Nos ultimos anos, o mercado de

capitais tem tido crescente importancia no financia-
mento da economia. Ao tornar elegiveis titulos de
emissao privada para suas linhas de liquidez, o BC cola-
bora para a continuidade do desenvolvimento do finan-
ciamento por meio do mercado de capitais no pais.

As LFLs contam com uma agenda evolutiva, que
prioriza, ao longo do ano de 2023, a inclusdo de
ativos representativos de crédito bancario como
garantia. Os ativos elegiveis no momento, debéntu-
res e notas comerciais, ainda sdo pouco representati-
vos no total de crédito amplo da economia. Ainclusdo
de ativos representativos de crédito bancario aumen-
tard a efetividade das linhas como instrumento de
oferta de liquidez. Aumentard ainda mais a poténcia
do instrumento na execucdo da politica monetdria,
na promocao da estabilidade financeira, na eficiéncia
do mercado de crédito e na manutencdo do regular
funcionamento dos mercados.

Futuramente, pretende-se estudar a diferenciacdo
de ativos sustentaveis. O aprecamento e os haircuts
dos ativos se baseiam em riscos de mercado e de
crédito, além de uma componente derivada do uso de
modelo de precificacdo. Atualmente, esses critérios

81 Como parte da estratégia de saida ordenada das operacdes da Linha Temporaria Especial de Liquidez com lastro em Letras Financeiras Garantidas (LTEL-LFG), linha emergencial operada a partir do primeiro semestre de 2020 como resposta

aos efeitos nos mercados causados pela pandemia da Covid-19.

82 Nova oferta de LTEL-LFG, limitada, por instituicdo, a 40% do saldo devedor vigente em 31 de dezembro de 2020.
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justificam a diferenciacdo de pardmetros especificos
para debéntures incentivadas. Com a maturacdo do
mercado de ativos sustentdveis, o BC avaliard a ade-
quacdo de tratamento diferenciado de pardmetros,
também, para esses ativos. Ademais, a prépria incor-
poracdo dos riscos ambientais na classificacdo de risco
das instituicoes financeiras gerard, organicamente, a
diferenciacdo desses ativos.

2.4 Regulamentacdo prudencial das
instituicoes de pagamento

O florescimento das instituicoes de pagamentos
(IPs) trouxe inova¢do, aumento da competicdo e
inclusdo Financeira. A promulgacdo, em 2013, da Lei
12.865 (marco legal das IPs), permitiu que novas insti-
tuicbes se organizassem para explorar segmentos do
mercado financeiro antes restritos apenas aos bancos.
As IPs surgiram com novas solucoes tecnoldgicas e atra-
fram tanto clientes das IFs quanto aqueles até entdo
sem acesso ao sistema de pagamentos. Promoveram,
ainda, a partir do aumento da concorréncia, a reducdo
de custos para usudrios do sistema, clientes e lojistas.

O crescimento das IPs foi acompanhando pela
oferta de novos produtos e servicos, além dos de
pagamento e, consequentemente, pelo aumento
dos riscos incorridos. A medida que expandiam
sua base de clientes, muitas IPs passaram a oferecer
outros servicos financeiros. Para aprimorar a sua
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participacdo no mercado, constituiram subsididrias
financeiras ou FIDCs.

Entretanto, o arcabouc¢o prudencial vigente nao
previa tal atuacdo expandida, ou mesmo a forma-
¢ao de conglomerados. Na estrutura tipica desses
grupos, a IF ou os FIDCs integrantes do grupo captam
recursos e realizam as operacbes que envolvem
alguma forma de concessdo de crédito decorrente
das transacdes de pagamento. Por mecanismos como
a aquisicdo de cotas subordinadas ou de cédulas de
crédito bancario, o risco de crédito podia ser transfe-
rido de volta para a IP, que ndo estava sujeita a reque-
rimento de capital para esse risco, possibilitando o
desenvolvimento de um shadow banking.

Com o crescimento, diversificacio de operagoes e
integracao ao sistema financeiro, as IPs passaram
a ter potencial para gerar risco sistémico. A diver-
sificacdo de operacoes de IPs por meio do controle de
IFs e da utilizacao de FIDCs abria ainda um canal de con-
tdgio relevante entre essas instituicdes. Por esse canal,
choques podem se propagar para todo o grupo, mesmo
na auséncia de obrigacdo contratual ou legal de uma
instituicdo prestar assisténcia financeira a outra (step
in risk). Com efeito, a IP lider pode se ver compelida a
assistir financeiramente as IFs, e os FIDCs associados a
suas operacoes por forca de conexdo de marcas e de
reputacdo. Portanto, as regras prudenciais existentes
ndo eram adequadas ao modelo desenvolvido. Com

isso, o regulador precisou atuar na adequacdo das
regras prudenciais a nova realidade do mercado.

O novo arcabouc¢o é pautado pelo principio da
regulacdo por atividade, combinado com os da
proporcionalidade, da seguranca e do fomento
a inovagdo e concorréncia. No equilibrio entre a
regulacdo por atividade e por entidade, aplicou-se
tratamento idéntico para uma mesma atividade, inde-
pendentemente do tipo de entidade que a realiza,
exceto quando consideracdes quanto ao porte,
relevancia sistémica ou complexidade justificassem
tratamento diferenciado. Buscou-se também manter
e aperfeicoar um ambiente regulatério que mantenha
a atratividade das IPs como porta de entrada para o
sistema financeiro.

A nova regulacdo estende as IPs e a seus conglo-
merados prudenciais a proporcionalidade das
exigéncias regulatoérias ja existente para conglo-
merados liderados por IFs. Com as novas regras,
os conglomerados liderados por IPs terdo regulacao
prudencial proporcional aos riscos das suas atividades,
levando em conta se ha IFs no mesmo conglomerado.
Agueles conglomerados de IPs integrados por IFs
ficam sujeitos as regras do segmento de enquadra-
mento, estabelecido pela Resolucdo 4.553, de 30 de
janeiro de 2017. Aqueles sem IF e, portanto, menos
complexos, seguem regulacdo simplificada, a fim de
manter o incentivo a inovacdo e concorréncia.
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Descricdo das principais caracteristicas do novo
arcabouco regulatério

A nova norma estabelece que as exigéncias pru-
denciais para IPs serdo aplicadas de Forma agre-
gada a todo o conglomerado prudencial, assim
como ja é feito para IFs. A visdo individualizada das
IPs lideres de conglomerado e de suas controladas,
regra anterior, gerava incentivos a assuncao excessiva
de riscos pela IP.

Assim, os conglomerados integrados por IPs foram
segregados em tipos:

I.  tipo 1: conglomerado prudencial cuja instituicao
lider seja IF;

Il. tipo 2: conglomerado prudencial cuja instituicdo
lider seja IP e que ndo seja integrado por IF; ou

lll. tipo 3: conglomerado prudencial cuja instituicao
lider seja IP e que seja integrado por IF.

O capital regulatério exigido das IPs e de seus
conglomerados é aprimorado para garantir maior
qualidade. Houve redefinicdo do conceito de capital
regulamentar aplicdvel a instituicdo de pagamento.
Assim, foi substituido o conceito contédbil de patrimé-
nio liquido ajustado (PLA) para o conceito de PR, que
deduz do capital os ativos sem capacidade de absorver
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perdas em momentos de estresse. Para garantir uma
porta de entrada para novas IPs, apds autorizacdo de
funcionamento concedida pelo BC, essas instituicoes
terdo prazo para deducdo dos ativos intangiveis, a
exemplo de investimentos em tecnologia.

Exigéncia de capital por volumetria para ativi-
dades de pagamento, exceto cartdo de crédito.
E mantida a exigéncia de capital para as atividades
de pagamento com base na média dos valores pro-
cessados e dos saldos existentes. A metodologia se
aplica aos servicos de emissdo de moeda eletrénica,
de credenciamento e de iniciacdo de transacbes de
pagamentos que passam a compor a nova parcela de
ativos ponderados pelo risco relativa aos servicos de
pagamento (RWA,,).

O tratamento da emissdo de instrumento de paga-
mento p6s-pago para os conglomerados dos tipos
1 e 3 é unificado, seguindo o padrao de Basileia,
enquanto o tipo 2 recebe tratamento especifico e
simplificado. Recentemente, o BCBS estabeleceu, na
parcela relativa ao risco de crédito, tratamento espe-
cifico para o risco associado ao instrumento cartdo de
crédito. Ja no caso dos conglomerados do tipo 2, uma
maior simplicidade do arcabouco prudencial se justi-
fica e a exigéncia de capital serd calculada por meio
de percentual aplicado ao volume transacionado,
compondo a parcela RWA_,.

Uniformizac¢ao da exigéncia de capital para ativida-
des que ndo sejam de pagamento. A cobertura dos
riscos das atividades financeiras exercidas pelas IPs,
antes sem tratamento prudencial, seguird o mesmo
tratamento aplicdvel as IFs, em linha com o recomen-
dado pelo BCBS, observando critérios de proporcio-
nalidade. Assim, essas atividades ficam sujeitas as
parcelas de risco de crédito, risco de mercado e risco
operacional.

Os aprimoramentos regulamentares visam a
manutencdo da prudéncia e do incentivo a com-
peticdo. Os novos requerimentos serdo exigiveis de
forma gradual conforme um calendario de adocao.
As novas regras entram em vigor em janeiro de 2023,
e a implementacdo completa ocorrerd em janeiro de
2025. Isso assegura tempo suficiente para as institui-
cOes adequarem seus controles internos e ajustarem
sua estrutura patrimonial.
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2.5 Efeitos da Central Bank Digital
Currency na intermediacao financeira

Uma infraestrutura para pagamentos inteligentes

O desenvolvimento de moedas digitais por bancos
centrais tem recebido grande aten¢ao internacio-
nal. Conforme estudo feito pelo Bank International
Settlements® (BIS), o interesse dos bancos centrais ao
redor do mundo sobre o tema das CBDCs — do inglés
central bank digital currencies — tem sido crescente.
Atualmente, cerca de 100 paises, responsaveis por
mais de 90% do PIB mundial estdo engajados em pes-
quisas ou testes relativos ao desenvolvimento de uma
moeda digital soberana.®

O avan¢o da economia digital e a pandemia de
Covid-19 sao Fatores essenciais para entender
o engajamento das autoridades monetarias em
projetos de CBDC. Os bancos centrais, inclusive o
brasileiro,® ja vém acompanhando a evolucdo das tec-
nologias que ddo suporte as moedas digitais hd alguns
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anos. Em 2019, a empresa Meta — entdo Facebook
— apresentou o plano para lancar uma stablecoin®®
global para uso em suas plataformas, sinalizando que
a demanda por esses meios de pagamentos ja se apro-
ximava de um grau de maturidade que poderia torna-
-los aplicaveis em larga escala. Além disso, a pandemia
da Covid-19 evidenciou a necessidade de ferramentas
de pagamentos digitais mais eficientes. A combinacao
desses fatores contribuiu para que os bancos centrais
voltassem sua atencdo as CBDCs.

Cada pais busca em uma CBDC a solucdo para seus
problemas domésticos. Ao se analisar os esforcos
dos bancos centrais no desenvolvimento de suas
CBDCs, os projetos apresentados podem ser dividi-
dos em trés grandes categorias: i) projetos de paga-
mentos de atacado, onde se enquadram os projetos
para pagamentos transfronteiricos; ii) os projetos de
pagamentos de varejo, onde predominam os projetos
voltados a pagamentos instantdneos; e iii) projetos
que buscam fomentar a inovacdo, que reconhecem
a capacidade das CBDC de gerar novos modelos de

negdcios. E nessa dltima categoria que se enquadra o
projeto da CBDC brasileira, a iniciativa do real digital.

O caminho natural para o Brasil é o de desenvol-
ver o real digital para ser a base de uma plata-
forma de pagamentos inteligentes. O mercado de
pagamentos brasileiro conta com solucdes que sao
referéncia internacional nos segmentos de atacado,
com o Sistema de Transferéncia de Reservas (STR); e
de varejo, com o pagamento instantaneo brasileiro
(Pix)®” — ambos gerenciados e operados pelo BC.
Aproveitando a tecnologia de moedas digitais, nosso
caminho natural é prover a populacdo brasileira uma
plataforma de pagamentos baseada em programa-
bilidade —, como dinheiro programavel e contratos
inteligentes (smart contracts). O BC busca, assim,
responder as demandas da sociedade por produtos e
servicos financeiros personalizados a um custo acessi-
vel, além de oferecer um caminho seguro de transicao
para a economia da informacao.

83 BIS 2021, “Ready, steady, go? - Results of the third BIS survey on central bank digital currency” https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap114.pdf.

84 CBDC tracker; https://cbdctracker.org/.

85 Um exemplo é o projeto Pier, que usa blockchain para trocas de informacao para autorizagdes no sistema financeiro entre BC, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) — https://www.bcb.

gov.br/detalhenoticia/431/noticia.

86 Em tentativa de mitigar a alta volatilidade inerente aos valores de criptoativos “tradicionais”, as chamadas stablecoins sdo criptoativos privados cujo valor estd vinculado a um ou mais ativos - tais como moedas soberanas ou por outro ativo
que ndo seja negociado em ambiente de negociacdo de criptoativos. Mais informacdes sobre stablecoins globais podem ser acessadas em Regulation, Supervision and Oversight of “Global Stablecoin” Arrangements.

87 Vide BIS Bulletin n® 52: Central banks, the monetary system and public payment infrastructures: lessons from Brazil’s Pix, de marco de 2022.
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Liquidez na economia brasileira e preocupacdes
sobre o desenho de uma CBDC?®

O mercado monetario no Brasil opera com elevada
liquidez, condicdo inicial Favoravel a transicdo
para um ambiente com uma CBDC.* Para contro-
lar a liquidez do mercado interbancério, além das
operacoes de venda de titulos com compromisso de
recompra, o banco central regula os niveis de reque-
rimento dos recolhimentos compulsérios, calculados
sobre o volume de captacdes de depdsitos a vista,
de poupanca ou a prazo de instituicbes financeiras
depositarias. Na comparacdo internacional, o Brasil
conta com um nivel de compulsério acima de seus
pares,®® assim uma reducao no nivel de requerimento
dos recolhimentos compulsérios poderia ser empre-
gada como ferramenta de ajuste na transicdo para
o novo equilibrio com uma CBDC. Uma reducdo dos
requerimentos compulsoérios poderia ser implantada
de forma a contrabalancar a demanda por CDBC,
mantendo assim a inalterada a liquidez agregada da
economia.

Relatdrio de Estabilidade Financeira

A entrada em cena de uma CBDC poderia alterar
as atividades de captacdo de depésitos e de Forne-
cimento de crédito. Atualmente, os bancos centrais
e 0s bancos comerciais oferecem liquidez a economia.
Os bancos centrais fazem isso diretamente ao con-
trolar a quantidade de moeda na economia, por meio
do gerenciamento do custo do dinheiro.”" Os bancos,
por sua vez, gerenciam a liquidez captando recursos
e emitindo crédito para a economia — arranjo que
estabelece a forte conexdo entre as atividades de
captacdo de depdsitos e de fornecimento de crédito.

Uma conversao excessiva de liquidez para o formato
de CBDC poderia impactar a distribuicao de crédito
na economia. No caso extremo onde o total dos
depdésitos bancérios fosse transformado em CBDC, a
conexdo entre captacdo de depdsitos e fornecimento
de crédito é prejudicada, implicando na necessidade de
o banco central adquirir ativos de instituicdes deposita-
rias, ou seja, prover liquidez para que elas possam dar
continuidade a suas atividades de crédito. Em termos
préticos, caso a demanda por uma CBDC ultrapassasse

o estoque de liquidez referente a recolhimentos com-
pulsérios e a operacdes compromissadas de recompra,
a absorcdo desse excesso de liquidez ocasionaria a
expansao do passivo do banco central.

A criacdo do real digital ndao deve afetar, entre-
tanto, a composicdo do ativo do BC, minimizando,
assim, impactos sobre a alocacdo de crédito na
economia. Mesmo que o BC ndo planejasse adotar
uma estratégia que favorece a oferta de moedas digi-
tais privadas reguladas, tomando em consideracdo a
elevada liquidez da economia brasileira, que se reflete
no passivo do BC, seria possivel absorver uma demanda
por real digital em patamar marcadamente maior do
que os considerados em cenarios-base da literatura
internacional.”” Portanto, sem a expansdo do passivo
nao haveria necessidade de expansdo do ativo do BC,
evitando afetar a alocacdo de crédito na economia.

O risco de uma moeda digital soberana acelerar
corridas bancarias pode ser mitigado com desenho
cuidadoso de seu sistema. Além de potencial

88 Estasessao trata de preocupacdes geralmente levantadas sobre potenciais efeitos de uma CBDC no crédito e na liquidez da economia. A proposta do real digital prevé a criacdo de liquidez por parte de bancos e IPs por meio da tokenizacdo
de dep6sitos, o0 que mitiga tais efeitos. Veja a sessdo Moedas Digitais Privadas.

89 Tal estoque elevado reflete a esterilizacdo monetéria associada ao acimulo de reservas internacionais no periodo 2006/2012.

90 Com uma aliquota média de recolhimento compulsério proxima a 20%, o Brasil tem um nivel elevado quando comparado 3 média de 6% dos paises do Advisory Task Force on the OECD Codes of Liberalisation, do qual o Brasil é membro.

91 O BC, de fato, controla a taxa bésica de juros da economia, a Selic, que corresponde ao preco do uso da moeda.

92 Veja por exemplo: Bank of England (2021). “New forms of digital money”, Bank of England Discussion Paper.
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impacto sobre o mercado de crédito, a convenién-
cia e a seguranca oferecidas pela moeda digital do
banco central poderiam impulsionar sua demanda.
Em periodos de instabilidade, seria possivel, em um
desenho genérico de CBDC, que instituicdes deposi-
tarias enfrentassem episddios de rapida ou volumosa
conversdo de seus depésitos para o formato de CBDC.
Esse cenario poderia ser mitigado pela imposicdo de
limites para velocidade de conversao sem prévio aviso
entre os formatos de liquidez disponiveis, similar ao
que ja ocorre para operacoes de transferéncia e de
saque de recursos. Além disso, seria essencial reava-
liar pardmetros de estresse de liquidez, adequando-os
a dindmica do mercado de funding.

Moedas digitais privadas

O BC ird manter a parceria com o setor privado no
fornecimento de liquidez ao mercado. Mesmo com
a capacidade de mitigar potenciais impactos advindos
da emissdo de uma moeda digital soberana sobre a
liquidez da economia brasileira, o BC prevé a coexis-
téncia do real digital com moedas digitais privadas
— emitidas por instituicdes reguladas em uma plata-
forma de pagamentos inteligentes — que, ao servirem
de base para a construcdo de servicos financeiros
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digitais, cumprirdo na rede do real digital, o papel que
as stablecoins fazem no ambiente ndo regulado.

Essa estratégia da origem, na economia brasileira,
a dois tipos de fontes privadas de liquidez digital
reguladas - e outras podem ser adicionadas ao
portfélio caso seja necessario. Tanto IPs quanto
instituicbes bancérias tradicionais poderdo oferecer
liquidez na forma de tokens baseados em suas capta-
coes de depdsitos.

*  Nas IPs, tokens emitidos com lastro em seus depo-
sitos se encaixam na descricdo bdsica de uma
stablecoin, j& que esses depdsitos sdo totalmente
garantidos por reservas mantidas no BC na forma
de reais ou de titulos publicos federais. Fintechs
dispostas a fornecer novos produtos poderiam se
beneficiar da regulamentacdo simplificada e optar
pelo uso tokens de uma IP para atingir seu publico,
facilitando a concentracdo de esforcos no desen-
volvimento de seus modelos de negdcios.

* Nas instituicbes bancérias, os tokens teriam
como base sua carteira de depdsitos 3 vista.
Diferentemente do caso das IPs, essa categoria ndo
conta com recolhimento de reservas no valor total

do depdsito. Entretanto, as restricoes regulatérias
sobre liquidez, risco de portfélio e seguro depdsito —
3as quais estas instituicdes estdo sujeitas — fariam
desses tokens efetivamente estéveis, da mesma
forma que tais exigéncias estabilizam a paridade
entre depdsitos bancérios e real.

Potencial de inclusao financeira pelo uso de
programabilidade

Os recursos tecnolégicos e de programabilidade
- disponiveis no ecossistema de criptoativos e
na Web3 - tém grande potencial para ampliar a
inclusdao financeira. Padronizacdo e interoperabili-
dade garantem a disseminacao de desenvolvimentos
feitos em qualquer parte do sistema, beneficiando
assim todo o ambiente. Reutilizacdo de protocolos e
componibilidade de servicos financeiros®® reduzem o
custo e o tempo de desenvolvimento de novos produ-
tos financeiros, liberando o empreendedor para focar
em aspectos especificos de seu modelo de negdcio.

A possibilidade de a conformidade regulatéria
(compliance) ja estar embarcada nas aplicagdes e
o baixo custo de transagdo contribuem para aliviar
o 6nus de desenvolvimento de novos produtos

93 Com a componibilidade nativa em ecossistemas de cédigo aberto, desenvolvedores podem construir novas funcionalidades sobre aplicativos existentes. Assim, protocolos, aplicativos e plataformas de financas descentralizadas (DeFi —
aplicagbes financeiras que utilizam a tecnologia blockchain) trabalham de forma interconectada, com interoperabilidade.
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financeiros e modelos de negoécios. Além dos recur-
sos de programabilidade, as tecnologias Distributed
Ledger Technology (DLT) permitem alto grau de audi-
tabilidade, rastreabilidade e transparéncia, atendendo
potencialmente todas as necessidades de supervisdo.®
Adicionalmente, com modelos adequados de validacdo
de transacoes e identidades — com uso de redes autori-
zadas, por exemplo — parece possivel compatibilizar os
custos de transacao nesse ambiente com os vigentes
nos sistemas de pagamentos instantaneos.

Com regulacdo e governan¢a adequadas, fFaz-se
claro o potencial para inclusdo Financeira das tec-
nologias de pagamentos inteligentes. Tecnologia
por si s6 ndo resolvera os problemas trazidos por esse
momento de transicdo para a economia da informa-
¢d0. Mas esses recursos tecnolégicos, se bem aplica-
dos e com regulacdo e governanca adequadas, podem
resultar em novos produtos e servicos mais acessiveis
e, assim, atingir seu publico-alvo em um periodo mais
curto. Serao solucdes mais adequadas as necessida-
des de seu usuario e capazes de operar com valores
médios inferiores aos atuais.

Tecnologias de pagamentos inteligentes facilita a
entrada de novos empreendedores nos mercados
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financeiros. O desafio é tornar essas ferramentas
— atualmente usadas para autorreplicar seu ecossis-
tema —acessiveis a um publico mais amplo, facilitando
a entrada de novas fintechs voltadas a nichos de
negocios que atualmente ndo podem ser operaciona-
lizados com as ferramentas financeiras tradicionais.
Assim serd possivel ampliar efetivamente o nivel de
inclusdo financeira da populacdo com a disponibiliza-
cdo continua de novas ferramentas de investimento,
crédito e seguros, entre outras.

Conclusdo

Ainciativa do real digital @ uma resposta ao rapido
progresso da transformacdo digital, assim como
a demanda da sociedade por meios nativos de
liquidagdo um novo ambiente. Desde a criacdo do
grupo de trabalho sobre moedas digitais em 2020, e
a cada passo dado pelo BC, amadurecem as condicoes
para que importante ganhos de eficiéncia possam ser
concretizados. Esse é um processo evolutivo, onde
riscos e oportunidades devem ser avaliados constan-
temente. Ainda hd um longo caminho a percorrer e,
sempre aberto ao didlogo, o BC tem certeza de que,
a despeito de desafios relevantes, serdo alcancadas
solucdes que beneficiardo toda a sociedade brasileira.

94 DLT é uma estrutura de dados descentralizada, onde os registros sdo mantidos, atualizados e validados, de forma simultdnea e coletiva. Em sua forma com acesso sem necessidade de permissdo (permissionless), por todos os participantes

da plataforma efetuam essas tarefas por meio de consenso, sem que exista um administrador principal.
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Siglas

ACCP
Adicional Contraciclico de Capital Principal

ACCPBrasil
Adicional Contraciclico de Capital Principal Relativo ao Brasil

ACP
Adicional de Capital Principal

ACP

Conservagdo

Adicional de Conservacdo de Capital Principal

ACP
Adicional de Capital Principal Sistémico

Sistémico

AE

Advanced Economies (Economias Avancadas)

AP
Ativo problematico

ATA
Ativo total ajustado

BC
Banco Central do Brasil
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BCBS
Basel Committee on Banking Supervision

(Comité de Supervisao Bancéria de Basileia)

CCP
Central Counterparty (Contraparte Central)

cbB

Certificado de Depésito Bancério

Cl
Captacao Intermediada

CMN

Conselho Monetério Nacional

Comef
Comité de Estabilidade Financeira

CR

Comprometimento de renda

CVM
Comissao de Valores Mobiliarios

DI

Depdsito Interfinanceiro

EME
Emerging Economies (Economias Emergentes)

FGTS
Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FIDC
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios

FPR
Fator Primitivo de Risco

G-SIB
Globally Systemic Banks

HQLA
High Quality Liquid Assets (Ativos de alta liquidez)

IB
indice de Basileia

IBC-Br
indice de Atividade Econémica do Banco Central

IBGE
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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IC
indice de cobertura

ICP
indice de Capital Principal

IF
Instituicdo financeira

IL
indice de Liquidez

ILE
indice de Liquidez Estrutural

IMF

Infraestrutura do mercado financeiro

IPCA
indice de Precos ao Consumidor Amplo

IPR1
indice de Capital de nivel |

IVG-R
indice de Valores de Garantia de Iméveis Residenciais

LCA
Letra de Crédito do Agronegdcio
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LCI
Letra de Crédito Imobiliario

LCR
Liquidity Coverage Ratio (Liquidez de Curto Prazo)

LFL
Linha Financeira de Liquidez

LIG

Letra Imobilidria Garantida

LLI
Linha de Liquidez Imediata

LLT

Linha de Liquidez a Termo

LTV
Loan-to-value

MPME

Micro, Pequena e Média Empresa

NIl
Net Interest Income (margem de juros)

NSFR
Net Stable Funding Ratio (Liquidez de Longo Prazo)

p-p-
Pontos percentuais

PEC

Programa de Estimulo ao Crédito

PEF
Pesquisa de Estabilidade Financeira

PF

Pessoa fisica

PFMI
Principles for Financial Market Infrastructures
(Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro)

PIB
Produto Interno Bruto

PJ
Pessoa juridica

PL

Patrimonio liquido

PNADC
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua

PR

Patriménio de Referéncia
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Pronampe SPB
Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de  Sistema de Pagamentos Brasileiro
Pequeno Porte

SPI
RA Sistema de Pagamentos Instantdneos
Razdo de Alavancagem
SRisk
RDB Systemic Risk Analysis
Recibo de Depdsito Bancério
STR
REF Sistema de Transferéncia de Reservas
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TED
ROE Transferéncia Eletronica Disponivel
Return on Equity (Retorno sobre o Patrimonio Liquido)
TPF
RWA Titulo PUblico Federal
Risk-Weighted Assets (Ativos ponderados pelo risco)
TR
SAC Taxa referencial
Sistema de Amortizacdo Constante
TVM
SCR Titulo e Valor Mobilidrio

Sistema de Informacodes de Crédito

SFN
Sistema Financeiro Nacional

SGS
Sistema Gerenciador de Séries Temporais
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Conceitos e Metodologias

a) indice de Liquidez (IL) - De conceito similar ao indicador

regulamentar LCR, Indicador de Liquidez de Curto Prazo, o
célculodoILrelacionaovolumedeativosliquidosdetidospela
instituicdo com o fluxo de caixa estressado (estimativa de
desembolsos nos 21 dias Uteis subsequentes em cendrio de
estresse). Instituicdes comILsuperior a um (100%) possuem
ativos liquidos suficientes para suportar uma crise de liquidez
para o periodo estimado.

Ativos liquidos—Recursos liquidos disponiveis paracada
conglomerado/instituicdo honrar seu fluxo de caixa
estressado dos préximos trinta dias. Os ativos liquidos
sdo o somatdrio dos ativos de alta liquidez, liberacdo
de compulsério e recursos suplementares.

a. Ativos de alta liquidez — Abrangem: i) Titulos
Plblicos Federais (TPFs) em poder dainstituicao
nas posicoes livre ou recebido como lastro de
operacoes compromissadas (posicdo doadora/
bancada); i) acbes Ibovespa; iii) cotas de fundos
de investimento liquidas; iv) folga de caixa; v)
reservas livres; e vi) depésitos voluntarios no BC.

b. Compulsério liberado—Montante de depésitos
compulsérios que serd retornado a instituicdo
em decorréncia da saida de depésitos estimada
no fluxo de caixa estressado.
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c. Recursos suplementares — Outras opcoes para
realizacdo de caixa no horizonte do cendrio:
Certificado de Depdsito Bancéario (CDB),
Recibo de Depésito Bancario (RDB), Depdsito
Interfinanceiro (DI), posicdes ativas em
estratégias de box e posicoes doadoras em
operacdoes compromissadas lastreadas em

titulos privados.

ii. Fluxo de caixa estressado — Estimativa do montante
de recursos de que as instituicoes necessitariam dispor
no horizonte de 30 dias, sob o cenério de estresse.
As andlises consideram o perfil dos depdsitos (fuga
de depésitos de varejo), as perspectivas de resgate
antecipado (fuga de depésitos de atacado), a anélise

do estresse de mercado e o fluxo contratado.

a. Perfil dos depdsitos (fuga de depdsitos de
varejo) —Estima o valor necessario para cobrir a
possibilidade de saque de clientes em depdsitos,
poupanca, operacdes de box, titulos de emissao
prépria e operacdes compromissadas com

titulos privados.

b. Resgate antecipado (fuga de depdsitos de
atacado) — Estimativa do valor necessario para
cobrir a possibilidade de solicitacdo de resgate

antecipadodasposicoespassivasefetuadascom
astrésmaiores contrapartes de mercado.

c. Estresse de mercado—Estima ovalor necessério
para cobrir perdas decorrentes do impacto de
oscilacbes de mercado nas posicoes de ativos
liquidos ou naquelas que podem gerar saida de
recursos da instituicdo em cenario de crise. As
perdas compreendem: i) chamadas adicionais de
margem de garantias; ii) pagamentos de ajustes
ouliquidacdo de contratosvincendos no cenario
de estresse; iii) perda de valor de ativos liquidos.

d. Fluxo contratado — Vencimentos e ajustes
de posicoes em derivativos e posicdes ativas
e passivas com agentes de mercado, com
vencimento dentro do horizonte do cendario.

b) indice de Liquidez Estrutural (ILE)- O célculo é umarazdo

entre recursos estaveis disponiveis—parcela do capital e dos
passivos com a qual a instituicdo pode contar no horizonte
de um ano — e recursos estdveis necessarios — parte dos
ativos, incluindo-se ativos fora de balanco, que devem ser
financiados por recursos estdveis por possuirem prazos
longos e/ou baixa liquidez. Instituicdes com ILE igual ou
superior a um (100%) sdo menos suscetiveis a futuros
problemas de liquidez. A metodologia de calculo baseia-se
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nas regras do NSFR, que foiintroduzido como cumprimento
minimo obrigatério a partir de outubro de 2018.

Recursos estaveis disponiveis — Recursos que tendem
a permanecer na instituicdo pelo prazo minimo de
umano. As principais fontes de recursos estaveis dos
bancos sdo o capital proprio; os passivos com prazo
residual acima de umano sem possibilidade de resgate
antecipado, independentemente da contraparte; e
as captacdes sem vencimento ou com vencimento
inferior a um ano, oriundas de clientes de varejo.

ii. Recursos estédveis requeridos —Montante de recursos
estaveis necessario para financiar as atividades de
longo prazo das IFs, estimado, portanto, em funcdo
das caracteristicas de liquidez e do prazo dos ativos.
Os principais ativos de longo prazo sdo a carteira de
crédito com vencimento acima de um ano, os ativos
em default, os Titulos e Valores Mobilidrios (TVMs) de
baixa liquidez ou depositados em garantia em camaras,
o ativo permanente e os itens deduzidos do capital
regulatério.

indice de Basileia — Conceito internacional definido pelo
Comité de Basileia que consiste na divisdo do PR pelo Risk-
Weigthed Asset (RWA). No Brasil, até setembro de 2013, a
relacdo minima exigida era dada pelo fator “F”, de acordo
com a Resolucdo CMN 3.490, de 29 de agosto de 2007,
e com a Circular BCB 3.360, de 12 de setembro de 2007.
Devia-se observar o valor de 11% para IFs e para as demais
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d)

instituicdes autorizadas a funcionar pelo BC, exceto para as
cooperativasde créditosingulares nao filiadas a cooperativas
centrais de crédito. A partir de outubro de 2013, a relacao
minima exigida passou a ser dada pela Resolucdo CMN
4.193, de 1° de marco de 2013, que define um calendario
de convergéncia, o qual especifica a exigéncia de 11% do
RWAde outubro de 2013 a dezembro de 2015; 9,875% em
2016;9,25% em 2017; 8,625% em 2018; e 8% a partir de
2019. A esse requerimento, soma-se o Adicional de Capital
Principal (ACP), conforme mencionado no ICP.

indice de Capital de nivel I (IPR1) — Em linha com o
estabelecido pela Resolucdo CMN 4.193, de 2013, foi
formulado um requerimento minimo para o capital nivel l a
partir de outubro de 2013, correspondente a 5,5% do RWA,
de outubro de 2013 a dezembro de 2014, e a 6% a partir
de janeiro de 2015. A esse requerimento, soma-se o ACP,
conforme mencionado no ICP.

indice de Capital Principal — Em linha com o estabelecido
pela Resolucdo CMN 4.193, de 2013, foi elaborado um
requerimento minimo para o capital principal a partir de
outubro de 2013, correspondente a 4,5% do RWA. Além
desse requerimento, foiinstituido, pela referida Resolucdo,
o0 ACP, que corresponde a soma das seguintes parcelas:
ACP ,ACP e ACP . O valor da parcela
ACPcmsewaiéoresult%)ﬂérgcg&icagéo ?:Ilsgg Eoeguintes percentuais
ao n%ogsﬁrgﬁ]te RWA: zero, até 31 de dezembro de 2015;
0,625%, de janeiro a dezembro de 2016; 1,25%, de janeiro
a dezembro de 2017; 1,875%, de janeiro a dezembro de

f)

g)

2018:; e 2,5%, a partir de janeiro de 2019. O valor da parcela
ACP  ficalimitado aos seguintes percentuais maximos
em rcéjfgi;cggoao montante RWA: zero, até 31 de dezembro de
2015; 0,625%, de janeiro a dezembro de 2016; 1,25%, de
janeiroadezembrode 2017; 1,875%, dejaneiro adezembro
de 2018; e 2,5%, a partir de janeiro de 2019. O valor da
parcela ACP fica limitado aos seguintes percentuais
maximos en%‘Stregcggéo 3o montante RWA: zero, até 31 de
dezembro de 2016; 0,5%, de janeiro a dezembro de 2017;
1,0%, de janeiro a dezembro de 2018; e 2,0%, a partir de

janeiro de 2019.

Razdo de Alavancagem (RA) — Conceito internacional
definido pelo Comité da Basileia que consiste na divisao
do Capital Nivel | pela Exposicdo Total. No Brasil, a Circular
BCB 3.748, de 27 de fevereiro de 2015, estabeleceu
a metodologia de apuracdo da RA. O indicador busca
complementar o conjunto de requisitos prudenciais
atualmente existentes por meio de uma medida simples,
transparente e ndosensivel a risco. O requerimento minimo
de 3,0% para a RA foi estabelecido pela Resolucdo CMN
4.615,de 30 de novembro de 2017, em vigor desde janeiro
de 2018, sendo aplicado as instituicdes autorizadas pelo BC
enquadradas nos Segmentos 1 (S1) ou 2 (S2).

Comprometimento de renda individual (CRI) — Definido
como a razdo entre o servico da divida mensal e a renda
mensal do tomador de crédito. Revisdo metodoldgica
da medida apresentada nas edi¢des do REF de setembro
de 2014, marco de 2015 e outubro de 2015, a medida


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx

h)

utiliza dados do Sistema de Informacdes de Crédito do
Banco Central do Brasil (SCR) e permite o calculo de forma
individualizada para cada tomador de crédito no SFN e,
a partir dos dados individualizados, o célculo de medidas
de tendéncia central tanto para o SFN quanto para outros
niveis de agregacdo.

Servico da divida mensal — Valores informados ao SCR
da carteira ativa a vencer em até trinta dias, exceto para: a)
financiamento habitacional, cujo valor avencer em até trinta
dias é estimado pelo sistema de amortizacdo constante;
b) cheque especial, cujo servico da divida corresponde
ao valor dos juros mensal; e ¢) demais modalidades com
carater rotativo, cujos valores a vencer em até trinta dias
sdo estimados pelo sistema de amortizacdo Price. Considera
todas as modalidades de crédito a pessoa fisica, exceto
créditorural e aquelas cujas caracteristicas tenham natureza
de financiamento empresarial, apesar de contratadas com
pessoas fisicas. Embora também seja calculado, o servico
da divida com as modalidades de cartdo de crédito a vista
ou parcelado lojista ndo compde a medida bésica do CRI,
sendoincorporado ao servico da divida mensal em medidas
alternativas do indicador em questao.

Renda mensal - Como as informac¢des podem
divergir quando provenientes de diferentes entidades
supervisionadas (ESs), adotou-se o seguinte procedimento:
i) havendo mais de um porte de pessoa fisica para cada
tomador de crédito, utiliza-se a moda para definir o porte
Unico do cliente e, como critério de desempate, o porte
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que apresentar no agregado o maior valor de carteira ativa;
ii) entre as ESs que informem o porte Unico do cliente,
considera-se o maior valor de renda, respeitados os limites
inferior e superior do porte em questdo; e iii) desconta-se do
valor obtido uma estimativa da contribuicdo previdencidria
e do imposto de renda.

Porte de pessoas juridicas — Definido por meio de um
algoritmo interno, que leva em conta trés fontes de
informacao: i) a marcacao de micro e pequenas empresas no
cadastro de Pessoas Juridicas da Receita Federal do Brasil;
ii) @ moda do porte informado pelas IFs ao SCR (em caso de
empate, considera-se o porte informado pela IF na qual o
tomador tem a maior divida); iii) cortes de crédito amplo
(crédito bancério, debéntures, notas comerciais e divida
externainternalizada) para delimitar a fronteira dos portes.
Os critérios (i) e (i) levam em consideracao os critérios de
receita bruta anual das Leis Complementar 123 de 2006 e
11.638de 2007. O critério (jii) serve para classificar empresas
que ndo tém porte marcado pelo critério (i) ou que ndo tem
informacao de porte pelo critério (ii).
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Conceitos e Metodologias - Estresse de Capital

1.1 Testes de estresse

Compostos por um teste de estresse macroecond-
mico e por andlises de sensibilidade a fatores de
risco julgados relevantes, os testes de estresse sdo
simulacoes utilizadas para estimar as perdas resultan-
tes da materializacdo de eventos extremos, porém
plausiveis, e avaliar a resiliéncia de uma instituicao
ou do sistema financeiro. Dessa forma, é possivel
determinar o impacto sobre o capital das instituicoes
tendo em vista situacoes de perdas ndo esperadas e,
portanto, ndo aprovisionadas, causadas por grandes
oscilacbes em varidveis macroecondémicas.

Para cada cendrio de estresse, sdo calculados os
novos indices de exigéncia de capital: IB, IPR1 e ICP.
Uma instituicdo é considerada desenquadrada se ndo
atender a qualguer um dos trés indices de exigéncia
de capital, e considerada insolvente no caso de perda
total do capital principal. E avaliada a relevancia das
instituicdes que ficariam desenquadradas e/ou tecni-
camente insolventes, e o capital adicional necessério
para que nenhum banco viesse a desenquadrar-se é
calculado. A relevancia é apurada com base na repre-
sentatividade do ATA da instituicdo em relacdo ao
universo analisado.

Além disso, os efeitos positivos dos possiveis aciona-
mentos dos gatilhos de nivel Il e de capital comple-
mentar, em que os valores sdo convertidos em capital
principal, sdo considerados como receita. No célculo
da necessidade de capital, foi considerada a exigén-
cia do Adicional de Capital Principal (ACP), sequndo
os limites estabelecidos pelo CMN na Resolucao
4.193/2013, com redacdo dada pela Resolucdo 4.443,
de 29 de outubro de 2015. Finalmente, sdo considera-
das as potenciais alteracdes de constituicdo e de uso
de crédito tributério e suas implicacdes na apuracao
do PR, de acordo com a Resolucdo CMN 4.192, de 1°
de marco de 2013, e alteracdes posteriores.

1.2 Teste de estresse macroeconémico

O teste de estresse macroeconémico é um exercicio
que tem por base a aplicacdo de cendrios macroeco-
ndémicos adversos e a simulacdo do comportamento
patrimonial de cada instituicdo individualmente. A
partir desses resultados, a necessidade de capital do
sistema financeiro é estimada.

1.2.1 Construcdo de cenarios

Sdo projetados trés cendrios macroecondémicos para
os doze trimestres seguintes a data de referéncia, com

base em informacdes do mercado, os quais consideram
as seguintes varidveis macroeconémicas: 1) atividade
econdémica (média trimestral do indice de Atividade
Econdmica do Banco Central—IBC-Br); 2) taxa de cambio
do délar americano (média trimestral da paridade real
vs. délar); 3) taxa de juros (média trimestral da Selic);
4) inflacdo (IPCA acumulado em doze meses; 5) taxa
de desemprego (calculada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE com base na Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua — PNADC).

O cendrio-base é construido com as medianas das
expectativas do mercado (Focus) para as seguintes
varidveis: atividade econémica, juros, taxa de cambio e
inflacdo. A correlacdo entre o PIB —expectativa Focus—e
o IBC-Br (VAR) é consideradaigual a 1.

Os demais cendrios estdo detalhados no corpo do
texto do REF.

1.2.2 Simulacdo de estresse

A simulacdo de estresse é realizada por meio da pro-
jecao de seis linhas de resultado, que buscam repre-
sentar o desempenho operacional, apresentado na
demonstracdo de resultados do exercicio (o resultado
ndo operacional foi considerado nulo no teste):
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1. Resultados de Juros: receitas de crédito e de
TVMs e despesas de provisao e captacao;

2. Resultados de ndo Juros: efeitos de marcacdo a
mercado, hedges e variacdo cambial;

3. Receitas de Servicos;
4. Resultados de Participacoes Societdrias;

5. Despesas Administrativas; e

o

Despesas de Provisdo.

No grupo Resultado de Juros, as receitas de crédito e
de TVMs e as despesas de captacdo foram modeladas
com base no comportamento da Selic. O volume de
captacdes é ajustado em funcdo do volume obser-
vado na carteira de crédito, variando na proporcao
1:1. Despesas de provisdo sdo estimadas com base na
evolucdo dos APs, resultante da aplicacao de cenarios.

O grupo Nao Juros é modelado sob a forma de um
choque de risco de mercado, aplicado sobre as posi-
coes observadas na data-base de inicio do teste. Do
cendrio de estresse, sao obtidos os fatores de risco
estressados, e as posicoes sdo, entdo, recalculadas. O
resultado é a diferenca entre a marcacao baseada no
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cendrio de estresse e a posicao inicial observada. Esse
resultado é aplicado no primeiro trimestre de proje-
cdo e incorporado no resultado.

As linhas Receitas de Servicos, Resultados de
Participacoes Societdrias e Despesas Administrativas
sdo modeladas por meio de painéis obtidos com base
nas mesmas varaveis macroecondmicas utilizadas na
elaboracao de cendrios.

Além da simulacdo da performance por meio das
linhas de resultado, no primeiro semestre de 2019,
o BC passou a incorporar o contagio interfinanceiro
de forma integrada no teste de estresse macroeco-
ndémico. Em cada um dos trimestres que compoem
o horizonte temporal do teste, verifica-se se alguma
instituicdo atingiu o limite de 4% ou menos em seu
Capital Principal. Em caso positivo, o contdgio inter-
financeiro é estimado. As exposicoes interbancarias
sem garantia emitidas pela instituicdo atingida sdo
assumidas como perda por parte das instituicoes
credoras, e o capital resultante é, entdo, recalculado.
Caso alguma instituicdo atinja o limite antes citado em
razdo das perdas por contagio, o processo é repetido,
até que ndo haja mais instituicoes nessa situacdo. O
teste de estresse segue, entdo, com os novos niveis de
capital afetados, e o processo é repetido em todos os
trimestres, até o final do horizonte temporal.

1.3 Analises de sensibilidade

Andlises de sensibilidade complementam o teste de
estresse macroeconémico. Seu objetivo é avaliar
o efeito individual de fatores de risco, de natureza
crediticia ou de mercado, que possam afetar o PR
das instituicoes provocando eventual necessidade de
capital. Anédlises desse tipo sdo conduzidas por meio
de variacoes incrementais em fatores de risco indivi-
duais, mantendo-se os demais inalterados.

1.3.1 Andlise de sensibilidade — Variacao nos
fatores de risco de mercado

As exposicoes sujeitas a variacdo de taxas de juros
(taxas de juros prefixadas e taxas dos cupons de
moedas estrangeiras, indices de precos e taxa de
juros) classificadas na carteira de negociacdo sdo
estressadas. As posicoes por vértices (de 21 dias Gteis
a 2.520 dias Gteis) sdo recalculadas apos a aplicacao
de choques, e o impacto financeiro sobre o PR é ava-
liado. Além disso, essas posicoes estressadas origi-
nam novas parcelas de requerimento de capital para
risco de taxas de juros (RWA .., RWA ., RWA
RWA ... No caso das taxas prefixadas (RWA  .)), a
cada curva de juros gerada por meio de um choque,
novos parametros regulamentares de exigéncia de
capital sdo calculados.
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As exposicoes em ouro, em moeda estrangeira e
em ativos e passivos sujeitos a variacdo cambial sdo
também estressadas. Em seguida, o impacto sobre o
PR e o requerimento de capital (RWA_, ), provocados
pelas oscilacdes das taxas de cambio, sdo recalculados.
Assume-se que todas as exposicoes sujeitas a variacao
cambial sequem as oscilacdes percentuais ocorridas
para o cendrio de estresse do délar americano.

Os choques alteram, individualmente, as taxas de
juros e de cdmbio em parcelas de 10%, variando-as
para baixo até 10% e para cima até 200% da taxa ori-
ginal. Apds os impactos, sdo calculados novos indices
de capital e avaliada a situacdo de desenquadramento
e de solvéncia das instituicoes.

Para o cdlculo do resultado da aplicacdo dos choques
de taxas de juros, a andlise de sensibilidade segue
a mesma metodologia adotada para a linha “Nao
juros” do teste de estresse macroeconémico. Para os
demais fatores de risco, toda a posicao patrimonial é
considerada.

1.3.2 Andlise de sensibilidade — Aumentos em APs

Essa andlise busca medir o efeito do aumento em
APs sobre o PR das instituicoes. Em incrementos
percentuais, APs sdo elevados em até 150% do seu
valor original. Em cada incremento, a despesa de pro-
visdo é estimada, e PR e RWACPAD sofrerdo impactos
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decorrentes do aumento da provisdo. Apds esses
impactos, sdo calculados os novos indices de capital, e
¢ avaliada a situacdo de desenquadramento e solvén-
cia das instituicoes.

1.3.3 Andlise de sensibilidade — Reducao de
precos de imoveis residenciais

O objetivo dessa andlise é estimar os impactos de
quedas nos precos de imoveis residenciais sobre o
PR das IFs que possuem carteiras de financiamento
habitacional as pessoas fisicas. Para isso, considera-se
que os precos dos imodveis sdo atualizados, antes das
simulacoes, pelo IVG-R, incorporando as variacoes
medidas pelo indice desde a data de contratacao do
financiamento até a data da simulacéo.

Aplicam-se choques adversos nos precos, simulando
uma sequéncia de quedas em degraus de 5 p.p. Para
cada queda, consideram-se como inadimplentes os
financiamentos em que o valor do imével dado em
garantia seja inferior a 90% do saldo devedor.

Estima-se que a perda em cada financiamento ina-
dimplente é igual 3 diferenca entre o saldo devedor
e o valor presente do montante recuperado com
a venda do imoével em leildo. Para apurar-se o mon-
tante recuperado, tomam-se os precos dos imdveis
residenciais ap6s a aplicacdo dos choques, descontan-
do-se os impostos, as despesas de manutencado e as

relacionadas ao leildo. Adicionalmente, considera-se
que a venda em leildo somente ocorrerd mediante
aplicacdo de desdgio proporcional a queda de preco
provocada pelo choque aplicado. O valor presente
desse montante é obtido descontando-o pela taxa de
juro futuro de um ano negociada na BM&FBovespa.
Os novos indices de capital regulatério de cada ins-
tituicdo sdo calculados considerando as perdas esti-
madas associadas a cada degrau de queda de precos
dos imdveis.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx



http://bcb.gov.br
http://www.facebook.com/bancocentraldobrasil
http://www.instagram.com/bancocentraldobrasil/
http://www.linkedin.com/company/banco-central-do-brasil/?originalSubdomain=br
http://www.flickr.com/photos/134175749@N03/
http://www.youtube.com/user/BancoCentralBR
http://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/rss
http://t.me/bancocentraloficial

	Sumario
	Sumário Executivo
	capitulo 1
	Anexos
	Apendice
	Capitulo 2

	Voltar 3: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 
	Página 19: 
	Página 20: 
	Página 21: 
	Página 22: 
	Página 23: 
	Página 24: 
	Página 25: 
	Página 26: 
	Página 27: 
	Página 28: 
	Página 29: 
	Página 30: 
	Página 31: 
	Página 32: 
	Página 33: 
	Página 34: 
	Página 35: 
	Página 36: 
	Página 37: 
	Página 38: 
	Página 39: 
	Página 40: 
	Página 41: 
	Página 42: 
	Página 43: 
	Página 44: 
	Página 45: 
	Página 46: 
	Página 47: 
	Página 48: 
	Página 49: 
	Página 50: 
	Página 51: 
	Página 52: 
	Página 54: 
	Página 55: 
	Página 56: 
	Página 57: 
	Página 58: 
	Página 59: 
	Página 60: 
	Página 61: 
	Página 62: 
	Página 63: 
	Página 64: 
	Página 65: 
	Página 66: 
	Página 67: 
	Página 68: 
	Página 69: 
	Página 70: 
	Página 71: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 75: 
	Página 76: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 80: 
	Página 81: 
	Página 82: 
	Página 83: 
	Página 84: 

	Avançar 3: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 
	Página 19: 
	Página 20: 
	Página 21: 
	Página 22: 
	Página 23: 
	Página 24: 
	Página 25: 
	Página 26: 
	Página 27: 
	Página 28: 
	Página 29: 
	Página 30: 
	Página 31: 
	Página 32: 
	Página 33: 
	Página 34: 
	Página 35: 
	Página 36: 
	Página 37: 
	Página 38: 
	Página 39: 
	Página 40: 
	Página 41: 
	Página 42: 
	Página 43: 
	Página 44: 
	Página 45: 
	Página 46: 
	Página 47: 
	Página 48: 
	Página 49: 
	Página 50: 
	Página 51: 
	Página 52: 
	Página 54: 
	Página 55: 
	Página 56: 
	Página 57: 
	Página 58: 
	Página 59: 
	Página 60: 
	Página 61: 
	Página 62: 
	Página 63: 
	Página 64: 
	Página 65: 
	Página 66: 
	Página 67: 
	Página 68: 
	Página 69: 
	Página 70: 
	Página 71: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 75: 
	Página 76: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 80: 
	Página 81: 
	Página 82: 
	Página 83: 
	Página 84: 

	Botão 10: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 
	Página 19: 
	Página 20: 
	Página 21: 
	Página 22: 
	Página 23: 
	Página 24: 
	Página 25: 
	Página 26: 
	Página 27: 
	Página 28: 
	Página 29: 
	Página 30: 
	Página 31: 
	Página 32: 
	Página 33: 
	Página 34: 
	Página 35: 
	Página 36: 
	Página 37: 
	Página 38: 
	Página 39: 
	Página 40: 
	Página 41: 
	Página 42: 
	Página 43: 
	Página 44: 
	Página 45: 
	Página 46: 
	Página 47: 
	Página 48: 
	Página 49: 
	Página 50: 
	Página 51: 
	Página 52: 
	Página 54: 
	Página 55: 
	Página 56: 
	Página 57: 
	Página 58: 
	Página 59: 
	Página 60: 
	Página 61: 
	Página 62: 
	Página 63: 
	Página 64: 
	Página 65: 
	Página 66: 
	Página 67: 
	Página 68: 
	Página 69: 
	Página 70: 
	Página 71: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 75: 
	Página 76: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 80: 
	Página 81: 
	Página 82: 
	Página 83: 
	Página 84: 

	Cap11: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 
	Página 19: 
	Página 20: 
	Página 21: 
	Página 22: 
	Página 23: 
	Página 24: 
	Página 25: 
	Página 26: 
	Página 27: 
	Página 28: 
	Página 29: 
	Página 30: 
	Página 31: 
	Página 32: 
	Página 33: 
	Página 34: 
	Página 35: 
	Página 36: 
	Página 37: 
	Página 38: 
	Página 39: 
	Página 40: 
	Página 41: 
	Página 42: 
	Página 43: 
	Página 44: 
	Página 45: 
	Página 46: 
	Página 47: 
	Página 48: 
	Página 49: 
	Página 50: 
	Página 51: 
	Página 52: 
	Página 54: 
	Página 55: 
	Página 56: 
	Página 57: 
	Página 58: 
	Página 59: 
	Página 60: 
	Página 61: 
	Página 62: 
	Página 63: 
	Página 64: 
	Página 65: 
	Página 66: 
	Página 67: 
	Página 68: 
	Página 69: 
	Página 70: 
	Página 71: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 75: 
	Página 76: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 80: 
	Página 81: 
	Página 82: 
	Página 83: 
	Página 84: 

	Sumario-Exec 8: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 
	Página 19: 
	Página 20: 
	Página 21: 
	Página 22: 
	Página 23: 
	Página 24: 
	Página 25: 
	Página 26: 
	Página 27: 
	Página 28: 
	Página 29: 
	Página 30: 
	Página 31: 
	Página 32: 
	Página 33: 
	Página 34: 
	Página 35: 
	Página 36: 
	Página 37: 
	Página 38: 
	Página 39: 
	Página 40: 
	Página 41: 
	Página 42: 
	Página 43: 
	Página 44: 
	Página 45: 
	Página 46: 
	Página 47: 
	Página 48: 
	Página 49: 
	Página 50: 
	Página 51: 
	Página 52: 
	Página 54: 
	Página 55: 
	Página 56: 
	Página 57: 
	Página 58: 
	Página 59: 
	Página 60: 
	Página 61: 
	Página 62: 
	Página 63: 
	Página 64: 
	Página 65: 
	Página 66: 
	Página 67: 
	Página 68: 
	Página 69: 
	Página 70: 
	Página 71: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 75: 
	Página 76: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 80: 
	Página 81: 
	Página 82: 
	Página 83: 
	Página 84: 

	Sumário 7: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 
	Página 19: 
	Página 20: 
	Página 21: 
	Página 22: 
	Página 23: 
	Página 24: 
	Página 25: 
	Página 26: 
	Página 27: 
	Página 28: 
	Página 29: 
	Página 30: 
	Página 31: 
	Página 32: 
	Página 33: 
	Página 34: 
	Página 35: 
	Página 36: 
	Página 37: 
	Página 38: 
	Página 39: 
	Página 40: 
	Página 41: 
	Página 42: 
	Página 43: 
	Página 44: 
	Página 45: 
	Página 46: 
	Página 47: 
	Página 48: 
	Página 49: 
	Página 50: 
	Página 51: 
	Página 52: 
	Página 54: 
	Página 55: 
	Página 56: 
	Página 57: 
	Página 58: 
	Página 59: 
	Página 60: 
	Página 61: 
	Página 62: 
	Página 63: 
	Página 64: 
	Página 65: 
	Página 66: 
	Página 67: 
	Página 68: 
	Página 69: 
	Página 70: 
	Página 71: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 75: 
	Página 76: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 80: 
	Página 81: 
	Página 82: 
	Página 83: 
	Página 84: 

	Cap12: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 
	Página 19: 
	Página 20: 
	Página 21: 
	Página 22: 
	Página 23: 
	Página 24: 
	Página 25: 
	Página 26: 
	Página 27: 
	Página 28: 
	Página 29: 
	Página 30: 
	Página 31: 
	Página 32: 
	Página 33: 
	Página 34: 
	Página 35: 
	Página 36: 
	Página 37: 
	Página 38: 
	Página 39: 
	Página 40: 
	Página 41: 
	Página 42: 
	Página 43: 
	Página 44: 
	Página 45: 
	Página 46: 
	Página 47: 
	Página 48: 
	Página 49: 
	Página 50: 
	Página 51: 
	Página 52: 
	Página 54: 
	Página 55: 
	Página 56: 
	Página 57: 
	Página 58: 
	Página 59: 
	Página 60: 
	Página 61: 
	Página 62: 
	Página 63: 
	Página 64: 
	Página 65: 
	Página 66: 
	Página 67: 
	Página 68: 
	Página 69: 
	Página 70: 
	Página 71: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 75: 
	Página 76: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 80: 
	Página 81: 
	Página 82: 
	Página 83: 
	Página 84: 

	Apêndice 8: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 
	Página 19: 
	Página 20: 
	Página 21: 
	Página 22: 
	Página 23: 
	Página 24: 
	Página 25: 
	Página 26: 
	Página 27: 
	Página 28: 
	Página 29: 
	Página 30: 
	Página 31: 
	Página 32: 
	Página 33: 
	Página 34: 
	Página 35: 
	Página 36: 
	Página 37: 
	Página 38: 
	Página 39: 
	Página 40: 
	Página 41: 
	Página 42: 
	Página 43: 
	Página 44: 
	Página 45: 
	Página 46: 
	Página 47: 
	Página 48: 
	Página 49: 
	Página 50: 
	Página 51: 
	Página 52: 
	Página 54: 
	Página 55: 
	Página 56: 
	Página 57: 
	Página 58: 
	Página 59: 
	Página 60: 
	Página 61: 
	Página 62: 
	Página 63: 
	Página 64: 
	Página 65: 
	Página 66: 
	Página 67: 
	Página 68: 
	Página 69: 
	Página 70: 
	Página 71: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 75: 
	Página 76: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 80: 
	Página 81: 
	Página 82: 
	Página 83: 
	Página 84: 

	Anexos 8: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 
	Página 19: 
	Página 20: 
	Página 21: 
	Página 22: 
	Página 23: 
	Página 24: 
	Página 25: 
	Página 26: 
	Página 27: 
	Página 28: 
	Página 29: 
	Página 30: 
	Página 31: 
	Página 32: 
	Página 33: 
	Página 34: 
	Página 35: 
	Página 36: 
	Página 37: 
	Página 38: 
	Página 39: 
	Página 40: 
	Página 41: 
	Página 42: 
	Página 43: 
	Página 44: 
	Página 45: 
	Página 46: 
	Página 47: 
	Página 48: 
	Página 49: 
	Página 50: 
	Página 51: 
	Página 52: 
	Página 54: 
	Página 55: 
	Página 56: 
	Página 57: 
	Página 58: 
	Página 59: 
	Página 60: 
	Página 61: 
	Página 62: 
	Página 63: 
	Página 64: 
	Página 65: 
	Página 66: 
	Página 67: 
	Página 68: 
	Página 69: 
	Página 70: 
	Página 71: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 75: 
	Página 76: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 80: 
	Página 81: 
	Página 82: 
	Página 83: 
	Página 84: 

	Voltar 4: 
	Página 9: 
	Página 53: 
	Página 73: 
	Página 78: 

	Avançar 4: 
	Página 9: 
	Página 53: 
	Página 73: 
	Página 78: 

	Botão 18: 
	Página 9: 
	Página 53: 
	Página 73: 
	Página 78: 



