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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
dos mercados financeiros internacionais; do SFN
— com analises dos riscos relacionados a liquidez,
crédito, rentabilidade e solvéncia; dos testes de
estresse de capital e de liquidez e seus reflexos sobre
a situacdo de solvéncia das instituicoes; da Pesquisa
de Estabilidade Financeira (PEF); e do funciona-
mento das infraestruturas do mercado financeiro

(IMFs) sistemicamente importantes. O Capitulo 2 —
Temas Selecionados — versa sobre assuntos relevan-
tes, 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 B, 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

Analises realizadas pelo BC continuam indicando
ndao haver risco relevante para a estabilidade
financeira. Os testes de estresse de capital e de liqui-
dez demonstram que o sistema bancario se mantém
resiliente. O SFN permanece com capitalizacdo e
liquidez confortaveis e provisdes adequadas ao nivel
de perdas esperadas.

Embora o crescimento da economia em 2022 tenha
superado as expectativas iniciais, a trajetoria ao
longo do ano foi de arrefecimento. Nos Ultimos dois
anos, ocorreu forte recuperacao da atividade econ6-
mica doméstica, no entanto, a economia encerrou
2022 em desaceleracdo. O arrefecimento do cresci-
mento iniciou-se no setor de bens durdveis, mais sen-
sivel 3 politica de juros, espalhou-se para o setor de
bens ndo duraveis e, posteriormente, de forma mais
branda, para o setor de servicos."

A percepc¢ao de desacelera¢cio da economia e de
resiliéncia do SFN esta em linha com a opinido
dos agentes do mercado financeiro. As instituicoes
pesquisadas reduziram a disposicdo para tomar risco e
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inverteram a percepcdo sobre a atividade econémica
de "em recuperacdo”, em agosto de 2022, para “em
contracdo”, em fevereiro de 2023. Essas instituicdes
elevaram a preocupacdo com o0s riscos e ressaltaram
a incerteza em relacdo a politica fiscal, ao novo arca-
bouco fiscal e a sustentabilidade da divida publica.?
Nao obstante, o grau de confianca do mercado finan-
ceiro na resiliéncia do SFN permanece muito elevado.

Elevou-se a incerteza, também, no mercado global.
Apesar dos esforcos das autoridades para restaurar a
confianca nos sistemas financeiros e evitar o contdgio
paraoutrasinstituicbes e outrasjurisdicoes, hd elevada
incerteza sobre os desdobramentos dos eventos
recentes. As economias centrais mantém a comuni-
cacdo de que seus sistemas financeiros continuam
resilientes, bem capitalizados, e que elas possuem
instrumentos para atuar ante ameacas a estabilidade
financeira. O BC segue acompanhando atentamente
essa situacdo e avalia que, até o momento, o impacto
direto sobre o sistema financeiro doméstico é limi-
tado, sem mudancas na estabilidade ou na eficiéncia
do sistema.

Sistema financeiro e mercado de capitais desace-
leraram o crescimento do crédito... Embora conti-
nuem crescendo em ritmo elevado, a desaceleracdo
foi mais acentuada nas operacdes de maior risco
do SFN com pessoas fisicas (PFs), como as ligadas
a cartoes de crédito. No geral, o crédito as PFs arre-
feceu, exceto o crédito rural e o crédito imobiliario,
cujas taxas de crescimento mantiveram-se estdveis.
O crédito as empresas desacelerou em ritmo mais
suave. Isso porque o crédito sequiu elevado devido:
(i) aos programas emergenciais para microempresas;
(i) ao financiamento de capital de giro e investimento
para pequenas empresas; e (iii) ao financiamento de
bens e operacdes de "risco sacado” para empresas
médias. O mercado de capitais manteve-se como
fonte relevante de financiamento, sobretudo para as
grandes empresas.

... mas as instituicoes financeiras (IFs) permanece-
ram com elevado apetite ao risco. Apesar do recuo
no ritmo de crescimento, o crédito ainda cresceu
forte em modalidades mais arriscadas as familias,
como cartdo de crédito e crédito ndo consignado.

1 Atada 2532 reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom e Relatério de Inflacdo, disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ri.

2 APEF foi feita em fevereiro de 2023, antes da divulgacdo no novo arcabouco fiscal.
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Em relacdo as empresas de menor porte, a reducdo
do apetite ao risco foi marginal, uma vez que nio
se percebeu alteracdo relevante na estimativa de
qualidade das concessdes. No inicio de 2023, o
caso Americanas® provocou aumento no custo do
crédito via mercado de capitais e uma postura mais
rigorosa das IFs nas operacdes de “risco sacado”.
Considerando esse acontecimento e o ambiente de
elevados comprometimento de renda e endivida-
mento das familias e de reducdo da capacidade de
pagamento das empresas, 2023 inicia acentuando a
reducdo do ritmo de crescimento.

Materializacdo de risco arrefece, mas deve perma-
necer elevada no médio prazo. Critérios de conces-
sao mais restritivos em modalidades mais arriscadas
refletiram em arrefecimento da materializacdo de
risco no crédito as familias. Contudo, o crédito contra-
tado por PFs com critérios menos restritivos ainda ndo
se maturou completamente. Em relacdo as empresas
de menor porte, a estimativa de qualidade das con-
cessbes nao apresentou alteracdo, mesmo com o
aumento dos ativos problematicos (APs) relacionados
a esses clientes.
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Em linha com o aumento da materializa¢do de risco,
as provisdoes aumentaram e permanecem acima das
perdas esperadas. A maior constituicdo de provisoes
manteve o grau de provisionamento confortadvel para
suportar as perdas esperadas com crédito —de acordo
com as estimativas do 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).

A rentabilidade do sistema bancario recuou devido,
principalmente, ao aumento das despesas com pro-
visoes. A discreta reducdo da rentabilidade no semes-
tre foi acentuada devido ao caso Americanas. Embora
o forte aumento das despesas de provisdo no Ultimo
semestre de 2022 esteja relacionado a esse evento,
a materializacdo do risco tem resultado no elevado
aumento dessas despesas de forma geral. Também
contribuiram para a reducdo da rentabilidade o decli-
nio do ritmo de crescimento das rendas de servicos e
a pressdo da inflacdo sobre as despesas administra-
tivas. A margem de juros caiu levemente no segundo
semestre de 2022, mas sinaliza estabilizacdo por dois
motivos: (i) a renovacdo gradual da carteira de crédito a
taxas maiores comeca a compensar a elevacdo do custo
de captacdo; e (i) os ganhos de tesouraria tendem a

diminuir em razao da estabilizacdo da taxa Selic. A ren-
tabilidade deve continuar pressionada no médio prazo,
considerando a perspectiva de atividade econdmica
mais fraca em 2023, de menor crescimento do crédito
e de inadimpléncia e inflacdo elevadas.

O sistema bancario permanece com liquidez con-
Fortavel para manter a estabilidade Financeira e
o regular funcionamento do sistema de interme-
diacdo. Permanece a tendéncia de convergéncia das
taxas de captacdo praticadas pelos diferentes seg-
mentos bancarios, o que reflete a maior concorréncia
por funding, inclusive via plataformas.

A base de capital permanece sélida. A capitalizacdo
permanece confortavelmente acima dos minimos
regulamentares. A margem de capital requlatério nao
é restricdo para a expansdo da oferta de crédito de
forma sustentdvel.

Resultados de diversas analises de risco e dos
testes de estresse continuam demonstrando a
resiliéncia da base de capital do sistema bancario.
Os resultados das simulacdes com cenarios macro-
econdmicos adversos permanecem indicando que
ndo haveria desenquadramentos relevantes. As ana-
lises de sensibilidade também indicam boa resisténcia

3 A Americanas é uma empresa brasileira varejista de grande porte, que entrou com pedido de recuperagdo judicial em 19 de janeiro de 2023.
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aos fatores de risco, simulados isoladamente. Em
decorréncia do caso Americanas, efetuou-se teste de
estresse especifico considerando eventual default
dessa empresa e da rede de fornecedores que dela
dependem de forma relevante. O resultado desse
teste demonstra impacto irrelevante na solvéncia do
sistema bancério.

O teste de estresse de liquidezindica que o sistema
mantém ativos liquidos suficientes para absorver
potenciais perdas em cenarios estressados. O teste
inclui anédlise dos riscos de concentracdo, de corrida
bancéria e de perda de valor de mercado. O resultado
dos choques nos parametros de mercado demonstra a
capacidade dos bancos para suportar, no curto prazo,
eventuais saidas de caixa para honrar chamadas de
margens e garantias, além de potenciais desvalori-
zacdes nos ativos liquidos. Os bancos que possuem
titulos classificados como mantidos até o vencimento
(MAV) tém condicoes de liquidez e de capital para
carregar essas posicoes, sem a necessidade de se des-
fazerem antecipadamente desses ativos, mesmo em
cendrios de estresse de saida de recursos.

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 transa¢des no Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB). As liquidacbes do mercado interbancéario
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deram-se sem nenhuma ocorréncia significativa. Nova
regra em vigor a partir de maio de 2023 determina
que as IMFs integrantes do SPB ndo operadas pelo BC
devem incorporar os Principios para Infraestruturas
do Mercado Financeiro (Principles for Financial Market
Infrastructure — PFMI), com grau de detalhamento
existente em outras jurisdicoes, considerado em ava-
liacdes internacionais.

O SFN nado apresenta “risco alto” relacionado a
eventos climaticos de chuvas intensas, mas essa
percepcao altera-se consideravelmente para
o futuro. Estima-se que 15,5% do montante de
operacoes de crédito do SFN em 2030 e 32,9% em
2050 estariam em municipios expostos ao risco alto
de chuvas intensas. Essa exposicdo tem distribuicdo
relativamente uniforme entre todos os portes de IFs.
A maior exposicdo ao risco de chuvas intensas concen-
trar-se-ia na regido Nordeste do Brasil.

O BC elaborou a primeira edicdo de pesquisa
anual sobre a percep¢do do mercado financeiro
em relagdo aos efeitos dos riscos climaticos para
a estabilidade Financeira. Para os respondentes,
secas e inundacdes sdo os eventos climaticos fisicos
de maior impacto nos ativos das IFs, sobretudo em
horizontes acima de cinco anos. Os riscos climaticos de
transicao sao classificados como de baixo impacto nos
ativos. A inadimpléncia é a principal forma pela qual
os riscos climaticos podem ameacar a estabilidade

financeira. Em 2022, cerca de 16% das IFs identifica-
ram impactos de risco climatico nas suas operacoes de
crédito. O sistema financeiro tem procurado reduzir
tanto a exposicdo a riscos climdticos quanto o seu
préprio impacto ambiental.

O Comité de Basileia para Supervisdao Bancaria
(BCBS) publicou novo componente do arcabougo
prudencial com diretrizes para o tratamento de
exposicoes a criptoativos. O documento traz reco-
mendacdes para a classificacdo dos criptoativos em
dois grupos e especifica seus respectivos tratamentos
prudenciais. Os criptoativos do Grupo 1 devem ter
tratamento prudencial para risco de crédito e risco de
mercado, em geral, com regras idénticas as destina-
das aos ativos de referéncia. Os criptoativos do Grupo
2 receberdo tratamento prudencial mais conservador
e terdo limite de exposicdo por parte das IFs.
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Decisoes do Comef sobre o Adicional Contraciclico de Capital Principal

Nas reunioes ordinarias de 17 de novembro de 2022
e 1°e 2 de marco de 2023, 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 prepa-
rado para enfrentar a materializacdo de riscos. A carteira
de crédito segue com retorno positivo. O Comef julga
que as provisdes para perdas de crédito e os niveis de
liquidez e de capital dos bancos mantém-se adequados.
Diante da reduzida exposicdo cambial e da pequena
dependéncia de funding externo, a exposicdo do SFN a
flutuacoes financeiras originadas no exterior é baixa.

O Comef verificou uma desaceleracdo no crescimento
do crédito nas diversas modalidades e uma deterioracdo
nos precos dos ativos. O Comité acompanha a evolucdo
do crédito amplo, incluindo os desdobramentos dos
eventos recentes que afetaram os prémios de risco no
mercado de capitais. Diante dos riscos relacionados a ati-
vidade econdmica e a reducdo da renda disponivel para o
pagamento de dividas das familias, é importante que os
bancos sigam preservando a qualidade das concessoes.

A politica macroprudencial mantém-se em posicdo
neutra, consistente com periodos sem acimulo signi-
ficativo de riscos financeiros. O Comefrecomenda que
as IFs persistam com a politica de gestdo de capital
prudente em virtude das incertezas econémicas. O
Comité estd atento a evolucdo dos cendrios domés-
tico e internacional e seque preparado para atuar,
minimizando eventual contaminacdo desproporcional
sobre os precos dos ativos locais.

Assim, considerando as condicoes financeiras mais
restritivas, os precos dos ativos e as expectativas
quanto ao comportamento do mercado de crédito,
o Comef considera apropriado manter o Adicional
Contraciclico de Capital Principal Relativo ao Brasil
(ACCP,_.) em 0% (zero por cento) nas proximas reuni-
oes. Essa decisdo foi tomada pelo Comef no exercicio
de suas atribuicoes previstas no Regulamento anexo a
ResolucdoBC173,de 9de dezembrode 2021, e seguiu
os principios e os objetivos descritos no Comunicado
30.371, de 30 de janeiro de 2017.

4 Comunicado 39.425, de 17 de novembro de 2022, disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=39425; e Comunicado 39.864 de 2 de marco de 2023, disponivel em https://

www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=39864.
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Avaliacao dos Sistemas Financeiros
Nacional e Internacional



1.1 Mercados financeiros internacionais

Apos a ultima reunido do Comef, o sistema Finan-
ceiro internacional experimentou momentos de
estresse relevante. O fechamento de bancos médios
nos EUA e questionamentos sobre a salde finan-
ceira de um banco globalmente sistémico (G-SIB) na
Europa trouxeram preocupacoes sobre a estabilidade
financeira nos paises avancados, com consequente
aumento da aversdo global ao risco e impactos sobre
os precos de diversos ativos financeiros. Nos EUA,
para restaurar a confianca dos depositantes no setor
bancario, os depdsitos nos bancos afetados foram
excepcional e integralmente garantidos. O FED con-
tribuiu provendo liquidez ao sistema, por meio de
empréstimos de redesconto e da criacdo do instru-
mento extraordindrio de liquidez BTFP (Bank Term
Funding Program).®* No Reino Unido, o braco domés-
tico de um dos bancos americanos que fecharam foi
comprado por um Global Systemically Important Bank
(GSIB), sem apoio do governo local. Na Suica, houve
a fusdo de dois G-SIBs, com apoio do banco central e
governo suico na forma de garantias, empréstimos e
linhas de liquidez.
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Apesar dos esforcos das autoridades em restaurar
a confianca nos sistemas financeiros e evitar o con-
tagio para outras instituicoes e outras jurisdi¢oes,
ha elevada incerteza sobre os desdobramentos
dos eventos recentes. Ante o0 aumento da incerteza
sobre a estabilidade financeira global, e para dar
suporte a liquidez em délares americanos nos mer-
cados globais, o Fed anunciou® linha diaria de swaps
de USD com o Banco Central Europeu (BCE), Banco
Central Suico (SNB), Banco Central do Canadé (BoC),
Banco Central da Inglaterra (BoE) e Banco Central do
Japédo (BoJ). As economias centrais mantém a comu-
nicacdo de que seus sistemas financeiros continuam
resilientes e bem capitalizados, que possuem os
instrumentos necessarios para atuar ante ameacas
a estabilidade financeira, enfatizando o principio da
separacao de objetivos e instrumentos na conducao
das politicas monetdria e macroprudencial.

N3o obstante a recente materializa¢do de riscos no
sistema bancario de algumas economias centrais,
entre as duas Gltimas reunioes do Comef, o risco
sistémico (SRisk)’ havia apresentado, em geral,
reducdo, tanto nas economias avanc¢adas (AEs)

quanto nas emergentes (EMEs). Contribuiram para
esse resultado a valorizacdo das acdes em mercado
do setor financeiro e a reducdo do passivo do setor.
Dentre as excecdes, destacam-se Israel, india e
Canada. No caso de Israel, a turbuléncia no ambiente
politico doméstico provocou, no periodo analisado,
perdas de valor de mercado das IFs. No caso da india,
as perdas relacionaram-se a crise enfrentada por con-
glomerado empresarial ao qual o sistema financeiro
possuia grande exposicdo. No caso do Canad3, houve
aumento do endividamento, derivado de aumento de
depdsitos, passivos derivativos e de dividas de longo
prazo. O SRisk estd estimado em 6,7% do Produto
Interno Bruto (PIB) das AEs e em 5,2% do PIB das
EMEs (Grafico 1.1.1).

5 O BTFP consiste em empréstimos com prazo de até um ano do Fed a instituicoes de depdsito elegiveis, tendo como garantia titulos publicos, titulos de agéncias, MBSs e outros ativos qualificiveis, precificados ao par. Juntas, as operacoes
de redesconto e de BTFP tiveram variacdo de saldo de aproximadamente US$290 bilhdes na semana até o dia 15 de marco.

6 Anuncio do Fed, realizado em 19 de marco de 2023, para aumentar a provisdo de liquidez em délares americanos: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230319a.htm.

7 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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Gréfico 1.1.1b — Systemic Risk Analysis (SRisk)
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Entre as duas Gltimas reuniées do ComeF, o cenario
global havia apresentado uma acomodacdo das
condicdes Financeiras. Ao longo desse periodo, as
expectativas apontavam para um ciclo de aperto
monetdrio nas principais economias préximo do fim,
com reducdes das taxas de juros esperadas para
ainda este ano (Grafico 1.1.2). A partir de fevereiro,
ante a persisténcia da inflacdo em niveis elevados e
indicadores de mercado de trabalho apontando para
economias ainda aquecidas, os bancos centrais inten-
sificaram as sinalizacdes de que a politica monetéria
permaneceria em territdrio contracionista por tempo
mais prolongado. Assim, as condicdes financeiras
voltaram a se deteriorar. A partir da materializacdo
dos eventos de estresse no setor bancario americano,
tém-se verificado deterioracdo nos mercados de
crédito, atuando no sentido de aperto das condicdes
financeiras, concomitante a reducdo das taxas de
juros futuras, atuando no sentido de alivio das condi-
coes financeiras. A incerteza sobre o vetor resultante
dessas forcas é elevada. Condicdes financeiras globais
mais restritivas impactam a volatilidade nos mercados,
a precificacdo de ativos e os custos de financiamento.
Nesse ambiente, eventos de estresse financeiro, em
especial em mercados ou instituicdes mais vulnera-
veis, tornam-se mais provaveis.

Grafico 1.1.2 — Taxas de politica monetaria em economias avangadas
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O alivio nas condic¢oes financeiras globais ocorrido
entre as duas Gltimas reunides do Comef impactou
positivamente a maior parte dos ativos, com des-
taque para os ativos de crédito nos EUA e nos paises
emergentes e para os indices de bolsa agregados de
avancados e emergentes, apesar do aumento marginal
das taxas de juros nos EUA e Europa. Nesse periodo,
observou-se uma deterioracdo dos ratings corporativos
e aumento de insolvéncias em alguns paises. Apesar da
melhora nos spreads de crédito desde a Gltima reunido
do Comef e do alto volume de emissdes de titulos de
crédito de maior risco nos EUA em janeiro, a tendéncia
segue sendo de recuo nas colocacdes primarias desses
titulos (graficos 1.1.3a 1.1.5).
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Grafico 1.1.3 — Desempenho dos ativos (até 24/fev)
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Grafico 1.1.5 — EUA: emissoes high-yield
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Comparativamente ao periodo pré-pandemia
(dezembro de 2019), a inadimpléncia bancaria
segue menor ou estavel, com bancos continuando
a aumentar provisdes frente ao cenario macroe-
condmico mais desafiador. Porém a perda de poder
aquisitivo das familias, que ocorre em ambiente de
inflacdo elevada e choques de custos, afeta a capa-
cidade de pagamento de dividas e a demanda por
produtos e servicos corporativos, aumentando a vul-
nerabilidade de familias e empresas no atual cenario
de inflacdo e juros mais altos (graficos 1.1.6 e 1.1.7).
Esse quadro tem levado GSIBs a elevar provisdes de
forma preventiva.

Grafico 1.1.6 — Insolvéncias
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Grafico 1.1.7 — Downgrades dentro da faixas de risco high-
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Com a elevacdo das taxas de juros de longo prazo,
o setor imobiliario tem apresentado menor dina-
mismo em diversos paises. Alguns paises ja apre-
sentam contracdo nominal de precos na comparacao
interanual. Nos EUA, a queda de precos de imdveis
estd disseminada regionalmente, com o desaque-
cimento da demanda por financiamentos. Ndo ha
ainda deterioracdo visivel nas condicdes de crédito
ao setor, embora haja sinais incipientes de aumento
de novos atrasos na ponta. No mercado de imdveis
comerciais, a despeito da pandemia, o estoque tem
crescido nos ultimos anos, com a maior parte da
divida se concentrando na carteira dos bancos. Até
o momento, o volume de inadimpléncias e perdas é
reduzido, embora a fragueza no mercado, em espe-
cial o elevado percentual de vacancia de escritérios
ap6s a pandemia, seja ponto de preocupacao (Grafico
1.1.8). Na China, persistem os problemas associados
ao setor imobiliario, pois, apesar das diretrizes para
apoiar o setor anunciadas em 11 de novembro, a
recuperacao esbarra na reducdo da confianca na
renda das familias.

Entre as duas ultimas reuniées do Comef, as condi-
¢oes Financeiras nos EUA afrouxaram e a aversao
ao risco se reduziu, inclusive para paises emer-
gentes (graficos 1.1.10 a 1.1.11). Os fluxos de inves-
timento estrangeiro em carteira para as economias
emergentes tém sido impactados pelo cenéario global
adverso, apresentando saidas liquidas em termos
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Grafico 1.1.8 — Taxa de vacancia de escritérios nos EUA
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Grafico 1.1.9 — Crédito ao setor imobiliario na China
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Grafico 1.1.10 — EUA: condigoes financeiras
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Grafico 1.1.11 — Indicador de apetite ao risco (até 23/fev)
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agregados, especialmente dos mercados de acoes
(gréficos 1.1.12 e 1.1.12a). As saidas liquidas tém sido
puxadas por Europa emergente e China, o que parece
ser associado ao cendrio da guerra RUssia-Ucrania e
a desaceleracdo chinesa até o terceiro trimestre de
2022,dadas as fortes restricdes a mobilidade impostas
pela politica de Covid-zero até meados de dezembro,
a abertura do diferencial de juros para as economias
avancadas, e a crise no setor imobiliario.

Grafico 1.1.12 — Fluxo de portfélio para economias
emergentes
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Grafico 1.1.12a - Fluxo de portfélio para emergentes Uss b
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Diante de um cenario de persisténcia de riscos
financeiros globais e incertezas econémicas
domésticas, varias jurisdicoes mantiveram ou
aumentaram o Adicional Contraciclico de Capital
Principal (ACCP) para fortalecer a resiliéncia dos
bancos. Com sinais de desaceleracdo no mercado
imobilidrio, poucas jurisdicbes no momento apontam
o preco dos imédveis como fator de instabilidade finan-
ceira (Gréfico 1.1.13).

Grafico 1.1.13 — Adicional Contraciclico de Capital
Principal (ACCP)
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Diante de maior incerteza para a estabilidade
financeira global e de eventos de estresse no
sistema bancario, o BC segue monitorando seus
riscos. Além do aumento observado da aversao global
ao risco e impactos sobre os precos de diversos ativos
financeiros, o BC segue acompanhando potenciais e
eventuais desdobramentos da crise bancéria: perdas
ndo realizadas na marcacdo a mercado de titulos no
balanco de bancos, medidas de suporte a liquidez,
garantias a depositantes, particularidades regulaté-
rias de IFs de menor porte e interacdo entre politica
monetdria e estabilidade financeira.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202304/RELESTAB202304-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202304/RELESTAB202304-refAnexoEstatistico.xlsx

O BC segue atento a evolucdo do cenario interna-
cional e avalia que a exposicao do SFN ao risco da
taxa de cambio é baixa, e a dependéncia de funding
externo é pequena. O BCsegue preparado paraatuar,
minimizando eventual contaminacdo desproporcional
sobre os precos dos ativos locais, e segue entendendo
que politicas macroeconémicas que aumentem a pre-
visibilidade fiscal e reduzam os prémios de risco e a
volatilidade dos ativos contribuem para a estabilidade
financeira e, consequentemente, melhoram a capaci-
dade de pagamento dos agentes.

1.2 Sistema Financeiro Nacional®

1.2.1 Liquidez

O sistema bancario mantém ativos liquidos sufi-
cientes para absorver potenciais perdas, inclusive
em cenarios estressados, e cumprir a regulamen-
tacdo vigente. O sistema bancario permanece com
nivel de liquidez adequado para manutencdo da
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estabilidade financeira e o regular funcionamento do
sistema de intermediacdo. As captacdes mantiveram
a tendéncia de crescimento dos semestres anteriores,
acompanhando o crescimento do crédito do periodo.
Assim, a liquidez de curto prazo do sistema apresen-
tou alteracdes pouco relevantes no seqgundo semes-
tre de 2022, mantendo-se em patamar satisfatério.
As IFs do segmento S1 permanecem com indicadores
regulamentares em niveis confortdveis. A estrutura
de capital e as captacdes com prazos mais longos con-
tinuaram adequados para suportar a carteira de ativos
de longo prazo.

Captacoes domésticas e externas

As captagoes mantiveram a tendéncia de cres-
cimento observada nos ultimos semestres. Da
mesma forma, o semestre foi mais uma vez caracteri-
zado pelo aumento na procura por ativos mais renta-
veis e com prazos mais longos, e pela manutencdo do
comportamento de convergéncia de taxas praticadas
pelos diversos segmentos. A oferta de funding vindo
do mercado externo manteve-se suficiente para
atender a demanda por esse tipo de funding.

Captagoes seguem crescendo com o bom desem-
penho dos depoésitos a prazo e a alta atratividade
dos instrumentos com isen¢do tributaria. 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) (26%) e Letra de
Crédito Imobilidrio (LCI) (33%), instrumentos que
sdo atrativos para os clientes pela rentabilidade e
isencdo tributdria, e representam custos de captacao
menores para os bancos. O saldo das cadernetas de
poupanca sofreu queda de 1,5% em funcdo da cap-
tacdo liquida negativa apurada no periodo, ndo com-
pensada pelos rendimentos creditados.” Mantém-se,
dessa forma, a tendéncia de queda, iniciada no 2°
semestre de 2021, da reducdo da participacdo da
poupanca no montante captado, em funcdo da
perda de competitividade frente a outras opcdes de
investimento. A captacdo por tipo de investidor per-
maneceu praticamente estdvel no periodo. Persiste
a tendéncia de reducado da concentracdo da capta-
¢do no SFN. Nesse sentido, os bancos do segmento
S1 reduziram sua participacdo de 73% para 71% ao
longo de 2022 (graficos 1.2.1.1a 1.2.1.3).

8 Nasecdo 1.2.1 Liquidez, o escopo das anélises é o sistema bancério constituido por bancos comerciais, bancos miltiplos, caixas econdémicas, bancos de cambio e bancos de investimento, e pelos conglomerados financeiros compostos ao
menos por uma dessas modalidades de instituicdo; nas secoes 1.2.3 Rentabilidade e 1.2.4 Solvéncia, é o conglomerado prudencial (definido na Resolucdo 4.280, de 31 de outubro de 2013, ao qual sdo aplicados, desde 1° de janeiro de 2015,
os requerimentos minimos de capital, conforme Resolu¢do 4.193, de 1° de marco de 2013); na secdo 1.2.5 Testes de estresse, também é o conglomerado prudencial, incluidos os bancos de desenvolvimento; e, na se¢do 1.2.2 Crédito, o

escopo das analises é o SFN.

9 Captacao liquida negativa de cerca de R$53 bilhdes, contra cerca de R$38 bilhdes em rendimentos creditados.
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Grafico 1.2.1.1 — Perfil de captagéo por instrumento
Sistema bancario
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Depositos a prazo: certificados de depdsito bancario, recibos de depsitos bancarios, depésitos a prazo com
garantia especial. Divida subordinada: certificados de depsito bancario com cléusula de subordinagao, letras
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instrumentos: COE, letras de cambio, letras hipotecérias, operages de box, letras imobilidrias garantidas
Compromissadas: referem-se to 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 captacdes por segmento
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Cresce a participacdo de instrumentos sem pre-
visdo de resgate antecipado em detrimento de
ativos que podem ser resgatados a qualquer
momento. As variacdes mensais nos estoques por
faixa de prazo apontam maior crescimento da car-
teira com maturidade de 1 a 12 meses e da superior
a doze meses. A busca por ativos mais rentaveis, em
um cendrio de taxa Selic mais elevada, indica que os
investidores continuaram dispostos a trocar liquidez
e menor remuneracao por aplicacbes longas e mais
rentdveis, mantendo a tendéncia apresentada no
semestre anterior (graficos 1.2.1.4 e 1.2.1.5).

Grafico 1.2.1.4 — Captagoes domésticas por faixa de prazo
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1 Instrumentos de captagdo com clausula de resgate antecipado sdo classificados como com resgate antecipado,
exceto enquanto estiverem em periodo de caréncia previsto em norma especifica
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Grafico 1.2.1.5 — Captagoes domésticas por faixa
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“Instrumentos de captagéo com clausula de resgate antecipado sao classificados como com resgate antecipado, exceto
enquanto estiverem em periodo de caréncia previsto em norma especifica

Os spreads das taxas de capta¢do em rela¢do a taxa
do depésitointerfinanceiro permaneceram estaveis
ao longo do segundo semestre de 2022. Permanece
assim a tendéncia observada nos Ultimos semestres de
convergéncia das taxas' praticadas pelos diferentes
segmentos, principalmente entre os S2 a S4 e o S1

10 Os gréficos 1.2.1.6 e 1.2.1.7 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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privado. Isso reflete a maior concorréncia por funding,
inclusive via plataformas (gréficos 1.2.1.6 e 1.2.1.7).

Grafico 1.2.1.6 — Taxas médias mensais de captagao
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(*) Taxa média ponderada dos seguintes instrumentos: certificados de deposito bancario, recibos de depositos bancarios,
depositos a prazo com garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), depésitos interfinanceiros, Letras de Crédito
do Agronegdcio, Letras de Crédito Imobiliario, letras financeiras (incluindo as com clausula de subordinagdo), Letras.
Imobiliarias Garantidas. Foram excluidas do calculo IFs que, por operarem seguindo modelos de negécio muito distintos dos
das demais do segmento taxas que distorciam o calculo da média.
Grafico 1.2.1.7 — Diferenca das taxas médias mensais de captagao
em relagdo ao segmento S1 privado
% DI
24
18

,\/‘/\WVA .
O |
SN N

M\/M\fw ’

-6
Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2019 2020 2021 2022

Segmento S1 Publico ——Segmento S2 —Segmento S3 ——Segmento S4

A oferta de funding do exterior continua em volume
suficiente as necessidades das IFs. O estoque total
de captacoes externas apresenta-se estdvel, mas com
manutencdo da tendéncia discreta de reducdo da
parcela ingressada no Brasil, vis-a-vis o aumento da
parcela ndo ingressada captada pelas dependéncias no
exterior. A participacdo do funding externo convertido
para reais no total das captacdes do SFN reduziu, prin-
cipalmente em funcdo do crescimento das captacoes
domeésticas (grédficos 1.2.1.8 e 1.2.1.9). O custo das
linhas externas vinculadas a exportacdo segue em forte
tendéncia crescente, seguindo as taxas de juros inter-
nacionais de referéncia (Gréafico 1.2.1.10), sem mostrar
variacdo significativa de spread no segundo semestre.

Grafico 1.2.1.8 — Perfil do estoque das captagdes externas
Como percentual das captagdes totais
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Grafico 1.2.1.9 — Perfil das captacoes externas
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Grafico 1.2.1.10 - Linhas de crédito externas para exportagao
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Liquidez de curto prazo

A liquidez de curto prazo do sistema bancario per-
manece em patamar adequado para manutencao da
estabilidade financeira e regular funcionamento do
sistema de intermediacdo. O atendimento ao limite
prudencial (LCR) mantém-se em nivel satisfatério para
todas IFs do segmento S1. Em uma outra abordagem —
o indice de Liquidez (IL), que considera efeitos de cené-
rios de estresse de mercado e estimativas de corrida
bancéria, ndo apresentou alteracdo relevante para o
conjunto de IFs individuais. Além de manterem colchao
de liquidez suficiente para manutencdo de suas ativi-
dades regulares, o acesso das IFs as Linhas Financeiras
de Liquidez (LFLs) junto ao BC é fonte adicional de
recursos em momentos de estresse. O destaque no
semestre foi o comportamento diferenciado de bancos
publicos e privados. Enquanto os primeiros apresenta-
ram reducdo da liquidez, os pares privados elevaram
os critérios de concessdo de crédito, o que resultou na
reducdo de recursos alocados e na maior retencao de
ativos liquidos (Gréfico 1.2.1.11).

Grafico 1.2.1.11 — indice de Liquidez (IL) e Liquidity
Coverage Ratio (LCR)"
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1/ Dados agregado das 6 IFs do Segmento S1.

O Indicador de Liquidez de Curto Prazo (LCR)"
agregado do segmento S1 apresentou reducdo,
embora mantenha-se em patamar elevado. O
aumento do balanco das IFs, reflexo de maiores cap-
tacoes utilizadas para concessdes de crédito, refle-
tiu-se na maior expectativa para as saidas esperadas

11 O LCR, estabelecido nos termos da Resolucdo 4.553, de 30 de janeiro de
2017, é um indicador regulamentar obrigatério para todas as instituicbes do
segmento S1. O indicador requer que as instituicdes mantenham ativos de
alta liquidez para suportar as saidas liquidas de caixa nos préximos 30 dias,
considerando o cendrio de estresse definido pelo documento do Comité de
Supervisdo Bancaria de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision —
BCBS) (www.bis.org/publ/C238.htm). Para mais detalhes, ver Resolucdo CMN
4.401, de 27 de fevereiro de 2015; e Circular BC 3.749, de 5 de marc¢o de 2015.
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de caixa nos préximos 30 dias.' Assim, ainda que os
ativos liquidos tenham apresentado pequena alta, o
LCR seguiu na direcdo oposta. Contudo, o indicador
permanece bem acima do minimo regulamentar para
todas as IFs. Outro fator determinante para a gestao
de liquidez foi a elevacdo da curva de custos de car-
regamento de liquidez, medida pela relacdo entre
a taxa Selic e os custos do estoque de captacdo, em
especial no segmento S1. O aumento dos rendimen-
tos de tesouraria ante os custos de captacdo possibi-
lita flexibilidade adicional para as IFs aumentarem as
captacdes sem comprometer a rentabilidade (gréficos
1.2.1.12,1.2.1.13 e 1.2.1.14)

Em uma outra abordagem™ - considerando efeitos
de cenarios de estresse de mercado e corrida banca-
ria -, ndo se observa alteracdo relevante nos niveis
de liquidez para todo conjunto de IFs individuais.

12 Saidas de caixa brutas, sem considerar as entradas de caixa.

13 Essa abordagem considera um cenéario de perda de valor dos ativos
por evento de risco de mercado, corrida bancaria e saida dos principais
depositantes no célculo de um UGnico indicador. Denomina-se IL,
métrica que abrange todo o SFN e mensura se 0os 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 captacdes vincendas ou com
liquidez imediata, exposicdes a risco de mercado, como chamadas
de margens e pagamentos de ajustes de derivativos e, ainda, outros
fluxos contratuais programados. Para maior aprofundamento da
métrica, consultar o anexo Conceitos e Metodologias.
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Grafico 1.2.1.12 — LCR - 2° Semestre 2022
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B - Entradas de caixa — Provenientes de pagamento de empréstimos a receber com vencimento
nos proximos 30 dias.

C - Entradas de caixa — Provenientes de depdsitos da propria instituicdo em outras IFs ou no
Banco Central a serem resgatados em 30 dias

D - Entradas de caixa — Outras entradas nos préximos 30 dias.

E — Saidas de Caixa — Estimativa de resgate de captacdes de varejo

F — Saidas de Caixa — Estimativa de resgates de captacdes de atacado

G - Saidas de Caixa — Outras saidas estimadas

1/ Valores percentuais nas barras vermelhas e azuis evidenciam o quanto cada componente
influenciou na variagdo do LCR. As entradas e saidas de caixa sdo apresentadas de forma

separada (brutas). Para maiores especificagdes no calculo, consultar Circular 3.749, de 5 de
margo de 2015, que estabelece a metodologia de célculo do LCR.

Gréfico 1.2.1.13 — Disperséo do LCRY
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Ainda que tenha ocorrido pequena reducdo no pri-
meiro quartil da distribuicdo, o acesso facilitado a
captacdes por meio de plataformas de investimento e
transformacodes estruturais no arcabouco normativo,
com a instituicdo das LFLs' pelo BC em novembro
de 2021, proporcionam maior margem de seguranca
para as IFs (Grafico 1.2.1.15). As IFs podem eventual-
mente operar com menor quantidade de ativos liqui-
dos de alta qualidade para fazer frente aos resgates
estimados, considerando que as plataformas permi-
tem rdpido acesso a captacdes, e as LFLs possibilitam
acesso imediato a liquidez — em caso de necessidade
eventual. Assim, as IFs reduzem os custos de carrega-
mento 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 (vide secdo 1.2.5 Teste
de Estresse para mais comentarios).

14 OBCinstituiu e regulamentou, por meio da Resolucdo BCB 110/2021, duas
novas linhas de liquidez destinadas ao gerenciamento de descasamentos
tempordérios de fluxo de caixa de curto prazo (Linha de Liquidez Imediata
— LLI) e ao atendimento de necessidades de liquidez decorrentes de
descasamentos entre operacdes ativas e passivas de IFs, abrangendo
operacoes de até 359 dias (Linha de Liguidez a Termo — LLT). As linhas sédo
operacionalizadas contra uma cesta de garantias de titulos privados.
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Liquidez de longo prazo

A estrutura de capta¢des mantém-se em patamar
adequado para o financiamento dos ativos de
longo prazo. Asinstituicoes do S1, que devem cumprir
o limite do Indicador de Liquidez de Longo Prazo (/Net
Stable Funding Ratio — NSFR),"> apresentaram cresci-
mento no estoque de crédito, resultando em maior
quantidade de Recursos Estaveis Requeridos (Required
Stable Funding — RSF). A elevacdo das fontes de recur-
sos de longo prazo, incluindo o capital regulatério e as
captacoes de varejo e atacado acima de um ano, com-
pensaram esse aumento dos RSF (Grafico 1.2.1.16).
Duas IFs permanecem com indicadores préximos ao
minimo regulamentar, mas demonstram capacidade
de elevar rapidamente suas fontes de recursos esta-
veis caso necessario (Grafico 1.2.1.17). Em um célculo
simplificado do NSFR, aplicado sobre todas as IFs
individualmente, o aumento das concessodes foi fator
preponderante para pequena reducdo da distribuicdo

15 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 & razdo entre o montante de Recursos
Estdveis Disponiveis (Available Stable Funding — ASF) e o montante
de RSF. O numerador é composto pelo capital regulamentar e por
captacoes consideradas estaveis, enquanto o denominador é composto
majoritariamente por operacdes de crédito. As IFs enquadradas no
segmento S1 necessitam cumprir o requerimento minimo regulamentar de
100% nos termos do art. 2° da Resolugdo 4.553, de 30 de janeiro de 2017.

Grafico 1.2.1.15 - indice de Liquidez

Sistema bancario, dados estatisticos das IFs individuais"
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Grafico 1.2.1.16 — Composicdo Net Stable Funding Ratio (NSFR)
Recursos Estaveis Disponiveis (ASF) e Necessarios (RSF)"
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Grafico 1.2.1.17 — Dispersdo do NSFR
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1/ Dados de NSFR e ILE agregados das IFs classificadas no Segmento S1 (atualmente 6 IFs).

Grafico 1.2.1.18 — indice de Liquidez Estrutural®
Sistema bancario, dados estatisticos das IFs individuais
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estatistica do indice de Liquidez Estrutural (ILE)'
(Gréfico 1.2.1.18). Apesar da reducdo na distribuicdo
do ILE, a ampla maioria das instituicoes mantém niveis
adequados de recursos em seus balancos.

1.2.2 Crédito"’

O crescimento do crédito amplo desacelerou nos
diversos mercados de crédito. No crédito bancario as
PFs, a desaceleracdo foi maior em operacdes de maior
risco, como as ligadas aos cartdes de crédito. No caso
das pessoas juridicas (PJs), a carteira bancéria desace-
lerou marginalmente, mas continuou crescendo em
niveis superiores aqueles do periodo pré-pandémico.
O mercado de capitais também passou por reducao
do ritmo de expansdo, mas se manteve como fonte
relevante de financiamento, principalmente para as
grandes empresas. As captacdes externas realizadas
pelas empresas e internalizadas no Brasil, por sua vez,
depois de longo periodo relativamente estdveis, apre-
sentaram discreto aumento nos valores em délares.

O apetite ao risco das IFs na concessdao de
crédito as Familias e as empresas de menor porte

apresentou reducdo, porém permanece elevado.
Embora em desaceleracdo, o ritmo de crescimento
segue alto para PJs (principalmente para empresas de
menor porte) e em modalidades mais arriscadas para
PFs, como cartdo de crédito e crédito ndo consignado.
Além disso, existem incertezas a serem acompanha-
das, como os niveis de comprometimento de renda
das familias, a reducdo na capacidade de pagamento
das empresas e uma eventual frustacdo substancial
da atividade econdmica, as quais podem resultar em
novas elevacdes da materializacdo do risco de crédito.

A materializacdo de risco deve permanecer
elevada no médio prazo, mas critérios mais res-
tritivos nas concessoes recentes tém colaborado
para arrefecer o crescimento dos ativos proble-
maticos, principalmente, no crédito as familias. O
percentual de APs das PFs continuou crescendo no
semestre, porém a taxas menores, em parte devido
a0 menor crescimento em modalidades mais arris-
cadas. Contudo, a tendéncia de crescimento do AP
deve permanecer, enquanto forem predominantes na
materializacdo as operacdes anteriores a restricdo nos
critérios de contratacdo. No caso das PJs de menor

16 O ILE possui como objetivo mensurar se os bancos possuem fontes suficientemente de recursos estdveis (numerador) para financiar seus ativos de longo
prazo (denominador). Assim, institui¢cdes 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.

17 Ao longo desta se¢do, quando falarmos do crédito bancério ou da carteira ativa, estamos nos referindo a carteira de crédito bancéria doméstica.
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porte, houve aceleracdo de crescimento do AP no
segundo semestre; nas empresas de grande porte, a
tendéncia de queda da materializacdo foi revertida de
forma abrupta, devido em grande parte a evento de
risco associado ao caso Americanas.

As provisoes mantiveram-se acima das perdas
esperadas estimadas para a carteira de crédito.
As provisoes aumentaram ao longo de 2022 devido
ao crescimento dos APs, influenciadas no altimo
trimestre pelo caso Americanas. Essas provisoes
permanecem em niveis adequados para suportar as
perdas esperadas na carteira de crédito, estimadas
pelo BC com base em modelos proprietdrios de PD e
de LGD, aplicados aos dados do SCR. O nivel de provi-
sdes registradas 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

Apesar da desaceleracdo do crédito amplo, o
hiato em relacdo a tendéncia de longo prazo se
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expandiu. De forma geral, os diversos mercados de
crédito contribuiram para o aumento do hiato de
crédito amplo/PIB no segundo semestre de 2022.
O mercado de capitais continuou sendo a principal
contribuicdo, mesmo tendo reduzido seu ritmo de
expansdo. Movimento idéntico foi verificado nos
financiamentos bancérios as PFs e as PJs (em ambos
0S €asos, a contribuicdo aumentou, porém as PJs
ainda permanecem em terreno negativo). 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 os comportamentos do PIB e do
crédito amplo, espera-se um hiato oscilando préximo
a 2 p.p., com tendéncia de crescimento no segundo
semestre de 2024 (Grafico 1.2.2.1). Como ja res-
saltado no REF de abril de 2016,"® o ACCP,_, ndo €
definido com base em um Unico indicador ou mesmo
um conjunto de indicadores preestabelecidos. Ainda
que o hiato de crédito amplo/PIB tenha sido adotado
como indicador de referéncia por diversas jurisdicoes,
o préprio BCBS ndo advoga o uso mecanico desse
indicador, pois, apesar de haver evidéncia empirica de
seu poder preditivo,’ a métrica apresenta limitacoes,

que sdo particularmente importantes em economias
emergentes.

Grafico 1.2.2.1 — Hiato de crédito amplo/PIB — Com retirada

da variagdo cambial
Area hachurada: previsdo
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18 https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/201604/RELESTAB201604-refPub.pdf.

19 O hiato de crédito amplo/PIB é o indicador de referéncia proposto pelo 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
correcoes repentinas com efeitos prejudiciais a estabilidade financeira. 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. Drehmann, M., Tsatsaronis, K. (2014). The credit-to-GDP gap and countercyclical capital buffers: questions and
answers, BIS Quarterly Review. BCBS (2010). Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer.
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Crédito as pessoas jurfdicas Grafico 1.2.2.2 - Fluxo de recebimento (deflac. IPCA) Grafico 1.2.2.4 — Indicadores econdmico-financeiros (medianas)
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Gréfico 1.2.2.6 - Divida Liquida / EBITDA
Empresas de capital aberto
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A comparacao em nivel individual da evolucdo do
indice de cobertura de juros entre dezembro de 2021
e dezembro de 2022 destaca que a capacidade de o
Ebitda (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) suportar as despesas financeiras tem se
reduzido para parte relevante das empresas, em linha
com o aumento das taxas de juros (Grafico 1.2.2.5). A
mesma comparacao para a relacdo entre divida liquida
e Ebitda mostra que o percentual de piora é menor,
o que resulta em um valor mediano relativamente
estdvel do indicador ao longo de 2022 (Grafico 1.2.2.6
e linha azul clara do Grafico 1.2.2.4). No caso das micro
e peguenas empresas, o aumento da materializacdo
de risco é um sinal de reducdo na capacidade de paga-
mento desse segmento. Em resumo, ha evidéncias
de piora da capacidade de pagamento das PJs, e uma
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eventual frustacdo substancial do desempenho da ati-
vidade econdmica, conjugada com o aumento do custo
da divida, pode levar ao aprofundamento dessa piora,
com consequente elevacdo do risco de crédito ao longo
de 2023. Ainda assim, os niveis atuais dos indicadores
sao melhores do que os verificados em 2016 e 2017.

O mercado de capitais continuou como Fonte rele-
vante de financiamento, mas reduziu seu ritmo de
expansdo. As debéntures continuam como o instru-
mento mais representativo do mercado de capitais, mas
vém desacelerando seu crescimento. As principais desti-
nacoes desses papéis foram para capital de giro, investi-
mento em infraestrutura e refinanciamento do passivo
das empresas.?’ As Notas Comerciais/Promissorias,
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) e
Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAs)
tiveram aceleracdo em suas taxas de crescimento ao
longo do segundo semestre (Fundos de Investimentos
em Direitos Creditérios—FIDCs apresentaram taxas esta-
veis). Eventos recentes em algumas grandes empresas
tém gerado, no mercado como um todo, postergacao de
emissoes e alteracdo nos prémios de risco, e o BC segue
acompanhando os desdobramentos desses eventos. Em
relacdo as captacoes externas internalizadas, os valores

21 Ver https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-
capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/mercado-de-capitais-mostra-
resiliencia-em-meio-as-incertezas-e-apresenta-captacao-de-r-543-8-bi-
em-2022.htm, Anexo_BoletimMK_0622, aba “P4g. 8 — Debéntures 2".

em dolares apresentaram evolucdo positiva no Gltimo
trimestre de 2022, com niveis de crescimento inferiores
aos de outras fontes de recurso (Grafico 1.2.2.7).

Grafico 1.2.2.7 — Crédito Amplo PJ
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Custo do crédito via mercado de capitais se eleva
apos o caso Americanas. O mercado secunddario de
debéntures apresentou elevacdo nos spreads apds o
dia 12 de janeiro de 2023, tanto para instrumentos
incentivados, quanto para ativos ndo incentivados. Os
graficos 1.2.2.8 (DI + spread) e 1.2.2.9 (IPCA) mostram,
respectivamente, a mediana dos spreads de debéntu-
res ndo incentivadas em relacdo a taxa de depésito
interbancario (DI) e a mediana dos spreads de debén-
tures incentivadas sobre o cupom do Tesouro IPCA+.
Quantitativamente, a média entre os intervalos
passou de 1,39% para 1,65% com relacdo aos ativos
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ligados ao DI, enquanto o spread do caso IPCA teve
sua média majorada de 1,03 p.p. para 1,42 p.p. Essas
elevacoes nao mostravam tendéncia de retorno ou
normalizacdo até o fechamento deste Relatério.

A carteira de crédito bancario PJ continuou a apre-
sentar crescimento, embora em ritmo menor.
Houve desaceleracdo no ritmo de crescimento das
Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPME), mas as
taxas de crescimento, ainda em nivel elevado, conti-
nuam superiores aquelas verificadas no periodo pré-
-pandémico. No caso das microempresas, o aumento
no Gltimo semestre foi sustentado basicamente pelos
programas emergenciais. O crescimento observado
na carteira de empresas pequenas, tanto no semestre
como ao longo de 2022, foi concentrado nas modali-
dades de giro e investimento. J& nas empresas médias,
destacaram-se as modalidades de investimento (aqui-
sicdo de bens), operacbes de “risco sacado”* e giro.

22 Operacbes com recebiveis, que consistem na antecipacdo, por parte
dos fornecedores, de valores a receber de seus clientes, em que a
instituicdo financeira antecipa o valor a pagar para o fornecedor na data
de solicitacdo e recebe posteriormente do cliente (“sacado”) na data
de vencimento. Tais operagdes aumentaram a participacdo no crédito
bancéario doméstico PJ ao longo do tempo (de aproximadamente 5,4%
em dezembro de 2018 para 8,7% em dezembro de 2022), especialmente
para as grandes empresas. Contudo tais opera¢des costumam aumentar
sua participacdo em datas de fechamento de balanco por conta, entre
outros fatores, da estratégia de utilizacdo do produto por parte dos
fornecedores que antecipam seus recebiveis. Por isso, a evolucdo da
modalidade ao longo do tempo é marcada por forte sazonalidade.
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Grafico 1.2.2.8 — Debéntures nao incentivadas | DI + spread
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(*) O "Evento" é o primeiro dia util ap6s a repercussao de questoes contabeis do caso Americanas, 12 de janeiro de
2023. Os valores apresentados podem ser compreendidos como a média-mével de 5 dias da mediana dos spreads
de debéntures nédo incentivadas cujo indexador é a taxa de depdsito interbancario (DI). Os dados originais
compreendem as datas de 1° de novembro de 2022 a 14 de margo de 2023

Grafico 1.2.2.9 — Debéntures incentivadas — Spread sobre
o cupom de IPCA de 4 anos
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(*) O "Evento" é o primeiro dia Util apds a repercussdo de questdes contabeis do caso Americanas, 12
de janeiro de 2023. Os valores apresentados podem ser compreendidos como a média-mével de 5 dias
da diferenga entre a mediana dos spreads de debéntures incentivadas e o cupom de 4 anos do Tesouro
IPCA+, calculada em pontos percentuais. Os dados originais compreendem as datas de 1° de novembro
de 2022 a 14 de margo de 2023.
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As grandes empresas também registraram expan-
sdo de crédito no ultimo semestre, sendo esse
incremento fortemente influenciado pelas opera-
¢oes de “risco sacado” e de financiamento de infra-
estrutura e projeto — neste Gltimo caso, destinadas
principalmente aos setores de “Energia” e
“Transporte” (Grafico 1.2.2.10). Em virtude do caso
Americanas, observa-se em relacdo ao “risco sacado”
uma postura mais rigorosa nos critérios de conces-
sdo, e a consequente reducdo no ritmo das contra-
tacdes mais recentes.

Grafico 1.2.2.10 — Estoque — Crédito bancario
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O apetite a risco das IFs continuou mais elevado
para as empresas de menor porte. O scoremédio?*?*
das operacoes contratadas no segundo semestre de
2022, desconsideradas as operacdoes de programas
emergenciais,”® manteve-se em nivel mais alto para
as contratacdes de crédito a microempresas. Para os
demais portes, ndo se identificaram mudancas rele-
vantes nos critérios de concessdo nas novas safras
(Gréfico 1.2.2.11), com ocorréncia de quedas margi-
nais dos scores de contratacdo para as empresas de
menor porte ao longo do Ultimo trimestre do ano.
Apesar da desaceleracdo no ritmo do crescimento do
crédito as empresas de menor porte, ndo se percebe
alteracdo relevante nos critérios de concessao.

23 O score de contratacdo é uma medida que quantifica o risco de crédito
de operagoes contratadas na data-base, determinado por um modelo
estatistico proprietdrio do BC. Quanto mais alto o score, mais arriscadas
s30 as operagoes.

24 No caso das PJs, o modelo se baseia em varidveis dos tomadores. Os
scores dos portes micro, pequeno e médio ndo podem ser diretamente
comparados, dado que modelos diferentes foram utilizados para geréa-
los. No caso das grandes empresas, o que se tem aqui é o percentual da
carteira contratada por empresas que ja estdo deterioradas ou com alta
chance de estarem deterioradas em um periodo de trés meses.

25 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).
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Grafico 1.2.2.11 — Score contratacao
Por porte de empresa
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A materializacdo do risco de crédito cresceu, em
especial nas micro e pequenas empresas, mas
também por um caso pontual nas grandes empresas.
A carteira considerada problemaética tem crescido acima
do ritmo de crescimento da carteira, principalmente para
as micro e pequenas empresas. Nas micro e pequenas
empresas, destaca-se o crescimento da inadimpléncia
(gréficos 1.2.2.12 e 1.2.2.13); no caso das empresas de
médio porte, houve reducdo dos APs (Gréfico 1.2.2.14),
com alguma contribuicido do aumento do estoque,
porém em menor magnitude. J4 para as empresas de
grande porte, observou-se forte variacdo do AP no més
de dezembro (Gréfico 1.2.2.15), em virtude do aumento
da classificacdo para E-H de parte significativa de um
evento de risco de crédito ocorrido no caso Americanas.

Grafico 1.2.2.12 — Ativos problematicos —

Microempresas
Variagdo mensal acumulada

\ -6
-12
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2018 2019 2020 2021 2022

mmm Classificagdo E-H mmm Reestruturagao

—Variagédo do AP

= nadimpléncia

Efeito denominador ——Ativos problematicos (%)

1/ A drea acumulada mostra quanto cada componente impactou em pontos percentuais,
desde dezembro de 2018, na evolugao do percentual de ativos problematicos.

Grafico 1.2.2.13 - Ativos problematicos — Empresas
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1/ A drea acumulada mostra quanto cada componente impactou em pontos percentuais, desde
dezembro de 2018, na evolugao do percentual de ativos problematicos.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202304/RELESTAB202304-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202304/RELESTAB202304-refAnexoEstatistico.xlsx

Grafico 1.2.2.14 — Ativos problematicos — Empresas
Médias
Variacdo mensal acumulada
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1/ A area acumulada mostra quanto cada componente impactou em pontos percentuais, desde
dezembro de 2018, na evolugéo do percentual de ativos problematicos.

Grafico 1.2.2.15 — Ativos problematicos — Empresas
Grandes
Variagao mensal acumulada®
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1/ A area acumulada mostra quanto cada componente impactou em pontos percentuais, desde dezembro
de 2018, na evolugado do percentual de ativos problematicos.
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Grafico 1.2.2.16 — Ativos problematicos — PJ
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1/ A drea acumulada mostra quanto cada componente impactou em pontos percentuais, desde
dezembro de 2018, na evolugéo do percentual de ativos problematicos.

Apesar do aumento verificado em praticamente todos
os portes de empresa, o desempenho geral da materia-
lizacdo de risco na carteira de pessoas juridicas encon-
tra-se ainda abaixo dos niveis pré-pandémicos (Grafico
1.2.2.16). Prospectivamente, a tendéncia de crescimento
da materializacdo deve permanecer, especialmente
no segmento de empresas de menor porte, sob forte
impacto da reducdo da capacidade de pagamento.

Crédito as pessoas fisicas

O crédito as pessoas Fisicas segue refletindo o
ambiente desafiador, onde o maior comprometi-
mento derenda e o elevado nivel de endividamento
das fFamilias se traduzem, na margem, em critérios

mais conservadores de concessdo. Ressalta-se, no
entanto, que a taxa de crescimento segue alta em
modalidades mais arriscadas, como cartdo de crédito
e crédito ndo consignado, o que ainda requer atencao.

A capacidade de pagamento dos tomadores de
crédito na carteira dos bancos apresentou piora.
Utilizando-se uma medida de comprometimento de
renda baseada em agregados econdmicos, nota-se
uma tendéncia de alta no comprometimento de
renda das familias?® (linha azul tracejada do Gréfico
1.2.2.17). De maneira andloga, a distribuicdo do
Comprometimento de Renda Individual (CRI)?” dos
tomadores do SFN também apresentou tendéncia de
alta no segundo semestre de 2022.

26 Como exposto no Tema Selecionado 2.2 Endividamento e
comprometimento de renda dos tomadores de crédito, do REF de
outubro de 2021, as métricas de comprometimento de renda podem
ser calculadas para o conjunto das familias (de forma agregada) ou
individualmente, considerando os dados de cada um dos tomadores de
crédito. O calculo de forma agregada compara o servico da divida total
com a Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias restrita (ver Série
Temporal 29034). Em relacdo a métrica calculada individualmente, ver
Conceitos e Metodologias ao final deste relatério, itens “g”, “h” e “i”. Para
maior entendimento da diferenca entre as métricas, ver notas de rodapé
1e2do Gréfico 1.2.2.17.

27 O CRI é mensurado no nivel do individuo. A cada més, calcula-se tanto o
servico da divida quanto a renda das pessoas fisicas a partir de microdados
do BC, seguindo metodologia prépria.
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Grafico 1.2.2.17 — Comprometimento de renda individual’
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~~~~~~~ Comprometimento de renda das familias (SGS 29034)2'

'O intervalo interquartil, a mediana e a média aparada a 1% referem-se a dados da distribuicao 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 servigo de divida somente nas modalidades de
cartéo de crédito a vista ou parcelado pelo lojista. Para o calculo do servigo da divida, ndo foram consideradas as
operagdes de cartao de crédito 4 vista ou parceladas pelo lojista.

2/ 0 comprometimento de renda das familias, presente na série temporal 29034 do BC, é uma medida agregada, que
compara o servigo da divida dos tomadores de crédito do SFN com a renda nacional disponivel bruta das familias
(RNDBF) restrita. Para essa medida, o cartdo de crédito parcelado pelo lojista € considerado no servigo da divida.

Em comparacdo com o primeiro semestre de 2022
(Gréfico 1.2.2.18), a renda estd mais comprometida
com modalidades de maior risco e com taxas de
juros mais elevadas, em especial o cartdo de crédito
(consideradas nessa métrica apenas as operacoes
rotativadas ou parceladas com juros). Em particular,
esse movimento tem sido mais intenso nas faixas de
menor renda (Grafico 1.2.2.19).
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Grafico 1.2.2.18 — Comprometimento de renda individual’
Contribui¢do por modalidade
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" A decomposigéo acima mostra a participagéo de cada modalidade na média aparada a 1% da distribuicao 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
carto de crédito  vista ou parcelado pelo lojista. Para o clculo do servigo da divida, no foram consideradas as
operagdes de cartéo de crédito & vista ou parceladas pelo lojista

Grafico 1.2.2.19 — Comprometimento de renda individual
Por faixa de renda
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No geral, as modalidades de crédito as pessoas
Fisicas apresentaram desaceleracdo da taxa de
crescimento anual. Com excecdo do crédito rural e
do crédito imobilidrio, que estiveram praticamente
estdveis, ponta a ponta, as demais modalidades de
crédito reduziram sua taxa de crescimento anual no
segundo semestre de 2022, em especial aquelas de
maior risco, como o cartdo de crédito e o crédito ndo
consignado (Grafico 1.2.2.20).2¢ Contudo, mesmo com
tais reducdes, o ritmo de crescimento anual dessas
modalidades ainda é elevado. O arrefecimento desse
crescimento fez com que a participacdo das modalida-
des mais arriscadas na carteira de PFs caisse marginal-
mente no segundo semestre de 2022, cessando um
crescimento que ocorria desde meados de 2020 (no
entanto, o nivel atual ainda é préximo ao pico obser-
vado no primeiro semestre de 2022).%°

28 Os nGmeros aqui apresentados podem diferir daqueles existentes nas
séries temporais do BC, pois a fonte aqui é o saldo de carteira ativa dos
clientes identificados no SCR.

29 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 méaximo 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.
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Grafico 1.2.2.20 — Carteira ativa — Variagao anual
Por modalidade
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O apetite ao risco das IFs na concessao de crédito
as Familias apresentou reduc¢do, porém permanece
elevado. Essa afirmacdo fundamenta-se, em primeiro
lugar, na desaceleracdo da taxa de crescimento
anual do crédito as PFs observada no periodo, em
especial nas modalidades de maior risco e retorno.
Em segundo lugar, o comportamento recente dos
scores médios de contratacdo®® de diferentes moda-
lidades de crédito caracteriza-se pela manutencdo ou

30 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 comparacdo
mais adequada do score atual de uma modalidade é com o nivel histérico
de scores da mesma modalidade.
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melhora na margem (Grafico 1.2.2.21). A combinacdo
de menor crescimento e padroes estaveis de contra-
tacdo sugere um menor apetite a risco das IFs em
relacdo ao observado no primeiro semestre de 2022.

Caracteristicas das contratagées de Ffinancia-
mento de veiculos e de crédito ndo consignado
mostram alguma descompressao sobre o apetite
a risco. No primeiro caso, as contratacoes de opera-
cbes com maiores niveis de Loan-to-value (LTV) e/ou
prazo mantiveram sua tendéncia de reducdo de par-
ticipacdo no financiamento de veiculos, o que indica
um padrdo mais conservador para novas operacoes
dessa modalidade. Em relacdo ao crédito ndo consig-
nado, as novas contratacdes continuam em volume
elevado, mas apresentam tendéncia de queda, espe-
cialmente em operacdes com garantias fidejussoérias
ou sem garantias (Grafico 1.2.2.22). Considerando
os diferentes recortes da carteira (reducdo da taxa
de crescimento das modalidades de maior risco,
scores de contratacdo estaveis ou com tendéncia de
reducdo, melhoria em alguns pardmetros de contra-
tacdo em veiculos e crédito ndo consignado), verifi-
ca-se que o nivel de apetite a risco das IFs apresenta
algum arrefecimento no segundo semestre de 2022,
apesar de ainda ser elevado, principalmente em uma
perspectiva histérica.

Grafico 1.2.2.21 — Score médio de contratagio’:2
Por modalidade
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1 Os scores de diferentes modalidades ndo podem ser diretamente comparados, dado que modelos
diferentes foram utilizados para gera-los; desse modo, a comparagéo mais adequada do score atual de
uma modalidade é com o nivel histérico de scores da mesma modalidade.

2 A excegdo deste movimento de melhora (i.e. queda do score) € o crédito consignado. Nesta carteira,
nota-se que o perfil de tomadores se alterou em 2022 com a oferta de consignagdes sobre programas
governamentais.

Grafico 1.2.2.22 — Crédito ndo consignado — Valor
contratado
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A materializacdo de riscos tem desacelerado. O
crescimento do estoque de APs continuou a ocorrer
em ritmo superior ao crescimento da carteira como
um todo (Grafico 1.2.2.23), porém o percentual de AP
ainda é inferior ao pico verificado durante a pandemia.
Tal percentual se estabilizou em nivel elevado nos
Gltimos meses de 2022 para as faixas de menor renda
(Gréfico 1.2.2.24). Em termos de modalidade, o cres-
cimento do percentual de AP sé nao foi verificado no
crédito consignado e no financiamento rural (Grafico
1.2.2.25). N3o obstante, os critérios mais restritivos
de concessdes no periodo recente ja parecem surtir
algum efeito, uma vez que a participacdo dos coortes
mais recentes no estoque de APs vem se reduzindo
(Gréfico 1.2.2.26).

Grafico 1.2.2.23 — Ativos problematicos
Variagdo mensal acumulada

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Grafico 1.2.2.24 — Ativos problematicos
Por faixa de renda
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Grafico 1.2.2.25 — Ativos problematicos
Por modalidade
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Grafico 1.2.2.26 — Ativos problematicos — Participagao dos

coortes (safras) dos doze ultimos meses’
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1 Um coorte (safra) é constituido por todas as operagdes enviadas ao Sistema de Informagdes de Crédito
(SCR) de maneira individualizada, cujos més e ano do campo “Data de contratagdo da operagéo”
correspondem ao més e ano da data-base de referéncia. O grafico mostra quanto do estoque de AP das
modalidades em questao é explicado por coortes dos ultimos 12 meses.

Apesar de alguns sinais de descompressao, a mate-
rializacdo de riscos deve permanecer em patamar
elevado no médio prazo. O cendrio econémico
incerto, aliado a dificuldade na gestdo orcamentaria
das familias e ao arrefecimento no crescimento do
crédito, deve dificultar a reducdo da materializacao
de risco no médio prazo. Sobre essa dificuldade,
podemos encontrar alguns exemplos ao separarmos
a andlise de materializacdo de riscos por modalidade:
(i) o alto percentual de AP na carteira imobilidria com
funding do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS), demonstrado no Gréfico 1.2.2.27; (i) o AP em
veiculos e crédito ndo consignado, em nivel superior
ao verificado durante a pandemia (gréficos 1.2.2.28 e
1.2.2.29, respectivamente); (iii) em cartdo de crédito,
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a estabilizacdo do percentual de AP ainda em nivel
elevado (Gréfico 1.2.2.30). Sobre cartdes de crédito,
destacam-se ainda a heterogeneidade de seus riscos
entre tomadores de diferentes faixas de renda -
sendo que aqueles de menor faixa de renda apresen-
tam um maior percentual de AP (Grafico 1.2.2.31) —e
o crescente nivel de AP conforme o maior nimero de
instituicbes onde o cliente contrata esse produto®
(Gréfico 1.2.2.32).

Grafico 1.2.2.27 — Crédito imobiliario — Ativos
problematicos
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31 Numero de relacionamentos é aqui entendido como o numero de
conglomerados financeiros nos quais o cliente tem carteira ativa superior
a zero em cartdo de crédito no més em questdo.
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Grafico 1.2.2.28 — Financiamento de veiculos — Ativos

problematicos
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Grafico 1.2.2.29 — Crédito nao consignado — Ativos

problematicos
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Grafico 1.2.2.30 — Cartdo de crédito — Ativos

problematicos
Dez/2018 = 100

340 15
280 12
220 S . 9
160 6
100 3
40 0
Dez Dez Dez Dez Dez
2018 2019 2020 2021 2022
------- Percentual de ativos problematicos Carteira de ativos problematicos (esq.)
——Carteira ativa (esq.)
Gréfico 1.2.2.31 — Cartédo de crédito — Ativos
problematicos
Por faixa de renda
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Grafico 1.2.2.32 — Cartéo de crédito — Ativos

problematicos
Por nimero de relacionamentos
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Crédito bancdario doméstico por segmento

Os bancos privados atuaram com menor apetite
a risco e reduziram o ritmo do crescimento da
carteira de crédito no segundo semestre de 2022.
Os bancos privados do segmento prudencial S1 desa-
celeraram o crescimento da carteira, ap6s periodo
estdvel no primeiro semestre (Grafico 1.2.2.33). Esse
movimento j& vinha ocorrendo desde 2021 nas coope-
rativas e nas entidades digitais, que ainda apresentam
as maiores taxas de crescimento entre os segmentos
analisados. Em movimento contrdrio, os bancos publi-
cos apresentaram leve aumento no crescimento da
carteira em 2022.
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Grafico 1.2.2.33 — Crescimento de carteira

Por segmento
% a.a.

100
/\/\/\ i

/ 60

40

J/ 20

et

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2019 2020 2021 2022
-20

Privados S1
—Demais privados

—SNCC
—Total

——Publicos
—Digitais

A concentracdao do mercado de crédito bancario
domeéstico reduziu nos Gltimos anos. As coope-
rativas, as entidades digitais e, em menor grau,
o segmento das demais entidades privadas, vém
aumentando sua participacdo na carteira de crédito
do sistema financeiro, em detrimento dos bancos
publicos e dos bancos privados do segmento pruden-
cial S1. O aumento da participacdo das entidades digi-
tais ocorreu principalmente em modalidades de maior
risco na carteira PF (Grafico 1.2.2.34). O segmento de
cooperativas aumentou sua participacdo na carteira
de micro e pequenas empresas, enquanto o segmento
dos demais privados ganhou mercado na carteira
de grandes empresas (Grafico 1.2.2.35). Destaca-se,
ainda, a reducdo da participacdo dos bancos publicos
tanto na carteira PF como na carteira PJ.

Grafico 1.2.2.34 — Participagdo de Mercado PF
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Grafico 1.2.2.35 — Participagao de Mercado PJ
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A materializa¢do de risco aumentou no segundo
semestre de 2022 e deve permanecer elevada no
médio prazo. O segmento de entidades digitais foi o
que apresentou o maior crescimento nos APs (Grafico
1.2.2.36), influenciado pela sua atuacdo concentrada
em modalidades de maior risco, como cartdes de
crédito PF, e no crédito para micro e pequenas empre-
sas. Nos bancos privados do segmento prudencial S1
e nos demais privados, houve aumento dos APs da
carteira de grandes empresas em dezembro, reflexo
do evento de crédito ocorrido com o caso Americanas.

Grafico 1.2.2.36 — Ativos problematicos
Por segmento
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As provisées mantiveram-se superiores as estima-
tivas de perda esperada para a carteira de crédito.
As provisoes permanecem superiores as perdas espe-
radas, estimadas pelo BC com base em modelos de
PD e de LGD, em todos os segmentos de entidades
analisados (Tabela 1.2.2.1). O sistema financeiro apre-
senta indice de cobertura de perda esperada de 1,29
em dezembro de 2022.

Tabela 1.2.2.1 — Perda esperada e provisao

Segmento Perda esperada Proviséo Cobertura
Publicos 3,7% 5,2% 1,40
Privados S1 6,0% 8,0% 1,33
SNCC 3,8% 4,3% 1,13
Digitais 7,8% 8,0% 1,02
Demais privados 4.1% 4,5% 1,09

Total 4,7% 6,0% 1,29

1.2.3 Rentabilidade

A rentabilidade®? do sistema bancario recuou
no segundo semestre de 2022. Apds recuperar-se
para niveis pré-pandemia, a rentabilidade reduziu-se
refletindo, de um lado, o crescimento do resultado de
juros e, de outro, o aumento das provisoes e a leve
piora da eficiéncia operacional. O crescimento do
resultado de juros foi influenciado pelo avanco dos
ganhos com tesouraria. As despesas com provisoes
cresceram em decorréncia da maior materializacdo do
risco de crédito e, pontualmente, do caso Americanas.
A eficiéncia operacional foi impactada pelo avanco
das despesas administrativas e reducdo do ritmo de
crescimento das receitas operacionais. Descontados
os efeitos do caso Americanas, a rentabilidade teria
se mantido praticamente estdvel em relacdo a 2021.3

32 A rentabilidade bancéria é importante, pois afeta a resiliéncia das
instituicdes. 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 instituicbes 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.

33 O caso Americanas gerou um efeito liquido no ROE do sistema de -0,8 p.p.
Excluindo-se esse efeito, a rentabilidade teria reduzido em 0,2 p.p., para
15,5%.
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Oresultado do sistema deve continuar sob pressao
no médio prazo. O lucro liquido do sistema foi de
R$139 bilhdes em 2022, 2% superior ao registrado no
ano anterior. O Retorno sobre o Patriménio Liquido
(Return on Equity — ROE) foi de 14,7%, ante 15,7% ao
final de 2021 (Grafico 1.2.3.1). No periodo, as institui-
¢Oes com prejuizo representam apenas 3% do ativos
totais do sistema®* (Grafico 1.2.3.2). O cenério para
2023 é de atividade econOmica mais fraca, cresci-
mento do crédito menor, inadimpléncia e inflacdo em
niveis elevados. Assim, espera-se que a rentabilidade
do sistema continue pressionada no médio prazo.

Grafico 1.2.3.1 — Lucro liquido e ROE"
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34 Cerca de 97% dos ativos do sistema sdo de instituicdes com ROE positivo,
sendo 95% dos ativos com ROE superior a 5% e 76% com ROE superior a
10%.
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1.2.3.2 — Distribuigdo ROE
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1/ Os valores acima das barras referem-se ao nimero de IFs no intervalo de ROE correspondente.

O resultado de juros®s (Net Interest Income — NII)
cresceu em 2022, refletindo o avanco do resultado
de tesouraria. O resultado de tesouraria avancou
beneficiado pela Selic mais alta e compensou a queda
no resultado de crédito.?® As margens de juros®’ (Net

35 O NI, 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 captacdes).

36 O NIl de crédito recuou por conta da elevacdo da Selic, que aumentou as
despesas de captacdes em ritmo mais répido que as receitas de crédito.

37 Refere-se adiferencaentre oretorno dejuros (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 doze
meses divididas pelo estoque médio de captagdes no periodo).

Interest Margins — NIMs) trazem indicios de estabili-
zacdo a partir de 2022. Na margem de crédito (NIM
de crédito), o principal motivo é a renovacao gradual
da carteira de crédito a taxas mais altas, que comeca
a compensar a elevacdo do custo de captacdo.*® Na
margem de tesouraria (NIM de tesouraria), a acomo-
dacdo tem como principal motivo a estabilizacdo da
taxa Selic.*®* A NIM ajustada ao risco recuou, acom-
panhando o aumento das despesas com provisoes
(Gréfico 1.2.3.3).

Grafico 1.2.3.3 — NIl & NIM
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38 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 rdpido a variacoes da Selic que o retorno do crédito. Assim, ciclos de
aperto monetério tendem a reduzir a margem de crédito.

39 Altima alta da Selic no ano de 2022 ocorreu em agosto.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202304/RELESTAB202304-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202304/RELESTAB202304-refAnexoEstatistico.xlsx

As despesas com provisoes cresceram acom-
panhando o crescimento dos APs. As despesas
com provisoes aumentaram ao longo de 2022 e,
relativamente a carteira, aproximaram-se dos niveis
observados durante a pandemia (Gréafico 1.2.3.4). O
crescimento do crédito em linhas de maior risco,* o
aumento do comprometimento de renda das familias
e a reducdo da capacidade de pagamento de micro
e pequenas empresas explicam o aumento ao longo
do ano. Em relacdo ao quarto trimestre de 2022, a
materializacdo do risco no caso Americanas contribuiu
para a elevacao significativa das provisdes na ordem
de 25% na comparacdo trimestral e respondeu por
parcelarelevante dorecuodarentabilidade dosistema
no ano.*" As provisoes, contudo, absorveram a maior
parte da materializacdo de risco e segquem adequadas,
acima das estimativas de perdas esperadas.*

A eficiéncia operacional do sistema apresentou leve
piora no ano, refletindo o crescimento maior das
despesas administrativas em rela¢do as receitas
operacionais.® O crescimento das receitas operacionais
desacelerou-se no segundo semestre de 2022,

40 Para mais informacoes, vide Secdo 1.2.2 deste Relatério.
41 Areducdo em decorréncia do evento foi estimada em 0,8 p.p. no ROE de 2022.

42 As provisdes seguem em niveis adequados, acima das estimativas de
perdas esperadas. Para mais informacdes, vide Secdo 1.2.2 deste Relatério.

43 As receitas operacionais compreendem o NIl e as receitas de servigos.
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Grafico 1.2.3.4 — Despesas de provisao
Sistema bancario
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Grafico 1.2.3.5 — indice de Eficiéncia Operacional (IEO)

Acumulado nos Ultimos 12 meses

R$ bi
60% 700
480 —tttucee. - errerro— L 560
6% @ — — — — = — — — — — — — — — — — — — — — 420

24%

12%

0%

Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Receitas operacionais (dir.)
mmmm Despesas administrativas (dir.)

..... IEO (despesas administrati

eitas operacionais)

Fonte: Cosif « *Metodologia propria

refletindo a reducdo do ritmo de crescimento das
receitas de servicos* e do NIl. No ano, as receitas
operacionais crescerem 5,3%, enquanto as despesas
administrativas cresceram 9,1%.*> Com isso, houve
uma leve piora no indice de Eficiéncia Operacional
(IEQ) do sistema de 1,6 p.p. no ano (Grafico 1.2.3.5).
Melhorar a eficiéncia operacional deve continuar
sendo um desafio para os bancos, dado o cendrio de
inflacdo ainda elevada e a reducdo do ritmo de cresci-
mento das receitas operacionais.

1.2.4 Solvéncia

O sistema bancario mantém-se sélido e apto a
sustentar o regular financiamento da economia.
Os indices de capitalizacdo permanecem conforta-
velmente acima dos minimos regulamentares, apesar
da oscilacdo negativa apresentada no semestre (gra-
ficos 1.2.4.1 e 1.2.4.2). Quase todas as instituicoes
sdo capazes de atender ao requerimento minimo de

44 A desaceleracdo estd relacionada a evolugcdo modesta ou até negativa da
maioria das linhas de servico (repercutindo o cendrio econémico adverso),
apesar do avanco dos resultados com servicos de pagamento.

45 Excluindo-se o efeito da variacdo cambial sobre as despesas de
subsidiarias e agéncias de bancos no exterior, as despesas administrativas
teriam crescido 8,3%. Ainflacdo medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) foi de 5,8% em 2022, influenciada por medidas
tributdrias sobre precos administrados.
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Patriménio de Referéncia (PR)* utilizando exclusiva- Gréfico 1.2.4.2 - Variagéo do indice de Basileia A menor retencdo de lucros no semestre ndo foi
mente Capital Principal (Grafico 1.2.4.3). Solvéncia 120 obstaculo para a continuidade do incremento da
nao representa risco a estabilidade financeira. base de capital do sistema. Em razdo do menor lucro
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O sistema apresenta baixa dependéncia em
relacdo aos instrumentos elegiveis ao Capital
Complementar e ao Capital de Nivel Il para cum-
primento das exigéncias regulamentares. Tais
instrumentos respondem respectivamente por 8,0%
e 7,6% do PR do sistema (Grafico 1.2.4.5) e possuem,
em sua maioria, opcdo de recompra, condicionada a
autorizacdo do BC, bem como cldusula de extincdo
nas hipoteses regulamentares previstas nos artigos
15, XV e 20, X da Resolucdo 4.955/21. Somente trés
instituicdes, que representam 0,55% dos ativos do
sistema, apresentariam PR abaixo do requerido na
auséncia desses instrumentos.

A margem de capital regulatéria do sistema nao
é restricdo para a expansdo da oferta de crédito.
Os ativos ponderados pelo risco (Risk-Weighted Assets
— RWA) expandiram-se percentualmente mais que o
capital, essencialmente em funcdo do crescimento das
exposicoes em operacoes de crédito (Tabela 1.2.4.1).
Contudo, a margem de capital®® consolidada atingiu
R$249 bilhoes, ante RS$245 bilhdes no semestre
anterior. O excesso de capital equivale a 24,3% do PR
do sistema, o que permitiria o aumento significativo
de operacoes de crédito sem necessidade de novos
aportes de capital por questdes regulamentares.

49 A margem de capital de cada instituicdo corresponde a menor margem
em todos os requerimentos prudenciais.
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Grafico 1.2.4.4 — Distribuigio’ de dividendos e JCP
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Grafico 1.2.4.5 — Estrutura do capital
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Tabela 1.2.4.1 — Composigdo do RWA
Sistema Var. (%)
R$ bilhdes jun/22 dez/22 Var. (%) Publicos Privados
RWA Total 6.108 6.435 5,4% 8,9% 3,8%
RWA de Crédito 5.252 86,0% 5.536 86,0% 5,4% 9,0% 3,9%
Operacgdes de Crédito 2.584 2.793 8,1% 12,0% 57%
Financiamento Imobiliario 399 440 10,3% 10,5% 9,8%
Arrendamento mercantil 19 21 8,3% 33,4% 7,9%
Aplicagbes interfinanceiras 157 184 17,3% 11,6% 19,1%
Titulos e valores mobiliarios 430 459 6,9% 10,0% 6,2%
Derivativos 229 207 -9,7% -33,9% -8,3%
Permanente 214 231 8,1% 13,5% 5,9%
Compromissos de crédito ndo cancelaveis 182 174 -4,2% -1,0% -5,0%
Garantias prestadas 323 327 1,3% -12,6% 7,0%
Crédito tributario 379 350 -7,5% 1,5% -11,9%
Outros 736 789 71% 11,6% 6,0%
RWA de Mercado 253 41% 269 4,2% 6,4% 30,2% 3,5%
RWA Operacional 603 9,9% 630 9,8% 4,5% 6,2% 3,6%
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1.2.5 Testes de estresse

Os resultados dos testes de estresse’® seguem
indicando que o sistema bancario possui ade-
quada resiliéncia em todos os cenarios simulados.
Os testes de estresse de capital indicam que ndo ha
ocorréncia de desenquadramentos® em montante
relevante nos cendrios macroecondémicos adversos.
Os resultados obtidos nas anélises de sensibilidade
também indicam boa resisténcia aos fatores de risco,
simulados isoladamente, além de estabilidade de
resultados em comparacdo com testes feitos ante-
riormente. O teste de estresse de liquidez indica
quantidade confortdvel de ativos liquidos em caso de
saidas de caixa em condicoes adversas ou chogue nos
pardmetros de mercado no curto prazo.

50 Para detalhes sobre a metodologia e 0 escopo do teste macroecondmico,
das andlises de sensibilidade, da simulacdo de contdgio direto
interfinanceiro e do teste de estresse de liquidez ver Conceitos e
Metodologias.

5

iy

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 1 - Descricao dos cenarios utilizados no teste de estresse macroeconomico®?

Os cendrios utilizados no teste de estresse macroe-
condmico, denominados Estresse 1 e Estresse 2, sdo
descritos a sequir (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 segundo tri-
mestre de 2023. A magnitude da queda na atividade
economica 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 do inicio de
2023 apenas no final de 2024. A reducdo na atividade
econdmica geraria um aumento significativo na taxa
de desemprego. O aumento da ociosidade na eco-
nomia levaria a uma reducdo na inflacdo, apesar da
depreciacdo cambial. Em consonadncia 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 cendrio é caracterizado por queda
na atividade econémica, na inflacdo e na taxa de juros.

O cenario Estresse 2 é caracterizado por significa-
tivo aumento da incerteza na economia a partir do
segundo trimestre de 2023, associado a uma situacao
de expectativa de deterioracdo fiscal e monetaria, que
levaria a aumento dos prémios de risco, depreciacao
cambial acentuada, elevacdo da taxa de juro neutra da
economia e contracdo da atividade econdmica. Para
construir esse cendrio de crise de confianca, utilizou-
-se como referéncia episédio passado de deterioracao
fiscal e incerteza econdémica verificado entre meados
de 2014 e inicio de 2016. Apesar da queda do PIB
doméstico e do aumento da taxa de desemprego, o
efeito inflacionario da depreciacdo cambial prevale-
ceria. A taxa de cdmbio atinge o maximo no terceiro
trimestre de 2023, passando a apreciar dali em
diante, influenciado pelo aumento do diferencial de
juros com a economia 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. A recu-
peracao da atividade ocorre de forma mais lenta do
que no cenario Estresse 1. Portanto, esse cendrio é
caracterizado por queda na atividade econdmica e
aumento na inflacdo e na taxa de juros.

52 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 recuperacdo em “V” para a economia, mas sim recuperagao lenta depois da queda do nivel de atividade em ambos os cendrios.
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Grafico 1.2.5.1 — Inflagao
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Grafico 1.2.5.2 — Cambio
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Grafico 1.2.5.3 — Variacao do PIB
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Teste de estresse macroecondémico

Anecessidade estimada de capitaliza¢ao do sistema?
é baixa em ambos os cenarios simulados, atestando
a adequada capacidade do sistema para absor¢ao de
perdas. A maior necessidade seria de 4,8% do PR atual
do sistema no 12° trimestre da simulacdo no cenario
Estresse 2 (Grafico 1.2.5.6). J& no cendrio Estresse 1, a
necessidade atinge 1,3% do PR ao final da simulacao.
Os APs atingiriam 8,3% do total da carteira de crédito®
(Gréafico 1.2.5.7), no cenario de Estresse 2. Instituicdes
que juntas representam 85% do ativo total do sistema
continuariam apresentando indices de capitalizacdo
acima do minimo regulamentar—10,5% (Gréfico 1.2.5.8).

Grafico 1.2.5.6 — Necessidade de Capital (% PR)
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53 O conceito de necessidade de capital engloba valores para evitar tanto
desenquadramentos quanto limitagdes de distribuicao de lucros impostas pela
Resolucdo 4.193/2013, na qual IFs consideradas sistemicamente importantes

estdo sujeitas ao Adicional de Capital Principal Sistémico (ACP,, .)-

54 O méaximo histérico de 8,6% observado em maio de 2017.
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Grafico 1.2.5.7 — Projegao de ativos

problematicos % da carteira

10%

8%

M,———\—_\G%

4%

2%

0%
Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Base Estresse 1 ——Estresse 2

Grafico 1.2.5.8 - Distribuigdo de frequéncia dos ativos por faixa
de IBs
Cenario Estresse 2"
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Andlise de sensibilidade

O sistema apresenta baixa sensibilidade a choques
na taxa de cambio. Os desenquadramentos para uma
taxa de cambio equivalente a 200% das taxas obser-
vadas em dezembro de 2022 representam somente
0,24% do Ativo Total Ajustado (ATA) do sistema. A
baixa exposicdo liquida inibe maiores efeitos adversos
de flutuacoes drésticas na taxa de cdmbio.

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 3,8% do
PR, sendo que os bancos afetados gerenciam 13% dos
ativos do sistema. 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 sensibili-
dade 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 histoérica A necessidade de
capital ao nivel maximo histérico de 8,6% observado

55 Num periodo de 21 dias, para a taxa de seis meses, desde 1999 a maior
variacdo foi de aproximadamente 83,5%.
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em maio de 2017°¢ seria equivalente a 0,7% do PR
do sistema (Grafico 1.2.5.9). Mesmo numa situacdo
extrema, caso a proporcao de APs duplicasse o maximo
histoérico, atingisse mais de 18% da carteira de crédito,
haveria necessidade de capital equivalente a 5,2% do
PR do sistema. As instituicbes com necessidade de
aporte representariam 39,8% dos ativos do sistema.

Grafico 1.5.2.9 — Analise de sensibilidade
Risco de crédito
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A simulac¢ao de redugdes sequenciais nos pregos de
imoveis residenciais demonstra possibilidade muito
baixa de desenquadramentos. Somente haveria neces-
sidade de capital em caso de quedas nominais de até
40% em relacdo 3 média do indice de Valor de Garantias
Reais (IVG-R) em 36 meses. Esse percentual é superior
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3o da queda acumulada do S&P Case-Shiller durante a
crise do subprime americano de aproximadamente 33%.
Somente no caso de uma reducdo de 45% ou mais Nos
precos nominais, haveria situacdo de insolvéncia, carac-
terizada por capital principal negativo. Em dezembro
de 2022, o estoque da carteira de crédito imobiliario
residencial apresentava LTV médio de 57,7%, 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 para o crédito imobilidrio e contribuem para a
capacidade de o sistema absorver choques de precos em
cenarios extremos (Grafico 1.2.5.10).

Simulacdo de contdgio direto interfinanceiro

A simulacdo sugere baixa necessidade de recursos
para recapitalizar o sistema devido ao contagio
causado pela saida de uma das IFs individual-
mente. No pior caso simulado, a necessidade de
capital decorrente do contdgio 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

56 Anteriormente ajaneiro de 2012, para efeito comparativo, considera-se a
proporcdo da carteira E-H em relacdo ao total da carteira de crédito.

57 O IVG-R é calculado e divulgado pelo BC, tendo por base os valores de
garantias de iméveis em financiamentos habitacionais.

das transacoes interfinanceiras é realizada por meio
de operacdes compromissadas lastreadas em Titulos
Publicos Federais (TPFs), ndao gerando contdgio pelo
tipo de garantia utilizada. O restante das operacoes
possui baixo volume no agregado do sistema finan-
ceiro, mas relevante em alguns casos particulares, o
que explica a necessidade de capital identificada.

Grafico 1.5.2.10 — Analise de sensibilidade
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Boxe 2 — Contagio setor real - Caso Americanas

O caso Americanas suscitou dividas sobre o dano que
poderia ser causado ao sistema financeiro. Ainda que
as IFs diretamente envolvidas tenham absorvido a
divida com razodvel tranquilidade por meio aumento
de provisdes, foi estimado o impacto desse evento. O
estudo consiste em considerar a baixa total dos ativos
existentes nos bancos credores e um possivel efeito
em cadeia sobre os fornecedores e trabalhadores das
empresas que formam a rede de empresas depen-
dentes da Americanas. Nessa simulacdo de contdgio,
outras instituicdes do sistema financeiro poderiam ser
afetadas pela Americanas, mesmo nao tendo exposi-
cdo direta a empresa.

Avaliacdo semelhante foi feita no caso da Lava Jato,®
0casido em que potenciais impactos da quebra das
empresas envolvidas foram mapeados, e os efeitos
sobre o sistema financeiro foram avaliados. Ainda que
a metodologia permaneca essencialmente a mesma, a
rede de fluxos financeiros entre empresas foi aperfei-
¢oada, com a inclusdo de outros meios de pagamento
nao disponiveis naquela ocasido. Hoje, além de TEDs,

a rede é constituida por boletos, cartdes, Pix e recur-
sos recebidos de exportacoes.

De forma breve, a rede é obtida por meio dos fluxos
financeiros trocados entre as empresas e seus fornece-
dores. Quando, do total anual dos fluxos recebidos por
uma empresa, um percentual relevante vem de uma
(nica empresa,”® assume-se que existe uma relacdo
de dependéncia em relacdo a segunda empresa. Com
essa rede, é possivel avaliar o contdgio provocado pela
retirada de uma empresa da rede, sobre a rede de for-
necedores que mantém uma relacdo de dependéncia
acima de determinado nivel. Na metodologia, supde-se
que essas empresas também serdo excluidas da rede.
Além disso, as exposicoes de crédito aos empregados
que trabalham para a empresa que iniciou o contagio e
todas as retiradas da rede também sdo consideradas na
anélise. Dessa forma, o impacto na carteira de crédito
do sistema financeiro é estendido para toda a rede
identificada, com a inclusdo das empresas dependen-
tes e de seus empregados (Figura 1.2.5.1). Os graus de
dependéncia utilizados foram de 25% e de 50%.

58 Adescrigdo detalhada da metodologia estd em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/201510/RELESTAB201510-refPub.pdf.

59 No caso das Americanas, foram utilizados os graus de dependéncia de 25% e 50%. Esses percentuais indicam a relacao entre os fluxos recebidos das Americanas e o total de fluxos recebidos identificados para cada empresa da rede dentro

do periodo considerado.
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Resultados

Dentrode um universo de 30.540 empresas com fluxos
diretos com a Americanas, estimou-se que mais de
25% das receitas de 1.928 empresas sao provenientes
da empresa, o que as tornam dependentes dela. Para
o critério de 50%, 124 empresas foram identificadas.
Contudo, a maioria sdo microempresas, resultando
em um ndmero relativamente baixo de empregados
(Tabela 1.2.5.1).

A analise indica que apesar de os valores de exposi-
coes brutas serem elevados, o impacto sobre o IB
€ pequeno e nao provoca desenquadramentos de
bancos individuais. Grande parte da exposicdo bruta
das IFs é ao grupo Americanas diretamente, sendo
que as exposicoes aos fornecedores, para os graus
de dependéncia 25% e 50%, sdo da ordem de R$492
milhoes e R$13 milhdes, respectivamente.

O baixo impacto sobre o IB do default tedrico da
Americanas é explicado pela baixa exposicdo liquida
(exposicoes brutas menos provisdes) a empresa em
dezembro de 2022, em razdo do volume de provi-
soes constituidos devido ao pedido de recuperacao
judicial. Ademais, os bancos possuem uma carteira de
crédito bem diversificada, sendo que o montante em
risco ndo representa parcela significativa da carteira
de crédito das instituicoes.

Figura 1.2.5.1

Grupos Econémicos

s Rede do Setor Real
em analise

Contagio
(grau de
dependéncia)

Empregados

Exposic¢ies

Setor Financeiro

Conglomerados
Financeiros

Rede do Setor

Financeiro Impactos e
— Necessidades
1 de Capital
Contégio :
(nivel de ]
capitalizagio) !
]
Tabela 1.2.5.1 — Impacto do contagio do setor real - Caso Americanas
Quantidade de Quantidade de Exposicao bruta
empresas empregados (R$ milhoes)
ST 4 10.901 23.126
Americanas
Fornecedores Impacto no IB (p.p.) Desenquadrados
Dependéncia 25% 1.929 11.224 492 -0,105
Dependéncia 50% 124 296 13 -0,102
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Testes de estresse de liquidez

O sistema tem mantido ativos liquidos suficien-
tes para absorver potenciais perdas em cenarios
estressados e cumprir a regulamentacao vigente.
O teste de estresse de liquidez indica a resiliéncia do
sistema para a manutencado da estabilidade financeira
e o regular funcionamento do sistema de interme-
diacdo, mesmo em cendrios adversos. Nos cenarios
avaliados, os ativos liquidos sdo marcados a mercado
independentemente de sua classificacdo contabil,
eliminando potenciais problemas decorrentes da rea-
valiacdo de titulos classificados como “Mantidos até
o Vencimento (MAV)” e contabilizados pelo valor da
curva de aquisicao.

O sistema bancario mantém colchdo de liquidez
adequado para suportar a saida de depositantes
em potencial cendrio de estresse. O cenério de
saida de depositantes para o horizonte de 30 dias
aplica percentuais de saidas de depdsitos (run-offs)
padronizados para as captacdes, considerando a
natureza do cliente e modalidade de captacdo. Em
complemento as saidas estimadas por run-offs,
utiliza metodologia que captura o efeito da volati-
lidade dos depdsitos para estimar saidas adicionais
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individualizadas por IF considerando um holding-pe-
riod de 21 dias.®® Além disso, considera o resgate
total dos recursos a vencer nos préoximos 30 dias e a
retirada da parcela que pode ser sacada das maiores
contrapartes, capturando o risco de concentracao.
O resultado da simulacdo indica que apenas um con-
junto de instituicoes representando 3,1% dos ativos
do sistema possui comprometimento dos ativos
liquidos superior a 100% (Gréfico 1.2.5.11).

Grafico 1.2.5.11 — Distribuigao 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 instituicdes financeiras com a estimativa
de saida antecipada de depositantes nos préximos 30 dias, em relagéo aos ativos liquidos
pertencente ao intervalo correspondente.

60 O teste de estresse da saida de depositantes agrega um subconjunto de componentes do teste de estresse da metodologia IL associados a fuga de depdsitos:
perfil de depdsitos, resgate antecipado, Captagdes Intermediadas (Cls) a vencer e Cls com resgate antecipado. Vide anexo Conceitos e Metodologias.

O resultado dos choques nos parametros de
mercado demonstra que as institui¢oes bancarias
continuaram suficientemente resilientes para
suportar, no curto prazo, eventuais saidas de caixa
para honrar chamadas de margens e garantias, além
de potenciais desvalorizac¢des nos ativos liquidos.®'
A maior aversao a risco, com reducdo média das expo-
sicoes em moedas, combinada com uma menor volati-
lidade nos cendrios de estresse e manutencao da liqui-
dez, contribuiu para uma reducdo da relacdo estresse
de mercado sobre os ativos liquidos das instituicoes
em comparacdo a junho de 2022 (gréficos 1.2.5.12 e
1.2.5.13). Nessas simulacdes, estima-se o valor neces-
sario para cobrir perdas decorrentes das oscilacoes
dos precos de mercado nas posicoes de ativos liquidos,
derivativos e outros instrumentos.®? Os ativos liquidos,
por sua vez, sdo marcados a mercado independente-
mente de sua classificacdo contabil, eliminando poten-
ciais problemas decorrentes da reavaliacdo de titulos

61 Essa simulacdo é baseada em projecbes de diferentes cendrios para
curva de juros, cdmbio, cupons de moeda e indices de preco de inflacdo.
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 instituicdo B.

62 As perdas/saidas de recursos compreendem: (i) chamadas adicionais
de margem de garantias depositadas em cdmaras; (ii) desembolsos em
posi¢des de mercados derivativos; (i) perda de valor de ativos liquidos:
livres, dados em operacdes compromissadas vincendas — posicado financiada
—e/ou vinculados como margem de garantia em cdmaras e no BC.
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classificados como MAV e contabilizados pelo valor da
curva de aquisicao.

O sistema apresenta ativos liquidos suficientes para
suportar, em conjunto, o teste de saida de depositan-
tes e das perdas de valor de mercado. O I, que abrange
a relacdo entre os ativos liquidos e as saidas calculadas a
partir da composicdo conjunta desses fatores, apresenta
direcdo oposta para publicos e privados no segundo
semestre. Os bancos publicos apresentaram reducdo
nos seus ativos liquidos, com as operacoes de crédito
crescendo acima do estoque de captacoes. J& os privados
aumentaram as restricdes de crédito, elevando o estoque
de ativos de alta liquidez, mas, por outro lado, apresen-
taram aumento das saidas de depositantes projetadas
em cendrio de estresse, acarretando a estabilidade do
indicador. As perdas decorrentes do cenario de estresse
de mercado ndo foram significativas para o sistema de
forma agregada®® (graficos 1.2.5.14 e 1.2.5.15).

Os bancos apresentam condi¢des de carregar titulos
classificados como mantidos até o vencimento
(MAV), sem a necessidade de se desfazer antecipada-
mente desses ativos, mesmo em cendrios de estresse.
Segundo a regulamentacdo em vigor, as instituicoes
podem optar por manter titulos classificados como

63 Vice secdo 1.2.1 Liquidez, que abrange mais informacdes sobre o uso
consolidado desses cenarios.
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Grafico 1.2.5.14 — indice de Liquidez

Bancos publicos, variagdo mensal acumulada em pontos percentuais (p.p)

Grafico 1.2.5.12 - Distribui¢ao de frequéncia para o
estresse de mercado sobre os ativos liquidos™
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1/ A area do grafico demonstra o quanto da variagéo percentual acumulada do IL (em p.p.) a partir de
dezembro de 2019, é explicada pela variagao dos ativos liquidos (numerador do IL) e das saidas de
1/ Os valores sobre as barras referem-se ao nimero de instituicdes financeiras com a estimativa de depositantes e perdas de mercado (denominador).
saida antecipada de depositantes em relagéo aos ativos liquidos pertencente ao intervalo

correspondente.

Grafico 1.2.5.15 — indice de Liquidez"

Bancos privados, variagdo mensal acumulada em pontos percentuais (p.p)
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Grafico 1.2.5.13 — Impacto do estresse de mercado por
fatores de risco no indice de liquidez
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MAV e contabilizados pelo valor da curva de aquisicao,
desde que possuam a intencdo e a capacidade finan-
ceira de manté-los em carteira até o vencimento.* O
SFN mantém, de forma agregada, titulos contabil-
mente assim classificados que representam 4,20% do
seu ativo total. Para aquelas instituicbes que optaram
por classificar parcela de seus titulos dessa forma,
avaliou-se a capacidade de manté-los em carteira,
comparando seu estoque de ativos liquidos com o total
de recursos que contratualmente podem ser exigidos
nos préximos 12 meses.® O resultado desse exercicio
demonstra que praticamente a totalidade dos con-
glomerados que detém titulos MAV possuem ativos
liquidos superiores ao potencial de saida de recursos,
conforme a métrica proposta (Grafico 1.2.5.16). Para
os demais, a diferenca entre o valor de mercado dos
papéis e o valor na curva é inferior a folga de capital
regulamentar que eles mantém (Grafico 1.2.5.17).
Dessa forma, mesmo em um cendrio de estresse, onde
potencialmente necessitassem vender esses titulos,
poderiam absorver eventuais perdas sem descumprir
as regras de capitalizacao.
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Oimpacto do eventual suporte de liquideza fundos
de investimento geridos pelas gestoras ligadas a
integrantes do sistema bancario n3o representa
ponto de atencdo relevante. O risco de step-in é a
razao entre o valor do potencial suporte de liquidez a
fundos geridos por gestoras vinculadas a entidades do
sistema bancario — 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 de 2022,
esse risco representava 13% do excesso de liquidez
das IFs gestoras de fundos. Apesar do incremento no
valor do potencial suporte de liquidez aos fundos no
Gltimo semestre, tal variacdo foi contrabalancada pela
recomposicdo da liquidez das IFs gestoras, fazendo
com que o indicador permanecesse em nivel similar ao
verificado no semestre anterior, ndo representando
ponto de atencdo relevante (Grafico 1.2.5.18).

64 Circular BC 3068, de 5 de marco de 2015, Art. 1°, pardgrafos 3° e 4°.

65 O exercicio simula a saida do montante ndo coberto pelo seguro depésito do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) para as captacdes sem vencimento
(depésitos a vista e poupanca), com cldusula de resgate antecipado ou com vencimento em 12 meses. Foram consideradas as possiveis saidas das captacoes
em depdsitos a vista, depdsitos de poupanca, depdsitos a prazo, letras, compromissadas com titulos privados e certificados de operacoes estruturadas. Para
depdsitos a vista e poupanca foi estimada a saida da parcela ndo coberta pelo FGC de todos os depositantes com posicao superior ao limite de cobertura do
FGC (R$ 250 mil). Para os demais instrumentos com cobertura do seguro depésito, foram calculadas as exposicoes individuais de cada cliente e estimada a
saida da parcela ndo coberta dos instrumentos com cldusula de resgate antecipado ou vencendo no horizonte de analise. Para os instrumentos ndo cobertos
as saidas representam o saldo total dos instrumentos com cldusula de resgate antecipado ou vencendo na janela considerada no estudo.

Grafico 1.2.5.16 — Capacidade de manutencgao dos Titulos Mantidos até o
Vencimento (MAV) em carteira®
Sistema bancario, conglomerados prudenciais
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1/ Quanto maior a razo entre ativos liquidos e os recursos que podem ser contratualmente exigidos nos
proximos 12 meses, maior a capacidade de honrar as saidas de caixa sem necessitar vender os titulos
MAV antes do vencimento.

Grafico 1.2.5.17 — Capacidade de absorgao de prejuizos néo realizados
pelo carregamento de Titulos Mantidos até o Vencimento
Sistema bancario, conglomerados prudenciais
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1/ Para os os conglomerados onde a razao entre estoque de ativos liquidos e recursos que podem
ser contratualmente exigidos nos préximos 12 meses é menor que 1, o grafico apresenta quanto da
folga de capital seria consumida em uma eventual necessidade de reconhecer os prejuizos nao
realizados pelo carregamento de Titulos MAV.
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Grafico 1.2.5.18 — Risco de step-in em fundos de investimento
Suporte potencial como proporgéo do excesso de liquidez das IFs gestoras de fundos,
segregado por faixa de IL
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1.3 Pesquisa de Estabilidade Financeira

A amostra das IFs que participam da PEF foi
ampliada, passando a incluir IFs sob a regula¢do
de outras entidades. A partir da edicdo de outubro
de 2022, a amostra da PEF passou pelas seguintes
alteracoes: (i) reformulacdo da amostra de institui-
¢Oes bancarias (reguladas pelo BQ); (i) inclusdo de
instituicbes de pagamento e cooperativas centrais de
crédito (reguladas pelo BQ): (iii) inclusdo de gestoras de
ativos (reguladas pela Comissdo de Valores Mobilidrios
— CVM), entidades fechadas de previdéncia comple-
mentar (Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — Previc) e seguradoras (reguladas pela
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Superintendéncia de Seguros Privados — Susep).®® O
numero de IFs na amostra passou de 52 para 98,5 dos
quais 74 sdo instituicdes reguladas pelo BC (correspon-
dente a 89,9% dos ativos do segmento em dezembro
de 2022) e 24 sdo reguladas pela CVM, Previc ou Susep.
O objetivo foi coletar uma visdo mais abrangente sobre
0 SFN, considerando seus diferentes segmentos. Desde
a edicdo anterior do REF, foram realizados dois levanta-
mentos, nos periodos de 10 a 28 de outubro de 2022 e
de 23 de janeiro a 3 de fevereiro de 2023, ambos com
taxa de resposta de 89% (100% para o segmento de
reguladas pelo BC e 64% para o segmento de regula-
das pela CVM, Previc ou Susep).

De acordo com a PEF, os riscos fiscais passaram a
ser os mais importantes a estabilidade Financeira
e piorou a percep¢ao sobre o ciclo econémico. A
preocupacdo com a sustentabilidade da divida publica
aumentou, em razdo das incertezas sobre a condu-
cdo da politica fiscal e sobre a definicdo das regras
fiscais, alcando os riscos fiscais 3 posicdo de risco mais

importante a estabilidade financeira. Adicionalmente, a
percepcao das IFs sobre o ciclo econémico mudou, que
passou a ser considerado majoritariamente em fase
de contracdo. As avaliacdes sobre o ciclo econémico
e o grau de endividamento das familias contribuem
para manutencdo das preocupacdes com 0S riscos
relacionados a inadimpléncia e atividade econdmica.
Nesse contexto, a disposicdo das IFs para tomar riscos
caiu. Por outro lado, diminuiram as preocupacoes com
o cenario internacional, a inflacdo doméstica e riscos
politicos. Para as duas Ultimas reunides do Comef, a
maioria dos respondentes esperava e sugeria que o
valordo ACCP,__ fosse mantido em 0%.

Brasi

Riscos a estabilidade financeira®

Riscos fiscais ganharam proeminéncia na pes-
quisa, com destaque pelas IFs das incertezas rela-
cionadas a politica econémica do novo governo.
Considerando o principal risco apontado pelas IFs
da amostra completa, formada pelas instituicoes

66 O BC realiza pesquisa trimestral para identificar e acompanhar riscos a estabilidade financeira de acordo com a percepcdo das entidades participantes do

SFN. As opinides aqui relatadas sdo das IFs respondentes.

67 Em funcdo da mudanca no tamanho e perfil da amostra, a comparabilidade com a pesquisa realizada em agosto de 2022 deve ser feita com cuidado.
Entretanto, qualitativamente, os resultados em geral se mantém quando utilizando amostra mais proxima da utilizada em agosto.

68 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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reguladas pelo BC, CVM, Previc e Susep, 0s riscos
fiscais alcancaram 49% das citacdes em fevereiro de
2023, ante 23% em agosto de 2022 (Tabela 1.3.1). As
IFs ressaltaram a incerteza em relacdo a politica fiscal,
a definicdo do novo arcabouco fiscal e a sustentabili-
dade da divida publica. Os respondentes ressaltaram
que a deterioracao fiscal, se ocorrer, originaria diver-
sos impactos, como comprometimento da confianca,
desancoragem das expectativas de inflacdo, aumento
da aversdo ao risco, pressao sobre a curva de juros e
precos de outros ativos domésticos, aumento da infla-
¢do e queda na atividade econdmica.

Os riscos do cenario internacional tiveram menos
proeminéncia, e os riscos exclusivamente politicos
e os relacionados a inflacio doméstica perderam
Forca. Considerando todos os trés riscos apontados
pelos respondentes, o nimero médio de citacdes por
IF, referentes aos riscos do cendrio internacional, caiu
para 0,85 em fevereiro de 2023, ante 1,13 em agosto
de 2022 (Tabela 1.3.2)% e, quando se considera apenas
o risco mais relevante de cada IF, as citacdes passaram
de 40% para 19%. A pesquisa refletiu percepc¢do de
melhora da inflacdo global e da atividade econdmica
mundial quando da coleta da pesquisa, realizada
antes dos acontecimentos envolvendo bancos nos
Estados Unidos e Suica. As tensdes geopoliticas, em
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especial o risco de escalada da guerra na Ucréania,
continuam sendo apontadas como riscos relevantes.
No ambito doméstico, com a definicdo do processo
eleitoral de 2022, os riscos exclusivamente politicos
apresentaram uma queda substancial de citacoes
nessa pesquisa (de 0,33 em agosto de 2022 para 0,18
em fevereiro de 2023). No mesmo sentido, devido ao
processo de reducdo da inflacdo, as citacoes relacio-
nadas a inflacdo doméstica diminuiram (de 0,25 em
agosto de 2022 para 0,17 em fevereiro de 2023).

Riscos de inadimpléncia e atividade permanece-
ram estaveis e relevantes. As IFs avaliam que as
expectativas menos positivas em relacdo a atividade
econdmica, juntamente com o elevado endivida-
mento de familias e empresas, podem prejudicar a
qualidade da carteira de crédito do sistema financeiro
e aumentar as taxas de inadimpléncia nos préximos
meses. Esse aumento pode impactar o spread bancé-
rio, que, associado a uma menor disposicdo das IFs em
tomar riscos, reforca a manutencdo da taxa de juros
ao tomador em patamares elevados, dificultando o
financiamento das empresas e familias. Foram obser-
vadas apenas algumas citacdes ao possivel efeito con-
tdgio doméstico resultante da recuperacdo judicial
das Lojas Americanas.

Tabela 1.3.1 — PEF — Risco considerado mais importante

Frequéncia (%) Probabilidade Impacto
Risco A

go Nov Fev

2022 2022 2023 Fev 2023
Riscos fiscais 23 24 49 Média-Alta Alto
Cenario internacional 40 37 19 Média-Alta Alto
Inadimpléncia 13 16 14 Média-Alta Alto
atividade
Riscos exclusivamente 45 5 7 Media-Alta Alto
politicos
Inflagdo doméstica 12 6 2 Média-Alta Alto
Tabela 1.3.2 — PEF — Trés riscos apontados pelas IFs

Frequéncia média Probabilidade Impacto

(citacGes/IF) P

Risco

Ago Nov Fev

2022 2022 2023 Fev 2023
Cenario internacional 1,13 1,05 0,85 Média-Alta Médio
Riscos fiscais 0,67 0,62 0,81 Média-Alta Alto
Inadimpléncia e 042 041 043  Meédia-Ata  Médio
atividade
Riscos exclusivamente g 33 555 018 Meédia-Alta  Médio
politicos
Inflagdo doméstica 0,25 0,18 0,17 Média-Alta Médio

69 Um ndmero maior que 1 indica que cada IF citou, na média, riscos classificdveis como de cendrio internacional mais de uma vez entre os trés riscos indicados.
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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 analise textual das respostas da pesquisa evi-
dencia preocupacdo mais acentuada com fatores
de riscos domésticos, envolvendo aspectos rela-
cionados a politica econdomica. A nuvem de pala-
vras extraida da descricdo do risco mais importante
indicado pelos respondentes destaca expressdes
associadas 3as condicoes macroecondmicas internas
e externas e a reorganizacdo das politicas publicas
domésticas. Destacam-se termos como ‘“inflacdo”,
“juros”, “inadimpléncia”, “risco de deterioracdo fiscal”
e “politica cambial e monetaria” (Grafico 1.3.1).7° Na
comparacaoentreastrésdltimas pesquisas, destaca-se
0 aumento na ocorréncia de termos relacionados a
questao fiscal doméstica, a atividade econdémica e as

70 Ressalta-se que termos como “inflacdo” e “juros” podem se referir tanto a
varidveis domésticas como internacionais.
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reformas, como “risco de deterioracdo fiscal”, “PIB" e
“reformas” (Grafico 1.3.2).”" Por outro lado, reduziram
as citacoes de termos associados as “eleicoes”, 3 pan-
demia da “Covid-19” e ao cendrio internacional, como
“Russia” e “"tensdes geopoliticas”.

Grafico 1.3.1 — PEF — Nuvem de palavras descrevendo o risco mais
importante
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Nota: A nuvem de palavras é compilada a partir da analise textual
do risco mais importante descrito pelos respondentes. O tamanho

da palavra é proporcional a frequéncia da palavra.

71 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 - Evolucao das percepgdes de risco
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Nota: A nuvem comparativa de palavras é compilada a partir da anélise
textual do risco mais importante descrito pelos respondentes. A cor da
palavra indica a PEF em que a palavra teve predominio na sua frequén-
cia de ocorréncia. O tamanho da palavra é proporcional a diferenca da
frequéncia da palavra na PEF correspondente em relacdo a frequéncia

média da mesma palavra nas trés pesquisas indicadas na figura.

Os riscos Fiscais e do cenario internacional continuam
apresentando os maiores impactos esperados médios
no SFN. A soma do impacto esperado médio de todos os
riscos caiu na pesquisa realizada em fevereiro de 2023 em
relacdoadeagostode 2022. Osriscos Fiscais passaramater
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o maior impacto esperado médio, enquanto o dos riscos
relativos ao cenario internacional diminuiu. O impacto
dos riscos relacionados a inadimpléncia e atividade se
manteve estavel, enquanto os impactos dos riscos oriun-
dos da inflacdo doméstica e dos riscos exclusivamente
politicos tiveram forte reducdo no periodo (graficos 1.3.3
e de 1.3.4.3 a 1.3.4.e). Quanto aos canais de transmissao
de choques no SFN, a probabilidade atribuida a “aumento
da aversdo ao risco e de incerteza, afetando decisdes
correntes de consumo e investimento” e “downgrade de
rating de crédito, incluindo rating soberano, de forma
ampla e disseminada” aumentou comparativamente a
agosto de 2022 (Tabela 1.3.3).

Grafico 1.3.3 = PEF - Impacto esperado médio

% dos ativos do SFN
5
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Nota: O impacto esperado médio do risco r é calculado como
1 . .

I, = ;prrobabllldadebr* impactoy,, onde n é o ndmero

de IFs; e probabilidade e impacto sdo valores atribuidos pelos
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respondentes ao risco rcitado na PEF. Para agregar os riscos em um
Gnico indicador, assume-se que os riscos sao independentes. Dessa
forma, = X, I,. Consideram-se todos os trés riscos apontados
pelas institui¢cdes financeiras. A medida I;- se refere ao impacto
esperado de um tipo de risco do ponto de vista do grupo de res-
pondentes. Ndo 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 mencionado por apenas um sé respondente. Nesse caso,
o impacto esperado médio do risco do ponto de vista dos respon-
dentes seria baixo.

Grafico 1.3.4.a = PEF = Cenario internacional:
probabilidade, impacto e frequéncia
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Grafico 1.3.4.b - PEF - Riscos fiscais:
probabilidade, impacto e frequéncia
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Grafico 1.3.4.c —= PEF = Inadimpléncia e atividade:
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Grafico 1.3.4.d — PEF - Riscos exclusivamente politicos:
probabilidade, impacto e frequéncia
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Grafico 1.3.4.e = PEF - Inflagao doméstica:
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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

- Ago 2022 | Nov 2022 | Fev 2023 Distribuicao
Canal de Transmissao . . . L .
(mediana) | (mediana) | (mediana) | (ultima posigao)
Contagio entre mercados e instituicGes domésticas 4 4 4 -
123456
Congelamento de liquidez, incluindo mercado interbancario e linhas de
crédito do exterior 123456
Queda expressiva de precos de ativos financeiros domésticos, inclusive
exp preg 4 4 4 —
garantias 123456
Aumento da aversdo ao risco e de incerteza, afetando decisGes correntes
. . 4 4 _—
de consumo e investimento 123456
Queda de confianca dos depositantes, incluindo movimentos
caracterizados com flight-to-safety 123456
Fuga de capitais e/ou depreciagdo cambial relevante 4 4 4 ~
123456
Downgrade de rating de crédito, incluindo rating soberano, de forma
grade de rating g 3 4 4 o —
ampla e disseminada 123456

Probabilidade

Muito baixa - 2 | 3 | 4 _Muitoalta
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Ciclos econdmico e financeiro™

A percepcao sobre o ciclo econémico apresentou
reversao de tendéncia, agora predominando a
fase de contragdo. Em comparacdo com agosto
de 2022, a principal variacdo foi a migracdo das
respostas, anteriormente concentradas na fase de
“recuperacdo”, para a fase de “contracdo” da econo-
mia. A fracdo das IFs que considera que o ciclo eco-
ndémico estd em fase negativa (contracdo, recessao
ou depressao/vale) subiu para 60% em fevereiro de
2023, ante 35% em agosto de 2022. A parcela dos
respondentes que classificou o ciclo econémico nas
fases “Recuperacdo”, "Expansao” e “Boom/Pico” caiu
para 40% em fevereiro de 2023, ante 65% em agosto
de 2022 (Gréfico 1.3.5).

A percepcdo de hiato de crédito/PIB elevado se
Fortaleceu, embora com aumento na avalia¢do
de tendéncia de queda. A disposicdo das IFs para
tomar riscos diminuiu. A parcela dos respondentes

72 Perguntas: “Como sua instituicdo classificaria a atual fase do ciclo
econdmico? Classificacbes: Expansdo; Boom; Contracdo; Recessao;
Depressao; e Recuperacdo” e “Classifique a avaliacdo de sua instituicdo
com relagdo aos fatores de ciclo financeiro a seguir: Hiato de crédito/PIB;
Acesso a funding e meios de liquidez; Grau de alavancagem de empresas;
Grau de alavancagem de familias; Preco de ativos em relacdo aos
fundamentos da economia; Disposicao para tomar riscos de instituicbes
de seu segmento. Classificacoes: Elevado/em alta; Elevado/estavel;
Elevado/em queda; Baixo/em queda; Baixo/estével; e Baixo/em alta”.
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Grafico 1.3.5 = PEF - Ciclo econémico
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que acredita que o hiato de crédito/PIB esteja elevado
¢ de 63% em fevereiro de 2023, ante 58% em agosto
de 2022. Por outro lado, os respondentes que acredi-
tam em tendéncia de queda (44%) superam aqueles
que percebiam uma estabilidade (38%) (Gréfico
1.3.6.a). Em fevereiro de 2023, cerca de 72% dos res-
pondentes consideraram a disposicdo para tomar risco
como baixa, ante 62% em agosto de 2022, indicando
reducdo do apetite ao risco. A maior variacdo ocorreu
na classe "Baixo e estdvel”, que aumentou para 39%
em fevereiro de 2023, ante 21% em agosto de 2022
(Gréfico 1.3.6.b).

O grau de alavancagem de familias e empresas
continua sendo percebido como elevado. A avaliacdo
predominante é de que hd tendéncia de estabilidade
ou de alta na alavancagem das familias, enquanto a das
empresas é percebida majoritariamente como estavel
ou em queda. H3 quase um consenso de que o grau de
alavancagem das familias estd elevado, alcancando 96%
em fevereiro de 2023, ante 94% em agosto de 2022.
Cerca de 44% dos respondentes acreditam em tendén-
cia de alta, enquanto 42% apontam estabilidade (Grafico
1.3.6.0). Relativamente a alavancagem das empresas,
66% dos respondentes avaliam que estd elevada, ante
67% em agosto de 2022. Predomina a tendéncia de
estabilidade, que alcanca 57% em fevereiro de 2023,
ante 52% em agosto de 2022 (Grafico 1.3.6.d).

A percepcao do nivel de precos de ativos permanece
heterogénea, mas com leve preponderancia de ava-
liacdo de nivel baixo de precos. O acesso a funding e
liquidez continua percebido como elevado, embora
com aumento da percep¢ao de tendéncia de queda.
A parcela das IFs que avalia que os precos de ativos
estdo baixos caiu para 54% em fevereiro de 2023, ante
58% em agosto de 2022 (Grafico 1.3.6.F). A parcela
das IFs que considera o acesso a “funding e liquidez”
elevado cresceu para 83% em fevereiro de 2023, ante
79% em agosto de 2022. No entanto, a porcentagem
dos respondentes que considera que a tendéncia é de
queda aumentou para 48% em fevereiro de 2023, ante
42% em agosto de 2022 (Grafico 1.3.6.e).
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Grafico 1.3.6.a = PEF - Ciclos financeiros
Hiato de crédito/PIB

Elevadocom Elevadoe  Elevadocom  Baixo com Baixo e
tendéncia estavel tendéncia tendéncia estavel
de alta de queda de queda
B 202311 2022-T3

Grafico 1.3.6.d — PEF - Ciclos financeiros
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Grafico 1.3.6.b = PEF - Ciclos financeiros
Disposigcéo das IFs para tomar riscos
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Grafico 1.3.6.e = PEF - Ciclos financeiros
Acesso a funding e meios de liquidez
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Grafico 1.3.6.c = PEF - Ciclos financeiros
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Resiliéncia e confianca na estabilidade do sistema
financeiro

indice de confianca na estabilidade do SFN conti-
nua elevado. Houve queda na margem no indicador,
mas este se situa em patamares historicamente
elevados. A maioria das IFs confia muito ou comple-
tamente na resiliéncia do SFN, apesar da reducdo de
sua participacdo conjunta de 81% em agosto de 2022
para 76% nesta Gltima pesquisa. Em contrapartida, a
classe “confianca razoavel” foi citada por 23% das ins-
tituicoes em fevereiro de 2023, ante 19% em agosto
de 2022 (gréficos 1.3.7.ae 1.3.7.b).

Grafico 1.3.7.a - PEF - indice de confianga na estabilidade do

sistema financeiro
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Grafico 1.3.7.b - PEF - indice de confianga na estabilidade do
sistema financeiro
Distribuicéo relativa das percepgdes de confianca
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Expectativas para o Adicional Contraciclico de Capital
Principal

As IFs reguladas pelo BC que estdo sujeitas ao
ACCP esperam e sugerem o ACCP, . em 0%.
Dessas IFs, cerca de 93% acreditam na manutencdo do
ACCP,__, em 0% e recomendam a manuten¢ao 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.

Grafico 1.3.8.a — PEF - Expectativas e sugestdes para o
valor do ACCP
Expectativa de valor do ACCP
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Grafico 1.3.8.b — PEF - Expectativas e sugestdes para o
valor do ACCP
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1.4 Infraestruturas do mercado financeiro

No segundo 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 sdo condicdes necessarias para a
estabilidade do SFN.

O sistema Financeiro manteve liquidez intradia™
suficiente para a garantir a fFluidez das transagées
no SPB.” As liquidacbes do mercado interbancéario
se deram sem nenhuma ocorréncia significativa e
ndo houve risco de insuficiéncia de recursos (Grafico
1.4.1).7> O Sistema de Transferéncia de Reservas (STR)
movimentou, a cerca de cada dois dias, recursos equi-
valentes ao PIB brasileiro. No semestre, a necessidade
efetiva média de liquidez para pagamentos durante o
dia foide 3,4% da liquidez total disponivel, e a maxima
de 7,6%. O Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI)
chegou a processar 104 milhdes de transacoes em um

73 Saldo agregado dos recursos disponiveis para

transferéncias interbancarias.

pagamentos e

74 Compreende, dentre outros, os seguintes sistemas de liquidacdo bruta em
tempo real: STR, SPI e Sistema de Transferéncias de Fundos (CIP-Sitraf).

75 Os saldos nos recolhimentos compulsérios podem ser transferidos para
contas Reservas Bancérias, e os TPFs podem ser convertidos em moeda
de banco central por meio do Redesconto, ambos sem custo financeiro
para a IF nas contratacoes intradiarias.
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Gnico dia. Em mais de 96% das vezes, as instituicoes
demandaram ndo mais que 25% de sua liquidez para
realizar pagamentos fora de horario de funciona-
mento do STR (Grafico 1.4.2).

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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O Pix segue aumentando sua relevancia no SFN e
no SPB. O Pix chegou a representar 13,1% do total
de pagamentos de varejo. O crescimento mensal do
volume de transacdes (Gréfico 1.4.3) foi de 6,95%.
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 transacoes cursaram no
SPl em até 2,46 segundos.

Grafico 1.4.3 — Pix interbancarios (liquidados via SPI) e
Pix intrabancarios (liquidados na instituicao)
milhdes
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Grafico 1.4.4 — Natureza de transagées Pix no SPI
Percentual de transagdes
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P2P = Pessoa para Pessoa, P2B = Pessoa para Empresa, B2P = Empresa para Pessoa,
B2B = Empresa para Empresa, P2G = Pessoa para Governo, B2G = Empresa para Governo,
G2B = Governo para Empresa, G2P = Governo para Pessoa, G2G = Governo para Governo

Os riscos Financeiros dos mercados de ativos
Financeiros, valores mobiliarios e moedas estran-
geiras Foram devidamente gerenciados pelas IMFs.
A B3 S.A. atua como Contraparte Central (Central
Counterparty — CCP) em dois sistemas: a Cdmara B3 e a
Camara de Cambio B3. Em ambos, o nivel de confianca
do modelo de margem inicial é superiora 99%, em linha
com os PFMI.7® Os cenérios de estresse utilizados pela
B3 Foram mais severos que as variacoes verificadas nos

76 Esse nivel de confianca diz respeito a distribuicdo estimada da exposicdo
futura aos instrumentos financeiros liquidados.
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principais fatores primitivos de risco (FPR)”” no periodo,
com excecdo da taxa de juros pré-fixada no vértice de
756 dias Uteis™ (Tabela 1.4.1). As margens requeridas
pela Cdmara B3 foram suficientes para cobrir o risco
de elevado percentual das carteiras dos investidores,
conforme apurado pelo BC (Grafico 1.4.5).

Tabela 1.4.1 — Camara B3

Fatores Primitivos de Risco (FPR)

Discriminagéo Baixa" Alta"
Ibovespa a vista 31% 44%
Dolar a vista 41% 30%
Pré 42 9% 6%
Pré 126 12% 15%
Pré 252 30% 31%
Pré 756 106% 74%
DDI? 180 15% 1%
DDI 360 25% 1%
DDI 1080 26% 14%

Fontes: [B]® e BC — Metodologia prépria

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

2/ Cupom cambial.

77 O fator primitivo de risco associado a um contrato derivativo é a
denominacdo dada as varidveis financeiras que sdo relevantes a formacdo
do preco do contrato.

78 Ocorreu uma extrapolacdo do cendrio de estresse de baixa da taxa de
juros pré-fixada no vértice de 756 dias Uteis em 11 de outubro, dia em que
avariacdo acumulada em dois dias para a taxa em questdo em relacdo ao
respectivo envelope foi de 106%.

Grafico 1.4.5 — Camara B3
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1/ Simplificadamente, a estatistica corresponde a uma média, num periodo mével de 63 dias uteis,
da proporgao entre (i) o nimero de carteiras que nao teriam sofrido perdas maiores do que as
calculadas pelo modelo de margem individual utilizado pela CCP; e (i) o nimero total de carteiras.

Fontes: [B]® e BC — Metodologia propria

As exposicoes de crédito e de liquidez foram adequa-
damente gerenciadas pela CCP em todos os dias do
periodo.”” Na Camara B3, as margens individuais e as
salvaguardas adicionais seriam suficientes para cobrir
aexposicao de crédito da B3 aos dois participantes cuja
inadimpléncia conjunta gerasse a maior exposicao de
crédito (Grafico 1.4.6). Os recursos liquidos mantidos
para a Camara B3 seriam suficientes para assegurar
a liquidacdo tempestiva de obrigacdes dos dois par-
ticipantes com maiores posicoes liquidas devedoras.
Na Cédmara de Cambio, as garantias exigidas seriam

79 Os backtestings indicam que a Cdmara B3 e a Cdmara de Cambio estdo
cumprindo a legislacdo do SPB e os objetivos dos PFMI.
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suficientes para cobrir as exposicoes de crédito da B3 Grafico 1.4.7 — Camara de Cambio B3 Grafico 1.4.8 — Camara de Cambio B3
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liquidos mantidos para a Camara de Cambio seriam 3000 600
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com a maior obrigacdo em reais (Grafico 1.4.7) e em
2 st 360
délares (Gréfico 1.4.8).8 1.800
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Grafico 1.4.6 — Camara B3
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O RFL ¢ apurado comparando-se o resultado financeiro decorrente da simulagdo do encerramento das posigdes do
participante e o valor de suas garantias, caso este fosse declarado inadimplente. O encerramento das posigdes do
participante & calculado pela CCP com base na estratégia de encerramento projetada pelo modelo de calculo de
margem individual e nas variagSes reais dos pregos dos ativos, apuradas nos dias subsequentes.

Fontes: [B]® e BC — Metodologia propria

80 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 liguidar 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 Camara de
Cambio B3 é sistemicamente importante apenas no Brasil, ndo tem perfil de risco complexo e liquida apenas contratos de compra e venda de ddlares a vista, os eventos representados nos graficos 1.4.4 e 1.4.5 sdo compativeis com as
recomendacdes internacionais.
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Temas Selecionados



2.1 Ativos virtuais

O BCBS publicou, em dezembro de 2022, o novo com-
ponente® do arcabouco prudencial contendo diretri-
zes para o tratamento de exposicoes a criptoativos. O
documento traz recomendacdes para a classificacdo
de criptoativos em dois grupos, além de especificar
os respectivos tratamentos prudenciais e orientar
sobre o gerenciamento de riscos das instituicoes.
Importante destacar que o tratamento proposto nao
se aplica a moedas digitais de bancos centrais (Central
Banks Digital Currency— CBDC).

A recomendacdo internacional estabelece que devem
ser classificados no Grupo 1 apenas os criptoativos
que atendam, na integra, a quatro critérios:

e ocriptoativo deve ser um token representativo de
ativo tradicional ou uma stablecoin.®? Em ambos os
casos, sdo especificadas caracteristicas obrigaté-
rias para a classificacdo, como a existéncia de um
mecanismo de estabilizacdo efetivo e de testes de
conversibilidade para stablecoins;

81 Disponivel em https://www.bis.org/bcbs/publ/d545.htm.

82 Ativo que possua mecanismo de estabilizacdo de preco que vincule seu
valor a um ativo ou conjunto de ativos.
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- oambiente de negociacdo deve assegurar direitos
contratuais e resgate dos ativos;

« as funcdes do criptoativo e a rede em que ele é
negociado sdo desenhadas e operadas para pro-
mover a seguranca das operacoes, incluindo a tec-
nologia de registro distribuido (Distributed Ledger
Technology— DLT) das transacoes; e

e as instituicbes que efetuem resgates, transferén-
cias, armazenamento e liquidacdo de criptoativos ou
gerenciem ou invistam os ativos de reserva devem
ser reguladas e supervisionadas ou serem sujeitas
a padroes de gestdo de risco apropriados, além de
possuir um arcabouco de governanca abrangente.

O Grupo 1 subdivide-se em Grupo 1a (tokens tradicio-
nais) e Grupo 1b (stablecoins com mecanismos de esta-
bilizacdo efetivos). Por possuirem caracteristicas simi-
lares aos respectivos ativos subjacentes, o tratamento
prudencial em geral sequird, para risco de crédito e
risco de mercado, regras idénticas as destinadas aos
ativos de referéncia. Adicionalmente, hd previsdo de
requerimento destinado a cobrir potenciais riscos de
tecnologia ligados a infraestrutura do criptoativo.

Criptoativos que ndo atenderem aos critérios menciona-
dos acima deverdo ser classificados no Grupo 2 (subdi-
vidoem 2a e 2b), que prevé um tratamento prudencial
mais conservador. O Grupo 2a conterd ativos que

atendam a critérios de reconhecimento de hedge e
que receberdo tratamento especifico contemplando
somente risco de mercado. Os critérios de reconheci-
mento de hedge sdo:

e existéncia de instrumento financeiro associado
3o criptoativo que seja negociado em ambiente
regulado;

« liquidez do criptoativo evidenciada pela sua capi-
talizacdo de mercado e pelo volume médio de
negociacao; e

» existénciade séries histéricas de precos e volumes
para o criptoativo.

O Grupo 2b, que corresponde aos criptoativos ndo clas-
sificados no Grupo 1 e que ndo atendam aos critérios
de reconhecimento de hedge descritos acima, recebera
o tratamento mais conservador, devendo ser aplicado 3
exposicao apurada um ponderador de risco de 1.250%,
equivalente a deducdo do capital regulatério.

Adicionalmente, foi introduzido limite de exposicdo
a ativos do Grupo 2. Caso a exposicao total ao Grupo 2
ultrapasse 1% do capital de Nivel 1, o excesso em
relacdo a esse limite receberd tratamento prudencial
semelhante ao do Grupo 2b. Se ultrapassar 2% da
mesma referéncia, o total da exposicdo ao Grupo 2
receberd o tratamento aplicavel ao Grupo 2b.
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Por fim, o arcabouco prevé recomendacoes a respeito

Grupo 1 Grupo 2 do disclosure de exposicoes e das atividades das insti-

tuicoes relacionadas a criptoativos, bem como orien-

Atende aos critérios N3o atende aos critérios de tacbes sobre o processo de supervisdao, permitindo

de classificacio classificagdo aos supervisores reverter a classificacdo dos ativos

efetuada pelas instituicoes.

Token de ativo tradicional Os paises-membros do BCBS tém até 1° de janeiro de

(Grupo 1a) Token de ativo tradicional 2025 para implementar as novas regras para o trata-
Stablecoin Stablecoin mento prudencial de exposicdes a criptoativos.

Criptoativo sem lastro

(Grupo 1b) . e
2.2 Teste de estresse climatico - Chuvas
intensas
. e T Regras de risco de mercado ajustadas
Tra?amento prudencial de de hedue (Gropo 20] para exposicies liquidas e 100% de Em complemento a andlise da exposicdo aos
capital, em geral, baseado g (=mp requerimento de capital eventos de seca extrema apresentada no REF ante-
no framework de Basileia rior,®> apresentamos uma analise de sensibilidade
S SEL e Ndo atende aos da carteira de crédito do SFN ao risco de chuvas
infraestrutura critérios de hedge Ponderador de risco (RW) de 1250% . s ) ) T

(Grupo 2b) intensas. A avaliacdo do impacto do risco climatico no
SFN é um dos compromissos do BC no ambito de sua
Limite de exposicio para o Grupo 2 agenda de sustentabilidade. Nesta secdo, é apresen-
tada uma andlise da exposicdo da carteira de crédito
Outros elementos aplicdveis: risco operacional, requerimentos adaptados de risco de liquidez, das instituicoes financeiras ao risco de chuvas intensas
razdo de alavancagem, limite de exposicdo por cliente, processo de supervisdo e requisitos de considerando cenérios climaticos estressados. E ava-
divulgacdo de informacdes liada a exposicdo em municipios brasileiros passiveis

de serem afetados por eventos de chuvas intensas,
conforme projecdes climaticas para 2030 e 2050.

83 Relatorio de Estabilidade Financeira, novembro de 2022.
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O presente estudo tem por objetivo disseminar
o tema e promover um maior entendimento do
risco climatico no sistema Financeiro. Portanto,
as analises e os resultados apresentados devem ser
considerados como exploratérios e interpretados
com cautela em funcdo das incertezas associada aos
cendrios, de limitacoes de dados e das varias simpli-
ficacoes adotadas. Apesar das incertezas quanto aos
resultados quantitativos, as analises promovem um
maior entendimento dos possiveis canais de transmis-
sao e exposicoes ao risco climatico fisico.

O Brasil esta sujeito a umasérie de desastres mete-
orolagicos e hidrologicos, tais como tempestades,
inundagoes e alagamentos. Esses desastres podem
ter grandes impactos sociais, econdmicos e fiscais,
dependendo da vulnerabilidade, exposicao e intensi-
dade/duracdo do evento. Projecoes mostram que, ao
longo desta década, as chuvas tenderdo a aumentar
no oeste da Amazonia e nas regides Sul e Sudeste do
Brasil; as demais regides provavelmente registrarao
chuvas menos intensas. Por volta de 2030, o padrao
dominante serd uma reducdo na quantidade total de
chuva e no ndmero de dias Umidos na América do Sul
tropical, com uma tendéncia para mais chuvas fortes
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em regides como o oeste da Amazdnia e regides Sul e
Sudeste do Brasil (Marengo, 201084).

Os resultados da analise mostram que o percentual
da carteira em municipios com alto risco de chuvas
intensas aumentaria nos horizontes projetados.
Atualmente as instituicdes financeiras ndo tém exposi-
¢80 ao risco alto de eventos de chuvas intensas porque
nao had municipios com esse nivel de risco. No entanto,
projeta-se que essa situacdo ird mudar, e as instituicoes
financeiras terdo 15,5% do montante de suas opera-
coes de crédito em municipios expostos ao risco alto
em 2030. Esse valor chega a 32,9% no cenario de 2050.

A exposicdo das instituicoes aos municipios de
risco alto é distribuida de maneira relativamente
uniforme entre todos os segmentos. O segmento
S3 apresenta a maior exposicdo ao risco fisico (Grafico
2.2.1), com cerca de 35% de sua carteira de crédito
alocada em municipios com risco alto de ocorréncia de
chuvas intensas. Considerando a distribuicdo geografica,
a maior exposicao ao risco de chuvas intensas se con-
centrara na regido Nordeste (Gréfico 2.2.2), em razdo do
grande nimero de municipios classificado com alto risco
de chuvas intensas nos horizontes projetados.

84 Marengo, J. A (2010). Mudancas Climaticas, Condicbes Meteoroldgicas Extremas e Eventos Climaticos no Brasil. In: FBDS (org). Mudancas Climaticas Eventos

Extremos no Brasil. p: 04-19. FBDS & LLOYD'S. 2010.

Grafico 2.2.1 — Exposigao do segmento ao risco fisico de
chuvas intensas
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Grafico 2.2.2 — Exposigao ao risco fisico alto de chuvas
intensas por regido geografica
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Parte relevante das instituicoes Financeiras
poderia sofrer um aumento da exposicdo ao risco
fisico, caso as chuvas intensas se tornem mais
severas e frequentes. Mais municipios passariam do
nivel de risco Baixo para o nivel Alto e, dessa forma,
aumentaria a exposicdo das carteiras das instituicoes
financeiras ao risco Alto (Grafico 2.2.3). Por exemplo,
atualmente, nenhuma instituicdo financeira esta
exposta ao risco Alto. Nos cendrios projetados para
2030, 123 instituicoes financeiras, responsdveis por
aproximadamente 75% do total da carteira do SFN,
terdo entre 12 e 20% de suas carteiras expostas aos
municipios com alto risco de chuvas intensas. Em
2050, 281 instituicoes que possuem quase 90% do
crédito do SFN teriam entre 20 e 50% de suas cartei-
ras em municipios com alto risco.

A renda das carteiras de crédito pode ficar com-
prometida pela evolu¢do do risco de municipios
vulneraveis as chuvas intensas. Cerca de 35% da
renda de crédito do sistema é proveniente de muni-
cipios na faixa de risco Alto para o cendrio de chuvas
intensas em 2050 (Gréfico 2.2.4).

Nos cenarios avaliados, o SFN pode ser impactado
pelo risco de chuvas intensas. Apesar de as incer-
tezas existentes ndo permitirem uma avaliacdo mais
precisa em relacdo a possiveis perdas para as IFs, par-
celas relevantes do crédito do SFN estariam expostas
ao risco fisico de chuvas intensas.

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Grafico 2.2.3 — Exposicgao ao risco fisico alto sobre a
carteira
Distribuigao de frequéncia
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Grafico 2.2.4 — Parcela da renda de operagdes expostas ao

risco fisico
Risco do municipio onde a operagao foi concedida
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Boxe 3 - Fontes de informacao e estimativa do risco climatico

A metodologia seguida nesta avaliacdo é semelhante
a da utilizada nos eventos de seca, com algumas adap-
tacoes, porque o perfil das atividades econdmicas
afetadas é diferente. As trés etapas desta avaliacdo
consistem em:

projecao dos efeitos das mudancas climdaticas no
tocante a ocorréncia de chuvas intensas;

ii. estimacdo daameaca climatica em cada municipio
no cenario projetado; e

iii. identificacdo dos tomadores de crédito por muni-
cipios afetados pela ocorréncia deste evento
climdtico extremo.

As projecoes meteoroldgicas e os indices de ameaca
climatica (etapas i e ii) sdo obtidas do Sistema de
InfFormacodes e Andlises sobre Impactos das Mudancas
Climaticas (AdaptaBrasil), enquanto as informacoes
da carteira de crédito sdo oriundas do SCR.

AdaptaBrasil e adaptacoes metodologicas

O portal AdaptaBrasil,®> desenvolvido pelo
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdes
(MCTI), consolida, integra, projeta e dissemina infor-
macoes de avaliacoes dos impactos da mudanca do
clima para dois horizontes de tempo, médio (2030)
e longo prazo (2050).

As projecoes meteoroldgicas foram feitas de acordo
com dois cendrios de emissoes, um otimista (baseada
no cendrio RCP 4.5) e outro pessimista (cenario RCP
8.5),do Quinto e Sexto Relatério de Avaliacdo do Painel
Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (AR5/
IPCC). No entanto, nesta avaliacdo utilizamos apenas
0S cenarios pessimistas, uma vez que o objetivo é
quantificar a exposicdo do SFN a eventos extremos
que possam aumentar o risco de crédito (perda da
capacidade de pagamento dos devedores em funcao
da ocorréncia de eventos climaticos que prejudiquem
as atividades econdmicas).

Na metodologia utilizada pelo AdaptaBrasil, a deter-
minacdo do indice de Risco em determinada area de
interesse (Seguranca Hidrica, Seguranca Alimentar
etc.) é calculada a partir da composicdo de indicado-
res relacionados com aspectos sociais, ambientais
e econdmicos, distribuidos em trés dimensoes:
Vulnerabilidade ao evento climatico, o tamanho da
Exposicdo e a intensidade da Ameaca Climatica. Nesse
sentido, o evento climatico de chuvas intensas foi
estudado na dimensdo Ameaca Climatica, como parte
da avaliacdo da drea de Seguranca Alimentar das
populacdes municipais.

Na avaliacdo do nivel de risco da Ameaca Climética
proveniente das chuvas intensas, sdo considerados
dois indicadores, um relacionado com a quantidade
de chuva em um dado intervalo de tempo (Méxima
Precipitacdo Anual em Cinco Dias Consecutivos),
e outro com a intensidade da chuva em um dia
(Precipitacdo Total Anual dos Dias Acima do Percentil
95). O primeiro indicador é correlacionado com a fre-
quéncia de deslizamentos de encostas e movimenta-
coes de terra, enquanto o segundo, com a ocorréncia
de enxurradas e inundacoes.

85 Para mais detalhes, consultar https://sistema.adaptabrasil. mcti.gov.br/.
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Operacoes de crédito sensiveis a chuvas intensas

As consequéncias econdmicas das chuvas intensas
incluem destruicdo de residéncias e instalacoes
comerciais e industriais, contaminacdo de estoques e
degradacao da infraestrutura logistica. Como tanto as
PFs como as PJs estdo expostas aos efeitos das chuvas
intensas, e como o BC ndo possui dados granulares
o suficiente para fazer uma avaliacdo de tomadores
ou modalidades de crédito imunes as suas consequ-
éncias, neste exercicio foram consideradas todas as
operacoes de crédito registradas no SCR.

A localizacdo de cada operacdo de crédito foi
identificada e recebeu uma classificacdo de risco

Figura 2.2.1 - Ameaca Climatica de Chuvas Intensas - Presente

indice ; ‘y'
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Alto

correspondente a classificacdo dada ao municipio pela
metodologia do AdaptaBrasil, na dimensdo Ameaca
Climatica: riscos baixo, médio e alto. Essa gradacao de
risco foi estabelecida para cada municipio brasileiro
em trés momentos: momento presente, em 2030 e
em 2050. Dessa forma, tem-se a evolucdo do risco
a que as instituicoes estariam expostas conforme a
ameaca climatica se intensifica.

Neste trabalho, ndo houve a intencdo de avaliar
perdas potenciais nem qualquer medida dessa natu-
reza (PD, provisionamento, ativos problematicos
etc.). O quadro apresentado, portanto, assume uma
gradacdo qualitativa do risco sem levar em conta
sua a materializacdo. Além disso, assumiu- se que 0s

Figura 2.2.2 - Ameaca Climatica de Chuvas Intensas - Cenario 2030 (Pessimista)

indice

Baixo
l Médio
Alto

indice

Baixo
. Médio
Alto

empréstimos foram utilizados no mesmo municipio
em que o tomador tem domicilio. Por fim, os valores e
a composicao de cada carteira de crédito permanece-
ram inalterados em cada data avaliada, equivalentes
aos valores de dezembro de 2022.

Cendrios climaticos

As figuras 2.2.1 a 2.2.3 apresentam os cendrios clima-
ticos gerados pelo AdaptaBrasil para as trés datas uti-
lizadas, mostrando a evolucdo do risco da ocorréncia
de eventos de chuvas intensas em todo o territério
nacional.

Figura 2.2.3 - Ameaca Climatica de Chuvas Intensas - Cenario 2050 (Pessimista)
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2.3. Pesquisa de Estabilidade Financeira:
riscos climaticos®®

Esta secao trata dos resultados coletados na PEF
acerca de questdes relacionadas a riscos clima-
ticos e seus efeitos na estabilidade financeira
do SFN. O objetivo da pesquisa é aferir a percepcao
das entidades reguladas a respeito das acdes de
gestdo e monitoramento de riscos climaticos fisicos
e de riscos climdticos de transicao, em face da nova

86 As Resolucdes CMN 4.943/2021, 4.944/2021 e 4.945/2021 e as
Resolugbes BCB 139/2021 e 151/2021 estabelecem novo arcabougo
regulamentar sobre gerenciamento e monitoramento de riscos
climaticos no dmbito do SFN. Essas medidas regulatérias, acompanhadas
de a¢des de supervisdo prudencial, buscam reduzir potenciais impactos
de eventos associados a riscos climaticos no SFN e se alinham a agenda
de sustentabilidade do BC. O risco climatico é definido sob as vertentes
de risco fisico e de transicdo. No ambito do risco climatico fisico,
incluem-se: 1) condicdo climatica extrema, incluindo seca, inundacdo,
enchente, tempestade, ciclone, geada e incéndio florestal; e 2) alteracdo
ambiental permanente, incluindo aumento do nivel do mar, escassez
de recursos naturais, desertificacdo e mudanca em padrdo pluvial ou
de temperatura. No ambito do risco climatico de transicdo, incluem-
se: 1) alteracdo em legislacdo, em regulamentacdo ou em atuacdo de
instancias governamentais, associada a transicdo para uma economia
de baixo carbono, que impacte negativamente a instituicdo; 2) inovacdo
tecnoldgica associada a transicdo para uma economia de baixo carbono
que impacte negativamente a instituicdo; 3) alteracdo na oferta ou
na demanda de produtos e servicos, associada a transicdo para uma
economia de baixo carbono, que impacte negativamente a instituicao;
e 4) percepcdo desfavoravel dos clientes, do mercado financeiro ou
da sociedade em geral que impacte negativamente a reputacdo da
instituicdo relativamente ao seu grau de contribuicdo na transicdo para
uma economia de baixo carbono.
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regulamentacdo brasileira. Esse questionario foi
desenvolvido e aplicado no primeiro trimestre de
2023 e terd periodicidade anual, com previsao de rea-
plicacdo no primeiro trimestre de cada ano.

De acordo com os respondentes da PEF, os eventos
climaticos Fisicos de maior impacto nos ativos das
IFs s3o as secas e as inundagoes. Os riscos clima-
ticos de transicdo sdo classificados pelos respon-
dentes como de baixo impacto nos ativos. As insti-
tuicbes consideram que os eventos climaticos fisicos
de maior impacto esperado em seus ativos sdo secas
e inundacdes tanto no curto (até cinco anos) como no
longo (mais de cinco anos) prazo. O impacto dos riscos
climaticos de transicdo é considerado baixo, contudo
as instituicbes entendem que empresas intensivas em
emissoes de gases do efeito estufa podem ter perdas
relevantes de valor de mercado com riscos climaticos
de transicdo, prejudicando a estabilidade financeira.
Entretanto, como a maioria das IFs ndo avaliou ou
nao respondeu 3a pergunta sobre riscos de transicao,
considera-se que esse assunto ainda tem potencial de
ser explorado pelas instituicdes. Os riscos climaticos —
sejam fisicos ou de transicdo — podem ameacar a esta-
bilidade do sistema financeiro principalmente por meio
da inadimpléncia, com a reducdo da capacidade dos
clientes de IFs de quitar seus débitos. A materializacdo
dos riscos climaticos reduz a receita desses clientes ao
provocar danos estruturais fisicos ou exigir mudancas
em processos de negdcio ou de estrutura de mercado.

Riscos climaticos fisicos

Secas e inundacdes sdo os eventos Fisicos de maior
impacto esperado médio nos ativos do sistema
financeiro, com preocupacio mais forte para
horizontes mais longos. Os eventos fisicos de maior
probabilidade média ponderada e impacto médio pon-
derado sdo, em ordem decrescente: seca, mudanca de
padrao pluvial ou temperatura, inundacoes, tempes-
tades, incéndios e elevacdo do nivel do mar.8” As pro-
babilidades de ocorréncia dos eventos sdo maiores no
horizonte de tempo acima de cinco anos. Os impactos
médios ponderados também sdo maiores nesse hori-
zonte® para todos os eventos da pesquisa, sugerindo
um agravamento dos impactos desses eventos com
o tempo. As instituicdes consideram que o aumento
da probabilidade de ocorréncia dos eventos de eleva-
¢do do nivel do mar, avaliada no horizonte acima de
cinco anos em comparacdo com o horizonte até cinco

87 Apesar da probabilidade média ponderada e do impacto médio
ponderado dos eventos de mudanca de padrdo pluvial ou temperatura
serem superiores aos dos eventos de inundacdes, o impacto esperado
médio destes pode ser superior ao daqueles devido a ponderagdo dos
produtos entre probabilidades e impactos de cada instituicao.

88 O impacto médio ponderado representa a perda, em percentual de ativos
da instituicdo, incorrida quando o evento de risco climatico se materializa.
Sendo assim, contrariamente a probabilidade média ponderada, ndo
depende da janela de tempo. Um aumento no impacto médio ponderado
indica que os efeitos da materializacdo dos riscos a que se referem estdo
se tornando mais severos.
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anos, é proporcionalmente maior do que nos demais
eventos fisicos, indicando percepcdo de aquecimento
global em curso (Grafico 2.3.1).

Grafico 2.3.1 - PEF - Impacto de riscos climaticos
fisicos nos ativos dos participantes
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Notas: i) As IFs respondem a seguinte pergunta: “Como a sua instituicdo
avalia o impacto/probabilidade de risco climético fisico em seus

ativos em um horizonte de até cinco anos/acima de cinco anos?”.

ii) Probabilidade média ponderada e impacto médio ponderado
sdo calculados ponderando-se as varidveis das IFs pela participa-
cdo dos ativos totais delas nos ativos totais das IFs da amostra. O
impacto esperado médio ponderado do risco r é calculado como:
I = Y;probabilidade;, * impacto;, * partAT; , em que proba-
bilidade e impacto sdo valores atribuidos pelos respondentes i ao
risco rcitado na PEF; e partAT é a participacdo dos ativos totais da IF
inos ativos totais da amostra.
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Riscos climaticos de transicdo

Impacto do risco climatico de transicdo é consi-
derado baixo nos ativos dos respondentes. No
entanto, riscos relevantes ao sistema financeiro
podem resultar do impacto de mudancas regula-
torias disruptivas em empresas muito intensivas
em emissoes de gases de efeito estufa. Cerca de
27% dos respondentes avaliam que os riscos clima-
ticos de transicdo teriam impacto “baixo”, “muito
baixo” ou “sem impacto” nos seus ativos. Apenas 3%
das IFs responderam que o impacto seria “médio” ou
“alto”. Contudo, o fato de que 69% das instituicoes
ndo avaliaram ou ndo responderam a pergunta sina-
liza que o sistema financeiro ainda esta se reestru-
turando para se adequar ao regulamento de gestao
e ao monitoramento de riscos climaticos (Tabela
2.3.1). Os respondentes avaliam que setores muito
intensivos em emissdes de gases de efeito estufa,
Ccomo agropecuaria e segmentos de infraestrutura e
de energia, serdo os mais afetados por riscos clima-
ticos de transicdo no horizonte acima de cinco anos.
Mudancas disruptivas na regulamentacdo de riscos
climédticos, nacional ou internacional, podem com-
prometer permanentemente o valor de mercado
dessas empresas, trazendo riscos relevantes ao
sistema financeiro.

Tabela 2.3.1 — PEF - Impacto do risco climatico de transicao

Frequéncia (%)

Impacto estimado

Fev 2023
Muito baixo 3
Baixo 22
Médio 2
Alto 1
Incerto 1
Sem impacto 2
Né&o avaliado* 39
Nao respondeu 29

Nota: As IFs respondem a seguinte pergunta: “Como a sua institui-
cao avalia o impacto de risco climético de transicdo em seus ativos?”.
As descricoes sdo entao classificadas pelo BCB em diferentes cate-
gorias de riscos para fins de analise. A classificacdo "Nao avaliado"
indica que a IF forneceu uma resposta que nao respondia a pergunta.

Canais de transmissao de riscos climaticos e
estabilidade financeira

A inadimpléncia é o canal de transmissao de riscos
climaticos mais citado, seguida por mudancas
estruturais no mercado e queda nos prec¢os dos
ativos (Tabela 2.3.2). A anélise textual das respostas
relativas aos canais de transmissdo de riscos clima-
ticos para o sistema financeiro também evidencia
preocupacdo com inadimpléncia e degradacdo de
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garantias. A nuvem de palavras extraida da descricdo
livre apresentadas pelas IFs destaca termos como
“risco_crédito”, “investimento”, “preco”, “garantia” e
“consumidores” (Grafico 2.3.2).

Tabela 2.3.2 — PEF — Riscos climaticos e seus canais de
transmissao

Frequéncia (%)

Ganal Fev 2023
Inadimpléncia 41
Mudanga estrutural do mercado 7
Precos de ativos 6
Riscos fisicos 4
Mudangas regulatérias 3
Problema de infraestrutura 3
Risco de liquidez 3
Risco de reputagéo 3
Risco operacional 3
Outros canais 22
N&o avaliado® 3
Nao respondeu 37

Nota: As IFs respondem a seguinte pergunta: “Por quais canais
de transmissdo a materializacdo dos riscos climaticos poderiam
afetar as instituicoes de seu segmento?”. As descricbes sdo entdo
classificadas pelo BC em diferentes categorias de riscos para fins
de anélise sendo que algumas respostas podem ser classificadas
em mais de um risco. A classificacdo "Nao avaliado" indica que a IF

forneceu uma resposta que ndo respondia a pergunta.
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Grafico 2.3.2 — PEF - Riscos climaticos e seus canais de transmissao:
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A inadimpléncia é a principal Forma pela qual os
riscos climaticos podem ameacar a estabilidade
financeira. O aumento de volatilidade, precos de
ativos, risco de liquidez e risco reputacional sdo outras
ameacas citadas (Tabela 2.3.3). A inadimpléncia pode
resultar de crise financeira nos setores que dependem
de maneiraintensiva dos recursos naturais que podem
sofrer um efeito climatico severo, por exemplo:
quebra de safras, prejuizo nos transportes, diminuicao
na prestacdo de servicos e interrupcdo das cadeias
produtivas. Além disso, mudancas regulatérias podem
requerer a substituicdo de processos de negdcio e
realizacdo de investimentos para adaptacdo as novas
demandas regulatérias. Assim, de diversas formas,
eventos climdticos podem afetar a capacidade,
mesmo que temporariamente, de quitacdo de dividas

de alguns setores e/ou empresas especificos, impac-
tando negativamente a performance de algumas IFs
dependendo dos niveis de concentracdo de ativos em
setores de alta exposicdo a riscos climéticos.

Tabela 2.3.3 — PEF — Riscos climaticos e seus efeitos na
estabilidade financeira

Frequéncia (%)

Fev 2023

Canal

w
w

Inadimpléncia

Aumento de volatilidade
Precos de ativos

Risco de liquidez

Risco reputacional
Risco energético

Risco de transigao
Inflagéo

Inviabilizacéo de garantias

F N R R N N N N N

Nenhum

-
©

Outros riscos

N

N&o avaliado

w
X

N&o respondeu

Nota: As IFs respondem a seguinte pergunta: “Como a sua institui-
¢do acredita que os riscos climaticos podem ameacar a estabilidade
financeira do SFN?". As descricoes sdo entdo classificadas pelo BC
em diferentes categorias de riscos para fins de anélise sendo que
algumas respostas podem ser classificadas em mais de um risco. A
classificacdo "Nao avaliado" indica que a IF forneceu uma resposta

que ndo respondia a pergunta.
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Gestdo de riscos climdaticos

Em 2022, poucas IFs foram afetadas pela mate-
rializacdo de risco climatico. O sistema financeiro
procura reduzir exposicdo a riscos climaticos e
seu proprio impacto ambiental. Cerca de 16% das
IFs responderam terem identificado impactos de risco
climatico nas suas operacoes de crédito no Ultimo ano,
enquanto 57% delas ndo foram atingidas pela materia-
lizacdo de tais riscos (Tabela 2.3.4). Aproximadamente
2/3 dos respondentes declararam estar tomando
acoes para mitigar impactos decorrentes de riscos
climaticos, entre as quais se destacam a reducdo do
impacto ambiental da prépria IF (como origem do
risco) e a reducdo da exposicdo a riscos climaticos,
como transmissora do risco, em seus diversos rela-
cionamentos institucionais por meio das seguintes
acoes: 1) andlise do risco da operacdo (com contra-
partes); 2) descarbonizacdo (impacto ambiental); 3)
ESG (Governanca ambiental, social e corporativa); e 4)
aderéncia a regulamentacao vigente (Tabela 2.3.5).

Tabela 2.3.4 — PEF - Identificacdo de impactos advindos da
materializagado de risco climatico

Impactos foram identificados

Frequéncia (%)

Fev 2023
Sim 16
Nao 57
Nao respondeu 27
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Tabela 2.3.5 — PEF — Riscos climaticos fisicos e de transigao:
acoes de mitigagao das IFs

Frequéncia (%)

Acao

Fev 2023
Analise de riscos das operagdes 36
Reducéo do impacto ambiental da propria IF 17
Descarbonizagéo 15
ESG 13
Aderéncia a regulacao vigente 12
Nenhuma agéo 6
Outras a¢des de redugéo de exposigao a 5
riscos climaticos fisicos e de transi¢ao
N&o respondeu 28

As instituicoes recomendam aos reguladores a
definicdo e implementacio de regulamentacio
e fiscalizacdo dos riscos climaticos, bem como o
diadlogo com as IFs para defini¢cdo de estratégias de
longo prazo. As recomendacdes feitas pelas IFs aos
reguladores se referem, entre outras, a: 1) articulacdo
de relacionamentos com os poderes legislativo e exe-
cutivo para a definicdo de gestdo, melhores préticas e
financiamentos voltados para uma cultura de transicao
para economias de baixo carbono; 2) implementacao
de exigéncias e padroes de controle relacionados ao
tema; 3) envolver as IFs, considerando-as como canais
de transmissdo dessas exigéncias e controles para o
restante da economia; 4) criar base de dados de impac-
tos em empresas de eventos climéticos que tenham
tido consequéncias para IFs; e 5) adotar didlogo com

as instituicoes para a definicdo de estratégia de longo
prazo para o SFN. A natureza dessas sugestoes indica
que a gestdo de riscos climaticos no sistema financeiro
ainda estd nos estdgios iniciais de estruturacao.

2.4 Aprimoramento da estrutura normativa
aplicavel as Infraestruturas do Mercado
Financeiro

A Resolucdo BCB 304, que disciplina a atuacdo das IMF
integrantes do SPB ndo operadas pelo BCB®, entrou em
vigor em maio de 2023. Seu regulamento consolidou
vinte e duas normas sobre a matéria® e incorporou os
PFMI°" com grau de detalhamento existente em outras
jurisdicoes e considerado em avaliacoes internacionais.®?

89 O BC opera as seguintes IMF: STR, SPI e Selic.
90 Conforme determinacdo do Decreto 10.139, de 28 de novembro de 2019.

91 Bank for International Settlements and International Organization of
Securities Commissions. Principles for Financial Market Infrastructures.
Committee on Payment and Settlement Systems and Technical Committee
of the International Organization of Securities Commissions, April, 2012.
Disponivel em: https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf. Acesso em:
10.03.2023. A Resolucdo CMN 4.952, de 30 de setembro de 2021,
determina que o BC e a CVM utilizem os PFMI na regulacdo, autorizacdo
e supervisdo de cdmaras e prestadores de servicos de compensacio e de
liguidacdo e dos sistemas de liquidacdo operados por eles.

92 Vide, por exemplo: Committee on Payments and Market Infrastructures;
Board of the International Organization of Securities Commissions.
Implementation monitoring of PFMI: Level 2 assessment report for Brazil.
November, 2020. Disponivel em: https://www.bis.org/cpmi/publ/d196.
pdf. Acesso em: 10.03.2023.
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A normatizacdo dos PFMI com maior granulari-
dade da uniformidade a interpretacdo dos PFMI,
aprimorando a governan¢a normativa ao reforcar
a transparéncia aos objetivos do BC como supervi-
sor das instituicoes do SPB. Embora o BCj4 utilize os
PFMI nos processos de monitoramento e avaliacdo da
seguranca, eficiéncia, integridade e confiabilidade dos
sistemas integrantes do SPB,** em nome da seguranca
juridica as instituicoes operadoras de sistemas ja auto-
rizados terdo um ano para promover as adaptacoes
necessarias em seus regulamentos, sistemas e proce-
dimentos para adequacdo a referida Resolucdo BCB.

A Resolug¢do BCB 304 uniformiza mandamentos
direcionados a todas as Instituicoes Operadoras
de Sistemas do Mercado Financeiro (IOSMF), que
compreende, cdmaras, prestadores de servicos de
compensacao e de liquidacdo, depositarios centrais
e entidades de registro de ativos financeiros, e aos
Sistemas do Mercado Financeiro (SMF), que compre-
ende sistemas de liquidacdo, sistemas de registro
e sistemas de depdsito centralizado de ativos finan-
ceiros). Isso decorre do fato de que muitos PFMI sdo
direcionados a todo tipo de IMF, e é conveniente pelo
fato que, tanto no Brasil quanto em outras jurisdicoes,
boa parte das instituicdes opera mais de uma espécie
de IMF.

93 Comunicado 25.097, de 10 de janeiro de 2014.
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A maior dificuldade enfrentada foram as dife-
rentes bases legais. As normas que disciplinam o
funcionamento dos sistemas de liquidacdo (sistemas
de pagamento e sistemas de liquidacdo de moedas
estrangeiras, ativos financeiros e valores mobilidrios
que podem ou ndo contar com contraparte central)®*
sdo diferentes da lei que regulamenta o exercicio das
atividades de registro e de depdsito centralizado de
ativos financeiros e a constituicdo de 6nus e gravames
sobre ativos financeiros registrados ou depositados.”
Naquilo que é préprio a cada espécie de SMF, hd
direcionamentos especificos, sempre em linha com
0s PFMI e respeitando os limites dados pelas normas
hierarquicamente superiores.

A Resolucdo BCB 304 se baseou, além dos PFMI,
em Parecer Juridico, Notas Técnicas e consulta
a todas as IOSMF em funcionamento ou em pro-
cesso de autorizacao (data-base outubro de 2021),
para que apresentassem sugestoes a minuta de
Resolucao BCB.

94 Lei 10.214, de 27 de marco de 2001 e pela Resolucdo CMN 4.952.
95 Lei 12.810, de 15 de maio de 2013.
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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

ACPSistémito
Adicional de Capital Principal Sistémico

AdaptaBrasil
Sistema de Informacdes e Andlise sobre Impactos das Mudancas
Climaticas

AE

Economia avancada

AP

Ativo problematico

ASF
Recursos Estdveis Disponiveis — Available Stable Funding

ATA
Ativo Total Ajustado
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BC
Banco Central do Brasil

BCBS
Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia

BCBS
Comité de Basileia para Supervisao Bancaria — Basel Committee on

Banking Supervision

BCE
Banco Central Europeu

BoC
Banco Central do Canada

BoE
Banco Central da Inglaterra

BoJ
Banco Central do Japao

BTFP
Bank Term Funding Program

CBDC
Moedas digitais de bancos central — Central Banks Digital Currency

CCP
Contraparte Central — Central Counterparty

Cl
Captacdo Intermediada

CIP-Sitraf
Sistema de Transferéncia de Fundos

Comef
Comité de Estabilidade Financeira

Copom
Comité de Politica Monetéria

CRA
Certificado de Recebiveis do Agronegécio

CRI
Certificado de Recebiveis Imobilidrios

CRI
Comprometimento de Renda Individual

CVM
Comissao de Valores Mobilirios
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DI
Depdsito interbancario

DLT

Tecnologia de recurso distribuido — Distributed Ledger Technology

Ebitda

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EME

Economia emergente

Fed
Federal Reserve

FGTS

Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FIDC
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios

FPR

Fator primitivo de risco

GSIB
Global Systemically Important Banks

indice de Basileia
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ICP
indice de Capital Principal

IEO

indice de Eficiéncia Operacional

IF
Instituicdo financeira

IL
indice de Liquidez

ILE
indice de Liquidez Estrutural

IMF

Infraestrutura do mercado financeiro

IOSMF

Instituicoes Operadoras de Sistemas do Mercado Financeiro

IPCA

indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo

IPR1
indice de Capital de Nivel 1

IVG-R

indice de Valor de Garantias Reais

LCA
Letra de Crédito do Agronegécio

LCI

Letra de Crédito Imobilidrio

LCR
Indicador de Liquidez de Curto Prazo

LFL

Linha Financeira de Liquidez

LGD
Loss Given Default

LLI
Linha de Liquidez Imediata

LLT
Linha de Liquidez a Termo

LTV

Loan-to-value

MAV
Mantidos até o Vencimento

MCTI

Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacoes
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MPME
Micro, Pequenas e Médias Empresas

NIl

Resultado de juros — Net Interest Income

NIM
Margens de juros — Net Interest Margins

NSRF
Indicador de Liquidez de Longo Prazo — Net Stable Funding Ratio

PD
Probabilidade de default

Peac

Programa Emergencial de Acesso a Crédito

PEC
Programa de Estimulo ao Crédito

PEF

Pesquisa de Estabilidade Financeira

PF
Pessoa fisica

PFMI
Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro — Principles

for Financial Market Infrastructure
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PIB
Produto Interno Bruto

PJ

Pessoa juridica

PR
Patriménio de Referéncia

Previc

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar

Pronampe
Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte

REF
Relatério de Estabilidade Financeira

ROE
Retorno sobre o Patriménio Liquido — Return on Equity

RSF
Recursos Estaveis Requeridos — Required Stable Funding

RWA
Ativos ponderados pelo risco — Risk-Weighted Assets

SAC
Sistema de Amortizacdo Constante

SCR
Sistema de Informacoes de Crédito do BC

SFN

Sistema Financeiro Nacional

SGS
Sistema Gerenciador de Séries Temporais

SMF

Sistemas do Mercado Financeiro

SNB
Banco Central Suico

SPB

Sistema de Pagamentos Brasileiro

SPI
Sistema de Pagamentos Instantaneos

Srisk

Indicador de risco sistémico

STR
Sistema de Transferéncia de Reservas

Susep

Superintendéncia de Seguros Privados
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TED
Transferéncias Eletronicas Disponiveis

TPF
Titulo Publico Federal
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Anexos

Conceitos e Metodologias

Trabalhos para Discussao sobre Estabilidade Financeira



Conceitos e Metodologias

a)

b)

Comprometimento de renda dos tomadores de crédito
(CR) — Definido como a razdo entre o servico da divida
mensal e a renda mensal do tomador de crédito. Revisdo
metodoldgica da medida apresentada nas edicoes do
Relatoério de Estabilidade Financeira (REF) de setembro
de 2014, marco de 2015 e outubro de 2015, a medida
utiliza dados do Sistema de Informacdes de Crédito do
Banco Central do Brasil (SCR) e permite o célculo de
forma individualizada para cada tomador de crédito no
Sistema Financeiro Nacional (SFN) e, a partir dos dados
individualizados, o célculo de medidas de tendéncia central
tanto para o SFN quanto para outros niveis de agregacao.

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 BC 3.360, de 12 de setembro de 2007.
Devia-se observar o valor de 11% para IFs e para as demais
instituicbes autorizadas a funcionar pelo BC, exceto para as
cooperativasde créditosingulares ndo filiadas a cooperativas
centrais de crédito. A partir de outubro de 2013, a relacdo
minima exigida passou a ser dada pela Resolucdo CMN
4.193, de 1° de marco de 2013, que define um calendéario
de convergéncia, o qual especifica a exigéncia de 11% do
RWAde outubro de 2013 a dezembro de 2015;9,875% em
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<)

d)

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 indice de Capital
Principal (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
| a partir de outubro de 2013, correspondente a 5,5% do
RWA, de outubro de 2013 adezembro de 2014, ea 6% a
partir de janeiro de 2015. A esse requerimento, soma-se
0 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 Resolucao,
o ACP, que corresponde a soma das seguintes parcelas:
Adicional de Capital Principal Conservacdo (ACP
Adicional de Capital Principal Contraciclico (ACP
Adicional de Capital Principal Sistémico (ACP,, . ). O valor
da parcela ACP_ .., resulta da aplicacdo dos sequintes
percentuais ao montante RWA: zero, até 31 de dezembro
de 2015;0,625%, dejaneiro adezembrode 2016; 1,25%, de
janeiroadezembrode 2017; 1,875%, de janeiro adezembro
de 2018; e 2,5%, a partir de janeiro de 2019. O valor da

Conservacéo)’

Contrac\’dico) €

e)

parcelaACP_ . .., ficalimitado aosseguintes percentuais
maximos em relacdo ao montante RWA: zero, até 31 de
dezembrode 2015;0,625%, de janeiro adezembro de 2016;
1,25%, de janeiro a dezembro de 2017; 1,875%, de janeiro
a dezembro de 2018; e 2,5%, a partir de janeiro de 2019.
O valor da parcela ACP__, . fica limitado aos seguintes
percentuais maximos em relacdo ao 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.

indice de Liquidez (IL) — De conceito similar ao indicador
regulamentar LCR, , o célculo do IL relaciona o volume de
ativos liquidos detidos pela instituicdo com o fluxo de caixa
estressado (estimativa de desembolsos nos 21 dias Gteis
subsequentes em cenario de estresse).

Ativos liquidos — Recursos liquidos disponiveis,
marcados a mercado para cada conglomerado/
instituicdo honrar seu fluxo de caixa estressado dos
préximos trinta dias. A metodologia desconsidera
as diferentes classificacbes contdbeis de titulos,
marcando titulos a mercado, ou pelo PU 550 —utilizado
como lastro de operacdes compromissadas com o
Banco Central. Os ativos liquidos sdo o somatério
dos ativos de alta liquidez, liberacdo de compulsério
e recursos suplementares.
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a. Ativos de alta liquidez — Abrangem: i) Titulos
Pdblicos Federais (TPFs) em poder dainstituicdo
nas posicoes livre ou recebido como lastro de
operacoes compromissadas (posicdo doadora/
bancada); ii) depdsitos voluntédrios no Banco
Central; i) acdes Ibovespa; iv) cotas de fundos
de investimento liquidas; v) folga de caixa; e vi)
reservas livres.

b. Compulsério liberado—Montante de depdsitos
compulsoérios que serd retornado a instituicao
em decorréncia da saida de depdsitos estimada
no fluxo de caixa estressado.

c. Recursos suplementares — Qutras opcoes para
realizacdo de caixa no horizonte do cendrio:
Certificado de Depdsito Bancério (CDB),
Recibo de Depésito Bancario (RDB), Depdsito
Interfinanceiro (DI), posicdes ativas em
estratégias de box e posicdes doadoras em
operacdes compromissadas lastreadas em
titulos privados.

Fluxo de caixa estressado — Estimativa do montante
derecursos de que as instituicdes necessitariam dispor
no horizonte de 30 dias, sob o cendrio de estresse.
As andlises consideram o perfil dos depdsitos (fuga
de depdsitos de varejo), as perspectivas de resgate
antecipado (fuga de depésitos de atacado), a anélise
do estresse de mercado e o fluxo contratado.
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a.

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

Resgate antecipado (fuga de depésitos de
atacado) — Estimativa do valor necessario para
cobrir a possibilidade de solicitacdo de resgate
antecipado das posicdes passivas efetuadas
com as trés maiores contrapartes de mercado,
capturando o risco de concentracao.

Estresse de mercado —Estima o valor necessério
para cobrir perdas decorrentes do impacto de
oscilacdes 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 contratosvincendosno cenario
de estresse; iii) perda de valor de ativos liquidos.

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

f)

indice de Liquidez Estrutural (ILE) — O célculo é uma
razdo entre recursos estdveis disponiveis — parcela do
capital e dos passivos com a qual a instituicdo pode contar
no horizonte de um ano — e recursos estaveis necessarios
— parte dos ativos, incluindo-se ativos fora de balanco, que
devem ser financiados por recursos estaveis 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 célculo baseia-se
nas regras do NSFR, que foiintroduzido como cumprimento
minimo obrigatério a partir de outubro de 2018.

Recursos estdveis disponiveis — Recursos que tendem
a permanecer na instituicdo pelo prazo minimo de
um ano. As principais fontes de recursos estéaveis dos
bancos sdo o capital préprio; 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.

Recursos estaveis requeridos — Montante de recursos
estaveis necessério 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.
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g)

h)

Porte de pessoas juridicas — Definido por meio de um
algoritmo interno, que leva em conta trés fontes de
informacdo: i) a marcacdo de micro e pequenas empresas no
cadastro de Pessoas Juridicas da Receita Federal do Brasil;
ii) a 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 consideracdo 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

Razdo de Alavancagem (RA) — Conceito internacional
definido pelo Comité da Basileia que consiste na divisdo
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 ndo sensivel 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 asinstituicoes autorizadas pelo BCB
enquadradas nos Segmentos 1 (S1) ou 2 (52).

Rendamensal-Comoasinformacdes podemdivergirquando
provenientes de diferentes entidades supervisionadas (ESs),
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k)

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 que apresentar no agregado
o maior valor de carteira ativa; i) 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
questao; eiii) desconta-se do valor obtido uma estimativa da
contribuicdo previdenciaria e do imposto de renda.

Servico da divida mensal - Valores informados ao SCR
da carteira ativa a vencer em até trinta dias, exceto para: a)
financiamento habitacional, cujo valoravencer 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
cardter 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
crédito rural 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 basica do CR,
sendoincorporado ao servico da divida mensal em medidas
alternativas do indicador em questao.

Testes de estresse de capital - Compostos por um
teste de estresse macroeconémico e por andlises de
sensibilidade a fatores de risco julgados relevantes, os

testes de estresse sdo simulacoes utilizadas para estimar
as perdas resultantes da materializacdo de eventos
extremos, porém plausiveis, e avaliar a resiliéncia de uma
instituicdo ou do sistema financeiro. Dessa forma, € possivel
determinar oimpacto sobre o capital das instituicoes tendo
em vista situacoes de perdas ndo esperadas e, portanto,
ndo aprovisionadas, causadas por grandes oscilacoes em
varidveis macroeconémicas.

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 qualquer 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 tecnicamente insolventes, e o capital
adicional necessério para que nenhum banco viesse a
desenquadrar-se é calculado. A relevancia é apurada com
base na representatividade do ativo total ajustado (ATA) da
instituicdo em relacdo ao universo analisado.

Além disso, os efeitos positivos dos possiveis acionamentos
dos gatilhos de nivel Il e de capital complementar, em
que os valores sdo convertidos em capital principal, sdo
considerados como receita. No célculo da necessidade de
capital, foi considerada a exigéncia do Adicional de Capital
Principal (ACP), segundo os limites estabelecidos pelo CMN
na Resolucdo 4.193, de 1°de marco de 2013, com redacdo
dada pela Resolucdo 4.443, de 29 de outubro de 2015.
Finalmente, sdo consideradas as potenciais alteracoes de
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constituicdo e de uso de crédito tributério e suasimplicacoes
naapuracao do PR, de acordo com a Resolucdo CMN 4.192,
de 1°de marco de 2013, e alteracdes posteriores.

Teste de estresse macroecondomico — O teste de
estresse macroecondémico é um exercicio que tem
por base a aplicacdo de cenarios macroecondémicos
adversos e a simulacdo do comportamento
patrimonial de cada instituicdo individualmente. A
partir desses resultados, a necessidade de capital
do sistema financeiro é estimada.

Construcdo de cenarios — S3o0 projetados trés
cenarios macroecondmicos para os doze trimestres
seguintes 3 data de referéncia, com base em
informacdes do mercado, os quais consideram as
seguintes varidveis macroeconémicas: 1) atividade
economica (média trimestral do indice de Atividade
Econdmica do Banco Central — IBC-Br); 2) taxa de
cambio do ddlar americano (média trimestral da
paridade real vs. délar); 3) taxa de juros (média
trimestral da Selic); 4) inflacdo (IPCA acumulado
em doze meses); 5) prémio de risco Brasil (média
trimestral do spread EMBI+Br calculado pelo J.P.
Morgan Chase); 6) juros americanos de dez anos
(média trimestral do yield das Treasuries, com
vencimento para dez anos); 7) taxa de desemprego
(calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica — IBGE com base na Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua — PNADCQ); e
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8) indice de commodities (utilizacdo do indice CRB
calculado pela Thomson Reuters/CoreCommodity).

O cenério-base é construido com as medianas das
expectativas do mercado (Focus) para as seguintes
varidveis: atividade econdmica, juros, taxa de cambio
e inflacdo. A correlacdo entre o PIB — expectativa
Focus — e o IBC-Br (VAR) é considerada igual a 1.
O prémio de risco Brasil, a taxa de desemprego e
o indice de commodities sdo mantidos constantes
durante a projecdo. Ja os juros americanos de dez
anos assumem trajetérias de acordo com o cendrio
adverse desenhado pelo Board of Governors of
the Federal Reserve System em seu relatério “2019
Supervisory Scenarios for Annual Stress Tests Required
under the Dodd-Frank Act Stress Testing Rules and the
Capital Plan Rule”.

No cendrio de quebra estrutural, verificam-se
os periodos histéricos em que cada variadvel
apresentou a maior variacdo (positiva ou negativa)
emum intervalo de oito trimestres. Para os periodos
identificados, sdo acrescidos os quatro trimestres
subsequentes para formacao do horizonte total de
projecdo (trés anos). Em seguida, as variacoes entre
cada trimestre sdo calculadas e aplicadas nos valores
observados das varidveis na data de referéncia.

Na escolha do cenério histérico, sdo simuladas
repeticdes do comportamento das varidveis

macroecondmicas em janelas de seis trimestres desde
julho de 2003. Cada uma dessas janelas € inserida nos
painéis dindmicos, e o cendrio histdrico escolhido é
aquele que resultaria no maior montante de capital
para retornar ao nivel inicial.

Simulacdo de estresse A simulacdo de estresse
é realizada por meio da projecdo de seis linhas de
resultado, que buscam representar o desempenho
operacional, apresentado na demonstracdo de
resultados do exercicio (o resultado ndo operacional
foi considerado nulo no teste):

1. Resultados de Juros: receitas de crédito e de
TVMs e despesas de provisdo e captacao;

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

3. Receitas de Servicos;

4. Resultados de Participacdes Societérias;

5. Despesas Administrativas; e

6. 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.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202304/RELESTAB202304-refAnexoEstatistico.xlsx
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O volume de captacdes é ajustado em funcdo do
volume observado na carteira de crédito, variando
na proporcdo 1:1. Despesas de provisdo sdo
estimadas com base na evolucdo dos APs, resultante
da aplicacdo de cenarios.

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

As linhas Receitas de Servicos, Resultados de
Participacoes Societarias e Despesas Administrativas
sdo modeladas por meio de painéis obtidos com
base nas mesmas vardveis macroeconémicas
utilizadas na elaboracdo 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 macroeconémico. Em cada um dos
trimestres que compdem o horizonte temporal
do teste, verifica-se se alguma instituicdo atingiu o
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limite de 4% ou menos em seu Capital Principal. Em
caso positivo, o contdgio interfinanceiro é estimado.
As exposicoes interbancérias sem garantia emitidas
pelainstituicdo atingida sdo assumidas como perda
por parte das instituicdes 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
nao haja mais instituicdes nessa situacdo. O teste
de estresse segue, entdo, com 0s novos niveis de
capital afetados, e o processo é repetido em todos
os trimestres, até o final do horizonte temporal.

Analises de sensibilidade - Andlises de
sensibilidade complementam o teste de estresse
macroecondmico. Seu objetivo é avaliar o efeito
individual de fatores de risco, de natureza crediticia
ou de mercado, que possam afetar o PR das
instituicées provocando eventual necessidade de
capital. Anélises desse tipo sdo conduzidas por
meio de variacdes incrementais em fatores de risco
individuais, mantendo-se os demais inalterados.

a. Analise de sensibilidade - Variagcdo 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 sao
estressadas. As posicoes por vértices (de 21 dias

(Uteis a 2.520 dias Uteis) sdo recalculadas apos
a aplicacdo de choques, e o impacto financeiro
sobre o PR é avaliado. Além disso, essas
posicoes estressadas originam 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.

As exposicdes em ouro, em moeda estrangeira e
em ativos e passivos sujeitos a variacdo cambial sdo
também estressadas. Em seguida, oimpacto sobre
o PR e o requerimento de capital (RWACAM),
provocados pelas oscilagdes das taxas de cambio,
sdo recalculados. Assume-se que todas as
exposicoes sujeitas a variacdo cambial seguem as
oscilacoes percentuais ocorridas para o cenario de
estresse do délar americano.

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


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202304/RELESTAB202304-refAnexoEstatistico.xlsx
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Para o cdlculo do resultado da aplicacao
dos choques de taxas de juros, a anélise de
sensibilidade segue a mesma metodologia
adotada para a linha “N&o juros” do teste de
estresse macroecondémico. Para os demais fatores
derisco, toda a posicdo patrimonial é considerada.

. Analise de sensibilidade - Aumentos em

APs — Essa anélise 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 provisdo é estimada, e
PR e RWACPAD sofrerdo impactos decorrentes
do aumento da provisdo. Apds esses impactos,
sdo calculados os novos indices de capital, e é
avaliada a situacdo de desenquadramento e
solvéncia das instituicoes.

. Analise de sensibilidade —Reducdo de precos

de imdveis residenciais — O objetivo dessa
andlise é estimar os impactos de quedas nos
precos de imodveis residenciais sobre o PR das
IFs que possuem carteiras de financiamento
habitacional as pessoas fisicas. Para isso,
considera-se que os precos dos imdveis sdo
atualizados, antes das simulacoes, pelo IVG-R,
incorporando as variacoes medidas pelo indice
desde a data de contratacdo do financiamento
até a data da simulacdo.
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Aplicam-se choques adversos nos precos,
simulando uma sequéncia de quedas em
degrausde 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
inadimplente é igual a diferenca entre o saldo
devedor e o valor presente do montante
recuperado com a venda do imével em leildo.
Para apurar-se o montante recuperado, tomam-
se os precos dos imoveis residenciais apos
a aplicacdo dos choques, descontando-se
0s impostos, as despesas de manutencao 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 chogue 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 instituicdo sdo calculados
considerando as perdas estimadas associadas
a cada degrau de queda de precos dos imoveis.
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