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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.

Este 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 andlises 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
funcionamento dos sistemas do mercado financeiro

(SMFs) 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.

A partir de 2025, o REF passa a divulgar, na primeira
edicdo de cada ano, a decomposicdo do custo do
crédito e do spread, bem como os indicadores de
concentracdo do SFN, anteriormente publicados no
Relatério de Economia Bancaria, que foi descontinu-
ado conforme Resolucdo BCB 460, de 25 de marco
de 2025.

O Anexo Estatistico relaciona os dados dos gréficos e
das tabelas deste Relatério e pode ser encontrado no
mesmo endereco eletrénico em que estd disponivel o
REF, https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref.
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Sumario Executivo

O ambiente externo permanece desafiador em
razdo da conjuntura e da politica econdomica nos
Estados Unidos da América (EUA), principalmente
pelaincerteza acerca da sua politica comercial e de
seus efeitos.' Esse contexto tem gerado ainda mais
duvidas sobre os ritmos da desaceleracao e da desin-
flacdo e, consequentemente, sobre o crescimento
nos demais paises. Os bancos centrais das principais
economias permanecem determinados em promover
a convergéncia das taxas de inflacdo para suas metas
em um ambiente marcado por pressdes nos mercados
de trabalho. Esse cenério segue exigindo cautela por
parte de paises emergentes.

No dmbito doméstico, embora tenham surgido sinais
de incipiente moderacdo no crescimento, a ativi-
dade econdmica e o mercado de trabalho seguiram
dinamicos. A despeito do inicio do atual ciclo de alta da
taxa Selic em setembro de 2024, a atividade econdmica
manteve-se resiliente. Quanto ao mercado de traba-
lho, dados recentes sugerem alguma moderacdo, com
reducdo na margem da populacdo ocupada, mas em
ambiente de desemprego baixo e melhora da renda.
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O BC considera que ndo ha risco relevante para
a estabilidade Ffinanceira. O SFN permanece com
capitalizacdo e liquidez confortaveis e provisdes ade-
quadas ao nivel de perdas esperadas. Além disso, os
testes de estresse de capital e de liquidez demons-
tram a robustez do sistema bancério.

Pesquisa aponta riscos Fiscais ganhando ainda
mais relevancia e percep¢ao de piora no ciclo eco-
némico e financeiro. A confianca na estabilidade
do SFN permanece elevada. Os riscos fiscais apare-
cem como o mais importante, reflexo principalmente
de preocupacdes com a sustentabilidade da divida
publica. As instituicoes pesquisadas demonstram
também preocupacdo com a possibilidade de desace-
leracdo acentuada da economia e de aumento da ina-
dimpléncia, em um cenario de elevado endividamento
de familias e empresas. A confianca na estabilidade do
SFN, contudo, permanece préxima a maxima histoérica.

O Financiamento a economia real continuou a ace-
lerar no segundo semestre de 2024,... No crédito
bancario as pessoas fisicas (PFs), a aceleracao foi mais

acentuada para financiamento de veiculos e crédito
ndo consignado.? O crédito a pessoas juridicas (PJs),
por sua vez, acelerou para empresas de todos os
portes com aumento das contratacdoes. As grandes
empresas continuam beneficiando-se, também, do
mercado de capitais, que permanece ganhando repre-
sentatividade como fonte de financiamento.

.. mas as IFs indicam mais cautela no apetite
ao risco em 2025. N3o obstante o inicio do aperto
monetdrio em setembro de 2024, o crédito as fami-
lias persistiu acelerando em modalidades de maior
risco e para tomadores com menor renda. Houve leve
piora na qualidade das contratacdes do crédito nao
consignado e aumento do financiamento de veiculos
mais antigos e com entrada menor. No que tange as
empresas, os critérios de contratacdo ndo se altera-
ram de forma significativa. A Pesquisa Trimestral de
Condicdes de Crédito (PTC), contudo, indica IFs com
menor tolerdncia ao risco em 2025. Com efeito, os
riscos relacionados a situacdo financeira de familias e
empresas continuam demandando a preservacdo da
qualidade das concessoes.

1 Atado Comité de Politica Monetéria (Copom), publicada em 25 de marco de 2025, disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom.

2 Refere-se a submodalidade “crédito pessoal sem consignacdo em folha de pagamento” do SCR.
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De fato, a despeito do dinamismo da economia
doméstica, a capacidade de pagamento de fami-
lias e empresas segue desafiadora. O contexto
recente tem sido de melhora da renda, do emprego
e nivel de atividade surpreendendo positivamente.
Mesmo nesse ambiente, o comprometimento de
renda (CR) das familias encontra-se historicamente
alto e em ascensdo. Mais especificamente, o CR das
familias tomadoras de crédito no SFN elevou-se em
praticamente todas as faixas de renda. As empresas,
por sua vez, estdo com alavancagem elevada e capa-
cidade de pagamento pressionada pelo aperto das
condicoes financeiras.

A materializacao de risco tende a reduzir no curto
prazo, sob influéncia do efeito de aumento das
carteiras, mas a expectativa para o médio prazo
é de mudanca desse cenario. O crescimento da
carteira tem impulsionado a reducdo do percentual
dos ativos problematicos (APs) no crédito para micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs) e familias.
Somente o crédito rural tem registrado aumento
de materializacdo de risco, e o BC estima que essa
tendéncia se mantenha. Ndo obstante a expectativa
positiva para o curto prazo, o cendrio para a materia-
lizacdo de risco tende a sofrer mais no médio prazo.
Isso como decorréncia do ciclo de aperto monetdério
iniciado em setembro de 2024 e a desaceleracdo
econdmica associada. Ressalta-se que os ciclos de
aperto monetdrio tendem a impactar os tomadores
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de crédito de forma distinta. Em geral, quanto menor
o porte da empresa, mais rapidamente sua capaci-
dade de pagamento é afetada, traduzindo-se em
aumento de APs em menor periodo. No que tange
as PFs, a materializacdo de risco em ciclos de aperto
monetdrio parece mais difusa entre as diferentes
modalidades.

Em termos agregados, o SFN continua bem pro-
visionado. As novas regras contabeis melhorarao
ainda mais a cobertura para perdas estimadas
com crédito. A constituicdo de provisao tem acom-
panhado a dindmica das perdas esperadas na maioria
das instituicoes. As novas regras para contabilizar
instrumentos financeiros, que entraram em vigor em
1° de janeiro de 2025, requerem provisao para perdas
esperadas para um escopo ampliado de instrumen-
tos e niveis regulamentares de provisdo para perdas
incorridas e esperadas. Pesquisa realizada pelo BC
indica que as IFs constituirdo mais provisdes, o que
deixard o SFN mais robusto para enfrentar futuras
materializacdes de risco de crédito.

A rentabilidade do SFN segue melhorando, mas
condi¢coes financeiras restritivas podem limitar
avangos em 2025. A melhora é explicada principal-
mente pelo aumento do resultado de juros com ope-
racoes de crédito — safras mais recentes com taxas
mais altas e captacdes com menor custo —e pelo recuo
da materializacdo de risco, que contribui para reduzir

0 custo com provisdes. Esse avanco gradual deve con-
tinuar, porém com efeito mais moderado. Isso porque
ha expectativa de cautela na expansdo do crédito, o
endividamento de familias e empresas estd elevado, e
o aperto monetdrio elevara o custo de captacao.

O sistema bancario mantém solidez para absorver
as alteragdes regulatérias e sustentar o regular
funcionamento da intermediacdo financeira. A
capitalizacdo permanece confortavelmente acima dos
minimos regulamentares e continuarad a ser modera-
damente impactada pelos aprimoramentos da regu-
lacdo prudencial. Em janeiro de 2025, entraram em
vigor as novas metodologias para cdlculo da parcela
dos ativos ponderados pelo risco referente ao risco
operacional e para cdlculo de provisdo para perdas
associadas ao crédito. O sistema é capaz de expandir
ativos sem a necessidade de aportes de capital.

O sistema bancario continua resiliente, conforme
atestado pelas diversas analises de risco e pelos
testes de estresse de liquidez e capital. Contudo,
grupo consideravel de bancos teria restri¢ées para
distribuir lucros, considerando o cenario simulado
de crise de confianga. Os resultados dos testes de
estresse de capital permanecem indicando que nao
haveria desenquadramentos relevantes nos cendrios
simulados. Ressalta-se que o cenario de crise de con-
fianca partiu de uma situacdo econdmica inicial mais
fragilizada do que a considerada no REF anterior. Esse
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cendrio mais estrito foi relevante para que instituicoes
que representam mais de 40% do sistema, embora
enquadradas, ficassem com restricoes a distribuir
lucros. Ademais, as simulacbes de estresse macro-
econdbmico incorporaram as alteracbes normativas
que produzirdo efeito a partir de 2025. As anélises
de sensibilidade também indicam boa resisténcia aos
fatores de risco simulados isoladamente. Os ativos
liquidos seriam suficientes para absorver potenciais
perdas, inclusive em cendrios estressados, e cumprir a
regulamentacdo vigente.

Os Sistemas do Mercado Financeiro® contribui-
ram para o Funcionamento seguro e eficiente dos
mercados. O sistema financeiro manteve liquidez
intradia suficiente para garantir a fluidez das transa-
¢des no Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). O Pix
segue aumentando sua relevancia no SFN e no SPB e
ja representa cerca de 26% do total de pagamentos
de varejo. As liquidacdes do mercado interbancério
deram-se sem nenhuma ocorréncia significativa. As
exposicoes de crédito e de liquidez foram adequada-
mente gerenciadas pela Contraparte Central (CCP)
em todos os dias do periodo.

As IFs destacaram que riscos climaticos se mate-
rializaram com mais forca em 2024 do que no ano
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anterior, mas o impacto Foi considerado baixo. Na
pesquisa sobre riscos climaticos, mais que dobrou o
ndmero de IFs que informaram impacto de materiali-
zacdo de riscos climaticos em seus negdcios, refletindo
0s eventos extremos registrados no Brasil em 2024,
como as enchentes no Rio Grande do Sul. No entanto,
permanece a avaliacdo de que seca é o evento climé-
tico mais relevante em termos de impacto esperado
nos ativos das IFs no longo prazo.

As maiores exposicoes do SFN ao risco climatico
fisico estdo relacionadas a eventos de secas, aos
biomas Cerrado, Mata Atlantica e Pampa, e ao
macrossetor de bens de consumo basico, no qual
incluem-seaagriculturaeapecuaria.Essasexposicoes
foram obtidas a partir de um mapeamento da exposicao
do SFN a riscos climaticos fisicos, considerando biomas,
macrossetores econdémicos e severidade dos eventos
climéaticos. Embora o resultado do mapeamento seja de
natureza exploratéria e possua limitacoes, ele oferece
multiplas perspectivas preliminares sobre a exposicao
do SFN ao risco climatico fisico, permitindo o desenvol-
vimento de métricas mais detalhadas.

O indice de Custo de Crédito (ICC) médio e o seu
spread reduziram levemente em 2024, devido a
queda da inadimpléncia. Apesar do recuo, o principal

componente do spread do ICC continua sendo a inad-
impléncia. O ICC médio do crédito direcionado conti-
nua bastante inferior ao do crédito livre. No entanto,
essa diferenca reduziu, refletindo o aumento do custo
de captacdo do crédito direcionado e a discreta queda
do custo de captacdo no crédito livre.

A concentracdo no SFN reduziu em 2024,
seguindo a tendéncia dos Gltimos anos. As ana-
lises consideraram total de ativos, total de depé-
sitos e operacoes de crédito. Aumentou a partici-
pacdo dos segmentos das cooperativas de crédito e
das instituicdes ndo bancarias. Por conseguinte, as
instituicdes do segmento bancério perderam partici-
pacao de mercado.

O Open Finance esta promovendo a modernizacdo
e aumentando a eficiéncia na prestagao dos servi-
cos financeiros. Diante da envergadura e do potencial
disruptivo do Open Finance no SFN, o BC tem traba-
(hado para acompanhar o processo de implementacao
por parte das instituicdes. O aprimoramento regulaté-
rio continuo e a maior profissionalizacdo trazida pela
recém-fundada Associacdo Open Finance aprofun-
dam os alicerces para consolidar a iniciativa e evoluir
no escopo. Apesar do estdgio maduro de implemen-
tacdo do projeto, a manutencdo e a evolucao desse

3 Os Sistemas de Mercado Financeiro referem-se ao conjunto de regras, procedimentos e estrutura operacional voltados a permitir o exercicio das atividades de liquidacdo, de depésito centralizado, de registro de ativos financeiros ou a
combinacdo dessas atividades. Os sistemas e suas func¢bes estdo disponiveis em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/infraestruturamercado.
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aparato tecnoldgico e negocial sequird demandando
empenho, compromisso e colaboracdo entre o regu-
lador e as instituicoes participantes.

O BC estima que o atual ciclo de aumento da taxa
de juros tera fForte impacto para as empresas nao
financeiras, porém mais moderado que durante
a recessdo de 2015-2016. O BC estimou o indice
de Cobertura de Juros (ICJ) e o Retorno sobre o
Patrimonio das empresas de capital aberto no hori-
zonte de um ano, a partir dos dados disponiveis em
setembro de 2024. A capacidade de pagamento das
empresas caird expressivamente. Contudo, a situacdo
das empresas com ICJ menor que 1 seria melhor do
que a verificada durante a recessao e a pandemia de
covid-19. A rentabilidade, por sua vez, caird para um
nivel menor do que o verificado na pandemia, porém
maior do que o observado em 2015-2016.

Analise do BC constatou que a redu¢ao temporaria
do buffer de conservacao durante a pandemia con-
tornou o estigma do uso dos buffers, promoveu
a manutencdo do crédito e preservou o capital
regulatério. A reducdo do buffer de conservacao
permitiu que bancos com menos folga de capital ndo
restringissem o crédito durante a pandemia. O estudo
constatou também que a restricdo para distribuir
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dividendos foi importante para sinalizar que o capital
liberado ndo deveria ser destinado a distribuicdo de
lucros. Em conjunto, as medidas induziram os bancos
a preservarem e recomporem seus niveis de capital
gradualmente. Apés a intervencdo, ndo ha evidéncias
de mudanca relevante no crédito para empresas con-
siderando todos os bancos, independentemente de
terem sido afetados ou ndo pela medida.

O fim do overhedge (OH) das IFs* contribuiu para
reduzir a volatilidade cambial. IFs adotavam estra-
tégias de OH para neutralizar o efeito de flutuacdes
cambiais no seu Patriménio Liquido (PL). O fim do OH,
com a Lei 14.031, de 28 de julho de 2020, reduziu a
volatilidade parcialmente em 2021 — quando o OH foi
reduzido a metade — e com mais intensidade a partir
de 2022. O resultado da estimacdo do BC indica que
a magnitude da reducdo da volatilidade é relevante:
em 2021 o declinio da volatilidade foi em torno de 3
pontos percentuais p.p.;a partirde 2022, avolatilidade
declina quase 8 p.p., equivalente a mais da metade da
volatilidade média do periodo pés-OH.

4 Veritem “2.3 Investimento no exterior e overhedge’, disponivel do REF publicado em outubro de 2020, disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref/202010.
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Decisoes do Comef sobre o Adicional Contraciclico de Capital Principal

Nas 592 e 602 reunides ordindrias, de 26 e 27 de
novembro de 2024, e de 18 e 19 de fevereiro de 2025,
respectivamente, o Comité de Estabilidade Financeira
(Comef) decidiu manter o Adicional Contraciclico de
Capital Principal relativo ao Brasil (ACCP em 0%
(zero por cento).®

Brasit)

O Comité considera que o SFN estd preparado para
enfrentar a materializacdo de risco de crédito. Essa
materializacdo continua ocorrendo nas operacoes
com MPMEs e no crédito rural a PFs. Por outro lado,
mantém-se a tendéncia de reducdo da materializacao
nas linhas de maior risco concedidas a PFs. As provi-
sbes 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 depen-
déncia de funding externo, a exposicdo do SFN a flutu-
acoes financeiras originadas no exterior é baixa.

No quarto trimestre de 2024, o crédito bancério
manteve seu ritmo de crescimento, porém a PTC aponta
prospectivamente para uma deterioracdo das condicoes
de oferta de crédito e menor tolerdncia ao risco por

parte das IFs. O crédito obtido via mercado de capitais,
em contrapartida, ndo apresenta sinais de inflexdo a
despeito das alteracdes nas condicbes financeiras.

Na visdo do Comité, o cendrio, caracterizado por ele-
vacdo da taxa basica de juros e pelos niveis atuais de
inadimpléncia, comprometimento de renda e endivida-
mento das familias, bem como pelo endividamento das
empresas, requer cautela e diligéncia adicionais na con-
cessdo de crédito, tanto na qualidade dos empréstimos
quanto no apetite ao risco. O Comef recomenda que as
entidades supervisionadas persistam com a politica de
gestdo prudente de capital e de liquidez em virtude das
incertezas econdmicas e da conjuntura.

O Comefacompanha as condicdes financeiras interna-
cionais, com atencdo particular para as consequéncias
da trajetoria das politicas monetéria e fiscal das eco-
nomias avancadas, do reposicionamento das politicas
comerciais, dos movimentos de reprecificacdo de
ativos financeiros globais e dos eventos geopoliticos.

Assim, considerando as condicdoes financeiras, os
precos dos ativos e as expectativas quanto ao com-
portamento do mercado de crédito, nas 592 e 60?2
reunides ordinarias, o Comef considerou apropriado
manter o ACCP,_ em 0% (zero por cento). Se o
Comité aumentar o ACCP, __, as IFs tém doze meses
para se adequar; se reduzir, as instituicoes podem uti-
lizar o capital liberado imediatamente. Essas decisbes
foram tomadas pelo Comef no exercicio de suas atri-
buicoes previstas no Regulamento anexo a Resolucao
BCB 173, de 9 de dezembro de 2021, e seguiram os
principios e os objetivos descritos no Comunicado
30.371, de 30 de janeiro de 2017.

5 Comunicado 42.457, de 27 de novembro de 2024, disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=42457, e Comunicado 42.856, de 19 de fevereiro de 2025, disponivel em
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=42856.
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Avaliacao dos Sistemas Financeiros
Nacional e Internacional



1.1 Sistema Financeiro Internacional

O sistema financeiro internacional segue demos-
trando resiliéncia. Apesar da elevacdo das taxas de
juros de longo prazo, da continuidade no processo
de reducdo dos ativos dos bancos centrais, da vola-
tilidade em algumas classes de ativos e do aumento
das incertezas relacionadas ao reposicionamento
das politicas comerciais globais, o sistema financeiro
segue funcional e sem sinais maiores de estresse. O
impulso de crédito segue contido, em linha com a ati-
vidade moderada. A liquidez segue suficiente para as
necessidades de captacdo, embora a taxas elevadas.
A capitalizacdo dos bancos nas economias relevantes
segue elevada. As condicbes financeiras globais torna-
ram-se mais apertadas desde o Ultimo REF.

A volatilidade de pregos dos ativos financeiros
permanece em nivel elevado, superior a observada
no periodo de referéncia do REF anterior. O anlncio
de tarifas comerciais pelo novo governo dos EUA e as
dlvidas associadas a sua implementacdo e a reacdo de
outros governos tém gerado um aumento da incer-
teza e uma piora nas expectativas e na confianca dos
agentes. Essa incerteza jd produz comportamentos
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precaucionais, com impacto nos precos dos ativos.
Observa-se, nos Gltimos meses, um aumento da incer-
teza de politica econdbmica, em geral, e da politica
comercial, em particular. Esse aumento coincide com
periodos de precos de ativos financeiros mais volateis,
porém, até fevereiro, em proporcdo menor do que
implicaria a elevacdo na incerteza (Gréafico 1.1.1).

Grafico 1.1.1 — Medidas de volatilidade e incerteza*
desvios padrées
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Fontes: Policy Uncertainty, Bloomberg.

O risco sistémico (SRisk)” diminuiu em quase todos
os paises desde o ultimo REF. O SRisk declinou em
todas as economias avancadas (AEs) e na maioria

6 Neste capitulo, a data utilizada para comparacdo com o ultimo REF é a de 27 de agosto de 2024. Os dados utilizados foram aqueles disponiveis até 19 de

fevereiro de 2025.

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.

das economias emergentes (EMEs) analisadas, com
excecdo de Brasil, india e RUssia, embora estes paises
ainda estejam entre aqueles com a menor percepcao
de risco sistémico. O aumento no valor de mercado
das IFs contribuiu para reduzir o SRisk na maioria dos
paises. O SRisk estd estimado em 4,4% do Produto
Interno Bruto (PIB) das AEs e em 5,2% do PIB das
EMEs (Grafico 1.1.2).

Grafico 1.1.2 — Systemic Risk Analysis (SRisk)

SRisk/PIB (%) -

. 25

20

PR 2 > & @D PP PR Q@ LD DD DQD SO L
> @ NGNS SIS FINLF S
RS TSI I ST FL, LTSS LT EFLF P S
FPELEF O TP LISV Y VO FS
N &£ ¢ TC ‘(\Qéabob’? R

<& &

&

B SRISK REF atual

Fonte: Bloomberg - Metodologia prépria.

(-) REF. anterior @ (+) REF. anterior

A rentabilidade da maioria dos Global Systemically
Important Banks (GSIBs) tem se mantido estavel,
com a continuidade na queda da receita com juros
sendo compensada por composicoes diferentes de
corte de despesas e por aumento de outras receitas.
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Houve aperto das condi¢cées financeiras nas
principais economias desde o ultimo REF. O movi-
mento em grande parte reflete a alta dos juros de
longo prazo e a apreciacdo relativa do délar, mitigado
pela alta das acoes (Grafico 1.1.3). Na China, houve
aperto das condicdes financeiras, a despeito da
postura mais amena de politica monetdria. O aperto
relativo das condicdes financeiras alinha-se em parte
com o cendrio de maior cautela por parte das autori-
dades monetdrias nos paises avancados No processo
de reducdo do aperto monetdrio implementado nos
Gltimos anos e com a maior incerteza decorrente da
adocdo de medidas econdmicas do governo recém-
-empossado nos EUA. A incerteza sobre a trajetéria
de politica monetdria das economias avancadas,
sobre o crescimento na China e sobre osimpactos dos
eventos geopoliticos globais permanece relevante.
Embora o aumento da incerteza reduza a previsibili-
dade sobre precos futuros e sobre fluxos financeiros,
o grau de apetite a riscos aumentou desde o Ultimo
REF, tanto para os paises avancados quanto para os
emergentes (Grafico 1.1.4). Ademais, a alavancagem
dos hedge funds americanos atingiu niveis elevados,
antes observados apenas em 2013.

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Grafico 1.1.3 - indices de condigoes financeiras da Goldman Sachs
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Os indices de a¢des de paises desenvolvidos e
emergentes observados tiveram desempenho
positivo no periodo, com exce¢do do Ibovespa
(Grafico 1.1.5). Destaque para a variacdo positiva de
Coldmbia e Chile, sendo o desempenho do Morgan
Stanley Capital International Emerging Markets (MSCI-
EM) superior ao das AE, movimento este influenciado
pelo receio dos possiveis impactos advindos de altera-
coes nas politicas comerciais globais. As moedas dos
paises emergentes e avancados depreciaram frente
ao délar desde o Ultimo REF, embora, ao longo de
2025, parte desse movimento tenha sido revertido.

Grafico 1.1.5 — Desempenho dos ativos desde o ultimo REF*
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As taxas de juros de longo prazo nos EUA per-
maneceram elevadas e volateis desde o ultimo
REF (Grafico 1.1.6), alinhadas com o aumento da
incerteza e com o tom de maior cautela no ciclo
monetario dos EUA. A inclinacdo da curva de juros
apresentou formato relativamente plano no final de
fevereiro, perdendo o formato invertido do periodo
do Gltimo REF, refletindo em parte o estdgio mais
avancado de inicio do afrouxamento monetéario, a
pausa no processo de distensdo monetdria e a alta das
taxas de longo prazo desde o final de 2024. A volati-
lidade dos juros segue em niveis elevados em termos
histéricos. Contribui para a volatilidade as incertezas
sobre a velocidade de convergéncia da inflacdo para
a meta, sobre o reequilibrio do mercado de trabalho,
sobre a trajetéria da politica monetéria e sobre como
as politicas comerciais afetam o prémio dos ativos.

As condicoes de crédito nos EUA permanecem
restritivas, com contracdo do crédito em alguns
segmentos, especialmente os mais sensiveis as
taxas de juros. Algumas modalidades de crédito
apresentam aumento da inadimpléncia, apesar dos
niveis ainda serem baixos em termos histéricos.
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Grafico 1.1.6 — EUA: Juros de longo prazo
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O volume de emissoes de titulos de crédito de
maior risco nos EUA continuou se recuperando ao
longo de 2024, com a média mével de doze meses
retornando aos niveis de meados de 2022 (Gréfico
1.1.7). Porém, entre os meses de outubro e dezembro
de 2024, houve uma queda, com posterior recupe-
racdo no inicio de 2025, o que levou a média para
estabilidade. Durante o periodo, o spread em relacao
a créditos de melhor avaliacdo permaneceu em nivel
historicamente comprimido. Por sua vez, o volume
de emissdes de mortgage-backed security (MBS), que
observou uma alta expressiva durante a pandemia e
declinou até meados de 2023, segue praticamente no
mesmo ritmo de emissdes desde entao.

Grafico 1.1.7 — EUA: emissées high-yield
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Fonte: Sifma

Nos EUA, os niveis agregados de endividamento
e de servico de dividas permanecem bem infe-
riores aos prevalecentes na crise financeira de
2008 e sem alteragoes relevantes em rela¢do ao
periodo pré-pandemia. A taxa de poupanca das
familias seque baixa, assim como sua disponibilidade
de liquidez. O nivel de atrasos continua se elevando,
especialmente nas operacdes de cartdo de crédito
e de crédito de automodveis (Grafico 1.1.8), mas
segue contido nas operacdes de crédito imobiliario.
A pressdo é desproporcionalmente maior sobre as
faixas de renda inferior, o que pode ensejar vulnera-
bilidades localizadas.
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Grafico 1.1.8 — EUA: Crédito as familias, atrasos acima de
90 dias
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Fonte: Fed NY.

Um dos principais pontos de aten¢do do crédito
corporativo nos EUA segue sendo o crédito imobili-
ario comercial. Mudancas estruturais no setor desde
o inicio da pandemia resultaram em menor demanda,
menor nivel de ocupacdo em alguns segmentos e na
queda de precos desses ativos, que usualmente sdo
oferecidos como colateral nessas linhas de crédito.
Ainda ndo hd materializacdo relevante de riscos, mas
o nivel de atrasos mostra elevacdo moderada na
margem (Grafico 1.1.9). Isso aumenta a probabilidade
de uma correcdo de precos mais duradoura, conse-
guentemente impactando ainda mais investidores e
intermedidrios. Os bancos acomodaram os créditos
probleméticos por meio de curtas extensdes nas
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Gréfico 1.1.9 — EUA — Atrasos acima de 30 dias em
commercial mortgage backed securities
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linhas, mas as fragilidades persistem a medida que
0S NOVOS vencimentos se aproximam, especialmente
para aqueles menos capitalizados e com maiores
volumes de concessao.

Na China, a taxa de crescimento do financiamento
ao setor real se estabilizou, ap6s quatro anos de
desaceleracdo, e se manteve superior a taxa de
crescimento do PIB nominal. Essa estabilizacdo
deveu-se ao aumento acelerado da emissao de titulos
publicos, o que estd associado as medidas de incentivo
a economia implementadas desde setembro do ano
passado. Os empréstimos bancérios, porém, prosse-
guem em desaceleracdo, tanto aqueles direcionados

Grafico 1.1.10 — China: Financiamento a economia
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as entidades governamentais e as empresas, quanto
os direcionados as familias. Estes Ultimos apresen-
taram taxa de variacdo interanual de apenas 3% em
fevereiro, bem abaixo do padrdo da série historica
(Gréfico 1.1.10). Continua a perda de participacao
de instrumentos de shadow banking no crédito total
desde 2016, reduzindo vulnerabilidades sistémicas no
sistema financeiro.

A inadimpléncia no sistema financeiro chinés
segue controlada, porém a rentabilidade esta
reduzida. A proporcdo de empréstimos duvidosos
(Non-Performing Loans) vem se reduzindo gradu-
almente e atingiu 1,5% no fim do ano passado,
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seu menor nivel em dez anos (Grafico 1.1.11),
enquanto cresce a relevancia de Asset Management
Corporations (AMC) na absorcao dos APs.® A reducao
da proporcao de empréstimos duvidosos contribuiu
para o aumento da razdo de cobertura das provisoes.
A razdo de liquidez apresenta trajetoéria ascendente,
0 que também sinaliza positivamente para a reducio
de risco sistémico. Os indicadores de rentabilidade,
porém, apresentam-se declinantes. O retorno sobre
o total de ativos e a margem liquida de taxa de juros
média do sistema bancario situaram-se em seus
menores niveis desde 2011. Indicadores de adequa-
¢3o do capital do sistema bancario apresentam-se
estdveis e em niveis elevados.

Grafico 1.1.11 — China: Empréstimos inadimplentes (%) e
margem liquida de taxa de juros (% a.a.)
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Fonte: PBC.

8 As AMCs sdo Asset Management Companies estatais que adquirem Non-
Performing Assets (NPA) dos bancos (IMF GFSR 2024 Oct, p. 24).
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O setor de incorporacao imobiliaria na China prosse-
gue como principal fragilidade da economia. O ajuste
estrutural contracionista nesse setor se reflete na queda
continuada de indicadores nominais, tais como o investi-
mento (Grafico 1.1.12) e a venda de 4rea edificada, e de
indicadores reais, tais como os niveis de rea de constru-
cdo iniciada, em andamento e terminada, bem como na
area edificada vendida. Prossegue também o acumulo
do estoque de unidades residenciais concluidas, mas ndo
vendidas. Os precos de residéncias novas continuam em
queda em quase todas as faixas de porte e de cidade,
porém ja se percebe alguma moderacdo de precos,
principalmente nas cidades maiores. Ademais, persiste
a preocupacdo com a solvéncia dos Local Government
Financing Vehicles (LGFV) que financiam obras publicas
locais e captam por vendas de propriedades ou divida,
bem como com a exposicdo dos bancos a esses veiculos.

Grafico 1.1.12 — China: incorporagéo imobiliaria
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Cresce o movimento entre jurisdices para estabe-
lecer o buffer neutro positivo e, assim, Fortalecer
a resiliéncia do sistema Financeiro diante de um
cendrio que continua apresentando acimulo de riscos
financeiros globais, geopoliticos e incertezas econémi-
cas domésticas (Grafico 1.1.13). Desde o Ultimo REF, a
maioria das jurisdicbes manteve inalterados seus buffers
contraciclicos de capital. Contudo, alguns paises anun-
ciaram aumento ou a possibilidade de sua elevacao.

O cenario global prospectivo ainda apresenta
Fatores de riscos que podem levar a materializacao
de cenarios extremos de reprecificacdo de ativos
Financeiros globais. Destacam-se, dentre esses
fatores: as incertezas acerca da dindmica prospectiva
das principais varidveis macroeconémicas e da sufici-
éncia de politicas, em especial agora, aquelas relacio-
nadas ao reposicionamento das politicas comerciais
globais; reducdo dos fluxos de comércio e de capitais,
ensejando movimento abruptos de reprecificacdo e
realocacdo de liquidez; os niveis de equilibrio das taxas
de juros no longo prazo e das pressoes decorrentes
do diferencial de juros sobre as moedas; as expectati-
vas sobre a precificacdo de ativos e a sustentabilidade
do endividamento corporativo e soberano; o acimulo
de vulnerabilidades tanto em bancos quanto em IFs
ndo bancarias, bem como o aumento do nexo entre
ambos. Turbuléncias ou rupturas por diversas causas,
como econdmicas, geopoliticas e climaticas, podem
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impactar adversamente os custos de capital, a capa-
cidade de financiamento e a solvéncia de agentes
mais frageis. Em geral, as economias emergentes
mostraram resiliéncia diante do cendrio externo
adverso, ainda que fatores de risco permanecam.
Nesse contexto, a gestdo eficiente de riscos, capital
e custos de captacdo segue bem mais importante e
desigualmente mais desafiadora para alguns inter-
medidrios menores ou especializados em segmentos
mais impactados.

Grafico 1.1.13 — Adicional Contraciclico de Capital Principal (ACCP)
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O BC segue atento a evolug¢do do cenario inter-
nacional e avalia que a exposi¢dao do SFN ao risco
da taxa de cambio é baixa, e a dependéncia de
captacao externa é pequena. O BC segue pre-
parado para atuar de forma a minimizar eventual
contaminacdo desproporcional sobre os precos dos

ativos locais.
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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. A ampla maioria das IFs permanece
com nivel de liquidez adequado para o regular funcio-
namento do sistema de intermediacdo e a manuten-
cdo da estabilidade financeira. As captacdes seguiram
crescendo em cendrio de maior competicdo por
funding, enquanto as IFs apresentaram maior apetite
3o risco e respectiva alta no estoque de crédito banca-
rio. A gestdo de tesouraria, entretanto, permaneceu
prudente, sem variacoes relevantes no colchdo de
liquidez ou desequilibrios estruturais entre ativos e
passivos. As IFs do segmento prudencial S1 mantive-
ram confortdvel margem de liquidez em relacdo aos
requerimentos regulamentares, demonstrando resi-
liéncia para suportar eventuais cenarios de estresse.

Captacoes domésticas e externas

As captacoes seguem a tendéncia de crescimento,
porém em menor ritmo do que o apresentado em 2023.
O semestre foi caracterizado pelo bom desempenho
dos depdsitos a prazo e pela retomada do crescimento
dos instrumentos com isencdo tributéria. O periodo
foi marcado pela manutencdo do comportamento
de proximidade de taxas praticadas pelos diversos
segmentos. J& o funding vindo do mercado externo
manteve-se suficiente para atender a demanda por
esse tipo de financiamento as exportacoes.

Captacdoes seguem crescendo em menor ritmo
anual do que o observado em 2023, com acelera-
¢do do crescimento semestral dos instrumentos
com isencdo tributaria. Em valor, as captacbes cres-
ceram mais em 2024 que no ano anterior (variacdo de
R$928,7 bi contra R$872,1 bi em 2023), mas o ritmo
reduziu (13,0% contra 13,9% em 2023); também
houve menor crescimento anual das captacoes

9 Assecbes Liquidez e Rentabilidade e a subsecdo Teste de estresse de liquidez analisam o sistema bancario, ou seja, conglomerados constituidos ao menos por
bancos comerciais, bancos multiplos, caixas econdmicas, bancos de cdmbio ou bancos de investimento. A subsecdo Testes de estresse macroeconémicoinclui
os bancos de desenvolvimento, além dos anteriores. As secdes Crédito e Solvéncia analisam todos os segmentos do SFN, incluidos os conglomerados ndo
bancérios. Finalmente, as secoes Liquideze Créditoe a subsecdo Teste de estresse de liquidez restringem suas analises ao conglomerado financeiro, enguanto
as secbes Rentabilidade, Solvéncia e a subsecdo Teste de estresse macroecondmico utilizam informacdes do conglomerado prudencial em suas anélises.
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liquidas'™ agregadas em relacdo a 2023 (10,5% contra
17,0%). Registrou-se aceleracdo do crescimento
semestral das carteiras de Letra de Crédito Imobilidrio
(LCI) (10% no semestre atual, contra 3% no anterior) e
Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) (9% no atual,
2% no anterior), o que pode ser atribuido, em parte,
a0 atual nivel da taxa Selic, que aumentou no semes-
tre e converteu esses papéis — que gozam de isencdo
tributaria — em atrativas opcoes para os investidores.
No caso das LCls, a emissao também foi positivamente
impactada pela Resolucdo CMN 5.168/2024, que
equalizou o prazo de vencimentos entre as letras de
crédito. A poupanca registrou crescimento de apenas
2% no semestre, inferior ao do rendimento médio
do estoque no periodo, e segue como ponto de
atencdo para o funding do crédito imobilidrio (Gréficos
1.2.1.1.3,beq).
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Grafico 1.2.1.1.a — Perfil de captagao por instrumento
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Depositos a prazo: certificados de depsito bancario, recibos de depdsitos bancérios, depositos a prazo com garantia especial
Divida_subordinada: cerficados de depésito bancario com cléusula de subordinaggo, letras financeiras com cléusula de

e elegiveis 4 a0 de capital. Outros inst tos: COE, letras de cambio, letras hipotecarias,
operagdes de box, letras imobiliérias garantidas, depositos interfinanceiros e compromissadas com titulos privados.

10 Aestimativa da captacdo e do estoque liquidos faz-se pela exclusdo da apropriacdo dos juros, com base nas taxas médias estimadas do estoque de captacoes.
Para esse calculo, foram excluidas as captacdes com os seguintes instrumentos: empréstimos e repasses, divida subordinada ndo registrada em centrais de

custddia, captacdes externas e instrumentos de captacdo elegiveis a capital principal ou complementar (IECI e IECP).

Grafico 1.2.1.1.b — Perfil de captagao por instrumento
Sistema bancario — Percentual do total

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2019 2020 2021 2022 2023 2024

m Depositos a prazo Poupanca

u Letras com isengéo tributaria (LCA/LCI) W Captagdes externas
m Empréstimos e repasses m Letras financeiras
m Depositos judiciais

Divida subordinada

Depositos a vista
Outros instrumentos

Fontes: BC, [BI%, CRT4, CERC, CSD-Br

Depositos a prazo: certificados de deposito bancario, recibos de depdsitos bancarios, depositos a prazo com garantia especial
Divida subordmada certificados de depdsito bancario com cléusula de subordinagéo, letras financeiras com clausula de

elegiveis & G0 de capital. Outros instrumentos: COE, letras de cambio, letras hipotecarias,
operagdes de Bor, lelras imobilaras garantidas, depositos interfinanceiros e compromissadas com titulos privados.

Grafico 1.2.1.1.c — Captacao liquida acumulada no ano (estimada) /
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Persiste tendéncia de aumento da concorréncia por
fundingno sistema financeiro brasileiro.' Os bancosdo
S1 privado reduziram sua participacdo no comparativo
anual, e os pUblicos a mantiveram. Em contrapartida,
a participacdo das IFs digitais aumentou no periodo,
impulsionada pela expansdo e pelo alcance dos canais
digitais, bem como pelo maior uso de plataformas de
distribuicdo. Em um horizonte de tempo mais longo,
a captacdo liquida estimada anual das IFs digitais
supera consistentemente a das IFs dos segmentos S1
privado e publico. Enquanto isso, a captacdo por tipo
de investidor permaneceu praticamente estdvel no
periodo (Gréficos 1.2.1.2.aebe 1.2.1.3).

Grafico 1.2.1.2.a — Estoque de capta¢cdes por segmento RS bi
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11 As informagbes produzidas no pardgrafo adotam como escopo o SFN, e
ndo apenas instituicoes dos segmentos bancarios b1 e b2.

12 Expressa em percentual do estoque liquido no Gltimo dia (til do ano
anterior. Estimativa da captacdo e do estoque liguidos conforme
metodologia descrita na nota 10 acima.
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Grafico 1.2.1.2.b — Captacao liquida acumulada no ano (estimada) /
estoque do ano anterior (%)
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Grafico 1.2.1.3 — Perfil de captagéo por tipo de investidor

Sistema bancario RS bi
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As taxas de captacdo praticadas pelos diversos
segmentos permaneceram proximas no periodo,
com queda para o segmento digitais. Os spreads
das taxas de captacdo em relacdo a taxa do Depdsito
Interfinanceiro (DI) dos segmentos S1 privado e
pUblicos apresentaram estabilidade se comparados
os finais de semestre. Para os demais segmentos, os
spreads apresentaram uma ligeira queda, mais acen-
tuada no segmento digital. Por sua vez, o segmento
cooperativo apresentou uma queda significativa, com
posterior retorno no periodo, devido a prorrogacao
de operacoes de crédito rural em funcdo do evento
das enchentes do Rio Grande do Sul' (Gréaficos 1.2.1.4
e 1.2.1.5).

13 Os Graficos 1.2.1.4 e 1.2.1.5 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).

14 Avariacdo das taxas ocorreu em funcdo da prorrogacdo de operacbes de
crédito rural, em especial do Programa Nacional de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (Pronaf) e do Programa Nacional de Apoio ao Médio
Produtor Rural (Pronamp), em razdo das enchentes no Rio Grande do
Sul. O funding dessas operagdes eram recursos captados no mercado via
Depésito Interfinanceiro Vinculado ao Crédito Rural (DIR) de instituicbes
de fora do sistema cooperativo para cumprimento de exigibilidade.
Porém, com a necessidade das prorrogacdes, elas passaram a ser
financiadas pelas cooperativas do sistema via Depdsito Interfinanceiro
(DI) com taxas equivalentes as das operacoes de crédito.
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Grafico 1.2.1.4 — Taxas médias mensais de captacgao (*)
% DI
15

VA AA
W

103

< 97

91

85
Dez Dez Dez Dez Dez
2020 2021 2022 2023 2024

—Segmento S1 Privado Publicos ——Digitais —SNCC —Demais IF's

(*) Taxa média ponderada dos seguintes instrumentos: certificados de depdsito bancario, recibos de depdsitos bancarios, depositos a
prazo com garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), depdsitos interfinanceiros, letras de crédito do agronegacio, letras
de crédito imobiliario, letras financeiras (incluindo as com cléusula de subordinagéo), letras imobiliarias garantidas. Foram excluidas do
calculo taxas abaixo do 1° percentil e acima do 99° percentil

Grafico 1.2.1.5 — Diferenga das taxas médias mensais de
captagdo em relagdo ao segmento S1 privado
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As captacées por meio de plataformas de inves-
timento mantiveram tendéncia de alta e seguem
como importante canal de distribuicdo para ins-
tituicoes de menor porte. Esse tipo de operacao
continua sendo a principal fonte de funding para um
conjunto de instituicoes de menor porte, muitas das
quais integram os segmentos “Digitais” e “Demais
IFs”, e ajuda a explicar o aumento de competicdo e
a reducdo nas taxas praticadas pelos segmentos ndo
S1 nos ultimos semestres. O segmento publico vem
ampliando o uso de plataforma, em busca de nichos
especificos de clientes. Desse modo, as plataformas
de investimento seguem ampliando a capacidade de
captacdo das IFs e a pressdo nas taxas, ao ampliar a
competicdo entre IFs e outras opcoes de investimento
(Gréaficos 1.2.1.6 2 1.2.1.10).

Grafico 1.2.1.6 — Evolugao do Estoque de Captacdes
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(*) Exclui IFs cuja dependéncia estimada de captagdes intermediadas seja inferior a 20% das captagdes totais.

Grafico 1.2.1.7 — Captacoes Intermediadas — Quantidade de IFs por
Dependéncia do Emissor sobre as Captagdes Totais Bancos "
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Grafico 1.2.1.8 — Estoque de Captagdes Intermediadas por
segmento
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Grafico 1.2.1.9 — Estoque de Captagdes Intermediadas por
segmento (% do total)
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Grafico 1.2.1.10 — Captagoes Liquidas Intermediadas
Acumuladas por Segmento

R$ bi

140

112

84

56

28

0
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024

—3S1 privados Publicos —Digitais —SNCC —nDemais IFs

Relatdrio de Estabilidade Financeira

A maioria das instituicoes reduziu a participacao
de captagoes garantidas pelo Fundo Garantidor de
Créditos (FGC) no funding. Em dezembro de 2023,
foi publicada a Resolucdo CMN 5.114, com o objetivo
de desincentivar o uso da garantia do FGC como prin-
cipal atrativo para a captacdo de recursos pelas IFs.
Entre as instituicdes que atingiam ou estavam proxi-
mas dos limites estabelecidos, a maioria apresentou
uma reducado no indicador captacdo segurada,’ dimi-
nuindo a dependéncia das captacdes cobertas pelo
fundo garantidor (Gréfico 1.2.1.11).

Grafico 1.2.1.11 — Indicador Captacdo Segurada
Comparativo entre Datas
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15 Define-se captacdo segurada, como a razdo do Valor de Referéncia pela
Contribui¢do de Referéncia, conforme Resolugdo BCB 102/2021.

Liquidez de curto prazo

A liquidez do sistema bancario permanece confor-
tavel para manutenc¢do do regular funcionamento
do sistema de intermediagdo. As IFs do S1 apresen-
taram Indicador de Liquidez de Curto Prazo (LCR)'
significativamente acima do minimo regulamentar,
demonstrando a elevada capacidade de atender a
suas obrigacoes mesmo em cendrio de estresse. O
colchdo de liquidez manteve-se estdvel, refletindo
a elevacdo do estoque de crédito compativel com o
crescimento de captacdes. Esses fatores indicam que
a gestdo de liquidez das IFs seque conservadora de
forma a assegurar a manutencdo da estabilidade do
sistema financeiro (Grafico 1.2.1.12). Em uma outra

16 OIndicador de Liquidez de Curto Prazo (LCR) é um indice de cumprimento
obrigatério para todas as IFs enquadradas no S1, nos termos do art. 2° da
Resolucdo 4.553/2017. O indicador requer que as instituicdes mantenham
ativos de alta liquidez para suportar saidas de caixa nos préximos trinta
dias, considerando o cenério 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 BCB 3.749,
de 5 de marco de 2015.
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abordagem'’, que engloba todo conjunto de IFs indi-
viduais — considerando efeitos de cenarios de estresse
de mercado e corrida bancéria —, observa-se a resili-
éncia da liquidez do sistema bancéario como um todo.
Embora, tenha ocorrido uma reducdo nos niveis de
liquidez das IFs pertencentes ao quartil mais elevado
da distribuicdo, essa reducdo é decorrente de um
cendrio de crédito ainda em expansao, sem represen-
tar risco adicional. Para as IFs que operam com indices
mais baixos de liquidez, ndo houve variacdo relevante
no periodo (Gréafico 1.2.1.13).

17 Essaabordagem consideraum cendrio de perdadevalor dos ativos porevento
de risco de mercado, corrida bancéria e saida dos principais depositantes no
cdlculo de um Unico indicador. Denomina-se indice de Liquidez (IL) métrica
que abrange todos os conglomerados bancérios e mensura se os 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, exposicoes 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 — Liquidity Coverage Ratio (LCR)" e Loan-
to-Deposit Ratio (LTD)?
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1/ Média mensal dos dados diarios. Dados agregados das 6 IFs do Segmento S1
2/ Média movel trimestral. Dados contabeis.

Gréfico 1.2.1.13 — indice de Liquidez
Sistema Bancario, dados estatisticos de conglomerados
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1/0 IL de cada IF esta limitado ao valor correspondente ao percentil 80% de cada més. Os valores dos limites e barras
séo referentes aos percentis 10%; 25%; 50%; 75% e 90% . A média esta representada pelos circulos.

Liquidez Estrutural

A estrutura de captagées mantém-se adequada
para financiar os ativos de longo prazo. A liquidez
estrutural no sistema bancario refere-se a capacidade
das IFs de manterem um equilibrio sustentavel entre
seus ativos e passivos ao longo do tempo, evitando
dependéncia excessiva de fontes de financiamento
de curto prazo. Todas as IFs do S1 observaram o limite
regulamentar estabelecido por meio do Net Stable
Funding Ratio (NSFR),'® que visa mitigar esses riscos
(Grafico 1.2.1.14). Por meio da adocdo do indice de
Liquidez Estrutural (ILE), um célculo simplificado do
NSFR aplicdvel a todos os conglomerados individual-
mente, verifica-se que ndo houve variacdo relevante
na capacidade do conjunto de IFs de financiar suas
atividades (Gréfico 1.2.1.15).

18 O NSFR é uma métrica regulamentar que visa mitigar o risco de
desequilibrios por meio do estabelecimento de limite observado por
todas IFs do S1. 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. O indice corresponde a razdo entre o montante de
Recursos Estaveis Disponiveis (Available Stable Funding— ASF) e o montante de
Recursos Estéveis Necessarios (Required Stable Funding— RSF). O numerador
é composto pelo capital regulamentar e por captacbes consideradas
estdveis, enquanto o denominador é composto majoritariamente por
operacdes de crédito. As IFs enquadradas no S1 necessitam cumprir o
requerimento minimo regulamentar de 100% nos termos do art. 2° da
Resolucdo 4.553, de 30 de janeiro de 2017.
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Grafico 1.2.1.14 — Dispersao do NSFR
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1/ Dados de NSFR e ILE agregados das IFs classificadas no Segmento S1 (atualmente: 6 IFs).

Grafico 1.2.1.15 — indice de Liquidez Estrutural
Sistema Bancario, dados estatisticos de conglomerados
individuais Un.
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1/ O ILE de cada IF esta limitado ao valor correspondente ao percentil 80% de cada més. Os valores nas barras séo
referentes aos percentis 10%; 25%; 50%; 75% e 90% respectivamente. A média esta representada pelos circulos.
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1.2.2 Crédito™2

Introducao

O financiamento a economia real continuou a
crescer, a despeito de um ambiente marcado
por elevacdo da taxa basica de juros. No crédito
bancario as PFs, a aceleracdo ocorreu de forma mais
acentuada nas carteiras de financiamento de veicu-
los e de crédito ndo consignado. No caso das PJs, o
crédito acelerou tanto para o conjunto das MPMEs,
com aumento das contratacdes no semestre, quanto
paraas grandes empresas. Estas também se beneficia-
ram do elevado crescimento do mercado de capitais,
o qual continuou ganhando representatividade como
fonte relevante de financiamento.

A despeito do dinamismo da atividade econé-
mica, a capacidade de pagamento das empresas e
familias segue desafiadora. O mercado de trabalho
apresenta elevado dinamismo recente, com nivel de
ocupacao, taxa de desocupacao e renda com evolucao
favordvel. Mesmo nesse ambiente, os niveis de com-
prometimento de renda das familias encontram-se

historicamente elevados e em ascensdo em pratica-
mente todas as faixas de renda. No caso das empre-
sas, apesar do impacto ainda positivo da atividade, o
aperto das condicdes financeiras pressionou a capa-
cidade de pagamento no fim do semestre, em um
ambiente onde o grau de alavancagem é percebido
como ja elevado.?’

O apetite a risco das IFs elevou-se no semestre.
Para as familias, além da aceleracdo em modalidades
de maior risco, houve leve piora na qualidade das
contratacdes de crédito ndo consignado, o qual tem
crescido, em especial, em operacdoes sem garantia.
Além disso, o financiamento de veiculos continua com
altas taxas de crescimento histoéricas, em operacoes
com parametros de contratacdo que ainda denotam
apetite arisco por parte do sistema financeiro. Para as
empresas, o ritmo de crescimento do crédito aumen-
tou, mas os critérios de contratacdo ndo se alteraram
de forma significativa. Prospectivamente, porém, a
PTC indica deterioracdo nas condicoes de oferta de
crédito e menor tolerancia ao risco por parte das IFs.
Esse cendrio vai ao encontro de um ambiente que
demanda cautela e diligéncia adicionais na qualidade

19 Ao longo desta secdo, quando falarmos do crédito bancério ou da carteira ativa, referimo-nos a carteira de crédito bancéria doméstica.

20 Em relagdo ao crédito bancdrio, os nimeros apresentados nesta se¢do podem diferir daqueles existentes nas séries temporais do BC, pois a fonte aqui utilizada

é o saldo de carteira ativa dos clientes identificados no SCR.

21 Veritem 1.3 — Pesquisa de Estabilidade Financeira.
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das contratacoes diante dos riscos relacionados a ati-
vidade econémica e ao comprometimento de renda
das familias e endividamento destas e das empresas
de menor porte.

A materializacdo de risco tende a se reduzir no
curto prazo sob influéncia do efeito de aumento
das carteiras. Para as familias, o efeito de cresci-
mento da carteira levou a uma reducdo do percentual
dos ativos problemdticos em praticamente todas as
modalidades, com excecdo do crédito rural. A expec-
tativa atual é de que, com excecdo dessa modalidade,
haja reducdo ou manutencdo da materializacdo em
todas as demais, com a continuidade do crescimento
das carteiras. Esse efeito também deve ajudar a
reduzir o percentual de ativos problematicos (AP)
para as MPMEs, especialmente para as micro e peque-
nas. A evolucdo da materializacdo das empresas de
grande porte ndo tem tendéncia ainda claramente
definida, sendo afetada por efeitos idiossincraticos
de tomadores especificos. No geral, apesar de haver
uma expectativa ainda benéfica para a evolucdo da
materializacdo de risco no curto prazo nas diversas
carteiras, esse cenario tende a modificar-se no médio
prazo, dado o atual ciclo de aperto monetario e uma
desaceleracdo na atividade econdmica compativel
com este processo.

As provisoes mantiveram-se acima das estimati-
vas de perdas esperadas para a carteira de crédito
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no SFN como um todo e nos principais segmentos.
O estoque de provisdes estd condizente com a expec-
tativa de materializacdo de risco, permanecendo em
niveis adequados para suportar as perdas esperadas,
estimadas pelo BC com base em modelos proprieta-
rios de PD e de Loss Given Default (LGD), aplicados aos
dados do Sistema de Informacdes de Crédito (SCR).
Além disso, hd a expectativa de melhora da cober-
tura das perdas esperadas pelo aumento de provisao
decorrente da vigéncia da Resolucdo CMN 4.966, de
25 de novembro de 2021.

Crédito amplo e sua tendéncia de longo prazo

O hiato de crédito amplo/PIB voltou a crescer sob
influéncia do mercado de capitais, o qual conti-
nuou com elevado dinamismo. O hiato de crédito
amplo?? seguiu em expansdo no segundo semestre
do ano (Grafico 1.2.2.1), com o mercado de capitais
sendo o principal responsavel por esse crescimento.
Ele continuou ganhando representatividade no
crédito amplo (Gréfico 1.2.2.2), principalmente para
as grandes empresas, e seu recente desenvolvimento
e continuo dinamismo potencializam o crescimento
do hiato, sem sinais de inflexdo até o momento.
Nesse mercado, os destaques recentes foram as
debéntures, que seguiram como o instrumento mais

22 Para maiores informacoes, ver se¢do Conceitos e Metodologias.

representativo, com emissdes ocorrendo a prazos
mais longos e com spreads historicamente baixos,?* e
os direitos creditérios dos Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDCs), que tiveram forte cresci-
mento e estdo em aceleracdo (Grafico 1.2.2.3).%

A projecdo de crescimento do hiato de crédito
amplo/PIB ainda demanda atencdo, mas ha res-
salvas a considerar. > A despeito de a expectativa
de crescimento do crédito amplo indicar um hiato
em niveis menores que aqueles projetados na Gltima
edicdo deste Relatério, nota-se que ainda hd um
aumento do nivel no médio prazo. Contudo, ainda
que o hiato de crédito amplo/PIB seja o indicador
de referéncia proposto pelo Comité de Supervisao
Bancéria de Basileia (Basel Committee on Banking

23 Conforme mostrado no Boletim de Mercado de Capitais (Fonte: Anbima —
ANBIMA Data - Publicacbes), as captacdes em debéntures tiveram como
principais finalidades o investimento em infraestrutura, a gestdo ordindria
dos negécios e o pagamento de dividas.

24 Para as Cédulas de Produto Rural (CPR), o grafico tem ponto inicial em
dezembro de 2021. Isso ocorre porque a Resolu¢do CMN 4.927/2021
estabeleceu um phase-in de registro para as CPRs que sé foi finalizado
em 2023. Mesmo com a escolha do ponto inicial para esse instrumento
em 2021, a captura de informacgdes sé ocorre para as CPRs abrangidas
pela necessidade de registro. Desse modo, o avanco da série caracteriza-
se tanto pelo crescimento organico do produto quanto pelo crescimento
do seu registro e disponibilidade de dados.

25 Os agentes de mercado aumentaram a percepcao de tendéncia de queda
do hiato de crédito/PIB, apesar de muitos o considerarem em nivel
elevado (ver item 1.3 — Pesquisa de Estabilidade Financeira).
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Supervision — BCBS) para apoiar as decisdes do ACCP,
o proprio 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. Ha casos documentados, especialmente
nessas economias, em que saltos decorrentes de
fatores econdmicos ou revisdes estatisticas impacta-
ram a razao crédito/PIB por longos periodos, cerca de
dez anos, de acordo com simulacdes realizadas por
pesquisadores citados pelo BIS.?® Os autores desse
estudo advertem que a influéncia desses eventos na
funcdo de sinalizacdo do hiato de crédito deve ser
entendida antes que a série seja usada no contexto do
buffer de capital contraciclico. Nesse sentido, ressal-
ta-se que o recente desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil apés mudancas legais e regulamen-
tares é um evento que potencializou o crescimento do
hiato, seja pela ampliacdo e consolidacdo no mercado
de instrumentos como as debéntures (em especial, as
incentivadas), seja pela possibilidade de captura de
novas informacoes para as Cédulas de Produto Rural
(CPRs), por exemplo.

26 Drehmann, M.; e Tsatsaronis, K. (2014). The credit-to-GDP gap and
countercyclical capital buffers: questions and answers, BIS Quarterly
Review.
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Gréfico 1.2.2.1 — Hiato de crédito amplo/PIB
Area hachurada: previséo
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Fontes: B3, CERC, BCB e CVM. Metodologia prépria do BC.

Grafico 1.2.2.2 — Crédito amplo
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Grafico 1.2.2.3 — Mercado de capitais
Por instrumento — Dez/2018 = 100
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1/ O nimero entre parénteses apos o nome da série corresponde a sua taxa de variagdo anual em Dez/2024.
Fontes: B3, CERC e CVM. Metodologia prépria do BC. Para CPR, Dez/2021 = 100.

Fundos de crédito privado, que Financiam dividas
corporativas, tiveram saidas liquidas entre o
ultimo trimestre de 2024 e inicio de 2025. Os
fundos de investimento, mais especificamente
os fundos de crédito privado,”” sdo importantes
detentores da divida corporativa doméstica. Esses
fundos tiveram saidas liquidas a partir de meados de
outubro (Grafico 1.2.2.4), movimento iniciado em um

27 Sao considerados fundos de crédito privado os fundos de investimento
financeiro de renda fixa regidos pela Resolucgdo CVM 175, de 22 de
dezembro de 2022, que tenham a expressdo “crédito privado” no nome
e que possuam mais de 50% da carteira composta por titulos de crédito
privado (como debéntures, notas promissérias, commercial papers, export
notes, Cédulas de Crédito Bancario — CCB, CPR, WA, NCA, CDA e CDCA) e
depésitos a prazo e outros titulos de instituicdes financeiras.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
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cenario de rentabilidades baixas, mas ainda estaveis.
Durante essa janela, houve abertura de spreads e a
consequente perda de rentabilidade em dezembro e
ganhos acima do DI em janeiro e fevereiro de 2025,
com o fechamento posterior. O movimento de saida
perdurou por todo esse periodo, somente dando
sinais de reversdo ao final de fevereiro. Esses resgates
foram pagos principalmente com ativos liquidos, cujo
volume vinha aumentando desde o segundo trimestre
de 2024 (Gréfico 1.2.2.5).

Grafico 1.2.2.4 — Rentabilidade e captagdo — Fundos de crédito privado
Exc. fundos de infraestrutura/incentivados
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Grafico 1.2.2.5 — Compras liquidas acumuladas, por tipo de emissor
Fundos RF crédito privado, % da custodia de 31/12/21
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Crédito as pessoas juridicas

A capacidade de pagamento das empresas apresen-
tou alguns efeitos negativos, sob a influéncia do
aperto das condig¢oes financeiras. A despeito de uma
politica monetdria contracionista, a atividade econé-
mica manteve o seu dinamismo, o que influenciou posi-
tivamente no aumento das receitas, do Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Ebitda)
e da rentabilidade das empresas maiores. O aperto
das condicbes financeiras ainda ndo influenciou de
forma relevante os nimeros gerais de Divida Liquida/
Ebitda e indice de Cobertura de Juros (ICJ) para estas
empresas no Ultimo trimestre (Grafico 1.2.2.6), apesar

de 0 ICJ apresentar uma reducdo na margem no Gltimo
trimestre e contar com expectativa de deterioracdo
no médio prazo.?® Para as MPMEs, o nivel de empresas
negativadas é um sinal de capacidade de pagamento em
momento ainda desafiador, especialmente para as de
micro e pequeno porte (Grafico 1.2.2.7). No geral, esse
quadro tende a ser afetado negativamente pelo atual
ciclo de aperto monetério que impacta a capacidade de
pagamento das empresas, tanto pelo lado da desacele-
racdo da atividade quanto pelo aumento das despesas
financeiras. Isso em um cendrio onde predomina a per-
cepcao, por parte das instituicoes do SFN, de que o grau
de alavancagem das empresas esta elevado.?®

Grafico 1.2.2.6 — Indicadores econdmico-financeiros (medianas)
Empresas de capital aberto
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Fonte: Economatica, com metodologia propria do BC.

28 Sobre o impacto do crescimento das despesas financeiras, ver exercicio
feito no Capitulo 2, secdo 2.6 — "Efeitos do aumento de juros nos
indicadores das empresas ndo financeiras”.

29 Veritem 1.3 — Pesquisa de Estabilidade Financeira.
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Grafico 1.2.2.7 — Empresas
Negativagdes — por porte de empresa
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Fonte: Serasa.

O crédito bancario para as PJs voltou a acelerar de
forma disseminada nos diversos portes de empre-
sas. Para as grandes empresas, o crescimento anual foi
progressivo ao longo de todo o ano, com o valor atual
proximo aquele de meados de 2022, o Gltimo pico de
crescimento pés-pandemia (Gréfico 1.2.2.8). Para as
MPMEs, as contratacdes aumentaram no semestre,
com as maiores aceleracdes nas taxas anuais de cresci-
mento ocorrendo nas pequenas e médias empresas.®°
Em termos de segmentos de IFs, as carteiras dos bancos
privados do S1 e dos bancos publicos continuaram a

30 Para esses portes também houve de forma mais clara a ampliagcdo das
contratacdes de programas emergenciais de crédito, em especifico, o
Programa Emergencial de Acesso a Crédito.
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acelerar; ambos os movimentos sdo relevantes para
o crédito as PJs, pois tais segmentos tém participacao
conjunta superior a 70% do crédito bancario as empre-
sas (Grafico 1.2.2.9). J4 as entidades digitais®’ e as coo-
perativas de crédito mantiveram-se como os segmentos
com maior expansdo na carteira, contribuindo para a
reducdo da concentracdo no SFN.*? Prospectivamente,
a PTC indica deterioracdo nas condicdes de oferta de
forma geral para os diversos portes de empresa, o que
pode levar a um arrefecimento das taxas de cresci-
mento observadas até dezembro de 2024.3

Gréfico 1.2.2.8 — Crédito bancario
Crescimento anual — Por porte de empresa
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31 Apesar do alto crescimento, a carteira do segmento Digital ainda tem
pouca representatividade e, em dezembro de 2024, correspondia a cerca
de 1,6% do total da carteira de crédito bancéaria das PJs.

32 Versecdo 2.4 —Indicadores de concentracdo.

33 Ver PTC—-Resultados de dezembro de 2024", disponivel em RelatorioPTC-
Dezembro2024.pdf.

Grafico 1.2.2.9 — Estoque — Crédito bancario
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O apetite a risco das IFs apresentou algum
aumento no semestre. As taxas de crescimento
do crédito em alta nos diversos portes indicaram
aumento do apetite a risco, apesar de ndo ter havido
mudancas significativas na qualidade das operacoes
contratadas?**?> para as MPMEs (Grafico 1.2.2.10);
para as grandes empresas, a piora na qualidade das

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

35 No caso das PJs, o modelo baseia-se em varidveis dos tomadores. Os
scores dos portes micro, pequeno e médio ndo podem ser diretamente
comparados, dado que modelos diferentes foram utilizados para geré-
los. No caso das grandes empresas, 0 que se tem aqui é o percentual da
carteira contratada por empresas que j& estdo deterioradas ou com alta
chance de estarem deterioradas em um periodo de trés meses.
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contratacoes se deu em funcdo de eventos idiossin-
craticos de tomadores especificos, sem efeitos ainda
generalizados. Apesar de as taxas de crescimento do
crédito em alta nos diversos portes poderem indicar
algum aumento do apetite a risco adiante, as proprias
IFs indicam expectativa de oferta mais restritiva de
crédito no primeiro trimestre de 2025: no caso das
grandes empresas, citam-se, entre outros, fatores
como a percepcao de risco dos clientes, a tolerancia
ao risco, o nivel de inadimpléncia do mercado e as
condicoes gerais da economia, da empresa ou do seu
setor; para as MPMEs, a inadimpléncia, a tolerancia ao
risco e as condicoes especificas dos clientes.?®

Grafico 1.2.2.10 — Score contratagao
Por porte de empresa
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36 Sobre as expectativas de oferta e demanda de crédito por porte de empresa
para o préximo trimestre, ver PTC — Resultados de dezembro de 2024.
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A materializa¢dao do risco de crédito apresentou
queda devido, primordialmente, ao crescimento
da carteira. A expectativa de curto prazo é que
assim permaneca para micro e pequenas empre-
sas. Areducdo do percentual de APs ocorreu ao longo
do semestre de forma mais clara para as MPMEs, ao
passo que as grandes empresas, afetadas por redu-
coes especificas de AP em algumas empresas no inicio
do semestre, tém tido percentuais relativamente
estdveis nos Gltimos meses (Grafico 1.2.2.11). Esse
movimento ocorrido nas grandes empresas ajudou
a reduzir a materializacdo do risco, em especial no
segmento Privado — S1 (Gréfico 1.2.2.12). Todos os
outros segmentos também passaram por reducao
do percentual de AP nas PJs, com excecdo do Digital.
Prospectivamente, a descompressao nas probabi-
lidades de default da carteira ndo problemética®’,®
das micro e peqguenas empresas sugerem que a

materializacdo de risco deve continuar em queda
para esses portes, ao menos no curto prazo (Gréfico
1.2.2.13), o que também é corroborado pelas proje-
¢oes de AP*4 (3rea sombreada do Gréfico 1.2.2.11).
Para as médias empresas, a expectativa é de relativa
estabilidade do percentual de AP, ao passo que nio
ha tendéncia claramente definida para as grandes
empresas. Contudo, apesar da expectativa de efeitos
ainda positivos para a evolucdo do AP no curto prazo,
no atual ciclo de aperto monetdrio, a expectativa é
de que materializacdo de risco volte a aumentar no
médio prazo, e esse efeito provavelmente ocorrerd
primeiro nas empresas de menor porte.*'

37 A probabilidade de default (PD) da carteira é uma medida que quantifica,
paraas operacbes em estoque que ndo estejam deterioradas (ou seja, que
ndo sejam APs), o percentual que migraria para o default (aqui definido
como a entrada em AP). Essa medida tem como insumo os scores de cada
operacao de crédito, os quais sdo usados para o ordenamento de riscos.
Entdo, é considerada a taxa de default realizada em carteiras de mesmo
risco no periodo recente como a estimativa de default para aquele grupo
de risco. Trata-se, portanto, de uma estimativa ndo condicional ao ciclo
econdmico e, por construcdo, dependente do desempenho recente de
carteiras de mesmo risco.

38 Para as empresas, o célculo é feito no nivel do tomador, considerando um
horizonte de doze meses no caso das MPMEs ou uma projecdo de AP de
curto prazo para as grandes empresas.

39 Os modelos de previsdo de APs buscam (i) estimar o numerador do
percentual de AP (o estoque de APs futuros) a partir da anélise dos
grupos homogéneos de risco dos modelos de perda esperada e de suas
migracoes para AP; e (i) estimar o denominador a partir de uma taxa
de crescimento que reflita o comportamento mais préximo da Ultima
carteira disponivel. Para cada porte, sdo gerados alguns modelos, e
aquele com menor erro quadrdtico médio é o escolhido para avaliagcdo
do AP projetado. Sdo proje¢des ndo condicionais ao ciclo econémico e,
por construcdo, dependentes do desempenho recente de carteiras de
mesmo risco.

40 N&o ha ainda modelo de projecdo de AP disponivel para as empresas de
grande porte.

41 Ver boxe nesta secdo, “Ciclos de aperto monetério e evolucdo dos ativos
problematicos”.
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Grafico 1.2.2.11 — Ativos Problematicos
Por porte de empresa (area hachurada: projegao)
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Grafico 1.2.2.12 — Ativos problematicos — PJ
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Grafico 1.2.2.13 — Probabilidade de default do estoque
Operagdes em curso normal — Por porte de empresa
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Crédito as pessoas fisicas

A capacidade de pagamento das PFs continua em
situacdo desafiadora, sob impacto da participa-
¢do de modalidades mais caras. A distribuicdo do
Comprometimento de Renda Individual (CRI)* dos

42 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 & métrica calculada individualmente, ver o anexo Conceitos
e Metodologias ao final deste Relatério. Para maior entendimento da
diferenca entre as métricas, ver notas 1 e 2 do Gréafico 1.2.2.14.

tomadores de crédito do SFN, com base em dados
de cada individuo informados no SCR, apresentou
alta em seu valor médio no segundo semestre de
2024 (Gréafico 1.2.2.14), mantendo o alto patamar
histérico. Na margem, ha influéncia do crescimento
das operacdes de crédito ndo consignado, que tém
apresentado prazos menores e taxas maiores de con-
tratacdo, mas também das operacbes com cartdes
de crédito*?, cujo peso no CRI mantém-se em nivel
elevado e sem reducdo desde 2022 (Gréafico 1.2.2.15).
Oaumentono CRItambém foi observado entre todas
as faixas de renda, exceto aquela acima de dez sala-
rios-minimos (Grafico 1.2.2.16). Isso ocorreu apesar
de um contexto econémico favordvel, onde se verifi-
cou melhoria de renda, de taxa de desocupacdo e um
nivel de atividade que surpreendeu positivamente.
Com relacdo ao endividamento das familias, a distri-
buicdo do Endividamento Individual dos tomadores
de crédito do SFN teve um leve aumento ao longo
do semestre (Grafico 1.2.2.17).** Prospectivamente,
o atual ciclo de aperto monetdrio conjugado a algum
arrefecimento na atividade econdmica tendem a
pesar ainda mais sobre a capacidade de pagamento
das PFs nos préximos trimestres, o que inclusive ja

43 No célculo do CRI somente sdo consideradas as operacoes de cartdo de
crédito rotativas e parceladas com juros. Para maiores informacoes sobre
o célculo, ver Conceitos e Metodologias.

44 Sobre a metodologia do Endividamento Individual, ver as notas 1 e 2 do
Gréfico 1.2.2.16.
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¢é percebido pelos agentes econdémicos na margem:
a PTC de dezembro de 2024, para o segmento “PF
Consumo”, traz uma percepcao de deterioracdo dos
fatores, sendo um dos destaques o nivel de compro-
metimento de renda dos consumidores.

Gréfico 1.2.2.14 - Comprometimento de renda individual’?
Intervalo interquartil — Com ajuste sazonal
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1/ O intervalo interquartil, a mediana e a média aparada a 1% referem-se a dados da distribuigao de medidas de
comprometimento de renda individual dos tomadores de crédito do SFN. Para esse calculo, foram excluidos os
tomadores de crédito com carteira ativa inferior a R$200 ou com servico de divida somente nas modalidades de
cartao de crédito & vista ou parcelado pelo lojista. Para o calculo do servigo da divida, nao foram consideradas as
operagdes de cartéo de crédito a vista ou parcelado pelo lojista.

2/ 0 comprometimento de renda das familias, presente na Série Temporal 29034 do BC, ¢ 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 é considerado no servigo da divida.
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Grafico 1.2.2.15 — Comprometimento de renda individual
Média aparada a 1% — Por modalidade — Com ajuste sazonal
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Grafico 1.2.2.16 — Comprometimento de renda individual
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Gréfico 1.2.2.17 — Endividamento individual'?2
Intervalo interquartil — Com ajuste sazonal
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1/ O intervalo interquartil, a mediana e a média aparada a 1% referem-se a dados da distribuigao de medidas de

r individual dos de crédito do SFN. Para esse calculo, foram consideradas todas as
operagdes de crédito do tomador, exceto operagdes rurais e empresariais. O volume dessas operagdes foi ento
comparado com a renda anual do tomador.

2/ 0 endividamento das familias, presente na série temporal 29037 do BCB, ¢ uma medida agregada, que compara a
divida dos tomadores de crédito do SFN com a renda nacional disponivel bruta das familias (RNDBF) restrita
acumulada nos Gltimos 12 meses

O crédito bancario as familias continuou a acelerar,
sob influéncia das modalidades de maior risco.
Nesse sentido, o destaque no semestre foi o crédito
pessoal ndo consignado, cuja taxa de crescimento
anual foi a maior entre todas as modalidades (Grafico
1.2.2.18). Cartdo de crédito também aumentou sua
taxa de crescimento anual ao longo do semestre,
alcancando valores que ndo eram observados desde
meados de 2023. Mesmo entre as modalidades de
menor risco, o financiamento de veiculos, que é a
mais arriscada no agrupamento, apresentou elevados
niveis de crescimento anual para padroes histéricos
— a queda observada na margem deve-se a eventos
extraordindrios de cessdo de carteiras, ndo devendo
ser tratada como ponto de inflexdo. Outro ponto de
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atencdo é o fato de o crédito bancario como um todo
ter acelerado na faixa de menor renda, a qual apre-
senta a maior taxa de crescimento anual na margem
(Gréfico 1.2.2.19) — esta é a faixa que possui de forma
consistente o maior nivel de materializacdo de riscos.
Em termos de IFs, os bancos digitais tém passado por
reducdo na sua taxa de crescimento, mas ela ainda
ocorre em patamar muito superior aos seus pares e,
em especial, nas modalidades de maior risco (Grafico
1.2.2.20). Os bancos privados sdo também um desta-
que de aceleracdo no semestre, ao passo que os bancos
pUblicos apresentam taxas menores, especialmente na
margem. Esse fato tem relacdo com o arrefecimento
recente do crédito rural tradicional e com a reducdo na
margem das contratacdes de financiamento imobilia-
rio (Grafico 1.2.2.21),% cuja expectativa por parte das
IFs é de deterioracdo dos fatores de oferta, entre eles
o custo e a disponibilidade do funding.*®

45 Os ndmeros de contratacdo de financiamento imobilidrio desta edicdo
diferem daqueles publicados na edicdo anterior, pois, agora, considera-
se o valor contratado total do imével financiado no momento da
contratacdo, e ndo a carteira ativa da operacdo de crédito. Para iméveis
ainda em construgdo, o primeiro valor é maior que o segundo, por isso 0s
nléimeros aqui mostrados sdo maiores que os anteriores.

46 PTC de dezembro de 2024.
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Grafico 1.2.2.18 — Carteira ativa — Variagao anual

Por modalidade % a.a.
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Grafico 1.2.2.19 — Carteira ativa — Variagao anual
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Grafico 1.2.2.20 — Carteira ativa — Variagao anual
Por segmento
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Grafico 1.2.2.21 — Financiamento imobiliario — Valor
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O apetite a risco das IFs nas contratagdes de
crédito as Familias mostrou-se superior aquele
verificado no semestre anterior. Além dos aumen-
tos nas taxas de crescimento de alguns recortes de
modalidades mais arriscadas, houve leve piora na
qualidade de novas contratacdes?” do crédito ndo
consignado (Gréfico 1.2.2.22), com crescente partici-
pacdo de operacdes sem garantia*® (Grafico 1.2.2.23)
e aceleracdo da carteira para tomadores de menor
renda (Gréfico 1.2.2.24). No caso do financiamento de
veiculos, valores mais altos de contratacdo em faixas
de loan-to-value (LTV) maiores (Grafico 1.2.2.25) e em
veiculos mais antigos (Gréfico 1.2.2.26) denotam ele-
mentos de apetite a risco ainda presentes, e isso em
uma modalidade que experimenta suas maiores taxas
de crescimento histérico. Tanto no caso do crédito ndo
consignado quanto no de financiamento de veiculos,
nota-se na margem um aumento nas taxas de juros de
contratacdo, o que torna essas modalidades mais cus-
tosas para os tomadores e pode impactar ainda mais a
capacidade de pagamento das familias.

47 No caso das PFs, os modelos de scorebaseiam-se em varidveis do tomador
e em caracteristicas especificas das operacoes.

48 Apesar de hoje a carteira de crédito pessoal ndo consignado ter um mix
melhor de operacdes que o verificado no passado, com maior presenca
de operacdes de antecipacdo de saque-aniversdrio do Fundo de Garantia
do Tempo de Servico (FGTS) e operacdes com garantia nao fidejusséria, a
maior contribuicdo para seu crescimento recente ocorreu em operacoes
sem garantia.
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Grafico 1.2.2.22 — Score médio de contratagao
Por modalidade

Grafico 1.2.2.24 - Crédito ndo consignado — Variagao anual
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Grafico 1.2.2.23 — Crédito ndo consignado — Contribuicao
para a variagao anual
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Grafico 1.2.2.25 — Financiamento de veiculos — Valor
contratado
Por faixa de LTV
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Grafico 1.2.2.26 — Financiamento de veiculos — Valor
contratado

Por idade do veiculo R$ bilhdes
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A materializacdo de risco esteve em queda por
conta do crescimento da carteira, e assim deve per-
manecer no curto prazo. O aumento da carteira foi o
efeito preponderante para a reducdo verificada do per-
centual de AP em praticamente todas as modalidades,
com excecdo do crédito rural (Grafico 1.2.2.27). Tanto
as projecoes de AP dos proximos seis meses (drea som-
breada do Grafico 1.2.2.27) quanto as estimativas de
probabilidade de default*® (Gréfico 1.2.2.28) indicam
que essa trajetdria de queda deve assim permanecer
de forma mais clara para o financiamento habitacional

49 Ainda que a métrica de PD seja a mesma entre modalidades diferentes, a
comparacdo mais adequada é entre a PD atual e o seu nivel histérico na
mesma modalidade ou, alternativamente, a comparacao da PD atual e a
razdo de APs daquela modalidade.
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e o de veiculos, com estabilidade para as carteiras de
consignado e ndo consignado, e a continuidade do
movimento de alta para o crédito rural. Contudo, o
movimento de estabilidade ou melhoria no curto prazo
para a maioria das carteiras deve ser visto com cautela,
dado que, no médio prazo,* o aperto monetdério tende
a trazer efeitos para a atividade econémica, com possi-
veis impactos na materializacdo de risco de crédito, em
um ambiente onde os niveis de endividamento e com-
prometimento de renda das familias j& estdo elevados.
Com relacdo a materializacdo de risco nos segmentos
bancérios, no geral, houve reducdo dos percentuais de
AP no semestre, com excecdo das instituicbes coopera-
tivas, nas quais o risco materializa-se especialmente no
crédito ndo consignado (Grafico 1.2.2.29).

Grafico 1.2.2.27 — Ativos problematicos

Por modalidade — Area hachurada: previsdo o

15

TN 12

AN |
e

0

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez  Jun
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—Imobiliario Consignado —Veiculos

—Nao consignado —Rural e agroindustrial ——Cartao de crédito

50 Ver boxe “Ciclos de aperto monetério e evolucdo dos ativos probleméticos”.

Grafico 1.2.2.28 - Probabilidade de default do estoque
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Grafico 1.2.2.29 — Ativos problematicos
Por segmento
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Boxe - Ciclos de aperto monetario e evolucao dos ativos problematicos®"

Os ciclos de aperto monetario*? impactam a mate-
rializacdo de risco de crédito de familias e empre-
sas de maneiras distintas. A taxa de juros basica da
economia passou por trés ciclos de alta ao longo dos
Gltimos doze anos, iniciados em abril de 2013, marco
de 2021 e setembro de 2024. A transmissao da poli-
tica monetdria, em sua fase de aperto, envolve uma
desaceleracdo da atividade, elemento necessério para
a convergéncia da inflacdo a meta. Esse processo atua
na capacidade de pagamento de familias e empresas, e
impacta de forma diferente a materializacdo do risco de
crédito tanto das diversas modalidades de crédito para
as familias quanto dos distintos portes de empresas.

Na Fase de aperto monetario, quanto menor o
porte da empresa, mais rapida é afetada sua capa-
cidade de pagamento, que se traduz em picos mais
altos de ativos problematicos em um intervalo
menor de tempo. Nos ciclos anteriores de aumento
da taxa bdésica, notou-se um aumento do percentual
de AP para as MPMEs,>* de forma mais pronunciada
e mais cedo para as micro e pequenas empresas

(Gréfico 1.2.2.30). Elas sdo afetadas mais rapidamente
por terem uma rolagem mais curta de suas dividas, o
que impacta diretamente o aumento das suas despe-
sas com juros. Além disso, as IFs costumam renegociar
Menos com empresas menores e reconhecer perdas
mais rapidamente quando comparado com 0 mesmo
processo para grandes empresas.

Projecoes de curto prazo indicam reducdo de AP,
mas essa tendéncia deve ser invertida no decor-
rer do ano. As projecoes atuais de curto prazo dos
APs indicam reducdo dos percentuais para micro e
peguenas empresas e manutencdo para as médias,
mas, no médio prazo, dado o aperto monetario cor-
rente, espera-se reversdo dessa tendéncia. Quanto
as grandes empresas, apesar do efeito importante
ocorrido apoés o ciclo de aperto iniciado em abril de
2013, o ciclo seqguinte, iniciado em marco de 2021,
nao impactou de forma generalizada os tomadores,
com o aumento de AP ocorrendo por conta de casos
especificos. Desse modo, fica mais dificil tracar algum
tipo de progndstico, mesmo em médio prazo.

Grafico 1.2.2.30 — Ativos problematicos
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Para as PFs, a evolucdo da materializacdao apos
o ciclo de aperto monetario parece mais difusa
entre as modalidades. Ao passo que modalidades
de maior risco, como crédito pessoal ndo consignado
e cartdo de crédito, parecem ter sido mais afetadas
pelos ciclos anteriores de aperto, modalidades como
financiamento imobiliario, crédito rural e crédito con-
signado ndo parecem ter essa relacdo de forma mais

51 Diversos fatores interferem na materializacdo de risco, portanto o objetivo deste boxe é observar o que ocorreu com os APs apos ciclos anteriores de aperto monetario, e ndo tracar uma relacdo deterministica entre ambos.

52 Para esse exercicio em especifico considerou-se como “ciclo de aperto monetario” o intervalo de tempo no qual a taxa Selic foi elevada pela primeira vez até o momento em que ela voltou a ser reduzida.

53 Mesmo com 0s aumentos recentes de AP nas MPMESs, os niveis atuais sdo razoavelmente inferiores aqueles verificados durante a crise econémica de 2015 e 2016.
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clara (Grafico 1.2.2.31). No caso de financiamento de
veiculos, verificou-se de forma mais clara um com-
portamento similar as modalidades de maior risco
apo6s o infcio do penultimo ciclo de aperto, em marco
de 2021%. Para elas, o componente de atividade
econémica mostra-se relevante, tendo em vista os
aumentos de materializacdo observados na pande-
mia, quando ndo havia um ciclo de aperto monetario
ocorrendo. De todo modo, as quedas ou estabilidade
previstas no curto prazo para os APs de financiamento
de veiculos e crédito ndo consignado também devem
ser vistas com ressalva, tendo em vista o comporta-
mento de materializacdo dessas modalidades em
episddios anteriores de aperto monetario.>> Além
disso, é importante ter em conta o elevado nivel de
comprometimento de renda ja presente no inicio do
atual ciclo de aperto monetério.

54 No caso de financiamento de veiculos, a queda de AP apéds o inicio do
primeiro ciclo de aumento de juros parece estar relacionada ao aumento
de apetite a risco por parte das IFs no periodo prévio e seu posterior
pico de materializacdo de risco — na série histérica aqui apresentada, o
maior valor de AP de financiamento de veiculos ocorre no inicio de 2013.
Nesse sentido, ver boxe “2.4 — Panorama do financiamento de veiculos as
pessoas fisicas” do REF de outubro de 2021.

55 O nivel atual de AP da modalidade de crédito ndo consignado guarda
alguma distancia para o pior momento da série, muito por conta de a
modalidade ter um mix de produtos hoje menos arriscado que em outros
momentos. Atualmente, existem mais operacoes de antecipacdo de saque-
aniversario do FGTS, além de operagdes com garantia ndo fidejussoéria.

Grafico 1.2.2.31 — Ativos problematicos
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Provisoes para perdas de crédito

As provisoes mantiveram-se superiores as perdas
esperadas da carteira de crédito. As provisdes cons-
tituidas pelas entidades permaneceram compativeis
com as estimativas de perda esperada feitas pelo BC
para o SFN e para os principais segmentos (Gréfico
1.2.2.32). A cobertura de perdas por provisdo no SFN
alcancou 1,06 em dezembro de 2024, com pequena
variacdo nas estimativas de perda esperada e leve
reducdo nas provisdes, que acompanharam a queda
dos APs.

Novas regras de contabilizacdo de instrumentos
Financeiros alteram os critérios para constituicao
de provisdo para perdas esperadas associadas ao
risco de crédito e ampliam o escopo de instrumen-
tos a ela sujeitos. Os normativos®® entram em vigor
em 1°dejaneiro de 2025 e também estabelecem que,
além de constituir provisdo para perdas esperadas
calculadas pelos seus modelos, as entidades deverdo
observar niveis regulamentares de provisdo para
perdasincorridas. No caso de entidades que utilizem a
metodologia simplificada, também deverdo ser obser-
vados niveis regulamentares de provisdo adicional
para perdas esperadas.

56 Resolugdo CMN 4.966/2021, e Resolugao BCB 352/2023.
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Pesquisa realizada pelo BC e publicacées conta-
beis das IFs indicam elevacao das provisdes para
perdas de crédito. O impacto das novas regras conta-
beis nas provisdes para perdas de crédito foi avaliado
com base em uma pesquisa realizada pelo BC com
entidades dos S1 a S4°7 e em informacdes publicadas
pelas IFs nas demonstracdes contdbeis do exercicio
de 2024.® As entidades reportaram aumento agre-
gado de RS$58,9 bilhdes nas provisdes para perdas
de crédito dos instrumentos financeiros, dos quais
R$43,1 bilhdes na carteira de crédito.”

O impacto do aumento das provisoes no capital
regulatorio sera diferido em quatro anos. Para
suavizar o efeito das novas regras de provisionamento
para risco de crédito com base em perdas esperadas,
o CMN instituiu cronograma de transicdo para a incor-
poracdo do impacto do aumento das provisdes no

57 Asegunda edicdo da pesquisa foi realizada na data-base outubro de 2024.
A primeira edicdo foi feita na data-base junho de 2024 e os principais
resultados apresentados no REF publicado em novembro de 2024.

58 Foram examinadas as demonstracdes contdbeis do exercicio de 2024 das
maiores entidades, publicadas até 07 de marco de 2025.

59 Engloba somente os valores das entidades que reportaram aumento
de provisdo. O impacto liquido, considerando aumentos e reducdes de
provisdo, é de R$56,3 bilhdes nos instrumentos financeiros, dos quais
R$40,2 bilhdes na carteira de crédito.

capital regulatério, em linha com as recomendacdes
do Comité de Basileia.®®

Novas regras contabeis levam a um incremento
na cobertura de perdas de crédito por provisao,
contribuindo para a estabilidade do sistema
financeiro. Para avaliar o efeito das novas regras
contabeis no provisionamento de perdas de crédito,
foi feita uma estimativa das provisdes que deverdo ser
constituidas pelas entidades, considerando as perdas
esperadas estimadas pelos modelos do BC e os niveis
regulamentares de provisdo para perdas incorridas e
de provisdo adicional para perdas esperadas.®’ Essa
provisdo estimada foi comparada com a provisdo ajus-
tada, formada pela soma das provisdes atuais com o
aumento das provisoes reportado pelas entidades na
pesquisa ou nas demonstracdes contdbeis publicadas.

60 De acordo com a Resolucdo CMN 5.199, de 23 de dezembro de 2024,
0 ajuste negativo apurado em 1° de janeiro de 2025 e registrado no
patriménio liquido, decorrente da aplicacdo dos critérios de constituicdo
de provisdo para perdas esperadas previstos na Resolucdo CMN 4.966,
de 25 de novembro de 2021, deve ser adicionado ao capital principal,
conforme os seguintes percentuais: 75% até 31 de dezembro de 2025,
50% entre 1° de janeiro e 31 de dezembro de 2026, 25% entre 1° de
janeiro e 31 de dezembro de 2027 e 0% a partir de 1° de janeiro de 2028.
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Para cada operacdo de crédito em dezembro de 2024, foi calculado o
maior valor entre a perda esperada estimada pelos modelos do BC e os
niveis regulamentares de provisdo para perdas incorridas e de provisdo
adicional para perdas esperadas, estabelecidos pela Resolucdo BCB
352/2023. Os niveis regulamentares de provisdo consideram a carteira, o
atraso e a condicdo de AP das operacoes.
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Esse indicador foi denominado indice de Suficiéncia
de Provisdo, que difere do atual indice de Cobertura
de Perda Esperada por considerar os niveis regula-
mentares de provisdo e a expectativa de aumento de
provisdo a partir de 2025. As estimativas realizadas
indicam uma provisdo ajustada maior que a provisao
estimada no agregado do SFN e na maioria dos seg-
mentos analisados (Gréfico 1.2.2.32).6%¢3

Grafico 1.2.2.32 — Perda Esperada e Provisdo
Por segmento
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62 Além do aumento das provisdes para perdas de crédito, a reclassificacdo
de ativos financeiros entre as categorias também pode gerar impacto
patrimonial para as entidades na implementagdo das novas regras contabeis.
Informacdes divulgadas por algumas das maiores IFs nas demonstracdes
contabeis do exercicio de 2024 mostraramimpacto positivono PL, decorrente
principalmente da reclassificacdo de ativos financeiros da categoria “titulos
disponiveis para venda” (Circular BCB 3.068, de 08 de novembro de 2001)
para a categoria “custo amortizado” (Resolugdo CMN 4.966/2021).

63 Asérie Dez 4.966 se refere a projecao da suficiéncia de proviso para os critérios
da Resolugdo CMN 4.966/2021, considerando dados de dezembro de 2024.
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1.2.3 Rentabilidade

A rentabilidade do SFN¢* segue melhorando, mas
condicoes Ffinanceiras restritivas podem limitar
avancgos adicionais em 2025. Os segmentos do SFN
apresentaram desempenhos distintos no segundo
semestre de 2024. Entidades com retorno (Return on
Equity — ROE) baixo ou negativo reduziram mais uma
vez sua representatividade nos ativos totais do sistema.
O resultado de juros® (Net Interest Income — NII) de
crédito do sistema bancério seguiu em tendéncia de
crescimento e as receitas de servicos desaceleraram no
segundo semestre de 2024. A materializacdo de risco
seguiu perdendo forca, contribuindo para a reducdo
do custo com provisoes. A eficiéncia operacional do
SFN manteve-se estdvel, dado o equilibrio entre o cres-
cimento das despesas administrativas e das receitas
operacionais. A perspectiva para os préximos periodos
¢ continuidade da melhora gradual, mas com avancos
limitados da rentabilidade, dadas as expectativas de
condicdes financeiras mais restritivas em 2025.

64 As analises desta secdo foram feitas considerando o escopo do SFN,
exceto quando indicado o contrdrio por questoes relacionadas a
disponibilidade ou qualidade dos dados.

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

Os segmentos do SFN apresentaram desempe-
nhos distintos no segundo semestre de 2024. O
segmento “Digitais” apresentou novamente o maior
avanco narentabilidade (Grafico 1.2.3.1). Conforme se
observou na edicdo anterior, a recuperacao tem sido
expressiva nesse segmento dados os efeitos positivos
da alavancagem operacional em algumas entidades
e da menor pressao das despesas com provisdes nos
Gltimos periodos. Essa tendéncia se manteve, com
mais entidades desse segmento melhorando a renta-
bilidade. O Sistema Nacional de Crédito Cooperativo
(SNCC) apresentou nova reducdo da rentabilidade,
tendéncia que tem sido observada desde o final de
2022 em funcdo da elevada materializacdo de risco
no crédito ndo consignado. O ROE dos segmentos “S1
Privados”, “Publico” e “Demais IFs” ficou praticamente
estdvel no segundo semestre de 2024.

Grafico 1.2.3.1 - ROE
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O perfilde distribuicao de ROE do sistema bancario
melhorou e arepresentatividade de entidades com
nivel de ROE baixo ou negativo nos ativos totais do
sistema reduziu. O ROE mediano do sistema banca-
rio ndo apresentou mudanca significativa no sequndo
semestre de 2024, e houve migracdo de entidades
para faixas de ROE mais altas na comparacdo com
dezembro do ano anterior (Gréficos 1.2.3.2 e 1.2.3.3).
Apesar de algumas entidades registrarem ROE nega-
tivo, elas representavam cerca de 1% dos ativos totais
do sistema ao final de 2024. Por outro lado, entidades
com ROE acima de 10% representavam mais de 90%
do total de ativos do sistema bancério no final do ano.

Grafico 1.2.3.2 - Dispersao do ROE - Sistema bancario
Acumulado nos ultimos 12 meses
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Grafico 1.2.3.3 — Distribui¢cdo de ROE — Sistema bancario”
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1/ Os valores acima das barras referem-se ao nimero de IFs no intervalo de ROE correspondente.

O NIl de crédito do sistema bancario registrou
mais um periodo de crescimento. Desde o segundo
semestre de 2022, observa-se crescimento continuo
do NIl de crédito. Esse crescimento deve-se, em maior
medida, 3 melhora da margem de crédito, que mede
a diferenca entre o retorno do estoque de crédito e
o custo do estoque de captacdes (Grafico 1.2.3.4). A
melhora decorreu das safras mais recentes de crédito
com taxas mais altas e da queda do custo de captacao
(Gréfico 1.2.3.5). A contribuicdo do crescimento da
carteira (volume) para o avanco do NIl vem reduzindo
gradualmente e deve continuar nessa tendéncia com
a expectativa de menor crescimento do crédito em
2025. A composicdo do portfélio (mix) seguiu contri-
buindo de forma negativa para o crescimento do NI,

mas essa tendéncia pode se reverter em funcdo da
aceleracdo das concessdes em modalidades de maior
risco. A expectativa para 2025 é que o crescimento do
NIl de crédito arrefeca devido a expectativa de menor
expansdo do crédito e ao impacto da Selic mais alta na
margem de crédito.

Grafico 1.2.3.4 — NIl de crédito — Sistema bancario
Crescimento anual e decomposigao dos fatores
Acumulado nos ultimos 12 meses

15%

24%
12% 12%
9% 0%

6% -12%

3% -24%

0% -36%
Dez Dez Dez Dez Dez
2020 2021 2022 2023 2024

m—\/0lume Mix mmm Margem de crédito

—e— Crescimento anual — — -Selic meta (eixo esq.)

Fontes: Cosif e SCR — Metodologia prépria.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

Grafico 1.2.3.5 — Margem de Crédito — Sistema bancario
Componentes
Acumulado nos ultimos 12 meses
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Fontes: Cosif e SCR — Metodologia prépria.

A materializacdo de risco seguiu perdendo forga,
contribuindo para a reducdo do custo com provi-
soes ao longo do segundo semestre.5® A maioria dos
segmentos do SFN continuou apresentando reducdo
no custo com provisdoes®’ (Grafico 1.2.3.6). O SNCC foi
o Unico segmento que continua registrando elevacdo
do custo com provisdes desde o final de 2021. Esse
segmento tem sido afetado pelo aumento dos APs no
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crédito ndo consignado. Estimativas internas indicam
que as provisoes constituidas estdo adequadas e con-
tinuam acima das estimativas para perdas esperadas.®®
No entanto, o atual ambiente marcado por condicbes
financeiras restritivas e elevado endividamento de
familias e de empresas exige cautela nas concessoes
para evitar comprometimento da rentabilidade em
periodos futuros.

Grafico 1.2.3.6 — Custo com provisées®

Acumulado nos ultimos 12 meses
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Fonte: Cosif — Metodologia prépria
1/ Refere-se a razao entre as despesas com provisdes e o saldo médio da carteira de crédito.

Apos alta no segundo trimestre de 2024, as recei-
tas de servico voltaram a desacelerar na segunda
metade do ano. O principal motivo foi o crescimento
mais baixo das receitas de pagamentos e, em menor
medida, a reducdo das receitas de mercado de capi-
tais na sequnda metade do ano (Gréafico 1.2.3.7). A
desaceleracdo das receitas de pagamento, que vem
ocorrendo ha algum tempo, estd associada ao cres-
cimento de meios de pagamento alternativos, como
o Pix, acirramento da concorréncia e inovacdes no
SFN. As receitas de mercado de capitais, embora
tenham desacelerado na segunda metade do ano,
registraram crescimento expressivo em 2024,
sustentado pelos elevados volumes de emissdo de
titulos de renda fixa.®® A queda dessas receitas foi
parcialmente compensada pelo aumento das recei-
tas de fundos de investimento e de consércios. A
expectativa para 2025 é que as receitas de servico
continuem desacelerando gradualmente, em linha
com a atividade econdmica.

66 Eventuais ajustes de provisionamento e de reclassificacdo de ativos financeiros — que resulte em alteracdo de valor patrimonial, de valor justo para custo amortizado ou o inverso - decorrentes do novo regime contébil de instrumentos
financeiros (Resolu¢cdo CMN 4.966/2021) deverdo ser aplicados prospectivamente a partir da data de entrada em vigor da norma. Os efeitos acumulados da transicdo sdo registrados em contrapartida a conta de lucros ou prejuizos
acumulados pelo valor liquido dos efeitos tributarios, ndo afetando os resultados das entidades.

67 O custo com provisdes refere-se a razdo entre as despesas com provisoes e o saldo médio da carteira de crédito.

68 Para mais informacoes, vide secao 1.2.2. deste Relatério.

69 O crescimento das rendas vinculadas ao mercado de capitais estéa relacionado, sobretudo, a comissdes pela colocacao de titulos de dividas.
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Grafico 1.2.3.7 — Receitas de servigos — SFN
Crescimento anual e contribuicdo dos fatores
Acumulado nos ultimos 12 meses
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A eficiéncia operacional”™ do SFN permaneceu
praticamente estavel. As despesas administra-
tivas do SFN aumentaram na segunda metade do
ano, sobretudo em funcdo dos acordos coletivos
e efeitos sazonais de fim de ano (Grafico 1.2.3.8).
Apesar disso, as despesas com pessoal estdo con-
troladas, crescendo em linha com a inflacdo desde
o final de 20237". Nota-se também a continuidade

70 A eficiéncia operacional do sistema é medida pelo indice de Eficiéncia
Operacional (IEO), calculado por meio da divisdo das despesas
administrativas pelo resultado operacional, desconsiderando-se os
efeitos das despesas com provisoes.

7

N

N&o houve impacto relevante dos efeitos da variacdo cambial sobre as
despesas de subsididrias e agéncias de bancos no exterior no segundo
semestre de 2024.
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da tendéncia de melhora da eficiéncia operacional
do segmento “Digitais” (Grafico 1.2.3.9), refletindo
ganhos com alavancagem operacional de entidades
que vém obtendo éxito na rentabilizacdo de sua base
de clientes. A digitalizacdo dos servicos bancérios
continuard sendo um fator relevante para o avanco
da eficiéncia operacional do SFN. Observa-se conti-
nuidade da reducdo da rede fisica de atendimento
ao longo de 2024, tendéncia que deve permanecer
nos préximos anos. Esse movimento de reducdo da
rede fisica, com aumento da digitalizacdo dos servi-
cos financeiros, tende a reduzir o custo de servir das
entidades e gerar ganhos de eficiéncia operacional
no médio e longo prazo.

Grafico 1.2.3.8 — Despesas Administrativas — SFN
Crescimento anual e decomposicao dos fatores
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Fonte: Cosif — Metodologia prépria.

Gréfico 1.2.3.9 — indice de Eficiéncia Operacional?
Acumulado nos ultimos 12 meses
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1/ Refere-se a razdo entre as despesas admiinistrativas e os resultados operacionais.

1.2.4 Solvéncia

O sistema bancario mantém-se sélido e apto a sus-
tentar o regular funcionamento do sistema de inter-
mediacdo financeira. Embora tenham apresentado
leve retracdo no semestre, os indices de capitalizacao
agregados permanecem confortavelmente acima dos
minimos regulamentares (Graficos 1.2.4.1 e 1.2.4.2). A
distribuicdo de frequéncia do indice de Adequacdo do
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Patrimonio de Referéncia (IAPR)"? mostra que cerca de
metade das instituicdes possui mais do que o dobro
do capital requerido e que a representatividade em
termos de ativos das instituicdes com PR insuficiente
para atender aos requisitos prudenciais’ é inferior a
1% (Gréfico 1.2.4.3). Assim, solvéncia ndo representa
risco a estabilidade financeira.

Grafico 1.2.4.1 — Evolugéao dos indices de capitalizagdao

17,7 17,2

—_/\_\___ﬂ/__/—’\_/—%/—\”lizt
14

8.1 8,0
8
5
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2021 2022 2023 2024

indice de PR Nivel |
—Razéo de Alavancagem

—— Indice de Capital Principal
— Indice de Basileia

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Grafico 1.2.4.2 - Variagéo do indice de Basileia
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Gréafico 1.2.4.3 — indice de Adequagio do PR
Distribui¢do de frequéncia ponderada por ativos”
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A distribuicdo de remuneragdo de capital em
montante superior 3 média historica e os ajustes
prudenciais do semestre acarretaram menor cres-
cimento do Capital Principal e queda de sua parti-
cipacdo no PR. Embora o lucro retido em rela¢do ao
lucro auferido seja sazonalmente menor no segundo
semestre, o percentual de 34% verificado no seqgundo
semestre de 2024 foi o menor dos Gltimos cinco anos
devido 3 distribuicdo de dividendos e juros sobre
capital (Gréfico 1.2.4.4). O Capital Principal também
foi afetado por ajustes prudenciais, especialmente
aqueles relacionados a créditos tributérios de diferen-
¢as temporarias, ativos atuariais e ativos intangiveis.
Por outro lado, o Capital Complementar apresentou
crescimento de 21,9%, explicado por novas emissoes
e valorizacdo de instrumentos emitidos em moeda
estrangeira. As variacoes resultaram em um pequeno
decréscimo da participacdo do Capital Principal no PR,
interrompendo a tendéncia verificada nos semestres
anteriores (Grafico 1.2.4.5).

72 O IAPR consiste no quociente entre o PR e o PR total requerido, incluindo o Adicional de Capital Principal e o Pilar 2 de Basileia. O indice permite a anélise conjunta de entidades com diferentes requerimentos minimos de PR. Para uma

descricdo detalhada dos requerimentos de capital aplicaveis as diversas entidades do sistema, ver os itens 1, 4, 5, 6 e 10 do anexo Conceitos e Metodologias.

73 Mesmo considerando os requerimentos aplicaveis aos demais niveis de capital regulamentar, a necessidade de capital de 59 instituicbes que detém 0,8% dos ativos do sistema totaliza R$2,3 bilhdes, correspondente a apenas 0,15% do PR consolidado.
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Grafico 1.2.4.4 — Retencgao de lucro por controle?
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Os indices de capitaliza¢cdo do sistema continuardo
a ser moderadamente impactados pelo aprimora-
mento da regulagdo prudencial. Em janeiro de 2025,
terdo fim as regras de transicdo do arcabouco pruden-
cial para conglomerados liderados por instituicdoes
de pagamento (IPs). Na mesma data, entrardo em
vigor as novas metodologias para calculo da parcela
dos ativos ponderados pelo risco (Risk-Weighted
Assets — RWA) referente ao risco operacional e para
apuracao de provisdo para perdas associadas ao risco
de crédito. Com base na estrutura de capital atual das
entidades, estima-se que o impacto dessas alteracdes
regulatérias no indice de Basileia (IB) do sistema ser
uma reducdo de 0,45p.p. em 2025.7

O sistema dispoe de margem de capital suficiente
para continuar expandindo a oferta de crédito,
ndo obstante a perspectiva de sua reduc¢io pelas
alteracoes regulatérias. O RWA expandiu-se per-
centualmente mais que o capital em funcdo do
crescimento das exposicoes no semestre, sobretudo

em operacdes de crédito (Tabela 1.2.4.1). Em termos
relativos, o crescimento no capital requerido foi
maior na parcela referente a risco de mercado, em
parte explicado pelaincorporacdo do risco de crédito
dos instrumentos financeiros classificados na car-
teira de negociacao (RWA ). Contudo, o sistema
possui margem de capital76 de R$477 bilhdes, equi-
valente a 30% de seu PR agregado. O capital exce-
dente é capaz de proporcionar expansao significativa
de ativos sem a necessidade de aportes de capital,
mesmo diante da implementacdo das alteracdes
regulatérias mencionadas.

74 Areducdo estimada do IB em janeiro de 2025 decorrente de normas recentes pode ser dividida entre as seguintes parcelas: 0,27p.p. em virtude do aumento
do RWA para risco operacional pela aplicacdo da metodologia estabelecida pela Resolugdo BCB 356, de 30 de novembro de 2023, com implantagdo faseada
entre 2025 e 2028; 0,12p.p. pela aplicacdo das regras para constituicdo de perdas esperadas estabelecidas pela Resolucdo CMN 4.966/2021, com impacto
gradual no Capital Principal entre 2025 e 2028; e 0,06 p.p. pelo fim das regras de transicdo para conglomerados liderados por IPs previstas pelas Resolu¢des

BCB 198, 199 e 201, de 11 de marco de 2022.

75 Até junho de 2024, antes da entrada em vigor da Resolu¢do BCB 313, de 28 de abril de 2023, o risco referente as exposi¢des ao risco de crédito dos
instrumentos financeiros classificados na carteira de negociacdo compunha a parcela do RWA para risco de crédito.

76 A margem de capital de cada institui¢do corresponde a menor margem em todos os requerimentos prudenciais.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Tabela 1.2.4.1 - Composigio do RWA 1.2.5 Testes de estresse

Sistema Var. (%) o
R$ bilhdes Teste de estresse macroecondmico
jun/24 dez/24 Var. (%) Publicos Privados

Os resultados dos testes de estresse” indicam
que o sistema bancario possui adequado nivel de
RWA de Crédito 7.166 83.3% 7.609 s26% 6,2% 7,4% 5,5% capitalizacdo e resiliéncia em todos os cenarios
simulados, embora grupo consideravel de bancos

RWA Total 8.605 9.208 7,0% 7,6% 6,7%

Operagoes de Crédito 3.577 3.802 6,3% 6,7% 6,0% . .. . - e e
termine o exercicio com restrigoes a distribui¢oes
Arrendamento mercantil 26 28 8,5% 37.3% 8,0% de lucros™. Dada a posicdo de capital sélida no inicio
.. 2o = -
Aplicacdes interfinanceiras 215 234 9,0% 12,3% 8,1% do exercicio, os desenquadramentos” nao sido em
montante relevante nos cendrios macroecondmicos
Titulos e valores mobiliarios 626 611 -2,3% 11,6% -6,8%

adversos. Os resultados das andlises de sensibilidade
Derivativos 178 217 22,0% 56,8% 18,1% também indicam boa resisténcia aos fatores de risco,
simulados isoladamente. O teste de estresse de liqui-

Permanente 466 474 1,6% -0,1% 2,6% o . . i L.
dez indica quantidade confortavel de ativos liquidos

Compromissos de crédito ndo

cancelaveis 152 149 -1,8% -3:4% -1.3% para suportar as saidas de caixa em condicoes adversas
Garantias prestadas 406 418 3.0% 0.0% 3.9% ou choque nos parametros de mercado no curto prazo.
Crédito tributario 435 466 7,2% 6,3% 7,7%
Outros 1.025 1.150 12,2% 14,5% 11,3%
RWA de Mercado 458 53% 549 6,0% 19,9% 18,6% 20,2% 77 Ver anexo Conceitos e Metodologias para detalhes sobre a metodologia e o
escopo do teste macroeconémico, das anédlises de sensibilidade, da simulagdo
RWA Operacional 912 106% 973 106% 6,7% 6,3% 7,0% de contégio direto interfinanceiro e do teste de estresse de liquidez.
RWA Servigos de Pagamento 69 08% 77 08% 12,0% 6% 12,1% 78 Conforme estabelecido pela Resolucdo BCB 200, de 2022, a insuficiéncia

do requerimento de ACP. .. ., de 2,5%, ocasiona restricbes ao
pagamento de dividendos e juros sobre capital préprio, 8 recompra de
acdes, ao pagamento de remuneracado varidvel aos diretores da instituicdo
e a reducdo do capital.

79 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 I IPR1) e ndice de Capital Principal (ICP).
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Boxe - Descri¢dao dos cenarios utilizados no teste de estresse macroeconémico®

Os cendrios utilizados no teste de estresse macroeco-
némico sdo denominados “Recessdo Aguda” e “Crise
de Confianca” (Gréficos 1.2.5.1 a 1.2.5.5).

O cenério de recessdo aguda supbe uma queda sig-
nificativa na demanda doméstica, em conjunto com
uma forte queda na economia mundial a partir do
segundo trimestre de 2025. A magnitude da queda
na atividade econdomica externa assemelha-se a
observada durante a pandemia de covid-19, acompa-
nhada de fortalecimento do délar e queda nos precos
de commodities. Na economia doméstica, o consumo
das familias e a formacdo bruta de capital fixo apre-
sentariam queda significativa e o retorno ocorreria
de forma lenta, com o nivel do PIB retornando ao
patamar de meados de 2024 apenas na metade de
2027. A reducdo na atividade econémica geraria um
aumento significativo na taxa de desemprego. O
aumento da ociosidade na economia levaria a uma
reducdo na inflacdo, apesar da depreciacdo cambial.
Em consonancia 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 eco-
ndmica, na inflacdo e na taxa de juros.

O cendrio de crise de confianca é caracterizado por
significativo aumento da incerteza na economia a
partir do segundo trimestre de 2025, associado a uma
situacdo de expectativa de deterioracao fiscal e mone-
taria, que levaria a aumento dos prémios de risco,
depreciacdo cambial acentuada, elevacdo da taxa de
juro neutra da economia e contracdo da atividade eco-
ndomica. Para construir esse cenario, utilizou-se como
referéncia episédio passado de deterioracdo fiscal e
incerteza econémica verificado entre meados de 2014
e inicio de 2016. Apesar da queda do PIB doméstico
e do aumento da taxa de desemprego, o efeito infla-
ciondrio da depreciacdo cambial prevaleceria. A taxa
de cdmbio atingiria 0 maximo no terceiro trimestre de
2025, 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 recuperacdo da atividade

ocorre de forma mais lenta do que no cendrio de
recessao aguda. Portanto, esse cendrio é caracteri-
zado por queda na atividade econémica e aumento na
inflacdo e na taxa de juros.

Os cendrios de estresse construidos para o REF
tomam por base os dados ja realizados, acrescidos
com as projecoes do relatério Focus até o trimestre
imediatamente anterior ao trimestre de “crise”.
Para este REF, utilizou-se os dados economicos e as
projecoes Focus até 31 de janeiro de 2025, sendo o
Gltimo trimestre pré-crise o primeiro trimestre de
2025. O REF anterior, publicado em 21 de novembro
de 2024, baseou-se nos cenarios de estresse tendo
como ponto de partida os valores disponiveis até 2 de
agosto de 2024, sendo o Ultimo trimestre pré-crise o
terceiro trimestre de 2024. Entre 2 de agosto de 2024
e 31 de janeiro de 2025, houve deterioracao sensivel
das expectativas registradas no Focus, o que levou a
cendrios de estresse tracados a partir de uma situacao
econdmica inicial mais fragilizada.

80 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.
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Grafico 1.2.5.1 — Inflagao
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Grafico 1.2.5.4 — Desemprego
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Grafico 1.2.5.2 — Cambio
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Grafico 1.2.5.5 — Selic
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Grafico 1.2.5.3 — Variacgao do PIB
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Teste de estresse de solvéncia

A necessidade estimada de capitalizacdo do
sistema®’ & moderada no cenario de crise de
confianga, atestando a adequada capacidade do
sistema para absor¢do de perdas. Instituicoes que,
juntas, representam 46% do ativo total do sistema
continuariam apresentando indices de capitalizacdo
acima do minimo regulamentar de 10,5%, no cendrio
de crise de confianca (Grafico 1.2.5.6), enquanto 44%
do ativo do sistema é representado por instituicoes
com restricdes por ndo atenderem ao requerimento
de ACP.

Os indices de capitalizacdo atingem o menor
valor em marco de 2026, com 13,5%, e perma-
necem acima do minimo regulamentar de 10,5%
no cenario de crise de confianca, o que atesta
a resiliéncia do sistema. As taxas de juros e de
cdmbio aplicadas no exercicio atual foram superiores
aos valores do REF anterior. Ademais, as alteracoes
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normativas® previstas para os proximos anos foram
incorporadas as simulacdes de estresse macroeco-
nomico. No entanto, a adocdo de cronograma de
transicdo®? para os efeitos das novas regras de pro-
visionamento reduziu seu impacto e os distribuiu ao
longo da projecao.

O aumento da necessidade de capital, em relacdo
ao REF anterior, deve-se a aplicacdo de cenario de
crise de confianca mais estrito®* e a reducdo da
projecdo de retencao de lucros decorrente, entre
outros fatores, de maiores custos de captacio
advindos da elevagdo da taxa de juros projetada
no cenario base. A maior necessidade seria de 9,9%
do PR atual do sistema no 12° trimestre da simulacao
no cendrio de crise de confianca (Gréafico 1.2.5.7). Esse
percentual é quase o dobro do obtido no REF anterior,
que foi de 5,3%, também no Ultimo trimestre da simu-
lacdo. Ja no cendrio de recessdo aguda, a necessidade
atinge 2,7% do PR ao final da simulacdo, contra 2,2%
no exercicio anterior.

110,003%

2523%

21 26%

20|37%

-
53| 12% .3:13

Grafico 1.2.5.6 - Situacao de Capital
Cenario de crise de confianga — Dez 2024 (esq.) vs Dez 2027 (dir.)
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81 O conceito de necessidade de capital engloba valores suficientes para retornar o PR das instituicdes a um nivel que atenda inclusive ao requerimento minimo de ACP, afastando as restri¢des a distribuicdo de proventos, previstas na

Resolugdo BCB 200/2022. Em particular, IFs consideradas sistemicamente importantes estdo sujeitas ao Adicional de Capital Principal Sistémico (ACP,

Sstemico)-

82 As medidas previstas que alteram o marco legal ou regulatério sdo: (i) Lei 14.467, de 2022, que aproxima as regras de dedutibilidade fiscal aos critérios de provisionamento contabil; (i) novas metodologias para apuracdo da provisao para
perdas esperadas associadas ao risco de crédito estabelecidas pela Resolucdo CMN 4.966/2021, considerado o cronograma de transicdo estabelecido pela Resolucdo CMN 5.199 de 2024; e (jii) novos procedimentos para calculo da parcela

dos ativos ponderados pelo risco relativa ao risco operacional (RWA )

, de que trata a Resolu¢do BCB 356, de 2023.

83 Conforme a Resolu¢do CMN 5.199/2024 (vide nota de rodapé 62), que alterou a Resolugcdo CMN 4.955, de 2021, o impacto das novas regras foi distribuido em 25% do valor total a cada ano, com inicio no primeiro trimestre de 2025. No
presente exercicio, 75% dos efeitos sdo aplicados no horizonte da projecao, de doze trimestres.

84 Vide boxe com a descricdo dos cendrios.
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Grafico 1.2.5.7 — Necessidade de Capital (% PR)
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Andlise de sensibilidade

O sistema apresenta baixa sensibilidade a choques
na taxa de cambio. O desenquadramento, para um
aumento da taxa de cdmbio de 100% em relacdo
3s taxas observadas em dezembro de 2024, ocorre
para instituicoes que representam 0,003% do PR do
sistema. A baixa exposicdo liquida inibe maiores efeitos
adversos de flutuacoes drasticas na taxa de cambio.

Somente um choque positivo muito elevado na
taxa de juros poderia gerar alguma necessidade
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de capital. Para um choque equivalente a maior varia-
cdo observada® nos Gltimos 26 anos, a necessidade
de capital seria de 1,4% do PR, sendo que os bancos
afetados representam 2,3% dos ativos do sistema.
Politicas de hedge que visam reduzir a exposicao a
ativos na carteira de negociacdo com precos sensiveis
a taxas reduzem a sensibilidade a choques nas taxas
dejuros.

Choques incrementais no risco de crédito indicam
que haveria baixa necessidade de capital se os APs
atingissem a maior marca histérica. A necessidade
de capital ao nivel méaximo histérico de 8,6% de AP,
observado em maio de 2017,% seria equivalente a
0,035% do PR do sistema (Grafico 1.2.5.8). Em uma
situacdo extrema, caso a proporcao de APs atingisse
15,7% da carteira de crédito, haveria necessidade de
capital equivalente a 7,4% do PR do sistema. As ins-
tituicbes com necessidade de aporte representariam
0,43% dos ativos do sistema.

A simulag¢ao de reducdes sequenciais nos pregos de
imoveis residenciais demonstra possibilidade muito
baixa de desenquadramentos. Somente haveria
necessidade de capital em caso de quedas nominais
superiores a 30% em relacdo & média do indice de

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

86 Anteriormente a janeiro de 2012, para efeito comparativo, considera-se a propor¢ao da carteira E-H em relacdo ao total da carteira de crédito.

Grafico 1.2.5.8 — Analise de Sensibilidade
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Valor de Garantias Reais (IVG-R) em 36 meses. Esse
percentual é semelhante ao da queda acumulada do
S&P Case-Shiller durante a crise do subprime americano
de aproximadamente 33%. Somente no caso de uma
reducdo de 50% ou mais nos precos nominais haveria
situacdo de insolvéncia, caracterizada por capital prin-
cipal negativo. Em dezembro de 2024, o estoque da
carteira de crédito imobilidrio residencial apresentava
LTV médio de 54,3%, considerando a atualizacdo do
valor das garantias pelo IVG-R® e do saldo devedor por
juros, correcdo monetdaria e amortizacoes. Os critérios
de concessdo com LTVs moderados e a participacao

87 O IVG-R é calculado e divulgado pelo BC tendo por base os valores de
garantias de iméveis em financiamentos habitacionais.
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limitada do financiamento imobilidrio na carteira de
crédito na maioria das instituicdes contribuem para a
capacidade de o sistema absorver choques de precos
em cendrios extremos (Grafico 1.2.5.9).

Grafico 1.2.5.9 — Analise de Sensibilidade
Risco de Crédito Imobiliario Residencial
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Simulacdo de contdgio direto interfinanceiro

A simulacdo de contagio sugere baixa necessidade
de recursos para recapitalizar o sistema devido
ao contagio causado pela saida de cada uma das
IFs individualmente. O impacto da quebra de uma
instituicdo é transmitido a outras instituicbes por
meio de exposicoes diretas, tais como empréstimos
e depdsitos interfinanceiros. No pior caso simulado, a
necessidade de capital decorrente do contdgio ficaria
abaixo de 1% do PR do sistema. Esse baixo impacto é
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explicado pelo bom nivel de capitalizacdo do sistema
e pela existéncia de limites de exposicao por cliente,
0 que restringe as exposicoes entre instituicoes.
Ademais, algumas operacdes interfinanceiras relevan-
tes possuem garantia como as operacdes compromis-
sadas lastreadas em TPFs, reduzindo a possibilidade
de contagio.

Teste de Estresse de Liquidez

O sistema mantém ativos liquidos suficientes para
absorver potenciais perdas em cenarios estressa-
dos e cumprir a regulamentacado vigente. A ampla
maioria das IFs, inclusive as de maior porte, apresen-
tam um colchdo de liquidez adequado para suportar a
safda de depositantes e potenciais perdas provenien-
tes de marcacdo a mercado em cendrios adversos.

O teste de estresse de saida de depositantes
indica resiliéncia do sistema para suportar perdas
com captagoes. O cendrio de saida de depositantes
para o horizonte de trinta dias aplica percentuais
de saidas de depésitos (run-offs) padronizados para
as captacodes, considerando a natureza do cliente e
a modalidade de captacdo. Adicionalmente, utiliza

metodologia que captura o efeito da volatilidade dos
depdsitos para estimar saidas adicionais (VaR).88 Além
disso, considera o resgate total dos recursos a vencer
nos préximos trinta dias e a retirada da parcela que
pode ser resgatada pelas trés maiores contrapartes,
capturando o risco de concentracdo. O resultado da
simulacdo indica que apenas um conjunto de institui-
coes representando 5% dos ativos do sistema, possui
comprometimento dos ativos liquidos superior a
100% (Grafico 1.2.5.10).

Grafico 1.2.5.10 — Distribuicédo de frequéncia para a Saida
de Depositantes sobre os Ativos Liquidos
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1/ Os valores sobre as barras referem-se ao nimero de instituigoes coma de saida
de depositantes nos proximos 30 dias em relagéo aos ativos liquidos pertencente ao intervalo corr

88 O teste de estresse da saida de depositantes agrega um subconjunto de componentes da metodologia do IL associados a fuga de depdsitos: perfil de
depésitos, resgate antecipado, captacoes intermediadas a vencer e com resgate antecipado. Vide anexo Conceitos e Metodologias (componente fluxo

estressado do indice de Liquidez).
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O resultado dos choques nos parametros de mercado
demonstra que as institui¢des bancarias continuaram
resilientes para suportar, no curto prazo, eventuais
saidas de caixa para honrar chamadas de margens e
garantias, além de potenciais desvalorizac6es nos
ativos liquidos.?? Em que pese a maior volatilidade do
cadmbio e dos juros no periodo, a maior aversao ao risco,
combinada com a manutencdo da liquidez, contribuiram
para melhora modesta da relacdo entre o estresse de
mercado e os ativos liquidos das instituicoes em compa-
racdo a junho de 2024 (graficos 1.2.5.11). Nessas simu-
lacoes, estima-se o valor necessério para cobrir perdas
decorrentes das oscilacbes dos precos de mercado nas
posicoes de ativos liquidos, derivativos e outros instru-
mentos financeiros.?® Para fins de avaliacdo da liquidez,
os ativos liquidos sdo marcados a mercado independen-
temente de sua classificacdo contabil, o que elimina
potenciais efeitos adversos de reavaliacdo de titulos
classificados como Mantidos até o Vencimento (MAV) e
contabilizados pelo valor da curva de aquisicao.
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Oimpacto do eventual suporte de liquideza fundos de
investimento®' geridos pelas gestoras ligadas a inte-
grantes do sistema bancario ndo representa ponto de
atencao relevante. O risco de step-in é a razdo entre o
valor do potencial suporte de liquidez a fundos geridos
por gestoras vinculadas a entidades do sistema bancario,
avaliado em um cenério 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
liqguidez executados pelo BC. O indicador apresentou
declinio ao longo do ano de 2024, representando 5% do
excesso de liquidez das IFs gestoras de fundos. Apesar da
reducdo no excesso de liquidez das IFs gestoras no Ultimo
trimestre do ano (para R$675 bilhdes), houve também
significativa reducdo no valor do eventual suporte de
liguidez aos fundos (para R$31 bilhdes), contribuindo
para a queda no indicador (Gréfico 1.2.5.12). Além disso,
a maior parte dessa necessidade se da em gestores que
possuem um IL°> maior do que 1,5, o que indica situacdo
bem confortdvel em relacdo ao risco de step-in.

89 Essa simulacdo baseia-se em projecoes 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 forma independente, 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 o0 mesmo fator de risco para uma instituicdo B.

90 As perdas/saidas de recursos compreendem: (i) chamadas adicionais de margem de garantias depositadas em cdmaras; (ii) desembolsos em posicoes de
mercados derivativos; (iii) perda de valor de ativos liquidos: livres, dados em operacdes compromissadas vincendas — posicdo financiada — e/ou vinculados como

margem de garantia em cdmaras e no BC.
9

=

O conceito e a metodologia de avaliacdo de potencial suporte financeiro a fundos de investimentos foram abordados na edicdo de outubro de 2017 do REF,

disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref/201710. O escopo de célculo sdo Fundos de Investimento Financeiros (FIFs) abertos, ndo exclusivos, que
ndo integrem as demonstracdes contabeis de conglomerados prudenciais e tenham prazo de resgate de até trinta dias.

92 O IL corresponde ao montante de ativos liquidos deduzidos das necessidades estimadas de liquidez (NEL).

Grafico 1.2.5.11 - Distribuicdo de frequéncia para o
Estresse de Mercado sobre os Ativos Liquidos"
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1/ Os valores sobre as barras referem-se ao numero de instituigdes financeiras com a estimativa de

potenciais perdas de mercado, em cenarios de estresse, em relagdo aos ativos liquidos pertencente ao
intervalo correspondente.

Grafico 1.2.5.12 — 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 -
PEFS:

Em relacdo a pesquisa realizada em agosto de
2024, os riscos Fiscais ganharam ainda maior
relevancia, acompanhada de piora na percepc¢ao
sobre os ciclos econémico e financeiro. Mais da
metade dos respondentes aponta os riscos fiscais
como sendo o mais importante (Tabela 1.3.1). A
preocupacdo com riscos de inadimpléncia e ativi-
dade também aumentou, refletido no aumento do
seu impacto esperado médio. Os riscos oriundos do
cendrio internacional seguem relevantes, mas per-
deram forca na margem. A maioria dos responden-
tes passou a considerar que a economia encontra-se
em contracdo. Nos ciclos financeiros, destacam-se
a menor disposicdo para tomar riscos e a piora na
avaliacdo sobre precos de ativos e acesso a funding
e meios de liquidez, acompanhado de aumento
na percepcdo de tendéncia de queda do hiato de
crédito/PIB. A maioria dos respondentes segue
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esperando e sugerindo que o valor do ACCP
mantido em 0%.

 seja

Brasi

Riscos a estabilidade financeira®

A maior relevancia dos riscos fiscais reflete prin-
cipalmente preocupagoes com a sustentabilidade
da divida publica e com os impactos da politica
fFiscal nos precos de ativos e na politica moneta-
ria. A porcentagem dos respondentes que aponta os
riscos fiscais como sendo o mais importante passou
de 41% em agosto de 2024 para 52% em fevereiro.
Destaca-se a preocupacdo com a sustentabilidade
das contas publicas e o impacto na curva de juros, na
taxa de cdmbio e na conducao da politica monetaria.
Nesse cendrio, a elevacdo dos custos de captacdo e
0 aumento do risco de mercado afetariam negativa-
mente o balanco das IFs.

A citacdo de riscos do cenario internacional
como o mais importante caiu, mas persistindo

93 O BC realiza pesquisa trimestral para identificar e acompanhar riscos a estabilidade financeira de acordo com a percepcdo das entidades participantes
do SFN. Destaca-se que o BC passou a publicar, desde o quarto trimestre de 2023, o relatério trimestral da PEF. A publicacdo ocorre na quinta-feira da
semana posterior a da reunido do Comef e apresenta as opinides relatadas pelas IFs respondentes. Desde a edicdo anterior do REF, foram realizados dois
levantamentos, nos periodos de 21 de outubro a 8 de novembro de 2024, e de 13 de janeiro a 5 de fevereiro de 2025, respectivamente com 89 e 91 IFs
respondentes de um total de 100 IFs convidadas (desse total 75 sdo reguladas pelo BC, 12 pela CVM, 8 pela Previc e 5 pela Susep). Em fevereiro de 2025, a
amostra das IFs reguladas pelo BC que respondeu a Ultima edicdo da PEF representava cerca de 92% dos ativos do segmento.

94 Perguntas: “Nos proximos trés anos, quais riscos a estabilidade financeira sua instituicdo considera mais relevantes, considerando probabilidade e impacto no SFN?”; e
“Para cada um dos trés riscos apontados, indique a probabilidade e o impacto, considerando as seguintes classes: i) probabilidade: baixa (<1%); médio-baixa (1%-10%);
médio-alta (10%-30%); alta (>30%); i) impacto (volume de ativos do SFN): muito baixo (<0,1%); baixo (0,1%-1%); médio (1%- 5%); alto (5%-10%); muito alto (>10%)".

preocupagoes com riscos geopoliticos e a politica
econémica norte-americana. Os respondentes
elencaram o risco de escalada de conflitos geopo-
liticos, bem como o seu impacto no preco de com-
modities e na inflacdo global. A politica econémica
dos EUA segue sendo considerada fonte de incer-
teza: hd preocupacdo com o aumento de barreiras
migratorias e a possibilidade de uma guerra tarifa-
ria. As restricoes impostas pela politica monetaria
nas economias centrais contribuem para aumentar
os prémios de risco e a busca por ativos de melhor
qualidade, reduzindo o fluxo de capitais em direcdo
a economias emergentes.

A citacao de riscos de inadimpléncia e atividade
teve leve subida. A preocupacdo é que ocorra uma
desaceleracdo acentuada do crescimento econdémico
e aumento da inadimpléncia num cenério de elevado
endividamento de familias e empresas.

Riscos operacionais continuam sendo citados, com
preocupacgdes concentradas em ataques ciberné-
ticos e fraudes eletrénicas em um ambiente de
crescente digitalizacdo dos servicos financeiros.
Os respondentes acreditam que ataques cibernéti-
cos podem afetar a confianca no sistema financeiro.
Mudancas tecnoldgicas que incorporem novas formas
de intermediacdo financeira, apesar de aumentarem
a competicdo, podem constituir fontes de riscos
difusos, mais dificeis de mitigar (Tabela 1.3.2).


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/pef
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Tabela 1.3.1 — PEF — Risco considerado mais importante pelas IFs Analise textual do risco mais importante cor-
Risco Frequéncia (%) Probabilidade Impacto robora aumento da preocupacio com a politica

Ago 2024 Nov 2024 Fev 2025 Fev 2025 Fiscal e suas repercussées. Apesar da reducio rela-

Riscos fiscais 41 42 52 Médio-Alta ato  tivamente as duas pesquisas anteriores, “inflacdo”
Cenrio internacional 23 27 16 Médio-Alta Ato € “juros” sdo os termos mais citados pelas IFs nas
Inadimpléncia e atividade 12 12 13 Médio-Alta Ao respostas sobre os principais riscos a estabilidade,®®
Risco de liquidez 3 3 4 Médio-Baixa Medio acompanhadas dos termos “inadimpléncia” e termos
Risco de mercado 3 2 3 Médio-Baixa Medio  relacionados a situacdo fiscal. Na comparacdo entre as

trés Ultimas pesquisas, houve aumento na ocorréncia
de termos relacionados a conducdo das politicas fiscal

Tabela 1.3.2 — PEF — Trés riscos apontados pelas IFs e monetéria, como “risco_desancoragem_ﬁscal”, e
Risco Frequéncia (%) Probabilidade Impacto 3 atividade econémica, como “desaceleracdo”. Por
Ago 2024 Nov 2024 Fev 2025 Fev 2025 outro lado, diminufram as citacdes de termos relacio-
Cenério internacional 0,92 0,84 0,86  Medio-Alta Medio nados ao cendrio internacional, como “guerra”, “EUA"
Riscos fiscais 0,66 0,72 074  Meédio-Alta Alto e “oriente_médio” (Graficos 1.3.1 e 1.3.2).%
Inadimpléncia e atividade 0,39 0,43 0,44 Médio-Alta Alto
Risco operacional 0,19 0,19 0,19 Médio-Baixa Médio
Inflacdo doméstica 0,13 0,09 0,15 Médio-Alta Alto

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 mais importante primeiro, considerando a combinacéo
de probabilidade de ocorréncia do evento e magnitude do impacto em termos de perdas relativamente ao volume de ativos do SFN)”. As descrigdes sao
entdo classificadas pelo BC em diferentes categorias de riscos para fins de analise. A Tabela 1.3.1 apresenta informagdes referentes apenas ao risco
considerado mais importante por cada instituicdo, enquanto a Tabela 1.3.2 se refere aos trés riscos elencados por cada instituicao.

95 Ressalta-se que termos como “inflacdo” e “juros” podem se referir tanto a
varidveis domésticas como internacionais.

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


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

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

da palavra é proporcional a frequéncia da palavra.

Grafico 1.3.2 — PEF - Evolugao das percepgoes de risco
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Nota: a nuvem comparativa de palavras é compilada a partir
da anélise textual do risco mais importante descrito por cada
respondente. A cor da palavra indica a PEF em que a palavra teve
predominio na sua frequéncia de ocorréncia. O tamanho da palavra
¢é proporcional a diferenca da frequéncia da palavra na PEF corres-
pondente em relacdo a frequéncia média da mesma palavra nas trés

pesquisas indicadas na figura.

O impacto esperado médio dos riscos no SFN
aumentou em relacdo as dualtimas pesquisas,
puxado principalmente pelos riscos fiscais e os
riscos de inadimpléncia e atividade. A soma do
impacto esperado médio de todos os riscos cresceu
para 2,65% dos ativos do SFN, ante 2,1% na pesquisa
de agosto de 2024. Na mesma base de comparacao, o
impacto esperado médio dos riscos fiscais aumentou
de 0,67% dos ativos do SFN para 1,00% e o dos riscos
de inadimpléncia e atividade também subiu, de 0,28%
para 0,39%. Por sua vez, o impacto esperado médio
dos riscos do cenario internacional caiu de 0,69% para
0,63%, ainda que continuem como o risco mais citado
quando considerados os trés riscos apontados pelas
IFs (Gréfico 1.3.3). Quando se observa separadamente
a probabilidade de materializacdo e o impacto dos
riscos no universo das IFs que os citam, destaca-se
0 aumento na probabilidade dos riscos fiscais e dos
riscos de inadimpléncia e atividade e a alta no impacto
dainflacdo doméstica (Graficos 1.3.4.a a 1.3.4.e).

Grafico 1.3.3 = PEF - Impacto esperado médio

% dos ativos do SFN
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Nota: o impacto esperado médio do risco r é calculado como ,
= %Zb probabilidade,, * impacto,, onde n é o nimero de
IFs; e probabilidade e impacto sdo valores atribuidos pelos respon-
dentes ao risco r citado na PEF. Para agregar os riscos em um Unico
indicador, assume-se que os riscos sdo independentes. Dessa forma,
[ =3, I.. Consideram-se todos os trés riscos apontados pelas IFs.
A medida I,. se refere ao impacto esperado de um tipo de risco do
ponto de vista do grupo de respondentes. Ndo é uma caracteristica da
classe de risco r em si, mas da expectativa do grupo acerca da mate-
rializacdo 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 respondentes, seria baixo.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

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:
probabilidade, impacto e frequéncia
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Grafico 1.3.4.d = PEF - Risco operacional:
probabilidade, impacto e frequéncia
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Grafico 1.3.4.e — PEF - Inflagdo doméstica:
probabilidade, impacto e frequéncia
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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.

“Aumento de avers3o a risco” e “fuga de capitais”
continuaram como os canais de transmissdo de
choques avaliados como mais provaveis, ganhando
Forca também o canal “downgrade de rating’. Na
COmMparacdo com a pesquisa de agosto, o “aumento
de aversdo ao risco” teve um pequeno aumento em
sua probabilidade de transmissao, seguindo como o
canal mais relevante. Os aumentos mais expressivos
de probabilidade de transmissdo de choques foram
nos canais “fuga de capitais” e “downgrade de rating'".


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

Por outro lado, a probabilidade de transmissdo de
“congelamento de liquidez” caiu, permanecendo
como o canal menos relevante. Os demais canais per-
maneceram relativamente estaveis (Grafico 1.3.5).

Grafico 1.3.5 = PEF — Canais de transmissao de choque no SFN
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Nota: as IFs respondem a pergunta: “No caso de ocorréncia do
evento descrito como o de maior relevancia a estabilidade finan-
ceira, qual é a probabilidade do referido choque ser transmitido

pelos canais abaixo?”.
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Ciclos econdmico e financeiro®’

A percepgao sobre o ciclo econémico alterou-se
significativamente, com aumento na avalia¢dao de
contracdo e queda nas de expansao e recuperagao.
A parcela dos respondentes que consideram que o
ciclo econdmico estd em “contracdo” aumentou de
28% para 56% entre agosto de 2024 e fevereiro de
2025. J4 a porcentagem de respondentes que acredi-
tam que o ciclo econdmico estd em “recuperacdo” caiu
de 31% para 12%. Ha também queda na perspectiva
de "expansdo” de 27% para 13% (Grafico 1.3.6).

Grafico 1.3.6 — PEF = Ciclo econémico
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A percepcao do hiato da relagdo crédito/PIB como
elevado aumentou e a disposicdo das IFs para
tomar riscos tem tendéncia de queda. Aumentou a
parcela das IFs que consideram que a relacdo crédito/
PIB encontra-se em nivel elevado, alcancando 78% em
fevereiro de 2025, ante 59% em agosto de 2024. Em
contrapartida, cresceu a percepcao de sua tendéncia
de queda (Gréafico 1.3.7.a). Apesar de leve aumento na
percepcao de nivel elevado, a disposicao das IFs para
tomar riscos ainda é considerada baixa para a maioria
dos respondentes (76%). A percepcdo de tendéncia
de queda aumentou substancialmente, de 15% para
42% (Grafico 1.3.7.b).

Grafico 1.3.7.a - PEF - Ciclos financeiros
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97 Perguntas: “Como sua instituicdo classificaria a atual fase do ciclo econdmico? Classificagdes: Expansao; Boom; Contracao; Recessao; Depressao; e Recuperacao”; e “Classifique a avaliacdo de sua instituicdo com relacdo 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; Disposicdo para tomar riscos de
instituicbes de seu segmento. Classificacbes: Elevado/em alta; Elevado/estével; Elevado/em queda; Baixo/em queda; Baixo/estavel; e Baixo/em alta”.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
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Grafico 1.3.7.b = PEF - Ciclos financeiros
Disposigao das IFs para tomar riscos
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Grafico 1.3.7.c = PEF - Ciclos financeiros
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Grafico 1.3.7.d = PEF - Ciclos financeiros
Grau de alavancagem de empresas
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Grafico 1.3.7.e — PEF - Ciclos financeiros
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Gréfico 1.3.7.f = PEF - Ciclos financeiros
Prego de ativos em relagéo aos fundamentos da economia
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O grau de alavancagem das familias e empresas
ainda é majoritariamente percebido como elevado.
Afracdo dos respondentes que avaliam a alavancagem
das familias como elevada permanece alta (92%);
contudo, a parcela dos que avaliam que hd tendén-
cia de estabilidade cresceu de 33% em agosto para
44% em fevereiro (Grafico 1.3.7.c). Relativamente as
empresas, 71% dos respondentes avaliam que a ala-
vancagem estd elevada (72% em agosto). A percepcao
de tendéncia de alta sobe para 18% em fevereiro,
ante 13% em agosto (Gréfico 1.3.7.d).

Aumentou a percep¢ao de tendéncia de baixa no
acesso a funding e meios de liquidez e no preco
de ativos. A fracdo dos respondentes que avaliam


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
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que hd uma tendéncia de baixa no acesso a fund/'ng Grafico 1.3.8.a - PEF - indice de confianga na estabilidade do Grafico 1.3.9.a - PEF - Expectativas e sugestoes para o
. Lo o sistema financeiro valor do ACCP
e meios de lquldeZ passou de 24% em aQOStO para Evolugdo dos indices de confianga Expectativa de valor do ACCP

46% em fevereiro (Grafico 1.3.7.e). A percepcdo de
tendéncia de baixa no preco dos ativos em relacao
aos fundamentos da economia também subiu, de s
25% para 34% (Grafico 1.3.7.f).
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préoximo a maxima histdrica. A maioria das IFs confia W vener [ Eievar02pp. [l Etevar 05 p.p. [l Nao respondeu
muito ou completamente na resiliéncia do SFN (85%
em fevereiro, ante 80% em agosto). Assim como nos

55 95%

dOiS levantamentos anteriores, nio hOUVQ citagées SGi:Zr(;(;'Ifii:r.]l::;rZEF - Indice de confianc¢a na estabilidade do S;Iz-)()f;cgo1:é%l;— PEF - Expectativas e sugestdes para o
negativas (“pouca confianca” ou “sem confianca”) Distribuigéo relativa das percepgées de confianga Sugestao de valor do ACCP

(Gréficos 1.3.8.a e 1.3.8.b).

%
100

Expectativas e sugestoes para o Adicional
Contraciclico de Capital Principal

80

60
As IFs reguladas pelo BC que estdo sujeitas ao

ACCP esperam e sugerem o ACCP, . em 0%. 40
Dessas IFs, cerca de 95% tinham expectativa de que
. 20
0 ACCP,_, fosse mantido em 0% e recomendavam a
manutencdo nesse nivel (Graficos 1.3.9.a e 1.3.9.b). - 0 95%
Esse resultado tem se mantido relativamente estével commnca conema oo conamca compien
. 2025-T1 2024-T3 - Manter |:| Elevar 0,2 p.p. Elevar 1,2 p.p. . Na&o respondeu

durante todos os levantamentos da pesquisa.
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1.4 Sistemas do mercado financeiro

No segundo semestre de 2024, os SMF 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 garantir a fluidez das transagées
no SPB.” As liquidacbes do mercado interbancéario
deram-se 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, aproximadamente a cada dois
dias e meio, recursos equivalentes ao PIB brasileiro.
No semestre, a necessidade efetiva média de liquidez
para pagamentos durante o dia foi de 2,7% da liqui-
dez total disponivel, e a maxima de 9,8%. O Sistema
de Pagamentos Instantdneos (SPI) chegou a processar

98 Saldo agregado dos recursos disponiveis para

transferéncias interbancarias.

pagamentos e

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

100 Os saldos nos recolhimentos compulsérios podem ser transferidos para
contas Reservas Bancarias, e os TPF podem ser convertidos em moeda de
banco central por meio do Redesconto, ambos sem custo financeiro para
a IF nas contratagoes intradirias.
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252 milhdes de transacdes em um dnico dia. Para 96%
dos pagamentos fora de horario de funcionamento
do STR, as instituicbes demandaram ndo mais que
25% de sua liquidez para realiza-los (Grafico 1.4.2).

Grafico 1.4.1 — Potencial e necessidade de liquidez intradia
R$ bi
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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. No semestre, essa ferramenta de pagamento
instantaneo chegou a representar 25,8% do total de
pagamentos de varejo. O crescimento no volume de
transacoes foi de 22,6% (Gréfico 1.4.3) e a maior parte
das transacbes ocorreu entre pessoas (Grafico 1.4.4),
embora se observe um crescimento continuo na parti-
cipacdo dos demais casos de uso. Ainda no semestre, o
SPI manteve disponibilidade acima de 99,9% em todo
o periodo, e 99% das transacdes foram processadas
pelo SPl em até 0,581 segundos.

Grafico 1.4.3 — Pix interbancarios (liquidados via SPI) e
Pix intrabancarios (liquidados na instituicao)
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Grafico 1.4.4 — Natureza de transagées Pix no SPI
Percentual de transagdes
[dados mensais, a cada seis meses]

jun/22 dez/22 jun/23

dez/23 jun/24 dez/24

up2pP P2B  ®B2P m=B2B mP2G mB2G G2B G2P mG2G

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 pelos SMF.
A B3 S.A. atua como Contraparte Central (Central
Counterparty — CCP) em dois sistemas: a Cdmara
B3 e a Camara de Cadmbio B3. Em ambos, o nivel de
confianca do modelo de margem inicial é superior a
99%, em linha com os PFMLI.'°" Os cenérios de estresse
utilizados pela B3 foram mais severos que as variacoes

101 Esse nivel de confianca diz respeito a distribuicdo estimada da exposicdo
futura aos instrumentos financeiros liquidados.
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verificadas nos principais FPR'%? no periodo (Tabela
1.4.1). As margens requeridas pela Camara B3 foram
suficientes para cobrir o risco de elevado percentual
das carteiras dos investidores, conforme apurado pelo
BC (Gréfico 1.4.5).

Tabela 1.4.1 — Camara B3

Fatores Primitivos de Risco (FPR)

Discriminagé@o Baixa® Alta"
Ibovespa a vista 23% 14%
Dolar a vista 27% 32%
Pré 42 4% 19%
Pré 126 14% 23%
Pré 252 31% 26%
Pré 756 53% 32%
DDI# 180 22% 15%
DDI 360 30% 20%
DDI 1080 33% 31%

Fontes: [B]® e BC — Metodologia prépria

1/ Maior percentual de variagdo acumulada em 2 dias em relagdo aos cenarios de baixa
e alta no 2° semestre de 2024.

2/ Cupom cambial.

1020 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.

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

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

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

103 Os backtestings indicam que a Cadmara B3 e a Cdmara de Cambio estdo
cumprindo a regulamentacdo do SPB e atingindo os objetivos dos PFMI.
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cobrir as exposicoes de crédito da B3 em relacdo a cada
um dos participantes. Os recursos liquidos mantidos
para a Cdmara de Cambio seriam suficientes para cobrir
a inadimpléncia do participante com a maior obrigacdo
em reais (Grafico 1.4.7) e em délares (Grafico 1.4.8).1%4

Grafico 1.4.6 — Camara B3
Backtesting de risco de crédito
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O RFL é apurado comparando-se o resultado financeiro da do do to das posigdes do
participante com o valor de suas garantias, caso este fosse declarado ir O encerramento das posiges do

participante ¢ calculado pela CCP com base na estratégia de encerramento projetada pelo modelo de calculo de
margem individual e nas variagdes reais dos pregos dos ativos, apuradas nos dias subsequentes.

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

104 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 gerariam a maior obrigacdo de pagamento agregada
para a CCP, no caso de CCP gue sejam consideradas sistemicamente
importantes em mais de uma jurisdicdo, ou que tenham um perfil de
risco complexo; ou b) manutencdo de recursos liquidos suficientes para
liguidar tempestivamente as obrigacdes decorrentes da inadimpléncia
do participante e de seus afiliados que gerariam a maior obrigagdo de
pagamento agregada para a CCP, no caso das demais CCP. Como a Cdmara
de Cadmbio B3 é sistemicamente importante apenas no Brasil, ndo tem
perfil de risco complexo e liquida apenas contratos de compra e venda
de délares a vista, os eventos representados nos graficos 1.4.7 e 1.4.8 séo
compativeis com as recomendacdes internacionais.
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Gréfico 1.4.7 — Camara de Cambio B3
Déficit de liquidez em R$
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Gréfico 1.4.8 — Camara de Cambio B3
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Fontes: [B]® e BC — Metodologia propria.
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Temas Selecionados



2.1 Pesquisa de Estabilidade Financeira's -
Riscos Climaticos

Na PEF - Riscos Climaticos de 2025, as IFs des-
tacaram os fortes eventos climaticos ocorridos
em 2024. Mais que dobrou o ndmero de IFs que
informaram impacto de materializacdo de riscos cli-
maticos em seus negdcios, refletindo a severidade
dos eventos extremos registrados no pais em 2024,
como os ocorridos no Rio Grande do Sul. Dentre as 84
instituicbes financeiras respondentes, permanece a
avaliacdo de que seca é o evento climatico mais rele-
vante em termos de impacto esperado nos ativos das
IFs no longo prazo. As IFs continuam indicando como
principais canais de transmissdo dos riscos fisicos
para os riscos financeiros os impactos nos ativos e
processos produtivos e na renda, os quais afetariam
o mercado de crédito e a inadimpléncia. Permanece
relativamente estavel o nimero de respondentes que
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gerenciam riscos de transicdo, os quais seriam trans-
mitidos ao SFN principalmente pelo aumento de custo
para atendimento 3 regulacdo e as politicas visando
uma economia de baixo carbono.

Riscos climaticos fisicos'o

As IFs consideram que, no longo prazo, caiu o
impacto esperado médio de riscos climaticos,
permanecendo a seca como o evento de maior
preocupacdo. Respondentes avaliam que o impacto
e a probabilidade de ocorréncia de eventos climati-
cos agudos no longo prazo diminuiram, exceto para
a probabilidade de incéndios. Com essas reducdes,
o impacto esperado médio ponderado’®” de eventos
agudos nos ativos das IFs passaram a ser baixos,
exceto no caso de secas. Na visdo das IFs responden-
tes, o impacto esperado médio ponderado de secas,
que era avaliado como alto em 2024, passou a ser

médio no horizonte de longo prazo (Gréfico 2.1.1).
Quanto aos riscos climaticos cronicos, houve reducido
no impacto esperado médio ponderado dos eventos
escassez de recursos naturais e desertificacdo. Com
essa reducdo, todos os eventos créonicos considerados
passaram a ter impacto esperado médio baixo no
longo prazo (Grafico 2.1.2). As reducdes de proba-
bilidade e impacto dos eventos podem decorrer de
melhoria nos processos internos dos respondentes no
que se refere ao gerenciamento de riscos climaticos
da prépria instituicdo, como inclusdo de novas infor-
macoes climdaticas e novos processos de avaliacdo dos
riscos dos clientes.

105 O BCrealiza pesquisa anual para identificar as percepc¢des de IFs sobre os efeitos de riscos climaticos na estabilidade financeira do SFN. O periodo de coleta dos dados foi de 13 de janeiro a 5 de fevereiro de 2025. Das cem instituicoes
convidadas (75 reguladas pelo BC e 25 pela CVM, Previc e Susep), 84 responderam (correspondendo a 96% dos ativos totais da amostra).

106 Perguntas: “A. Considere os eventos climaticos fisicos (agudo/crénico) abaixo. Na hipétese de ocorréncia de cada evento, indique o respectivo impacto em sua instituicdo em termos de perdas nos ativos totais da sua IF em um horizonte

de até 5 anos (de 5 a 30 anos)”; e “B. Indique a probabilidade de ocorréncia dos eventos climaticos listados na Questdao A em um horizonte de até 5 anos (de 5 a 30 anos)”. Para as questdes relacionadas a riscos fisicos, curto prazo se
refere ao horizonte de até cinco anos e longo prazo, entre cinco e trinta anos. Os pardmetros para responder as questoes sdo: (i) eventos fisicos agudos: seca, tempestade, inundacdo/enchente, incéndio e geada/granizo; (ii) eventos
fisicos cronicos: mudanca no padrao pluvial ou de temperatura, desertificacdo, degradacdo e compactacdo do solo e assoreamento de rios, escassez de recursos naturais, e elevacao do nivel do mar; iii) impacto: muito baixo (<0,1%); baixo

(0,1%-1%); médio (1%- 5%); alto (5%-10%); muito alto (>10%); e (iv) probabilidade: baixa (<1%); médio-baixa (1%-10%); médio-alta (10%-30%); alta (>30%)".

107 Oimpacto esperado individual da IF é computado pelo produto entre a probabilidade e o impacto do evento. Tal medida leva em conta tanto a severidade do evento (impacto) quanto a sua chance de ocorréncia (probabilidade). O impacto
esperado individual serd alto somente quando as duas componentes tiverem valores altos. O impacto esperado médio é a média dos impactos esperados individuais ponderados pelos ativos das IFs.
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Riscos climdticos de transicdo'® O curto prazo é o horizonte mais considerado no
) gerenciamento de riscos climaticos de transi¢do. O
Grafico 2.1.1 — PEF - Efeito dos riscos fisicos agudos nos Grafico 2.1.2 - PEF - Efeito dos riscos fisicos cronicos .
ativos das IFs no longo prazo (de cinco a trinta anos) nos ativos das IFs no longo prazo (de cinco a trinta anos) percentual de IFs respondentes que informaram que
riscos climaticos de transicao fazem parte de seu geren-
ciamento de risco é de 40%, semelhante 3 pesquisa
Reedole s oo Ponerade e e Wibsio Pomberade anterior. O curto prazo permanece como o horizonte
| 1 H 1 0,
o p *— - arcaphl - - o mais cpnad_erado. Some_rlte 17% dos responden_te_s
; | | gerenciam risco de transicdo no longo prazo. A defini-
Fiifdaes > Escassez de a | ~ . . . .
e . . = rec. naturis @K ” o~ ¢do dos horizontes esté diretamente relacionada ao
Tempestades o« o« * Elevasdorivel oy ® p. perfil de prazos dos negdcios das IFs. Por exemplo, IFs
- . ‘ ; " » : com carteira concentrada em operacoes de curto prazo
Incéndios 3 ssoreamento de [ ] .. . .
g | e .5 | tendem a definir horizontes mais curtos. IFs com leque
Geadas — @ & o | Desertifcagio @ PO «— = de operacoes mais complexas e atuando em setores
Baixo | Moderado Alto Baixo, Moderado Afto . .. . L. .~ .
10% 15% 20% 25% 30% 0% 2% 5% 8% 0% 2% 4% 6% 8% TR TR s rope e v e 0 1;/“ R 5% mals VUlneraVQlS a lISCos CllmaUCOS de tranSIan consl-
Ano da PEF [l 2026 @ 2025 Ano da PEF [ 2024 @ 2025 deram horizontes mais diversificados — curto, médio e

longo — e prazos dos horizontes maiores. A variabilidade
dos horizontes também é explicada pelas reavaliacoes
periddicas feitas pelas IFs de suas contrapartes e de
cendrios. Aprimoramentos na mitigacdo de riscos cli-
maticos por parte das contrapartes podem reduzir os
prazos dos horizontes. Novas medidas ou informacoes
sobre o processo de transicdo para uma economia baixo
carbono podem impactar positiva ou negativamente as
contrapartes e levar as IFs a alterarem os perfis de seus
negdcios e os cendrios e horizontes considerados em
seu gerenciamento de riscos climaticos (Tabela 2.1.1).
Quanto ao efeito de riscos de transicdo nos ativos das IFs,

em termos de perdas percentuais, a maioria considera

108 Perguntas: “O risco climético de transicdo estd incorporado no gerenciamento de risco de sua instituicdo?”; “Qual(is) horizonte(s) temporal(is) é(sdo) que o impacto é muito baixo nos horizontes de curto e
considerado(s) na analise do risco climético de transicdo em sua instituicdo?”; “Qual o impacto do risco de transicdo em sua instituicdo, em termos de perdas
de ativos, no(s) horizonte(s) temporal(is) considerado(s)?”; e “Descreva a metodologia utilizada pela IF para avaliar o risco de transicao (cendrio, etc)”.

médio prazos e médio no de longo prazo (Tabela 2.1.2).
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Tabela 2.1.1 — PEF — Gerenciamento de risco climatico de transigcao

o ) IFs Prazo (em anos)
Gerencia risco transigéo?" - -
(%) Média Desvio padréo
Sim 40 - -
Longo Prazo 17 22 8
Médio Prazo 25 10 6
Curto Prazo 35 4 2
Néo 60 - -

1/ Os valores percentuais se referem a amostra toda.

Tabela 2.1.2 — PEF — Impacto dos riscos climaticos de
transicao nos ativos das IFs

Longo prazo 27% 27% 36% 0% 9%
Médio prazo 35% 41% 24% 0% 0%
Curto prazo 55% 34% 10% 0% 0%
Muito baixo Baixo Moderado Alto Muito alto
<0,1% 0,1-1% 1-5% 5-10% >10%

Impacto (% ativos da IF)

% respostas
10 20 30 40 50

Nota: as porcentagens em cada célula mostram a parcela de
respondentes que indicaram a classe de impacto “muito baixo”,

nou

“baixo”,

noou

moderado”, “alto” ou “muito alto” dentro de um certo
horizonte (curto, médio ou longo). Ou seja, a adicdo das parcelas

para um mesmo horizonte sempre soma um.
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As IFs relataram aprimoramentos na avaliacdo de
riscos climaticos de transicao, como uso de novos
dados, estudos especificos e teste de estresse
integrado. As IFs reafirmaram o uso de ferramentas e
metodologias citadas na pesquisa anterior para moni-
torar e avaliar riscos climaticos a que estdo expostas,
como o uso de cenéarios do Network for Greening the
Financial System (NGFS), do Intergovernmental Panel
on Climate Change (IPCC) e do Banco Central Europeu
(BCE), uso das recomendacdes da Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) e da taxo-
nomia verde e da régua de sensibilidade da Federacao
Brasileira de Bancos (Febraban). Relataram reavaliar
periodicamente a capacidade de suas contrapartes
em mitigar riscos climaticos, por meio de ratings e
questiondrios com as dimensdes Ambiental, Social e
Governanca (ASG). Reavaliam também a concentra-
cdo de suas carteiras e sua exposicdo a setores mais
vulnerdveis. Algumas IFs realizam testes de estresse
integrados, uma vez que em um cendrio de transi-
cdo desordenada aumentam os eventos climaticos
fisicos, e estudos especificos, como o impacto da Lei
Antidesmatamento da Unido Europeia. Outras IFs
incorporaram na analise das operacdes e de clientes
dados do Atlas Digital de Desastres no Brasil para

mapear eventos climdticos e do Instituo Brasileiro
do Meio Ambiente (Ibama), bem como do Ministério
do Trabalho para averiguar restricoes a Cadastros
Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJs).

Riscos climaticos e seus canais de transmissao'®®

Risco de crédito (inadimpléncia) continua sendo o
risco financeiro mais relevante para a transmissao
de riscos climaticos Fisicos e de transi¢do. As IFs
respondentes avaliam que os canais de transmissao
de riscos climéticos fisicos para os riscos financeiros
mais relevantes sdo: (i) danos ou reprecificacdo de
ativos de familias e empresas; (i) perda de produti-
vidade de empresas por interrupcao de negdcios ou
ociosidade de ativos; (iii) perda/reducdo da renda
das familias; e (iv) reducdo da produtividade do setor
agricola. A materializacdo de riscos climaticos fisicos
impactaria as IFs principalmente por meio de inadim-
pléncia e, em menor grau, risco de mercado e risco
de crédito (depreciacdo de colateral) (Grafico 2.1.3).
Em relacdo ao risco climético de transicdo, a inadim-
pléncia também é o risco financeiro mais relevante.
Entretanto, hd maior pulverizacdo dos canais de trans-
missdo de risco de transicdo para os riscos tradicionais,

109 Pergunta: “Considerando os principais riscos fisicos (climaticos de transicdo) elencados por sua IF, indique os trés principais canais de transmissdo desses
riscos para riscos financeiros por ordem de relevancia (o mais relevante em primeiro) para sua instituicdo e indique o respectivo risco a que sua IF esta
exposta. Selecione o canal de transmissdo e o risco financeiro associado: Canal de transmissdo (Risco financeiro)”.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

destacando-se os canais: (i) aumento de custos devido
politicas/regulacdo para economia de baixo carbono e
(i) barreiras de mercado devido a mudancas regulaté-

rias e politicas internacionais (Grafico 2.1.4).11°

Grafico 2.1.3 = PEF - Canais de transmissao de riscos climaticos fisicos

para riscos financeiros
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Grafico 2.1.4 — PEF - Canais de transmisséo de riscos climaticos de
transicdo para riscos financeiros

Alterages na oferta & na demanda
Outros riscos financeiros

Aumento de custos devido a
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baixo carbono
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Perda/redugéo de renda das familias
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Nota: o canal de transmissdo “outros canais de transmissdo” é
relevante em termos de quantidade de citacoes. Esse canal repre-
senta diversos canais de transmissdo menos citados, sendo os mais
relevantes: aumento de custo e consumo de energia, mudancas no

zoneamento produtivo agricola e litigdncia climatica.

Riscos climaticos e possiveis ameacas 3 estabilidade
financeira'"

A maioria das IFs acredita que os efeitos de
eventos climaticos extremos na estabilidade
financeira se dariam por meio do mercado de
crédito e da inadimpléncia. Algumas IFs, apesar de
reconhecerem a relevancia dos riscos climdticos, acre-
ditam que a materializacdo de riscos climaticos fisicos
teria impacto limitado sobre o SFN. Essa avaliacao
decorre da confianca na gestdo de riscos do setor e
aos resultados de estudos prévios que indicam baixa
concentracdo da carteira de crédito do SFN exposta
a riscos climaticos fisicos e impacto limitado em
cendrios de estresse. Também citam como evidéncia
os eventos climaticos ocorridos no Rio Grande do Sul
em 2024, cujos efeitos ndo ameacaram a estabilidade
do SFN devido, segundo os respondentes, a higidez
do setor e a rdpida acdo das instituicoes e do BC na
adocdo de medidas emergenciais. Entretanto, a
maioria dos respondentes acredita que eventos clima-
ticos agudos, como secas, tempestades e enchentes,
podem afetar o desempenho econdémico das empre-
sas e instituicoes, com reflexos negativos no mercado
de crédito e na inadimpléncia. Esses eventos podem
danificar a infraestrutura fisica, como estradas, ativos

110 Os canais mais relevantes incluidos em “Outros canais de transmissdo” sdo: “Aumento custo/consumo de energia”, “Mudancas no zoneamento produtivo

agricola” e “Litigancia climatica”.

111 Pergunta: “Como a sua instituicdo acredita que os riscos climaticos
podem ameacar a estabilidade financeira do SFN?”.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

e propriedades, aumentando o custo de reparos e afe-
tando negativamente as cadeias e 0S processos pro-
dutivos, elevando os precos de insumos e reduzindo
a lucratividade das empresas e a renda das familias.
Adicionalmente, o impacto da materializacdo de riscos
climaticos em setores mais vulnerdveis, como agricul-
tura e energia elétrica, pode deteriorar a economia. Os
eventos climaticos também podem reduzir o preco de
colaterais e aumentar os sinistros em seguros. Como
consequéncia desses efeitos, pode aumentar a neces-
sidade de renegociacoes de créditos e a inadimpléncia
e reduzir a capacidade das IFs recuperarem os créditos
concedidos. Isso resulta em perdas ou dificuldade de
enquadramento das IFs, prejudicando a estabilidade
financeira. Os riscos climdaticos cronicos, associados a
maior incerteza por produzirem mudancas graduais,
dificultam a precificacdo adequada de ativos e podem
levar a correcdes abruptas no mercado, afetando
também a estabilidade financeira (Grafico 2.1.5).

Os custos envolvidos na transicdo para uma
economia de baixo carbono podem aumentar a
inadimpléncia e afetar a estabilidade financeira.
Os respondentes avaliam que empresas de setores
mais intensivos em emissdes de carbono enfrentardo
custos mais elevados e reducdo da lucratividade para
realizarem investimentos em tecnologias limpas e
se adaptarem as mudancas regulatérias e politicas
climaticas visando uma economia mais sustentavel.
Adicionalmente, mudancas na demanda por produtos
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e servicos sustentdveis podem desvalorizar os ativos
das empresas. A materializacdo desses riscos podera
reduzir a capacidade de pagamento dessas empresas
aumentando a inadimpléncia. IFs que tenham em
seus ativos concentracdoes nesses setores com alta
exposicdo climatica e ndo se adaptarem na transicdo
para uma economia de baixo carbono poderdo fra-
gilizar-se e prejudicar a estabilidade do SFN. Alguns
respondentes manifestaram também preocupacdes
com o impacto sobre a estabilidade financeira vindo
de riscos reputacionais enfrentados por empresas e
IFs que ndo se adaptarem as mudancas para uma eco-
nomia de baixo carbono (Grafico 2.1.5).

Grafico 2.1.5 — PEF — Impactos de riscos climaticos na
estabilidade financeira
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Nota: esta nuvem de palavras contempla todas as respostas a
questdo de como os riscos climaticos, fisicos e de transicdo, podem
ameacar a estabilidade financeira.

Riscos climaticos e governanca'?

Os riscos climaticos materializaram-se com mais
forca em 2024 do que no ano anterior, mas, em
geral, o impacto foi considerado baixo ou limitado.
Refletindo a severidade dos eventos climaticos extre-
mos ocorridos no Brasil em 2024, como enchentes,
secas e incéndios, o percentual de IFs que relataram
ter sofrido impacto decorrente da materializacdo de
risco climatico aumentou para 44% na pesquisa de
2025 ante 17% da pesquisa de 2024 (Tabela 2.1.3).
Apesar desse aumento expressivo, a maioria das IFs
afirmaram que os efeitos em seus negdcios foram
baixos ou limitados. As IFs relataram paralisacoes dos
sistemas produtivos e perda de renda de seus clien-
tes. Esses fatos impactaram o mercado de crédito,
como aumento em pedidos de renegociacbes de
empréstimos, abertura de novas linhas de crédito e

112 Perguntas: “A sua instituicdo identificou algum efeito em suas
operacdes e/ou em seu modelo de negdcio advindo da materializacdo
de risco climéatico no Gltimo ano?”; “Quais acdes sua instituicdo estad
tomando para mitigar os impactos decorrentes de riscos climaticos
fisico e de transicao?”; e “Quais acbes sua instituicdo recomenda que o
regulador tome para mitigar os impactos de riscos climaticos fisico de
transicdo no SFN?”".
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aumento do risco de crédito. Algumas IFs relataram
problemas operacionais, como danos a infraestrutura
e paralisacoes parciais no atendimento devido a falta
de energia elétrica e dificuldade de funciondrios aces-
sarem as instalacdes da IF. Os eventos mais citados
foram as tempestades e enchentes ocorridas no Rio
Grande do Sul, seguidos, com nimero bem menor de
citacoes, pela seca no Centro-Norte do pais.
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O nivel de maturidade' de instituicoes na adocdo
de agoes relacionadas a riscos climaticos aumen-
tou levemente, refletindo principalmente avango
na dimensdo downstream. O percentual de IFs com
metodologias para gerenciar riscos climaticos imple-
mentadas aumentou. Entretanto, o percentual de
IFs com metodologias j& implementadas com men-
suracao de impactos de riscos climaticos e definicdo

Tabela 2.1.3 — PEF — Materializagao de riscos climaticos no ano anterior

de metas a serem alcancados para reducao desses
riscos permaneceu o mesmo, indicando estabilidade

Respostas em %

na Dimensdo Governanca e Cultura. Houve reducdo

Pesquisa de 2024 Pesquisa de 2025

no percentual de IFs que relataram ser signatéarias

Sim 17 44 de iniciativas que visam uma economia mais susten-
£ ; = ; 114

No/N&o respondeu a3 56 tdvel (Dimensao Alinhamento)."* Por outro lado,

aumentou o percentual de IFs que adotam acoes em

113 O nivel de maturidade foi construido a partir da descricdo textual das acbes empregadas pela IF para mitigar efeitos de riscos climaticos. As respostas

114

foram classificadas em uma ou mais das seguintes dimensoes: (i) Governanca e cultura — engloba as metodologias para analisar riscos climaticos. Essa
dimensao é subdividida em quatro itens e reflete o estdgio em que a IF se encontra: 1 — Atividades préprias — quando a IF tem ag¢oes sustentdveis limitadas
as atividades administrativas (ex.: reuso de dgua); 2 — Metodologia em anélise — quando definiu a metodologia e indicadores associados a riscos climaticos,
mas ainda ndo os implementou; 3 — Metodologias implementadas — quando as metodologias e indicadores ja sdo usados para analisar riscos climaticos; e
4 —Impacto e definicdo de metas — quando a IF ndo s possui e calcula indicadores relacionados a riscos climaticos, mas também inclui metas institucionais
associados a esses riscos; (i) Alinhamento — indica se a IF é signatdria de iniciativas globais, nacionais ou regionais que incentivam economia sustentdvel;
(iii) Downstream — indica que a IF possui agdes ou desenvolve produtos voltados a clientes incentivando a economia sustentével; (iv) Upstream — indica
que a IF tem acdes de mitigacdo voltadas aos fornecedores; e (v) Sociedade — indica que a IF desenvolve acoes engajando diversos atores, desde os
empregados até a sociedade em geral. O nivel de maturidade da institui¢do financeira no que se refere a existéncia de a¢des mitigadoras dos efeitos de
riscos climaticos é dado por uma soma das cinco dimensdes: em governanca e cultura, a IF pode somarde 0 a 0,5 ponto, com adi¢do de 0,125 ponto a cada
avanco de estdgio (0 para o estagio atividades préprias e 0,5 para o estdgio impacto e definicdo de metas). Nas outras quatro dimensoes, a instituicdo pode
somar 0 ou 0,125 ponto, a depender de existirem ou ndo acdes mitigadoras naquela dimensdo. Nessa metodologia, o nivel de maturidade variade 0 a 1.

Essas iniciativas incluem Principios para Responsabilidade Bancéria (PRB, do nome em inglés Principles for Responsible Banking), Alianga Bancéria por Zero
Emissoes Liquidas (NZBA, do nome em inglés Net-Zero Banking Alliance) e Principios para o Investimento Responsével (PRI, do nome em inglés Principles for
Responsible Investment). Tais iniciativas foram estabelecidas ou cocriadas pela Iniciativa Financeira do Programa das Nacoes Unidas para o Meio Ambiente
(UNEP-FI, do nome em inglés United Nations Environment Programme Finance Initiative).

seu gerenciamento de risco para aprimorar a selecdo
de clientes com processos produtivos mais verdes
e menos expostos a riscos climaticos (Dimensao
Downstream). Esse aumento compensou a reducao
na Dimensdo Alinhamento e contribuiu para o leve
aumento do indice de maturidade da pesquisa de
2025 comparativamente a de 2024 (Tabela 2.1.4).

Tabela 2.1.4 — PEF — A¢oes para mitigar impacto de riscos climaticos

Dimensodes/foco agéao 2024 2025
% IFs % IFs

Governanga e cultura

Atividades préprias 5 4

Metodologias em analise 7 8

Metodologias implementadas 27 30

Impacto e definicdo de metas 30 30
Alinhamento

Integra iniciativas sustentaveis 18 13
Downstream

Clientes 29 38
Upstream

Fornecedores 5 8
Sociedade

Stakeholders 5 5
Nivel de maturidade (Soma das dimensaes - varia de 0 a 1)

Média simples 0,34 0,37

Média ponderada pelos ativos 0,59 0,60
Memo:

IFs com pelo menos 1 agéo 80 82

IFs que nao relataram agdes 20 18



https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

Padronizacao e disponibilizacio de dados e meto-
dologias para o caso do Brasil permanecem entre
as principais recomendagoes das IFs ao regulador.
N3do houve mudanca significativa nas recomendacoes
feitas pelas IFs respondentes ao regulador. Continuam
ressaltando aimportancia da disponibilizacdo de bases
de dados e metodologias e a realizacdo de estudos
sobre riscos climéticos que reflitam a realidade bra-
sileira, como evidenciado na descricdo textual pelos
termos “dados”, “padronizacdo”, “disponibilizacdo”,
“estudos” e praticas” (Gréfico 2.1.6). Adicionalmente,
recomendam realizacdo de testes de estresse, regu-
lacdo proporcional a complexidade da instituicdo,
criacdo de sitecom informacoes climaticas para acesso
das instituicoes e promocado de féruns para debate de
riscos climaticos.

Grafico 2.1.6 — PEF — Recomendagées ao regulador
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2.2 Exposicoes de crédito em risco
decorrentes de riscos climaticos fisicos

Introducdo

As maiores exposicoes do SFN ao risco climatico
fisico estdo relacionadas a eventos de secas, aos
biomas Cerrado, Mata Atlantica e Pampa, e ao
macrossetor de bens de consumo basico, no qual
incluem-se a agricultura e a pecuaria. Essas exposicoes
foram obtidas a partir de um mapeamento da exposicao
do SFN a riscos climdticos fisicos, considerando biomas,
macrossetores econdémicos e severidade dos eventos
climaticos. Embora o resultado do mapeamento seja de
natureza exploratdria e possua limitacoes, ele oferece
multiplas perspectivas preliminares sobre a exposicao
do SFN ao risco climatico fisico, permitindo o desenvol-
vimento de métricas mais detalhadas.

Os riscos diretos advindos das mudancas clima-
ticas sobre infraestrutura, cadeias produtivas e
demais ativos sdao denominados riscos climaticos
Fisicos. Esses riscos materializam-se por meio de
eventos extremos como secas, enchentes, furacoes;
ou alteracdes graduais, como elevacdo do nivel do
mar e mudancas de temperatura. O aumento da fre-
quéncia e da severidade desses eventos tornou tais
riscos relevantes para a estabilidade financeira. Danos
a propriedades e a negdcios potencialmente elevam
a inadimpléncia e impactam a solidez das instituicoes.

Metodologia

A metodologia utilizada pelo BC para avaliar os
riscos climaticos Fisicos nas exposicoes de crédito
do sistema financeiro, considerou biomas, sensibi-
lidade dos macrossetores econdmicos e a severi-
dade dos eventos climaticos. Para cada macrossetor
da atividade econdémica e para cada bioma em que
cada exposicao de crédito se encontra, calculou-se
uma exposicao ao risco climdatico fisico, utilizando dois
ponderadores. O primeiro ponderador é a sensibili-
dade do macrossetor econdémico associado a exposi-
¢d0 a cada tipo de risco fisico, obtido de um estudo
da S&P Global." O segundo ponderador, que utiliza
dados do Atlas Digital de Desastres no Brasil,''® é uma
medida, para cada bioma, das perdas financeiras por
habitante associadas aos diversos tipos de desastres
climaticos.""” Em uma operacdo de crédito, sua expo-
sicdo ponderada para um dado tipo de risco climatico
fisico, como seca, é o produto do saldo devedor pelos
seus dois ponderadores. Os tipos de risco climatico

115 S&P Global, “Quantifying the financial costs of climate change physical
risks for companies”, publicado em 20 de novembro de 2023. Disponivel
em https://www.spglobal.com/esg/insights/featured/special-editorial/
quantifying-the-financial-costs-of-climate-change-physical-risks.

116 Atlas Digital de Desastres no Brasil, Ministério de Desenvolvimento
Regional. Disponivel em https://atlasdigital.mdr.gov.br/.

117 Esse ponderador é obtido dividindo o total das perdas financeiras,
puUblicas e privadas, com correcdo monetéria, de 1991 a 2023, pela
populacdo dos municipios de cada bioma.
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fisico e os macrossetores considerados seqguem a ter-
minologia da S&P Global (Tabelas 2.2.1 e 2.2.2).

Tabela 2.2.1 — Tipos de risco climatico fisico

Tipo de Risco

Terminologia S&P Global Este estudo

Wildfire Incéndio Florestal

Extreme Heat Onda de Calor

Drought / Water Stress Seca e Estiagem
Coastal Flood Inundagdes Costeiras
Fluvial Flood Chuvas Intensas e Inundagoes'®

Tropical Cyclone Tornados, Vendavais e Ciclones

Fontes: S&P Global e Atlas Digital de Desastres do MCR.
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Tabela 2.2.2 — Macrossetores

Macrossetor

Descrigao

Servigos de Comunicagao

Inclui servigos de midia e entretenimento, e servigos de telecomunicacéo

Financas

Servigos financeiros em geral, incluindo seguros e hipotecas

Saude

Fabricagdo e comercializagdo de remédios, servigos de saude, fabricagdo e comercializagdo de equipamentos
e suprimentos de saude

Bens de Consumo Basicos

Agricultura, pecuaria, produgéo e comercializagao de alimentos, industria e comercializagédo de vestuario, bebidas

Servigos Publicos

Producéo e fornecimento de gas, eletricidade e agua

Bens de Consumo Discricionario

Automoveis, hotéis, restaurantes, produtos de lazer e ndo essenciais, comércio destes produtos

Bens Industriais

Transporte, equipamentos, materiais de construgado, suprimentos

Iméveis

Gestéo e desenvolvimento imobiliario, incluindo os geradores de renda.

Tecnologia da Informagéo

Desenvolvimento de software, prestacao de servigos de tecnologia da informacéao (Tl), fabricagado de equipamen-
tos de Tl e de comunicacao, fabricacéo de semicondutores

Materiais

Produtos quimicos, materiais de constru¢@o, mineracdo, metalurgia, papel e celulose

Oleo e Gas

Setor de 6leo e gas

Fonte: S&P Global.

118 Incluiinundagdes, chuvas intensas, alagamentos, enxurradas e movimentos

de massa.

A metodologia requer informagoes sobre a locali-
zacdo das exposicoes de crédito. O escopo incluiu
as operacoes de crédito para PJs, juntamente com as
operacoes de crédito rural. A localizacdo das exposi-
coes a PJs foi obtida a partir dos dados do SCR. Para os
casos em que a empresa tomadora de crédito possuia
atividades em mais de um municipio, sua exposicdo de
crédito foi distribuida por essas localidades, de forma

proporcional ao nimero de empregados em cada uma
delas e de acordo com a Relacdo Anual de Informacoes
Sociais (Rais). A localizacdo das exposicoes de crédito
rural foi obtida diretamente do Sistema de Operacdes
do Crédito Rural e do Proagro (Sicor), do BC.

E possivel calcular diversos indicadores de
exposicdo a risco climatico fisico no SFN a partir
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dos agrupamentos de exposicdo por IF, bioma e
macrossetor de atividade econdmica. A agrega-
cdo das exposicoes de crédito a risco climatico fisico
permite a identificacdo das IFs mais expostas a esse
risco. E possivel também ordenar as IFs quanto &
relevancia do risco climatico fisico em relacdo a sua
exposicdo de crédito. Outra avaliacdo (til, para fins
de gerenciamento de risco e supervisdo prudencial, é
construir um mapa das exposicoes a riscos climaticos
fisicos mais relevantes para uma dada IF, incluindo
regides, macrossetores e tipos de risco climatico fisico.

Resultados e Discussao

De acordo com a metodologia, o SFN tem suas
maiores exposi¢ées ao risco de seca, aos biomas
Cerrado, Mata Atlantica e Pampa, e ao macros-
setor de bens de consumo basico, que contém a
agropecuaria. Apesar de Cerrado e Pampa serem
0s biomas com mais alta incidéncia de desastres, o
maior risco climatico fisico para o SFN encontra-se na
Mata Atlantica (41,0%), pois é o bioma com a maior
densidade populacional, seguido por Cerrado, Pampa,
Caatinga, Amazdnia e Pantanal (Grafico 2.2.1). Mais da
metade das exposicoes a risco deve-se a0 macrosse-
tor econémico “Bens de Consumo Basico” (52,61% do
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total), em que se encontram as atividades de agricul-
tura e pecudria (Grafico 2.2.2). Em seguida, destaca-se
0 macrossetor “Servicos Publicos”, em que se encon-
tram os setores de geracao e distribuicdo de energia
elétrica, e distribuicdo de dgua. O tipo de risco fisico
mais relevante é “Seca e Estiagem” (84,4% do total),
seguido por “Chuvas e Inundacoes” (Grafico 2.2.3).
Considerando os dados de 1991 a 2023 de forma
agregada, os demais tipos de risco ndo sao relevantes.

Grafico 2.2.1. — Distribuicao da exposigcao do SFN a riscos climaticos

fisicos por bioma

23%- 2,29

12,3%

20,6%

21,5%

u Mata Atlantica Cerrado = Pampa

m Caatinga ® Amazonia = Pantanal

Grafico 2.2.2. - Distribuigao da exposigao do SFN a riscos climaticos
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0/ 0
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Grafico 2.2.3. - Distribuicdo da exposicao do SFN a riscos climaticos abordagem utilizada para fazer essas estimativas
fisicos por tipo de risco desconsidera os mecanismos de transmissao de risco

0,0% 0.0% . 0:0% entre um bioma e outro.

0,0%

B Gréfico 2.2.4a — Relevancia das exposigoes ao risco “Seca e Estiagem” para
,5%

cada agrupamento bioma-macrossetor de atividade econémica no SFN

Macrossetor

Cerrado Mata Atlantica Pantanal

Amazonia Caatinga

Servigos de Comunicagéo
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u Seca e Estiagem Chuvas Intensas e Inundagoes Oleo e Gas

m Incéndio Florestal m Tornados, Vendavais e Ciclones
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Saude

Considerando o SFN como um todo, as maiores
exposicoes a risco climatico fisico recaem sobre
o macrossetor “Bens de Consumo Basico”, nos
biomas Cerrado, Mata Atlantica e Pampa, causa- Materiais
dos pelo risco de seca e estiagem (Graficos 2.2.4a
e 2.2.4b). Outras exposicoes relevantes sdao as do
mesmo macrossetor e a secas no bioma Caatinga, e

Bens Industriais

Tecnologia da Informacao

Imoveis

Servigos Publicos

as do macrossetor “Servicos PUblicos”, que contém Legenda

o setor de distribuicdo de dgua e de geracso e distri- |Gz Risco > 10,00%
buicdo de energia elétrica, no bioma Mata Atlantica. 5,00% < Risco < 10,00%
Considerando a base de dados do Atlas de Desastres 1,00% < Risco < 5,00%
até 2023, o risco de chuvas intensas e inundacoes é Risco < 1,00%

de menor relevancia para o SFN. Ressalve-se que a
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Grafico 2.2.4.b — Relevancia das exposigdes ao risco “Chuvas Intensas Os resultados apresentados sao de natureza
e Inundagdes” para cada agrupamento bioma-macrossetor de atividade explora toria e possuem limitagées. A primeira
econdmica no SFN limitacdo é a agregacao da localizacdo das exposicoes

no nivel de bioma sem a granularidade necessaria
para uma analise mais precisa do risco. Além disso, o
Amazénia Caatinga Cerrado Mata Atlantica Pampa Pantanal impacto de cada tipo de risco climatico fisico sobre os
macrossetores ndo foi ajustado para a realidade brasi-
leira. Ndo se considerou, adicionalmente, a evolucao

Macrossetor

Servigos de Comunicagao

Bens de Consumo Discricionario temporal dos eventos climaticos, que vém se intensifi-
Bens de Consumo Basico cando nos ultimos anos. Finalmente, desconsideram-
Ol 6 Gas -se 0s mecanismos de transmissao do risco climatico

para o crédito e entre regides. Contudo, os resultados

Finangas oferecem multiplas perspectivas, de carater prelimi-

Satde nar, sobre o risco climatico fisico no SFN, permitindo o

5 " desenvolvimento de métricas mais detalhadas.
ens Industriais

Tecnologia da Informagao 2.3 Decomposicao do custo do crédito e do
Materiais Spread
Imoéveis

Em 2024, o indice de Custo de Crédito (ICC) médio

Servi Publi . -
ervicos THbieos e o seu spread tiveram leve reducio, resultado da

Legenda queda na inadimpléncia. Apesar da reducdo, a ina-
e Risco > 10,00% dimpléncia continua sendo o principal componente
5,00% < Risco < 10,00% do spread do ICC. O ICC médio do crédito direcionado

1,00% < Risco < 5,00% continua bastante inferior ao do crédito livre, embora

Risco < 1,00% essa diferenca tenha caido em funcdo do comporta-

mento divergente do custo de captacao.
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A reducdo da inadimpléncia mais do que compen-  Tabela 2.3.1 - Decomposicao do ICC médio ajustado

sou o aumento da contribui¢cio dos tributos e da PP
margem financeira, levando a queda de 0,24p.p. no  =mne6% 2z e Med
ICC médio em 2024. O ICC médio ajustado passou de  1-Custo de captagéo 6,76 7,55 7,54 7,28
20,13% em 2023 para 19,89% em 2024 (Grafico 2.3.1).  2- Inadimpléncia 3,68 4,52 415 412
A contribuicdo da inadimpléncia diminuiu de 4,52p.p. 3 Despesas administrativas 3,07 3,05 3,01 3,04
para 4,15p.p., refletindo a queda na taxa de inadim-  4-Tributos e FGC 2,57 249 2,62 256
pléncia média, de 3,40% em 2023 para 3,19% em  5-Margem financeira do ICC 2,61 252 257 257
2024, puxada pelo crescimento da carteira de crédito ~ 'CCmédioajustado (1+2+3+4+5) 1869 2013 1989 1957
e o dinamismo da atividade econdmica. A contribuicdo

das despesas administrativas caiu de 3,05p.p. para

3,01p.p., em linha com o movimento de reducdo da

rede fisica e de digitalizagéo dos SE‘I’V]QOS financei- Grafico 2.3.1 — indice de custo de crédito (ICC) e seu spread

ros. Por outro lado, a contribuicdo do grupo tributos  ccome et )

e FGC aumentou de 2,49p.p. para 2,62p.p., refle- =

tindo o aumento da contribuicdo do Imposto sobre

16

Operacodes Financeiras (IOF), do Imposto de Renda (IR)

20

e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

A contribuicdo da margem financeira aumentou de 18
2,52p.p. para 2,57p.p. Por fim, o custo de captacdo

ficou estavel, apesar da queda na taxa Selic média, de

13,21% em 2023 para 10,83% em 2024. O custo de  "or om0z mm 0w
captacdo do crédito livre teve pequena queda, mas foi e e e
compensado pelo aumento no custo de captacdo do —lce Spread do ICC
crédito direcionado (Tabela 2.3.1).""

Dez
2023

jun

Dez
2024

A ordem de importancia dos componentes do ICC
permaneceu praticamente estavel, com o custo de
captacao em primeiro lugar, seguido pela inadim-
pléncia e despesas administrativas. A participacao
do custo de captacdo aumentou de 37,51% em 2023
para 37,91% em 2024, refletindo a queda do ICC
médio diante da manutencdo do custo de captacdo.
Por outro lado, enquanto a participacdo da inadim-
pléncia teve queda significativa, passando de 22,45%
em 2023 para 20,86% em 2024 (Tabela 2.3.2). A pro-
porcdo do componente tributos e FGC ultrapassou
a proporcao da margem financeira do ICC. Contudo,
considerando a média do periodo 2022-2024 como
uma medida mais estdvel e menos sujeita ao com-
portamento do ciclo econdbmico, a participacdo de
tributos e FGC ficou praticamente igual a da margem
financeira do ICC (Gréfico 2.3.2).

Tabela 2.3.2 — Decomposicao do ICC médio ajustado

Em proporgéo do ICC médio ajustado

Discriminagao 2022 2023 2024 Média
1 - Custo de captacédo 36,17 37,51 37,91 37,19
2 - Inadimpléncia 19,69 22,45 20,86 21,00
3 - Despesas administrativas 16,43 15,15 15,13 15,57
4 - Tributos e FGC 13,75 12,37 13,17 13,10
5 - Margem financeira do ICC 13,96 12,52 12,92 13,13
ICC médio ajustado (1 +2 + 3 +4 +5) 100,00 100,00 100,00 100,00

119 Para informacoes sobre a metodologia empregada no célculo, consultar o apéndice metodoldgico desta secdo.
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Grafico 2.3.2 — Decomposigao do ICC
Média 2022 a 2024

m Custo de captagédo
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u Tributos e FGC

O spread do ICC caiu em 2024 em Funcdo da
reducdo na inadimpléncia. O spread médio do ICC
caiu de 12,58p.p. em 2023 para 12,35p.p. em 2024,
com a contribuicdo da inadimpléncia diminuindo de
4,52p.p. para 4,15p.p. O valor de despesas admi-
nistrativas também teve uma pequena queda. No
entanto, tributos e FGC e a margem financeira do
ICC aumentaram no periodo, atenuando a queda do
spread (Tabela 2.3.3).
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Tabela 2.3.3 — Decomposigao do spread do ICC

p-p.
Discriminagao 2022 2023 2024 Média
1 - Inadimpléncia 3,68 4,52 4,15 4,12
2 — Despesas administrativas 3,07 3,05 3,01 3,04
3 — Tributos e FGC 2,58 2,49 2,62 2,56
4 — Margem financeira do ICC 2,61 2,52 2,57 2,57
Spread do ICC (1 +2 +3 +4) 11,94 12,58 12,35 12,29

A despeito da reducdo, a inadimpléncia continua
sendo o principal componente do spread do ICC.
A sua contribuicdo reduziu de 35,93% para 33,6%
em 2024 (Tabela 2.3.4), mas ainda distante dos
demais componentes, como despesas administrativas
(24,37%), tributos e FGC (21,21%) e margem finan-
ceirado ICC (20,81%).

Tabela 2.3.4 — Decomposigédo do spread do ICC
Em proporgéo do spread
%

Discriminagao 2022 2023 2024 Média
1 - Inadimpléncia 30,82 35,93 33,60 33,45
2 — Despesas administrativas 25,71 24,24 24,37 24,78
3 — Tributos e FGC 21,61 19,79 21,21 20,87
4 — Margem financeira do ICC 21,86 20,03 20,81 20,90
Spread do ICC (1+2+3 +4) 100,00 100,00 100,00 100,00

Grafico 2.3.3 — Decomposicao do spread do ICC
Média 2022 a 2024

20,9%

1 - Inadimpléncia
m 3 - Tributos e FGC

m2 - Despesas administrativas

24,8%

m4 - Margem financeira do ICC

O ICC médio do crédito direcionado e cada um de
seus componentes continuaram muito inferiores aos
do crédito livre. A margem financeira do crédito direcio-
nado, como em anos anteriores, permaneceu proxima
a zero (Tabela 2.3.5 e Gréfico 2.3.4). As limitacdes nas
taxas de juros do crédito direcionado impostas por regu-
lamentacoes especificas explicam essa caracteristica. Na
hipétese de auséncia de carteira de crédito direcionado
com rentabilidade préxima de zero, é razoadvel supor que
a rentabilidade da carteira de crédito livre poderia ser
menor,'? pois as IFs tendem a realizar uma compensa-
cdo de rentabilidade por meio da elevacdo da margem
para o ICC do crédito livre com o intuito de rentabilizar
o capital investido em ambos os tipos de crédito.

120 Simulacbes realizadas no Boxe 6, “Metodologia para avaliacdo do impacto dos compulsérios e crédito direcionado”, do Relatério de Economia Bancaria de
2017, demonstram redugdes nas taxas de juros do crédito livre dado um percentual de reducdo no saldo do crédito direcionado.
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Tabela 2.3.5 — Decomposicao do ICC por Modalidade

p.p.
Livre Direcionado Geral
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
1 - Custo de captagéo 8,11 9,12 8,94 4,73 5,28 5,59 6,76 7,55 7,54
2 - Inadimpléncia 5,32 6,69 6,26 1,59 1,91 1,82 3,68 4,52 4,15
3 - Despesas administrativas 4,44 4,48 4,47 0,95 0,92 0,91 3,07 3,05 3,01
4 - Tributos e FGC 3,94 3,87 4,04 0,37 0,33 0,40 2,57 2,49 2,62
5 - Margem financeira do ICC 3,82 3,70 3,78 0,63 0,58 0,62 2,61 2,52 2,57
ICC médio ajustado (1 +2+ 3 +4 +5) 25,63 27,86 27,49 8,27 9,02 9,34 18,69 20,13 19,89
Grafico 2.3.4 — Componentes do ICC A diFerenga entre o ICC do crédito livre e o do
Crédito com recursos livres, direcionados e geral N o o .
Média 2022 a 2024 direcionado caiu em 2024, refletindo o aumento
»». do custo de captacdo do crédito direcionado e a
po » discreta queda do custo de capta¢do no crédito
livre. A diferenca diminuiu de 18,84 p.p.em 2023 para
196 » 18,15 p.p. em 2024. O custo de captacdo do crédito
direcionado aumentou de 5,28% em 2023 para 5,59%
» . . €m 2024, acompanhando o aumento da TLP. Parte do

crédito direcionado estd indexado a TLP, que esta rela-

7.3
°2 - 4,1 45 4,
IJ h Iﬁ0 IOHM SIBO_;‘6 cionada a inflagdo medida pelo IPCA e a taxa de juro

ICC médio Custo de Inadimpléncia Despesas  Tributos e FGC Margem real do titUlo pl:lbllco NTN_B de Clnco anos. O CUStO de
ajustado captacédo administrativas financeira do ~ ~ PRt . .
J o icc captacdo para as operacdes de crédito livre reduziu de

mlivre mDirecionados = Geral

9,12% em 2023 para 8,94% em 2024, acompanhando
areducdo da taxa Selic média em 2024.™

121 As taxas de juros do crédito livre respondem mais as variacoes da taxa Selic. Ver, por exemplo, o boxe “Poténcia da politica monetaria”, no Relatério de
Inflagdo de margo de 2020.

Metodologia

A decomposicdo do ICC objetiva identificar e men-
surar os principais fatores que determinam o custo
do crédito para os tomadores.””” A Tabela 2.3.A1
apresenta os itens utilizados para o célculo da decom-
posicdo e seus valores, enquanto a Tabela 2.3.A2
desagrega o ICC geral em crédito livre e direcionado.
Os itens da decomposicdo estdo agrupados em cinco
componentes listados abaixo (entre parénteses as
linhas correspondentes na tabela):

1) “Custo de captacdo” (B) estima as despesas das IFs
com o pagamento de juros nas suas captacoes, como
no caso de depdsitos a prazo;

2) “Inadimpléncia” (H + | + J) captura perdas decorren-
tes do ndo pagamento de dividas ou juros, além de
descontos concedidos;

3) "Despesas administrativas” (G) captura as des-
pesas administrativas diversas, como de pessoal e
marketing, incorridas pelas IFs para realizar as ope-
racoes de crédito;

122 A metodologia empregada para a decomposicdo do ICC é descrita
no Boxe 5, “Metodologia de decomposicdo do custo do crédito e do
spread’, do Relatério de Economia Bancaria de 2017, e nos boxes de
aprimoramentos metodoldgicos dos relatérios subsequentes.
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Tabela 2.3.A1 — Composigdo do ICC
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Tabela 2.3.A2 — Composigéo do ICC por Modalidade

Média de 2022 a 2024

p.p. op.
Discriminagao 2022 2023 2024 Discriminagao Livre Direc. Geral
A.1-1CC médio 20,38 22,09 21,81 A.1-1CC médio 30,60 9,24 21,43
A.2 - Ajuste por método de capitalizagao 1,69 1,96 1,92 A.2 - Ajuste por método de capitalizagao 3,61 0,37 1,86
A - 1CC médio ajustado (A.1-A.2) 18,69 20,13 19,89 A - ICC médio ajustado (A.1-A.2) 26,99 8,87 19,57
B.1 - Custo de captagdo de recursos 6,97 7,81 7,80 B.1 - Custo de captagdo de recursos 9,08 5,32 7,53
B.2 - Ajuste por método de capitalizagéo 0,21 0,26 0,26 B.2 - Ajuste por método de capitalizagéo 0,36 0,12 0,24
B - Custo de captagéao de recursos ajustado (B.1 - B.2) 6,76 7,55 7,54 B - Custo de captagéao de recursos ajustado (B.1 - B.2) 8,72 5,20 7,28
C - Spread (A-B) 11,94 12,58 12,35 C - Spread (A - B) 18,27 3,67 12,29
D - Despesa de FGC 0,05 0,05 0,05 D - Despesa de FGC 0,05 0,04 0,05
E-IOF 0,21 0,23 0,30 E - IOF 0,41 0,02 0,25
F - Contribui¢ées ao PIS e Cofins 0,50 0,52 0,52 F - Contribui¢ées ao PIS e Cofins 0,75 0,15 0,51
G - Despesas administrativas 3,07 3,05 3,01 G - Despesas administrativas 4,46 0,93 3,04
H - Estimativa de perda 2,76 3,40 3,18 H - Estimativa de perda 4,29 1,41 3,11
I - Juros n&o recebidos de operagbes com atraso igual 064 079 069 I - Juros néo recebidos de operagdes com atraso igual 138 0.19 0.71
ou acima de 60 dias ou acima de 60 dias ’ ’ ’
J - Descontos concedidos 028 033 028 J - Descontos concedidos 0,42 0,17 0,30
K.1 - Parcela de juros sobre o capital proprio recebida 054 058 055 K.1 - Parcela de juros sobre o capital proprio recebida 056 0.56 0.56
por acionistas por acionistas ' ' '
K.2 - IRRF incidente sobre juros sobre o capital proprio 0,09 0,10 0,10 K.2 - IRRF incidente sobre juros sobre o capital préprio 0,10 0,10 0,10
K - Despesa de juros sobre o capital préprio (K.1 + K.2) 0,63 068 0,65 K - Despesa de juros sobre o capital proprio (K.1 + K.2) 0,65 0,65 0,65
L- E\él:a_rgDer_nEdell(ECGa_n't_ie_s ld_eJIIf{Ke) CSLL 3,81 354 3,66 L- z\élza_rg[;etnEdf)'—le%a_n:‘e_sId_eJII_?;)CSLL 586 011 367
M-IRe CSLL 173 159 165 M-IR e CSLL 2,64 0,05 1,66
N - Margem financeira do ICC (L - M + K.1) 261 252 257 N - Margem financeira do ICC (L - M +K.1) 377 061 257

4) “Tributos e FGC”" (D + E + F + K.2 + M) reflete os
tributos sobre as operacdes de crédito pagas pelos
tomadores e pelas IFs. Clientes pagam IOF. As IFs
pagam contribuicdes ao Programa de Integracao
Social (PIS), Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins), IR e CSLL, além de reco-
lherem o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF),
incidente sobre os juros sobre capital préprio pagos
ou creditados a seus acionistas. Todos esses tributos
afetam, de forma direta ou indireta, o ICC. Além disso,
todas as instituicbes associadas ao FGC devem con-
tribuir mensalmente para o fundo com determinado
percentual dos saldos das contas garantidas;'> e

5) “Margem financeira do ICC" (N) inclui a parcela do
ICC que remunera o capital dos acionistas das insti-
tuicoes pela atividade de crédito e outros fatores ndo
mapeados pela metodologia, incluindo erros e omis-
soes nas estimativas.

2.4 Indicadores de concentragcao'®

A concentracdo no SFN reduziu-se em 2024,
seguindo a tendéncia dos Gltimos anos. O indice

123 Mais detalhes sobre as instituicoes associadas ao FGC e as garantias
oferecidas estao disponiveis em https://www.fgc.org.br/.

124 Os conceitos dos indicadores de concentracdo utilizados neste texto
encontram-se na secdo conceitos e metodologias.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.fgc.org.br/

Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHn) diminuiu
para todos os agregados contdbeis considerados:
ativos totais, depdsitos totais e operacoes de crédito
(Tabela 2.4.1). Considerando as referéncias do Guia
de Andlise de Atos de Concentracdo (Guia), divulgado
por meio do Comunicado 22.366, de 26 de abril de
2012, a classificacdo do nivel de concentracdo para
todos os agregados manteve-se no menor nivel
(mercado desconcentrado). Na mesma linha, a Razao
de Concentracdo dos Quatro Maiores (RC4) também
apresentou reducdo ou estabilidade em todos os
agregados contdbeis, mantendo a composicdo de
instituicoes lideres.

A reducdao da concentracdo no SFN envolveu o
aumento da participacdo dos segmentos das coo-
perativas de crédito (b3) e das instituicoes nao
bancarias (n1 + n2). Por conseguinte, as instituicoes
do segmento bancario (b1 + b2) perderam participa-
cdo de mercado. Esse movimento foi observado em
todos os agregados contdbeis observados no periodo
(Tabela 2.4.1) e pode ser associado a atuacdo das
instituicbes ndo bancarias no mercado de cartdo de
crédito e de crédito sem consignacdo, ao passo que
as cooperativas de crédito, em 2024, destacaram-se
por sua atuacdo nos mercados de cheque especial e
de capital de giro.
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Tabela 2.4.1 — Sintese dos indicadores de concentragdo do SFN

Ativos totais

Depositos totais

Operagoes de crédito

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Participagao por segmento (%)
b1+ b2 87,8 87,6 86,6 91,2 90,7 89,0 86,2 85,8 85,0
b3 51 55 59 6,4 6,6 7,5 6,3 6,8 7,2
b4 4,9 4,5 4,7 0,1 0,1 0,3 57 53 52
n1+n2 2,0 2,2 24 2,2 2,5 3,0 1,7 2,0 2,6
n4 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Participagao por tipo de controle (%)
Publico 37,2 37,4 37,4 31,7 32,6 33,3 43,5 441 44,0
Privado 62,8 62,6 62,6 68,3 67,4 66,7 56,5 55,9 56,0
Indicadores de concentragao
IHHN 0,0896 0,0881 0,087 0,0966 0,0944 0,0919 0,1003 0,099 0,0986
E.N. 11,2 11,3 11,5 10,3 10,6 10,9 10,0 10,1 10,1
RC4 (%) 56,0 55,3 54,7 58,4 57,9 57,1 58,6 57,8 57,9
BB (14.9) CEF (15) CEF (15.1) BB (15.7) BB (15.5) BB (15.4) CEF (19.1) CEF (19.6) CEF (19.7)
Participaao das 4 maiores insituides CEF (14.4) BB (14.9) BB (14.9) ITAU (15.3) ITAU (15.1) CEF (14.6) BB (16.1) BB (16.4) BB (16.5)
(%) ITAU (13.6) ITAU (13.8) ITAU (13.6) BR’?E_E;CO CEF (13.9) ITAU (14.5) ITAU (11.9) ITAU (11.5) ITAU (11.2)
BR?\P;?)CO BR(AﬁFf}S)CO BR/(\ﬁaS)CO CEF (127) BRGIDSF“S)CO BRGDZI.EGS)CO BR(AﬁFf}S)CO BR/(\;D()?;CO BR?\WDOIYEAS)CO
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A redugdo ou a estabilidade dos niveis de con-
centracdo foi observada na maioria dos merca-
dos relevantes de crédito. Quando se consideram
os principais segmentos de crédito, observou-se
queda ou manutencdo dos niveis de concentracdo
na maioria dos segmentos em 2024, seja usando a
métrica do Equivalente Nimero do IHHn (EN) ou a da
RC4 (Tabela 2.4.2). Quando considerado o indicador
EN, destacam-se as reducdes mais acentuadas do
nivel de concentracdo nos mercados de operacoes
com recebiveis adquiridos (PJ), de capital de giro (PJ)
e de cartdo de crédito (PF + PJ). Destaca-se ainda
que, em 2024, houve aumento do ndmero de IFs
ofertantes de capital de giro (PJ), de crédito pessoal
sem consignacdo em folha (PF) e de cheque especial
(PF + PJ). Considerando as referéncias do Guia, em
2024, o nivel de concentracdo permanece elevado
nos financiamentos rurais e agro (PF+PJ), nos finan-
ciamentos habitacionais (PF+PJ) e nos financiamen-
tos de infraestrutura e desenvolvimento (PJ), cujos
recursos sao predominantemente direcionados. O
grau moderado de concentracdo é observado no
crédito pessoal com consignacdo em folha (PF), no
financiamento de veiculos (PF), no cartdo de crédito
(PF+PJ) e no cheque especial (PF+PJ). Os segmen-
tos de crédito concedido por meio de operacoes
com recebiveis adquiridos (PJ), capital de giro (PJ) e
crédito pessoal sem consignacdo em folha (PF) sdo
considerados desconcentrados.
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Tabela 2.4.2 - Indicadores de concentragao do saldo das operagdes de crédito do SFN, por mercado relevante

indices de concentracéo

Mercados relevantes Equivalente Numero (E.N.) RC4 (%) IF efetivas?
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Financiamentos rurais e agro (PF + PJ)" 3,7 4,0 4,0 65,6 64,0 64,2 67 60 59
Financiamentos habitacionais (PF + PJ)" 2,1 2,1 2,1 92,6 92,6 92,6 12 12 12
Financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento (PJ)" 2,3 2,3 2,4 93,2 93,7 92,2 16 16 19
Operagdes com recebiveis (PJ) 8,1 9,8 10,4 63,0 55,9 54,6 31 31 31
Capital de giro (PJ) 11,0 11,4 13,5 57,4 57,0 51,7 67 78 94
Crédito pessoal com consignagao em folha (PF) 8,3 8,3 8,5 64,6 63,6 62,7 33 31 29
Crédito pessoal sem consignagao em folha (PF) 13,1 14,1 14,3 47,5 46,6 49,2 54 62 72
Financiamento de veiculos (PF) 8,6 9,2 9,2 61,5 58,3 56,5 22 24 25
Cartdo de crédito (PF + PJ) 8,0 8,8 9,4 62,4 59,5 57,4 33 35 34
Cheque especial (PF + PJ) 6,7 7,2 6,9 711 68,0 68,0 38 50 56

1/ Considerou-se, ao contrario dos demais mercados relevantes, além dos recursos livres, os recursos direcionados.

2/ Apenas IFs com participagdo maior do que 0,1% na carteira ativa total de crédito.

A concentracgdo por tipo de controle é diferente
em funcdo da origem dos recursos para opera-
¢oes de crédito. Dentre os mercados com elevada
concentracdo, nos quais prevalece o crédito direcio-
nado, a participacdo dos bancos publicos é superior
a dos privados. Dentre os mercados com moderada
concentracdo, caracterizados por recursos de livre
direcionamento, predomina a participacdo dos
bancos privados.

Em 2024, o nivel de concentracdo nos mercados
de corretagem (agoes e mercadorias e futuros)
e de distribuicdo de produtos de investimento
aumentou em rela¢do aos valores observados nos
anos anteriores (2022 e 2023). Esse movimento é
observado tanto na anélise do EN quanto na do indi-
cador RC4 (Tabela 2.4.3). Ndo obstante esse aumento,
considerando as referéncias do Guia, em 2024, o nivel
observado nos mercados de corretagem permanece
desconcentrado e no mercado de distribuicdo de pro-
dutos de investimento permanece moderado.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Tabela 2.4.3 — Indicadores de concentragao dos volumes financeiros de agées, mercadorias e futuros e de distribuigdo de produtos de

investimento de varejo

indices de concentragéo

Mercados relevantes Equivalente Numero (E.N.) RC4 (%) IF efetivas

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Corretagem - mercadorias e futuros 12,0 12,8 11,9 471 45,9 48,1 48 48 47
Corretagem - agdes 14,3 14,5 1,7 41,9 41,6 50,4 57 55 54
Distribuicdo de produtos de investimento 8,7 8,9 8,5 61,0 58,9 60,0 91 89 89

Fontes: B3 e Anbima.

Em 2024, o BC aprovou, sem restri¢oes, oito atos
de concentragdo. Trés desses atos de concentracdo
envolveram diretamente pelo menos um banco e
alguma modalidade de crédito dentre os mercados
relevantes impactados, e trés envolveram corretoras
de titulos e valores mobilidrios e algum dos merca-
dos de corretagem e/ou de distribuicdo de produtos
de investimento. Destacam-se o acordo de investi-
mento entre o Conglomerado Bradesco e o Banco
John Deere S.A., a aquisicdo pelo Banco Safra S.A.
de participacdo aciondria na Guide Investimentos
S.A. Corretora de Valores e a aquisicdo da Orama
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios pelo
Banco BTG Pactual S.A.

2.5 Open Finance: impulsionando a
competicdo, a inovagado e a eficiéncia no
sistema financeiro brasileiro

Motivadores e estagio atual

Iniciativas de Open Banking e Open Finance tém
se tornado essenciais para o atendimento das
novas expectativas dos consumidores, que, cada
vez mais, valorizam servicos financeiros personali-
zados e integrados ao seu cotidiano. Tais iniciativas
estdo sendo adotadas em um ndimero cada vez maior
de paises e viabilizam a criacdo de oportunidades para
o desenvolvimento de solucdes inovadoras e inclusi-
vas, baseando-se na construcdo de infraestruturas
dgeis e robustas e capazes de garantir a privacidade e
a seguranca essenciais a esse processo.

No Brasil, a implementacio do Open Finance
trouxe elemento novo ao adicionar a promog¢ao da
cidadania financeira como um de seus objetivos
fundamentais. Em geral, a regulamentacdo dessas
iniciativas possui como principais objetivos promover
a concorréncia, inclusive no setor de pagamentos, e
proteger os direitos dos clientes de utilizarem seus
dados em beneficio proprio. O projeto brasileiro
traz a promocao da cidadania financeira ao lado dos
objetivos de promover a concorréncia, a inovacao e
a eficiéncia no sistema financeiro. O novo elemento
justifica-se em razdo da necessidade de melhoria das
varias dimensdes que o conceito engloba’™® no pais e
o compromisso do regulador em fazé-lo.

Ampliacdo do escopo de dados motivou a substi-
tuicdo do nome da iniciativa de Open Banking para
Open Finance. Caracteristica importante do modelo
brasileiro é sua abrangéncia de escopo de dados, que
acrescenta produtos financeiros, como investimentos
e operacoes de cambio, aos produtos bancarios tradi-
cionais, a exemplo de dados de contas, de cartbes e de
operacdes de crédito.

125 O conceito de cidadania financeira engloba as seguintes dimensdes:
inclusdo financeira, educacdo financeira, protecdo do consumidor
de servicos financeiros e de participacdo no didlogo sobre o sistema
financeiro. Para saber mais, acesse https://www.bcb.gov.br/content/
cidadaniafinanceira/documentos_cidadania/Informacoes_gerais/
conceito_cidadania_financeira.pdf.
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Além do compartilhamento de dados, a ver-
tente de implementacdo de compartilhamento
de servicos com a iniciagdo de transacoes de
pagamento’? permite a possibilidade de gerir
recursos de forma mais conveniente e segura.
Entre as funcionalidades ja disponibilizadas estao:
agendamentos Gnicos ou recorrentes, com valores
fixos e periodos customizaveis, e transacoes automa-
ticas entre contas de mesma titularidade, baseadas
em gatilhos programados pelo cliente. Todas essas
solucbes baseiam-se no arranjo Pix.

Nova modalidade de iniciagdo de pagamento per-
mitird pagamentos facilitados em e-commerces
e no comércio Fisico. O cliente podera vincular sua
conta a uma determinada carteira digital para realiza-
¢do do Pix por Aproximacdo no comércio fisico. Essa
mesma jornada possibilitard pagamentos por Pix em
e-commerces a partir de uma conta previamente vin-
culada, sem a necessidade de leitura de QR Codes ou
do Copia e Cola.

126 Ainiciagdo possibilita ao cliente realizar uma movimentacado financeira
a partir do aplicativo ou do ambiente de uma instituicdo diferente
daguela onde estd a sua conta que serd debitada. O servico pode ser
ofertado apenas por instituicdes autorizadas a funcionar pelo BC,
como bancos e instituicoes de pagamento, que incluem as instituicdes
Iniciadoras de Transacdo de Pagamento.
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Adocdo e Impacto

O crescimento significativo do Open Finance
no Brasil é testemunho de seu potencial para
transformar o sistema financeiro e beneficiar
consumidores. No fim de 2024 — cerca de 4 anos
apos o inicio daimplementacdo do Open Finance no
Brasil, em 2021 — o0 ecossistema registrou cerca de
62 milhoes de contas com autorizacdo de comparti-
lhamento de dados por seus titulares, significando
por volta de 41 milhdes de clientes Gnicos. O cres-
cimento em relacdo a janeiro de 2024 foi de 47%
e 49%, respectivamente. Considerando que o total
de clientes do sistema financeiro é em torno de 221
milhdes, vislumbra-se ainda significativo potencial
de crescimento.

O aumento no uso do Open Finance esta for-
temente correlacionado a crescente oferta de
beneficios concretos aos clientes a partir de
dados ou servi¢cos compartilhados. SGo exemplos
desses beneficios: crédito mais barato, investimen-
tos mais rentdveis, melhores solucdbes de paga-
mento, gerenciadores financeiros, dentre outras
possibilidades. Tdo importante quanto esses bene-
ficios é o estimulo 3 modernizacdo das instituicoes
participantes, com a atualizacdo de suas infraestru-
turas e a incorporacdo do uso intensivo de dados a
Seus processos.

Diversos casos de uso baseados no compartilha-
mento de dados e na implementac¢ido de novas fun-
cionalidades de pagamento tém surgido, trazendo
produtos mais customizados, eficientes e inovadores
para a populacdo brasileira. Mapeamento realizado
peloBCemrelacdo a produtos e servicos gerados a partir
do Open Finance ofertados pelas instituicoes participan-
tes ao longo do segundo semestre de 2024 indicaram
um total de 139 casos de uso reportados, sendo 90 rela-
cionados a compartilhamento de dados e 49 referentes
ao servico de iniciacdo de transacdo de pagamento.
Embora os casos de uso relacionados ao compartilha-
mento de dados transacionais sejam mais variados e pre-
dominem em nUmero nos reportes, aimplementacio de
novas funcionalidades de pagamento que trazem maior
comodidade ao uso do Pix podem mudar esse cenario
nas préximas edicoes do mapeamento.

Agregadores e gerenciadores financeiros

Os chamados gerenciadores financeiros sao o caso de
uso mais disseminado e permitem aos clientes organi-
zarem-se melhor financeiramente. De acordo com os
reportes do mapeamento, cerca de trinta milhdes de
clientes ja aderiram a utilizacdo de agregadores de dados
de diferentes contas, que permitem ao cliente a visualiza-
cdo das suas financas de forma centralizada. Essa ferra-
menta possibilita o desenvolvimento de uma multiplici-
dade de casos de uso, amparados em informacdes mais
completas sobre o perfil e as necessidades do cliente.
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Notificages sobre saldo e débitos ajudam os clien-
tes a evitar custos desnecessarios e a gerenciar
melhor seus recursos. Esse tipo de funcionalidade
teve, no segundo semestre de 2024, a adesdo de treze
milhdes de clientes. Apenas uma respondente da
pesquisa reportou ter notificado 1,3 milhdo dos seus
clientes quanto ao uso iminente de cheque especial
em contas compartilhadas, gerando para esses clientes
uma economia de R$2 milhdes no periodo e R$12,5
milhdes desde o inicio da oferta da funcionalidade.

Operacoes de crédito

Com o Open Finance, o uso de dados para Ffins
de concessdo de crédito permite avaliagbes mais
assertivas da capacidade de pagamento e do
perfil de risco do cliente, individuos ou empresas.
Desde o inicio da implementacdo, foram reportados
RS$18 bilhdes em operacdes de créditos oriundas da
andlise dos dados compartilhados pelo Open Finance.
Segundo o mapeamento, as fintechs beneficiaram 4,3
milhdes de seus clientes com a oferta de crédito a
partir da andlise dos dados compartilhados por meio
do Open Finance, gerando R$3,2 bilhdes de novos
créditos para a populacdo no periodo.

Portabilidade de crédito ganha mais agilidade e
eficiéncia para as institui¢ées. O uso de dados com-
partilhados via Open Finance permite reduzir falhas
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por dados errados nesse processo, trazendo mais
facilidade para o cliente iniciar o processo. Ao longo de
2024, uma instituicdo registrou movimentacdo de mais
de R$2 bilhdes em portabilidade de crédito com uso
de dados compartilhados via Open Finance. Embora o
processo de portabilidade em si ndo tenha utilizado a
infraestrutura do sistema aberto, projeto nesse sentido
estd sendo desenvolvido para aprimora-lo ainda mais,
gerando maiores ganhos para os clientes.

Ha potencial, relativamente inexplorado, de
beneficios a empresas no projeto, especial-
mente de micro, pequeno e médio porte. Embora
a maioria dos dados compartilhados pertenca a
pessoas naturais, hd potencial para casos de uso que
beneficiem MPMEs, como facilitar a demonstracao
de sua capacidade de pagamento para a contrata-
cdo de operacdes de crédito. Nesse sentido, uma
instituicdo revelou reducdes nas taxas referentes ao
empréstimo de capital de giro para empresas em um
total de R$306 milhdes concedidos.

Casosdeusovoltados afacilitara gestao financeira
de empresas e a automacdo de processos conta-
beis ja movimentam bilhées de reais. Ofertados por
todos os tipos de participantes, esses casos de Uso sao
similares aqueles voltados a PFs: abertura de conta
facilitada, personalizacdo de ofertas, portabilidade
de operacdes de crédito, cotacdes para contratacao

de operacoes de capital de giro a juros mais compe-
titivos e plataforma de controle financeiro com visdo
inteligente do fluxo de caixa. No entanto, encontram
espaco usos mais sofisticados, como a automatizacao
do processo de fechamento contabil e a conciliacdo
bancaria das empresas. Apesar de ainda atenderem
a um ndmero relativamente pequeno de clientes, os
casos de uso voltados a empresas movimentaram
quase RS7 bilhdes em 2024.

Investimentos

Compartilhamento de dados de investimentos
tem possibilitado a oferta de produto mais ren-
taveis e adequados ao cliente. Além de ofertar
consolidadores de investimentos, que facilitam a
visdo integrada dos clientes de suas carteiras, as
instituicoes tém utilizado esses dados para apresen-
tar aos clientes opcoes de rebalanceamento e de
diversificacdo de carteiras com ativos mais aderentes
ao perfil do cliente; ou ainda apresentar opcoes de
ativos similares, porém com melhor rentabilidade.
Outro caso de uso mapeado foi a oferta de produtos
personalizados e a geracdo de novos investimentos
motivados por alertas sobre recursos ndo utilizados
em outras contas e sugestdes de reinvestimento em
ativos perto do vencimento. Os casos de uso reporta-
dos geraram movimentacoes de cerca de R$8 bilhdes
no segundo semestre de 2024.
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Iniciacdo de transacoes de pagamento

A Funcionalidade de Pix imediato simplifica a
transferéncia de recursos entre institui¢oes parti-
cipantes, aumentando a eficiéncia dos processos
financeiros. Conforme mapeamento realizado, a
funcionalidade mais ofertada até o momento é a
de Pix imediato, que simplifica a acdo de transferir
dinheiro entre duas instituicdes. O caso de uso mais
frequente entre as instituicdes respondentes é o de
trazer dinheiro de outras contas, denominado cash-in.

O volume de transagées via Pix cresceu significa-
tivamente, em grande parte amparado pela oferta
contextualizada do servi¢o, conjugado a agre-
gadores de contas e de investimentos. A maioria
das instituicbes respondentes informou que oferta
a funcionalidade no contexto de seu agregador de
contas ou gerenciador financeiro, enquanto outras
instituicbes também informaram que tém ofertado
essa funcionalidade associada a jornadas de outros
produtos e servicos financeiros, como as de aplicacoes
e investimentos, pagamento de contas, quitacdo de
operacdo de crédito, portabilidade de salario e, ainda,
pagamentos transfronteiricos.

O expressivo crescimento do Pix no ambito do
Open Finance espelha a conveniéncia propiciada ao
consumidor. Ao longo de todo o ano de 2024, obser-
vou-se crescimento do volume de Pix transacionado
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por meio dainiciacdo de pagamentos via Open Finance.
Esse movimento intensificou-se no segundo semes-
tre, com aumento de 131% em relacdo aos primeiros
seis meses do ano. No fim de 2024, essas transacoes
somavam RS$3,2 bilhdes, mais do que cinco vezes os
R$624 milhoes registrados no ano anterior.

Modalidades de iniciacgdo como transferéncias
inteligentes e pagamentos por meio de uma
conta previamente vinculada ainda estdo no
inicio da implementacdo e com grande potencial
de crescimento. Uma fintech reportou que 940 mil
clientes usaram a funcionalidade de Transferéncias
Inteligentes, que permite transferéncias automaticas
entre contas, e transacionaram um total de R$520
milhdes durante o segundo semestre de 2024. J4 a
funcionalidade de pagamento por meio de uma conta
previamente vinculada implementada voluntaria-
mente, por uma ITP em parceria com trés instituicoes
detentoras de conta, reportou ter realizado pagamen-
tos para 80 mil clientes nessa modalidade.

Conclusao

Adiversidadede casosde usoreportados eaadogao
crescente por parte dos clientes demonstram que
o Open Finance esta promovendo a moderniza¢ao
e a maior eficiéncia na prestacdo dos servigos
pelas instituicoes. Os grandes numeros alcanca-
dos pelo projeto e seu amplo escopo possibilitam o

posicionamento das instituicoes do sistema financeiro
e de pagamentos brasileiro em condicdes mais favo-
rdveis de competicdo. A melhor compreensao das
necessidades dos clientes por meio dos dados com-
partilhados, associada as novas funcionalidades de
pagamento, abre caminho para o surgimento de novos
servicos e produtos financeiros mais contextualizados
as necessidades do dia a dia dos clientes.

Diante da envergadura do Open Finance e de seu
potencial disruptivo no sistema financeiro nacional,
o BC tem envidado esforcos desde a sua concepcdo
para acompanhar o processo de implementacdo por
parte das instituicdes participantes. Tal acompanha-
mento contempla a participacdo nas diversas instan-
cias da estrutura de governanca do Open Finance e a
realizacdo de melhorias continuas na regulamentacao
aplicavel, de forma a possibilitar a entrega concreta de
beneficios 3 sociedade e a preservacdo da seguranca
do modelo e dos interesses dos consumidores.

O aprimoramento regulatério continuo efetuado
pelo BC e a maior profissionalizacdo trazida pela
recém-fundada Associacdo Open Finance aprofun-
dam os alicerces para a consolidacdo da iniciativa e
a evolucao futura do escopo. As instituicdes partici-
pantes recentemente constituiram a Associacdo Open
Finance, associacdo privada sem fins lucrativos que tem
por finalidade prover a infraestrutura comum, realizar
as atividades e prestar o apoio técnico para viabilizar e
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operacionalizar o funcionamento do Open Finance, na
condicao de Estrutura de Governanca do Open Finance.

Em que pese o estagio mais maduro de implemen-
tacdo do projeto, comprovado a partir das entre-
gas ja realizadas, tem-se a frente uma agenda
evolutiva desafiadora. O escopo amplo de dados e
servicos compartilhados hoje assegura que o Open
Finance esteja plenamente incorporado de forma
irreversivel a processos de negdcio de todo o sistema
financeiro. A manutencdo e a evolucdo de todo esse
aparato tecnoldgico e negocial sequird demandando
empenho, compromisso e colaboracdo entre o regu-
lador e as instituicoes participantes.

2.6 — Efeitos do aumento de juros nos
indicadores das empresas nao financeiras

Ciclos de aumento de taxa de juros tendem a impac-
tar negativamente os balancos financeiros das
empresas. Nesse sentido, estimamos como ficariam o
indice de Cobertura de Juros (ICJ, aqui calculado como
arazao entre Ebitda e Resultado Financeiro) e o Return
on Equity (ROE) para as empresas com informacoes de
balanco disponiveis,'” no horizonte de um ano a partir
dos dados disponiveis em setembro de 2024.

127 Fonte: Economatica. Aqui, tipicamente existem empresas de porte
grande e de capital aberto.
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Impactos estimados sdo relevantes, mas de forma
mais moderada que durante a Gltima recessao. No
caso do ICJ, a reducdo na capacidade de pagamento
das empresas como um todo seria expressiva, com
valor mediano estimado compardvel a alguns pontos
da série em 2015 e 2016 (Gréfico 2.6.1). Contudo, em
termos de divida, o volume relativo a empresas com
ICJ menor que 1 seriainferior aos verificados em 2015,
2016 e na pandemia, indicando um impacto menor
do choque estimado em relacdo agueles momentos
(Gréfico 2.6.2). Além disso, o impacto no ICJ apurado
deve ser visto com bastante cautela, dado que o
choque de juros pode ser positivo para as empresas
que tenham aplicacbes financeiras e que, portanto,
teriam aumento em suas receitas financeiras'?®, o que
ajudaria a ndo reduzir sobremaneira o ICJ. No caso da
rentabilidade, o valor mediano cairia para um nivel
menor do que o verificado na pandemia, porém maior
do que aqueles observados em 2015 e 2016 (Gréfico
2.6.3); em termos de divida, o impacto seria inferior
3o desses anos e ao daquele verificado na pandemia,
quando se avaliam as empresas com rentabilidade
negativa (Gréfico 2.6.4).

128 Conforme demonstrado no REF de abril de 2017, tema selecionado 2.1 —
Panorama do setor privado nao financeiro, muitas empresas também
possuem ativos financeiros, o que levou a considerarmos para o ICJ o
indicador Ebitda/Resultado Financeiro (ou Despesa Financeira Liquida).

Grafico 2.6.1 - indice de cobertura de juros (mediana)
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Fonte: Economatica e Anbima, com metodologia propria do BC

Grafico 2.6.2 - indice de cobertura de juros?
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1/ Os valores ap6s Set/24 foram estimados através de choques individuais no resultado financeiro de Set/24
para cada uma das empresas analisadas (choques em fungéo de cada perfil de divida).

Fonte: Economatica e Anbima, com metodologia propria do BC
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Grafico 2.6.3 — Rentabilidade (mediana)
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Fonte: Economatica e Anbima, com metodologia prépria do BC

Grafico 2.6.4 — Rentabilidade?
Divida total bruta (area hachurada: projecéo)
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1/ Os valores ap6s Set/24 foram estimados através de choques individuais no resultado financeiro de Set/24
para cada uma das empresas analisadas (choques em fungéo de cada perfil de divida)

Fonte: Economatica e Anbima, com metodologia prépria do BC
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Metodologia

L .

E importante destacar algumas aproximacées na
simulagdo. Para o exercicio aqui executado, mapeou-
-se o total de divida bancéria, de debéntures e de
notas comerciais/promissoérias, considerando todas as
empresas do grupo econdémico.'” Sendo assim, hd um
mapeamento parcial das dividas das empresas, pois 0s
dados de dividas em moeda estrangeira e outras dividas
em moeda nacional que ndo as citadas acima nao
foram individualizados. Desse modo, estas sofreram
o choque médio verificado para as dividas mapeadas.
Adicionalmente, as simulacoes realizadas consideram
apenas o impacto do aumento das despesas financeiras
dado pelas novas taxas de juros de mercado. As demais
varidveis de balanco foram mantidas constantes.

Os choques aplicados tiveram premissas diferen-
tes a partir da expectativa de evolu¢do dos indexa-
dores das dividas. As dividas pré-fixadas com venci-
mento apos setembro de 2025 ndo tiveram a despesa
com juros alterada; aquelas que vencem até essa data
foram renovadas considerando-se as curvas de juros
futuros disponiveis ao final do dia 30 de dezembro
de 2024 e a manutencdo do spread de contratacdo

129 O grupo econdémico montado seguiu critérios internos com ajustes
manuais. Desse modo, o que estd sendo considerado como grupo
econémico no exercicio pode diferir do grupo considerado para as
demonstragdes financeiras consolidadas publicadas.

original. Para as dividas pds-fixadas a despesa com
juros foi ajustada considerando os cenarios realizados
e projetados das curvas de juros futuros e a manuten-
cdo do spread de contratacdo original. J& as dividas
com indexacdo ao IPCA tiveram ajuste da despesa de
juros considerando os cenarios realizados e aqueles
projetados com a expectativa dos boletins Focus de
dezembro de 2024, com manutencdo do spread de
contratacdo original.

O acréscimo de despesa Financeira oriundo dos
choques acima foi aplicado ao ICJ e ao ROE,
gerando impacto empresa a empresa. Para as
dividas mapeadas, foram calculadas as razbes entre as
despesas financeiras simuladas com as novas taxas de
juros e as despesas financeiras acumuladas em doze
meses até setembro de 2024 para cada empresa.
Esses fatores foram aplicados nas despesas financei-
ras dos balancos publicados para setembro de 2024.
Dessa nova despesa financeira, deduziu-se as receitas
financeiras do balanco, obtendo-se assim um novo
resultado financeiro, que foi comparado ao Ebitda
do balanco para projetar um ICJ até setembro de
2025. Para projetar o novo ROE, " retirou-se do Lucro
Liquido verificado em setembro de 2024 o resultado
financeiro estimado com o choqgue acima.

130 Manteve-se também o Patrimonio Liquido Médio, denominador do
ROE, no valor apurado em setembro de 2024.
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2.7 Avaliac¢ao da reducao do bufferde
conservacao durante a covid-19

Introducao

A politica de reducdo temporaria do buffer de
conservacao durante a pandemia de covid-19 foi
bem-sucedida ao contornar o estigma do uso dos
buffers, promover a manuten¢io do crédito e, ao
mesmo tempo, preservar o capital regulatério.’"
A reducdo do buffer de conservacdo permitiu que
bancos com menos folga de capital ndo restringissem
o crédito durante a pandemia. As analises baseiam-se
em uma abordagem de Diferenca-em-Diferencas
(DID) com estratégia de identificacdo baseada na
folga de capital regulatério. O estudo completo pode
ser encontrado na Avaliacdo de Resultado Regulatério
(ARR) publicada pelo BC em 2024."

Desde a crise financeira internacional de 2008,
politicas macroprudenciais tém sido utilizadas
para mitigar a falha conjunta de institui¢coes
interconectadas e a prociclicidade, que amplifica

131 Esse Ultimo efeito também pode ser parcialmente atribuido a imposicao
de restricbes a distribuicdo de capital, garantindo equilibrio entre
solvéncia e apoio a economia.

132 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/
avaliacao_resultado_regulatorio.
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choques econdmicos ao longo do ciclo financeiro. Um
exemplo de politica macroprudencial sdo os buffers
de capital de Basileia, criados para limitar o risco sisté-
mico por meio de aumento da resiliéncia e da suaviza-
cdo de choques econémicos.

Em 2020, durante a pandemia de covid-19, foram
adotadas duas medidas ad hoc: reducdo de 2,5%
para 1,25% do Adicional de Capital de Conservacao
(ACP cenacso)h OU buffer de conservacdo, combinada
com uma restricdo tempordria na distribuicdo de divi-
dendos, para evitar o uso imprudente do capital. Isso
foi necessario para apoiar a manutencdo do crédito
bancario em meio ao cenério incerto e preservar a
resiliéncia do sistema financeiro. Além disso, o espaco
para politicas macroprudenciais era restrito, pois nao
era possivel liberar o Adicional de Capital Contraciclico
relativo ao Brasil, ou buffer contraciclico (ACCP
estabelecido em seu nivel neutro de zero.

Bras'\l)’

O desenho daintervencao levou em consideracao que
0s buffers, conforme previstos em Basileia, enfrentam
forte estigma associado a seu uso. Entre os possiveis
obstaculos, estd um mecanismo microprudencial de
conservacao de capital que impde aos bancos — indi-
vidualmente — restricbes automaticas a dividendos e
outras formas de distribuicdo de resultado quando o
nivel de capital estd abaixo dos buffers. Outras preocu-
pacdes com reacdes regulatérias ou avaliacbes nega-
tivas por agéncias de rating, investidores e demais

agentes econdmicos também contribuem para a
relutdncia dos bancos em usar os colchdes de capital.

Dados

Os dados de concessdo de crédito e de requeri-
mento de capital estdo estruturados como um
painel balanceado no nivel conglomerado-empre-
sa-més,*? adotando-se o valor nulo nos meses em que
um par conglomerado-firma ndo possuiempréstimos. A
regressao bdsica é estimada usando aproximadamente
135 milhdes de observacbes conglomerado-empresa-
-més por 91 conglomerados do segmento bancario'*
para 4,3 milhdes de empresas antes e depois da adocao
das medidas.”> Os dados variam de abril de 2019, um
ano antes das medidas entrarem em vigor, até abril de
2021, um ano apods as medidas.

Metodologia
A abordagem econométrica usa metodologia de

DiD, e a estratégia de identificacdo é baseada no
excesso de capital regulatério dos conglomerados

133 Usa-se os termos conglomerado e bancos como sinénimos nesse boxe.

134 Considera-se apenas o segmento b1, que engloba conglomerados com
bancos comerciais e bancos miltiplos com carteira comercial.

135 As medidas de liberacdo do buffer de conservacao e restricao de distribuicdo
de capital foram implementadas pela Resolu¢do CMN 4.783, de 16 de marco
de 2020, e pela Resolucdo CMN 4.820, de 29 de maio de 2020.
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antes da politica. E assumido que IFs com restricio
de capital seriam forcadas a restringir severamente
os empréstimos devido a recessao econémica que se
seguiu a pandemia caso a reducdo do buffer de con-
servacao nao tivesse sido feita. Portanto, a hipdtese
€ que, apo6s a medida, as instituicdes com restricdo de
capital emprestariam mais do que as instituicoes sem
restricdo de capital.

Os conglomerados Foram distribuidos em tercis de
acordo com seu excesso de capital sobre o minimo
regulatério (margem regulatéria) em dezembro
de 2019, ultimo trimestre antes da pandemia de
covid-19. O grupo tratado é composto por conglome-
rados no primeiro tercil, ou seja, agueles com menor
excesso de capital sobre o requerimento minimo.
Eles tinham maior potencial de serem afetados pela
liberacdo do ACP__ ..., POIS estavam operando mais
proximos dos limites minimos de capital. A mediana
da margem regulatéria neste primeiro tercil era de
cercade 2 p.p. O grupo de controle é composto pelos
conglomerados nos segundo e terceiro tercis, ou seja,
aqgueles com maior colchdo de capital. A mediana da
margem regulatéria no segundo tercil era de 7p.p.,
enquanto no Gltimo tercil era de 30p.p., evidenciando
que esses bancos ndo estavam restritos em capital.’®
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A especificacdo econométrica é conduzida ao nivel
firma-conglomerado-més:

Ln(Vpst) = a post, + B [treat_capy X poste] + Opf + &t

Onde:

Ln(bet) é o logaritmo natural do volume de crédito
novo V do conglomerado b para a empresa f no més t.

treat_capy é uma varidvel dummy igual a um se o
conglomerado b for tratado, ou seja, se ele estiver no
primeiro tercil de excesso de capital bancério antes da
pandemia.

post: é uma varidvel dummyigual a um se o tempo t
for apds o inicio da medida de liberacdo de capital.

Bpr sdo efeitos fixos conglomerado-firma.

Efbt é o termo de erro aleatério.

O efeito estimado da reducdo do buffer de capital é
o coeficiente B, que pode ser interpretado como a

variacdo percentual do crédito do grupo tratado em
relacdo ao grupo de controle, comparando o periodo

136 Atabela 1 da Anélise de Resultado Regulatério (ARR) mostra estatisticas descritivas das amostras de tratamento e controle. Os grupos de tratamento e
de controle tém nimero semelhante de observacoes, de empresas e de valor médio dos empréstimos.

antes da medida com o periodo apds. A andlise empi-
rica assume que, na auséncia de intervencao regulaté-
ria, o volume médio de crédito do grupo tratado teria
seguido tendéncia de queda, jd que esse grupo tinha
pouco espaco de capital regulatério para sustentar os
niveis de crédito.

Resultados

A intervencdo regulatéria conseguiu manter o
crédito estavel nos bancos afetados pela medida
(Tabela 2.7.1). Uma possivel interpretacdo é que a
liberacdo do buffer de conservacdo ndo afetou bancos
com capital regulatério confortdvel, em cenario de
aversdo ao risco elevada, e assim o comportamento
esperado desse grupo seria a reducdo do crédito. Mas
bancos com capital regulatério apertado ex-ante con-
seguiram manter o crédito por causa da liberacdo de
capital regulatério, como em Couaillier et al. (2022).137
Nessa interpretacdo, assumimos que esses bancos
com restricdo de capital também teriam diminuido o
crédito com a pandemia, mas a mudanca regulatéria
os ajudou a sustentar o nivel de empréstimos.

137 Couaillier, C.; Reghezza, A.; Rodriguez D'Acri, C.; e Scopelliti, A. How to
release capital requirements during a pandemic? Evidence for euro area
banks. Working Paper Series n. 2720. Banco Central Europeu, set. 2022.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/avaliacao_resultado_regulatorio

Apoés a intervencdo, ndo ha evidéncias de mudanca
relevante no crédito para empresas considerando
todos os bancos, independentemente de terem sido
afetados ou ndo pela medida. Isso é evidenciado na
primeira especificacdo, onde o coeficiente a para a
dummy "Ap6s” é negativo, mas ndo estatisticamente
significativo (coluna 1 da tabela 2.7.1).

Os bancos no grupo de controle diminuiram o crédito
ap6s a mudanca regulatéria, conforme resultado da
segunda especificacdo onde o coeficiente a para a
dummy “Apds” é negativo e estatisticamente significa-
tivo (coluna 2 da tabela 2.7.1). No entanto, os bancos
afetados pela liberacdo de capital regulatério tiveram
aumento percentual no volume de crédito em relacdo
ao grupo de controle, apés a medida, uma vez que o
coeficiente B “Tratado x Apds” é positivo e estatisti-
camente significativo. Além disso, pode-se afirmar
que os bancos tratados conseguiram manter o crédito
ap6s a pandemia e a intervencado, j& que a soma dos
coeficientes a e B ndo é estatisticamente significativa.

Os resultados sdo robustos a uma especificacdo mais
rigorosa. Na terceira especificacdo, o coeficiente 3 é
novamente positivo e estatisticamente significativo,
embora com magnitude menor (coluna 3 da tabela
2.7.1). Nessa regressdo, os efeitos fixos de firma
X tempo excluem empresas com relacionamentos
apenas com bancos afetados ou apenas com nao
afetados. Isso reduz drasticamente a amostra, de
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mais de quatro milhdes de empresas para menos de
um milhdo. Assim, é provavel que a amostra dessa
regressao Nao seja representativa da amostra geral,
mas viesada para grandes empresas. No entanto, os
efeitos fixos de firma x tempo melhoram o poder
de identificacdo, pois pode-se comparar a mesma
empresa com bancos afetados e ndo afetados.

Tabela 2.7.1 — Regressao

: (1) ) (3)
Risco
Ln(crédito) Ln(crédito) Ln(crédito)
Apds -0,1904 -0,4438*
(0,137) (0,156)
Tratado x Apos 0,4851* 0,4661*
(0,169) (0,168)
# Observacdes 135.114.213 135.114.213 55.958.463
R2 0,4175 0,4189 0,6670

Cong. x Firma

Efeitos Fixos Firma x Tempo

Cong. x Firma  Cong. x Firma

# Conglomerados 91 91 91

# Firmas 4.272.239 4.272.239 974.131

Nota: erro padrao entre paréntesis clusterizados por conglomerado.

*Denota coeficientes estatisticamente maiores do que zero a 1%.

Consideracoes Adicionais

O estudo ARR completo™® inclui ainda a avalia-
¢do dos efeitos das restricoes a dividendos. A
medida foi importante para sinalizar ao sistema que
o capital liberado ndo deveria ser destinado a distri-
buicdo de lucros. Em conjunto, as medidas induziram
bancos a preservar e recompor seus niveis de capital
gradualmente.

A liberacao parcial do ACP_, . rvacso durante a pan-
demia também evidenciou os desafios da calibra-
gem do buffer contraciclico ao longo do ciclo de
crédito. E especialmente desafiadora a ativacdo do
buffer contraciclico, que tende a ficar em 0% na maior
parte do tempo. O desenho original do buffer contraci-
clico determina um nivel base, ou neutro, calibrado em
zero em periodos sem acimulo de vulnerabilidades.

Para facilitar a ativacdo gradual do buffer con-
traciclico, um numero crescente de jurisdi¢oes
ja opera hoje com nivel neutro positivo, ou esta
em processo de fazé-lo. Muitos fFormuladores de
politicas julgam que a ativacdo de seus buffers con-
traciclicos antes da pandemia foi ou teria sido impor-
tante para ampliar o espaco de atuacdo da politica

138 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/avaliacao_
resultado_regulatorio.
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macroprudencial (BCBS, 2022a)."*° O BCBS reforcou
os beneficios para os paises que adotam o neutro
positivo (em inglés, positive cycle-neutral ou PCN),
mesmo ndo sendo obrigatério sequndo os padroes
internacionais (BCBS, 2022b)."*° Com base na experi-
éncia brasileira durante a pandemia de coronavirus,
uma taxa neutra positiva para o ACCP,__ poderia se
tornar um mecanismo importante para gerar capital
liberdvel quando mais necessario e para aumentar a
eficacia da politica macroprudencial no pais.

2.8 Impacto do fim do overhedge na
volatilidade cambial

Introducao

O fim do OH das IFs contribuiu para a reducao
da volatilidade cambial. O OH consistia no exce-
dente de posicdo cambial vendida das instituicoes
em relacdo 3 posicdo cambial comprada, objeto do
hedge. A posicdo comprada consiste no investimento
em subsididrias e agéncias no exterior (IE). O OH era
necessario em funcdo da tributacdo assimétrica da
reavaliacdo cambial. A Lei 14.031/2020 eliminou a
necessidade do OH.

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Com o fim do OH, a volatilidade cambial reduziu
mais do que o justificado pelas demais varia-
veis explicativas exploradas no modelo. Esse
resultado sobrevive a testes de robustez estatistica.
Interpretamos esse resultado a partir de mecanismo
de retroalimentacdo da volatilidade causado pelo OH.
Durante o periodo em que o OH era necessario, a vola-
tilidade da taxa de cdmbio tendia a se retroalimentar.

O overhedge

IFs adotavam estratégias de overhedge para neu-
tralizar o efeito de Flutua¢ées cambiais no seu PL.
Isso ocorria porque a Lei 12.973 de 2014 (art. 77) tribu-
tava de forma assimétrica o resultado de reavaliacado
cambial do IE e a da posicdo vendida. A escrituracao
contabil e fiscal apresentada em exemplo estilizado
no Boxe 1 ilustra por que o OH era necessario para
neutralizar o efeito de uma desvalorizacdo cambial.

139 Basel Committee on Banking Supervision. Buffer usability and cyclicality in the Basel framework. Bank for International Settlements, 2022a.

140 Basel Committee on Banking Supervision. Newsletter on positive cycle-neutral countercyclical capital buffer rates. Bank for International Settlements, 2022b.
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Boxe - Escrituracao contabil e Fiscal do IE e do OH apos uma desvalorizacao cambial

Considere uma IF que tenha no seu ativo participacao
no capital de uma subsididria no exterior com valor
de USS$200. Sob a premissa de taxa de cambio de
RS$5,00/USS, o valor do IE no ativo da controladora
€ R$1.000,00, que corresponde a posicdo comprada.
Para proteger essa exposicdo cambial por meio de
hedge econémico com swap cambial, a instituicao
necessitava de uma posicdo vendida de US$384,62
— equivalentes a R$1.923,08 em que R$1.000 cor-
respondem ao hedge e R$923,08 correspondem ao
OH - com a premissa de aliquotas sobre a receita e
sobre o lucro de 48% (PIS, Cofins, Imposto de Renda
e Contribuicdo Social). Se o Real desvalorizar 5%, com
a taxa de cdmbio passando a RS$5,25/USS, torna-se

necessario reavaliar tanto a posicao comprada (IE)
quanto a posicdo vendida (hedge mais OH). A rea-
valiacdo da posicdo comprada (de +R$50) aumenta
o Patrimoénio Liquido (PL) nesse valor sem afetar a
base tributaria. J& a reavaliacdo da posicdo vendida
(aumento de +R$96,15 no passivo) gera despesa
que reduz os tributos a pagar em R$46,15 (aliquota
de 48%). Em havendo prejuizo fiscal, a economia tri-
butéaria gera Ativo Fiscal Diferido (Crédito Tributério
de Prejuizo Fiscal), produzindo um prejuizo liquido de
RS$50,00. Esse prejuizo compensa exatamente o valor
lancado no PL (relativo a IE) e elimina o impacto da
desvalorizacdo no resultado abrangente.
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O valor do OH para constituir um hedge perfeito é
substancial. Com efeito, com a aliquota de tributos
em 48%, o OH perfeito é 92,3% do IE."' No inicio da
pandemia de covid-19, logo antes da edicdo da MP
930, de 30 de marco de 2020, o valor do OH do con-
junto de instituicoes do SFN excedia USS50 bilhoes
(Gréfico 2.8.2).

O OH pode causar dificuldades para a gestdo de
liquidez das institui¢ées. Por exemplo, o OH pode
consumir ativos liquidos das IFs, especialmente em
momentos de elevada volatilidade e depreciacdo do
Real. Afinal, nesses momentos, ocorrem ajustes diarios
significativos e chamadas de margem nos mercados
futuros em que o OH é tipicamente mantido (por
meio da venda futura de délar e de cupom cambial).
Ao liquidar os ajustes didrios e honrar as chamadas de
margem em volumes significativos, os recursos liqui-
dos das instituicoes ficam reduzidos.

Em resposta a eleva¢oes na volatilidade, as insti-
tuicoes tendem a atuar defensivamente, criando
condi¢oes para elevag¢oes ainda maiores na vola-
tilidade. A retroalimentacdo ocorria na medida em
que instituicdes reduziam (repatriavam) seu IE para

141 O OH perfeito em proporc¢ao ao IE é dado pela funcdo (,)—: :Taa em que
a é a soma das aliqguotas dos tributos sobre a receita e sobre o lucro.
Funcdo baseada na férmula do REF, outubro de 2020, p. 79.
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minimizar sua necessidade de OH. Para reduzir seu
OH, as instituicoes compravam moeda estrangeira
para fechar sua posicdo de OH (posicao vendida). A
pressdao compradora de moeda estrangeira pressio-
nava ainda mais a taxa de cdmbio, retroalimentando
a propria volatilidade. Esse comportamento parece
mais nitido em momentos de maior desvalorizacdo
cambial, como em 2015, 2018 e 2020 (Grafico 2.8.1).

Grafico 2.8.1 — Investimento no exterior e taxa de cambio
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Com efeito, momentos de desvalorizacdo subs-
tancial do Real estdo associados a reducées do
IE (Grafico 2.8.1). A correlacdo entre a variacao
cambial (R$/USS) e a variacdo do IE (USS bilhdes) de
janeiro de 2015 (data da entrada em vigéncia da Lei
12.973/2014) até junho de 2020 (data aproximada da
Lei 14.031/2020) é - 0.35.

Em particular, esse cenario materializou-se em
mar¢o de 2020 no inicio da pandemia de covid-19
e as IFs comecaram a desfazer-se do IE (Graficos
2.8.1 e 2.8.2). Entre marco e junho de 2020, mais de
US$20 bilhdes em IE foram desfeitos. Isso permitiu as
IFs desmontar posicoes de hedgee de OH. O desmonte
do OH representou pressdo compradora substancial
no mercado cambial.

Nesse contexto, para eliminar a necessidade de
OH, foi editada a Medida Proviséria 930/2020,
posteriormente convertida na Lei 14.031/2020. Os
normativos eliminaram a assimetria tributaria entre o
IE e 0 OH, tornando o OH desnecessario e permitindo
o encerramento do excesso das posicoes vendidas.
A vigéncia foi escalonada em dois passos: em 2021 a
assimetria tributéria foi reduzida em 50% e a partir de
2022 a assimetria tributaria foi eliminada completa-
mente (Grafico 2.8.2). O encerramento do OH seguiu
esse escalonamento. Restou apenas a assimetria
quanto ao Pis e a Cofins, de menor aliquota.
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Grafico 2.8.2 — Investimento no exterior e overhedge
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Teste econométrico

Testou-se estatisticamente a hipotese de que o
OH adicionava volatilidade a taxa de cambio. O
corolario da hipétese é que o fim do OH reduziu a
volatilidade parcialmente em 2021 — quando o OH foi
reduzido a metade — e com mais intensidade a partir
de 2022. O resultado da estimacdo é consistente com
essa hipdtese.

A estimacdo é uma extensdo do trabalho do BC
publicado no Relatdrio de Inflacdo de marco de
2021, boxe “Volatilidade do cambio no Brasil".
As séries utilizadas neste trabalho foram ampliadas
até janeiro de 2025. A varidvel dependente é a vola-
tilidade cambial implicita extraida diretamente do
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prémio de opcdes de cdmbio com um més de prazo.
As varidveis independentes foram escolhidas ad hoc
pela sua significancia estatistica, de forma puramente
empirica (procedimento “kitchen sink”), como explica
o Relatério de Inflacdo.

As varidveis independentes sdo: o indice de volati-
lidade VIX,* a volatilidade do indice CRB (do inglés
Commodity Research Bureau Index), o primeiro com-
ponente principal das volatilidades implicitas de uma
cesta de moedas de paises emergentes,’ a taxa de
juros a termo entre 3 e 5 anos de titulos publicos
federais brasileiros, e a quantidade de negdcios com
minicontratos futuros de délar na B3.

Adicionamos duas variaveis independentes dummies
indicando o fim do OH. A varidvel OH_010 é igual a
um durante 2021 e zero antes e depois desse ano. O
seu coeficiente mede o “efeito 2021", quando o OH
foi reduzido a 50%. A varidvel OH_001 é zero antes
de 2022 e um de 2022 em diante. O seu coeficiente
mede o “efeito 2022+", quando se completou o encer-
ramento do OH. O periodo da amostra (1° de janeiro

142 indice de volatilidade baseado em opcdes, negociadas na bolsa de
Chicago (CBOE), sobre acoes pertencentes ao indice S&P500.

143 india, México, Rissia, Chile, Singapura, Africa do Sul, Colémbia, Malasia,
Israel, Filipinas e Taildndia. O componente principal é padronizado para
ter média 0 e desvio-padréo 1.

de 2018 a 30 de janeiro de 2025) foi escolhido para
que a duracdo dos periodos com e sem OH fossem
aproximadamente iguais.

Resultado

A estimacao sugere que o fim do OH esta de fato
associado 3 reducdo da volatilidade cambial.
Primeiro, as varidveis dummyimportam para a estima-
¢do. Com a introducdo das dummies, a qualidade do
ajuste (goodness of fit, medida com o R? ajustado e
com o critério de informacado de Bayes — BIC) melhora
substancialmente.'*

Os coeficientes das dummies sao negativos e esta-
tisticamente significantes, indicando que, apés
o fim do OH, a volatilidade cambial declinou. A
magnitude da reducdo da volatilidade com o fim do
OH também é relevante: em 2021, o declinio da vola-
tilidade foi parcial, em torno de 3 p.p. A partirde 2022,
a volatilidade declina quase 8 p.p.: equivalente a mais
da metade da volatilidade média do periodo pés-OH
(que foi 12,2 p.p.).

144 Para resultados da estimacdo, ver Tabela 2.8.1 no Anexo Estatistico.
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Grafico 2.8.3 — Volatilidade cambial (modelo 5)
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Teste de robustez sugere que as dummies estao
de Fato capturando o efeito de Fator especifico
do Brasil (como o fim do OH) e ndo outro efeito
vigente no mundo. Os coeficientes estimados das
varidveis dummies poderiam tanto estar capturando
o efeito do fim do OH quanto o efeito de outras
varidveis omitidas da equacdo. Isso porque o fim do
OH coincide com a pandemia de covid-19 quando
outras medidas extraordindrias de politica econémica
podem ter influenciado a volatilidade cambial global.
Em especial, a politica monetaria extraordinariamente
expansionista e a ampla liquidez — doméstica e no
exterior —tendem a comprimir a volatilidade cambial.
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Para avaliar a hipétese de que havia algum Ffator
extraordinario global naquele periodo, foi esti-
mada especificacdo de modelo com a interacdo
entre as dummies e a volatilidade de moedas de
outras economias emergentes. Os coeficientes
das interacbes capturam o fator extraordinario
global naquele periodo, deixando os coeficientes das
dummies “limpos” com apenas os fatores especificos
do Brasil. De fato, os coeficientes das interacoes
sao negativos, sugerindo que a volatilidade cambial
também foi menor nos outros paises emergentes
(embora em magnitude modesta, inferior a 1p.p.). Ja
as estimativas das dummies do OH permanecem esta-
tisticamente significativas, negativas e com a mesma
magnitude aproximada. Esse resultado reforca a con-
fianca de que foi de fato algo doméstico como o fim
do OH o fator explicativo da reducdo da volatilidade
desde 2021 e principalmente desde 2022.
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Siglas

ACCP
Adicional Contraciclico de Capital Principal

ACCP,
Adicional Contraciclico de Capital Principal relativo ao Brasil

Brasil

ACP
Adicional de Capital Principal

ACP

Conservagio

Adicional de Capital Principal Conservacdo

ACP
Adicional de Capital Principal Contraciclico

Contraciclico

ACPSistémi(o
Adicional de Capital Principal Sistémico

AE
Economia avancada

AMC
Asset Management Corporations

Anbima
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais
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AP
Ativo Problematico

ARR
Avaliacdo de Resultado Regulatério

ASF
Recursos Estaveis Disponiveis — Available Stable Funding

ATA
Ativo total ajustado

B1 (tipo de consolidado bancario)

Instituicdo individual do tipo banco comercial, banco mdltiplo com
carteira comercial ou caixas econdémicas e conglomerado composto
de pelo menos uma instituicdo do tipo banco comercial, banco mul-

tiplo com carteira comercial ou caixas econémicas.

B2 (tipo de consolidado bancario)

Instituicdo individual do tipo banco multiplo sem carteira comercial
ou banco de cdmbio ou banco de investimento e conglomerado com-
posto de pelo menos uma instituicdo do tipo banco miltiplo sem car-
teira comercial ou banco de investimento, mas sem conter instituicoes

do tipo banco comercial e banco multiplo com carteira comercial.

BC
Banco Central do Brasil

BCBS
Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia — Basel Committee on

Banking Supervision

BCE
Banco Central Europeu

BIC

Critério de informacao de Bayes — Bayesian Information Criterion

BIC
Negécios Ponderado — Business Indicator Component

BIS

Banco de Compensacoes Internacionais

BNDES
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

BNDESPAR
BNDES Participacdes S.A.

CCB
Cédulas de Crédito Bancario

ccp

Contraparte Central — Central Counterparty
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CDA
Certificado de Depésito Agropecuério

cbB

Certificado de Depésito Bancério

CDCA
Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio

CIP-Sitraf

Sistema de Transferéncias de Fundos

CNPJ
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas

Comef

Comité de Estabilidade Financeira

Cofins

Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social

CcP
Capital Principal

CPR
Cédulas de Produto Rural

CR

Tomadores de crédito
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CRA
Certificado de Recebiveis do Agronegécio

CRB

Commodity Research Bureau Index

CRE
Comercial Real Estate

CRI

Certificado de Recebiveis Imobilidrios

CRI
Comprometimento de Renda Individual

CSLL

Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

CVM
Comissao de Valores Imobiliarios

DI

Deposito Interfinanceiro

DiD
Diferenca-em-Diferencas

DIR

Deposito Interfinanceiro Vinculado ao Crédito Rural

DLP
Data Loss Prevention

Ebitda

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EME

Economia emergente

EN

Equivalente Nimero do IHHN

EUA
Estados Unidos da América

Febraban

Federacao Brasileira de Bancos

FCO
Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste

Fed

Federal Reserve

Fenabrave
Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores

FGC
Fundo Garantidor de Créditos
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FGTS
Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FIDC

Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios

FIES
Fundo de Financiamento Estudantil

FIFs

Fundos de Investimento Financeiros

FMI
Fundo Monetério Internacional

Finame

Agéncia Especial de Financiamento Industrial S.A.

FNE
Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste

FNO

Fundo Constitucional de Financiamento do Norte

FPR
Fator Primitivo de Risco

GSIB
Global Systemically Important Bank
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HP
Hodrick-Prescott

laas

Infrastructure as a Service

IAPR
indice de Adequacdo do Patriménio de Referéncia

IB
indice de Basileia

Ibama
Instituo Brasileiro do Meio Ambiente

Ibovespa
indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo

ICP
indice de Capital Principal

ICC
indice de Custo de Crédito

1CJ
indice de Cobertura de Juros

IEO

indice de Eficiéncia Operacional

IF

Instituicao financeira

IHHNn

indice Herfindahl-Hirschman Normalizado

IL
indice de Liquidez

ILE

indice de Liquidez Estrutural

ILM
Multiplicador de Perdas Internas — Internal Loss Multiplier

IOF

Imposto sobre Operacdes Financeiras

IP
Instituicdo de pagamento

IPCA

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

IPCC
Intergovernmental Panel on Climate Change

IPR1
indice de Capital de Nivel |


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202504/RELESTAB202504-refAnexoEstatistico.xlsx

IR
Imposto de Renda

IRRF

Imposto de Renda Retido na Fonte

IVG-R
indice de Valor de Garantias Reais

LC

Componente de Perdas Operacionais — Loss Component

LCA
Letra de Crédito do Agronegdcio

LCI

Letra de Crédito Imobiliario

LCR
Liquidity Coverage Ratio

LGD

Loss Given Default

LGFV
Local Government Financing Vehicles

LIG
Letra Imobilidria Garantida
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LPR
Loan Prime Rate

LTD

Empréstimos sobre captacdes ou Loan-to-deposit ratio

LTV
Loan-to-value

MAV

Mantidos até o Vencimento

MCMV
Minha Casa Minha Vida

MPME

Micro, pequenas e médias empresas

MSCI-EM
Morgan Stanley Capital International Emerging Markets

NCA

Nota Comercial do Agronegdcio

NEL
necessidades estimadas de liquidez

NGFS

Network for Greening the Financial System

NIl
Resultado de Juros — Net Interest Income

NIM

Margens de Juros — Net Interest Margin

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

NTN-B

Nota do Tesouro Nacional Série B

NZBA
Alianga Bancéria por Zero Emissdes Liquidas — Net-Zero Banking Alliance

OH
Overhedge

PBC
Banco Popular da China — People’s Bank of China

PD
Probabilidade de Default

PDSI
Plano Diretor de Seguranca da Informacéao

PDTI

Plano Diretor de Tecnologia
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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 Infrastructures

PIB
Produto Interno Bruto

PIS
Programa de Integracédo Social

PJ
Pessoa juridica

PL
Patriménio Liquido

PR

Patriménio de Referéncia
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PRB
Principios para Responsabilidade Bancéria

PRI
Principios para o Investimento Responsavel — Principles for

Responsible Investment

p-p.
Ponto Percentual

Previc

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar

Pr6-Cotista

Programa Especial de Crédito Habitacional ao Cotista do FGTS

Pronaf
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar

Pronamp

Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural

PTC
Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito

RA
Razao de Alavancagem

RAIS
Relacdo Anual de Informacdes Sociais

RC4
Razdo de Concentracao dos Quatro Maiores

RDB

Recibo de Depdsito Bancério

REF
Relatério de Estabilidade Financeira

RNDBF

Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias

ROE
Retorno sobre o Patrimonio Liquido — Return on Equity

RSF

Recursos Estaveis Requeridos — Required Stable Funding

RWA
Ativos Ponderados pelo Risco — Risk-Weigthed Asset

RWAOPAD

Risco operacional mediante abordagem padronizada

S1
Segmento 1

S2

Segmento 2
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S3
Segmento 3

S4

Segmento 4

SaasS
Software as a Service

SAC

Sistema de Amortizacdo Constante

SCR
Sistema de Informacoes de Crédito do Banco Central do Brasil

Selic
Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia

SFN
Sistema Financeiro Nacional

SGS

Sistema Gerenciador de Séries Temporais

SICOR
Sistema de Operacoes do Crédito Rural e do Proagro

SMF

Sistemas do Mercado Financeiro
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SNCC
Sistema Nacional de Crédito Cooperativo

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

TCFD
Task Force on Climate-Related Financial Disclosures

TI

Tecnologia da Informacao

TLP
Taxa de Longo Prazo

TPF
Titulo Publico Federal

TVM
Titulo e Valores Mobiliario

UNEP-FI
Iniciativa Financeira do Programa das Nacoes Unidas para o Meio

Ambiente — United Nations Environment Programme Finance Initiative

WA
Warrant Agropecuério
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Anexos

Conceitos e Metodologias

Trabalhos para Discussao sobre Estabilidade Financeira



Conceitos e Metodologias

Adicional de Capital Principal (ACP) - Exigéncia
adicional de Capital Principal que corresponde a soma
das seguintes parcelas: Adicional de Capital Principal

Conservacao (ACPConservagéo)’ Adicional de Capital
Principal Contraciclico (ACP_ . ... € Adicional de
Capital Principal Sistémico (ACP.. . ). O valor da

parcela ACP_ .., COrresponde a 2,5% do RWA. O
valor da parcela ACP___ ... € atualmente zero para
exposicoes no Brasil, estando limitado ao percen-
tual maximo de 2,5% do RWA. A parcela ACP_, .
depende da relacdo entre a exposicao total e o PIB,
sendo atualmente igual a 1% do RWA para as insti-
tuicdes enquadradas no S1, nos termos da Resolucao
CMN4.553,de30dejaneirode 2017. Ainsuficiénciano
cumprimento do ACP ocasiona as restricoes descritas
no art. 9 da Resolucdo 4.958/2021. A Resolucdo BCB
200/2022, estabeleceu exigéncia similar do ACP para
conglomerados liderados por IPs e integrados por
uma instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo
BC com duas distingdes: o percentual a ser aplicado
30 RWA para apuracdo da parcela ACP_ . € zero
entre julho e dezembro de 2023 e de 1,25% do RWA
durante o ano de 2024; e ndo ha previsio de exigéncia
da parcela ACP,....- Como o Capital Principal exce-
dente utilizado para cumprimento dos requerimentos
minimos de Capital de Nivel | e de PR ndo pode ser
utilizado para cumprimento do ACP, este acaba por se
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somar a todos os trés requerimentos minimos descri-
tos nos itens anteriores.

Comprometimento de renda individual (CRI) -
Definido como a razdo entre o servico da divida
mensal e a renda mensal do tomador de crédito.
A medida utiliza dados do Sistema de Informacoes
de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil (BC) e
permite o cdlculo para cada tomador de crédito no
Sistema Financeiro Nacional (SFN), e, a partir dos
dados individualizados, o calculo de medidas de ten-
déncia central tanto para o SFN quanto para outros
niveis de agregacao.

Crédito amplo - Para a finalidade de célculo do hiato
de crédito amplo/PIB, consideram-se as seguintes
fontes de crédito amplo:

» Empréstimostotais—Pessoas Fisicas:incluiCrédito
Bancdrio do SFN, Consorcios, Empréstimos de
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) e de Fundos Constitucionais (Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste -
FNE -, Fundo Constitucional de Financiamento
do Norte — FNO -, Fundo Constitucional de
Financiamento do Centro-Oeste — FCO — e Fundo
de Financiamento Estudantil — FIES). No caso dos

fundos constitucionais, trata-se de operacées nao
compreendidas nos empréstimos e financiamentos
do SFN.

 Empréstimos totais — Pessoas juridicas: inclui
Crédito Bancario do SFN, operacoes de crédito
da Agéncia Especial de Financiamento Industrial
S.A. (Finame) e do BNDES Participacdes S.A.
(BNDESPAR) - instituicdbes do grupo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) —, Consércio e Fundos Constitucionais.

e Mercado de capitais: inclui Debéntures ex-Lea-
sing, Notas Comerciais, CRI, CRA, FIDC (Direitos
Creditérios), CPR e CCB sem coobrigacao.

e Mercado externo: corresponde ao saldo dos
recursos captados no exterior mediante contrata-
cdo de empréstimos ou financiamentos (inclusive
intercompanhia) ou emissdo de titulos, ou seja,
sdo as operacoes de crédito concedidas por ndo
residentes para residentes.

Empréstimos sobre captacées ou Loan-to-deposit
ratio (LTD) — O indicador LTD mensura a razdo entre
os empréstimos concedidos pelas IFs e o volume de
depodsitos de seus clientes, constituindo uma métrica
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complementar de avaliacdo de liquidez. Um LTD elevado
significa que o volume de concessdo de empréstimos
corresponde a parcela relevante da base de depdsitos
da instituicdo, o que pode acarretar o aumento de seu
risco de liquidez. Por sua vez, um LTD baixo pode ser
um indicio de que a instituicdo ndo esteja rentabilizando
adequadamente seus ativos, na medida em que propor-
cdo significativa de seus depdsitos pode estar alocada
em ativos menos rentdveis que os de crédito. O escopo
para o cdlculo do LTD é o do conglomerado prudencial.
As operacoes compromissadas ndo compdem a base de
captacoes, que estd limitada a depésitos tradicionais,
letras e alguns titulos subordinados.

Hiato de crédito amplo/PIB — O hiato de crédito
amplo/PIB é definido como a diferenca entre a razao
crédito amplo/PIB para o setor privado ndo financeiro
e sua tendéncia de longo prazo, obtida com o uso
do filtro Hodrick-Prescott (HP), com um pardmetro
| de quatrocentos mil. Este cdlculo exclui a variacdo
cambial devido aos seus impactos sobre o crédito
amplo, conforme discutido na edicdo de abril de
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2016 do REF (boxe "Adicional Contraciclico de Capital
Principal”, secdo “4. Gap Crédito/PIB no Brasil")."*

Indicadores de concentracdo — Para o monitora-
mento sistemdtico dos niveis de concentracdo de
diferentes segmentos do SFN, o BC utiliza o IHHn,
o "equivalente nimero do IHHN" (EN) e a Razdo de
Concentracdo dos Quatro Maiores (RC4) nos agrega-
dos contdbeis relativos aos ativos totais, as operacoes
de crédito e aos depdsitos totais no Brasil.

O IHH é utilizado pelas autoridades nacionais e inter-
nacionais de defesa da concorréncia como instru-
mento na avaliacdo de niveis de concentracdo eco-
nomica. Em sua versao normalizada, o IHHn é obtido
pelo somatério do quadrado da participacdo de
mercado de cada IF na forma decimal, resultando em
umnumeroentre0e 1.De acordo com o Comunicado
22.322, de 27 de abril de 2012, — Guia de Anélise de
Atos de Concentracdo, 2012 —, o BC considera que
mercados que registrem valores correspondentes ao
IHHN situados:

a. entre 0 e 0,10 sdo de baixa concentracao;
b. acimade0,10até 0,18 sdo de moderada concentracdo; e
c. acimade 0,18 até 1 sdo de elevada concentracdo.

O EN retrata qual seria o nimero de IFs com participa-
cdo idéntica no mercado que geraria o mesmo IHHN
observado (IHHn = 1/EN).

A RC4 mede o grau de concentracdo por meio da
soma das participacdes das quatro maiores IFs em um
dado mercado.

Esses indicadores sdo analisados para trés agregados
contdbeis'® e considera os seguintes ajustes:

a. para os ativos totais, utiliza-se o Ativo Total Ajustado
(ATA), que exclui as aplicacoes em depdsitos
interfinanceiros, os repasses interfinanceiros e os
investimentos em instituicdes autorizadas a funcionar
pelo BC;

145 Referéncias: (i) Drehmann, M., Borio, C., & Tsatsaronis, K. (2011). Anchoring countercyclical capital buffers: the role of credit aggregates, BIS Working Papers 355. (ii) Drehmann, M., and Juselius, M. (2013). Evaluating early warning indicators
of banking crises: Satisfying policy requirements, BIS Working Papers 421. (iii) BCBS (2010). Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer.

146 Osvalores monetdrios dos agregados contdbeis consideraram o conceito de conglomerado prudencial do IF.data, disponivel em https://www3.bcb.gov.br/ifdata/. Os conglomerados prudenciais incluem, além das instituicdes pertencentes
ao conglomerado financeiro: i) as administradoras de consércio, ii) as instituicbes de pagamento, iii) as sociedades que realizam aquisicdo de opera¢des de crédito, inclusive imobilidrio ou de direitos creditérios, iv) outras pessoas juridicas
sediadas no pais que tenham por objeto social exclusivo a participacdo societdria nas entidades acima mencionadas, v) os fundos de investimento nos quais as entidades integrantes do conglomerado prudencial assumam ou retenham

substancialmente riscos e beneficios.
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b. para os depdsitos totais, utiliza-se o depdsito total
(-) depésitos interfinanceiros (+) LCA (+) LCI (+)
Letras Financeiras, sendo que, para o segmento ndo
bancério (b3 +b4 +n1+n2+n4),incluem-se as Letras
de Cambio; e

C. paraasoperacoes de crédito, consideram-se os saldos
da carteira ativa de todas as operacdes de crédito das
instituicoes.

No que diz respeito ao nivel de concentracdo nas ope-
racoes de crédito, além da andlise geral, é realizada
também uma avaliacdo para cada mercado relevante,
ou seja, para cada conjunto de produtos substitutos
préximos.'” Essa forma de andlise contribui para uma
maior transparéncia do ambiente em que se dd a com-
peticdo no SFN e para o aprimoramento da atuacdo
do BC na defesa da concorréncia. O conjunto de mer-
cados relevantes é formado por:'*® financiamentos
rurais e agro (PF+PJ),'* financiamentos habitacionais

147 Para detalhes sobre a definicdo de mercado relevante, verificar o Guia
de Anélise de Atos de Concentracdo.

148 Foram considerados os dados do Documento 3040 — Dados de Risco de
Crédito cujas informacoes sdo incorporadas a base de dados do SCR -
para as modalidades analisadas.

149 Abrangeassubmodalidades801 (custeio e pré-custeio), 802 (investimento
e capital de giro de financiamento agroindustrial), 803 (comercializacdo e
pré-comercializacdo) e 890 (financiamento de projeto).
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(PF+PJ),"*® financiamentos de infraestrutura e
desenvolvimento (PJ),"' operacdes com recebiveis
adquiridos (PJ),"? capital de giro (PJ),"*? crédito
pessoal com consignacdo em folha (PF),’* crédito
pessoal sem consignacdo em folha (PF),"* financia-
mento de veiculos (PF),"® cartdo de crédito (PF+PJ)'7
e cheque especial (PF+PJ)."*® Juntos, os mercadores
relevantes analisados representam 75,01% do total
da carteira ativa de operacoes de crédito no SFN em

150 Abrange as submodalidades 901 (financiamento habitacional do Sistema
Financeiro de Habitacdo — SFH) e 902 (financiamento habitacional —
carteira hipotecaria).

151 Abrange as submodalidades 1101 (financiamento de infraestrutura
e desenvolvimento), 1190 (financiamento de projeto) e 490
(financiamento de projeto - BNDES). A submodalidade 490 inclui outros
tipos de operacdes do BNDES, além daquelas diretamente relacionadas
ainfraestrutura e desenvolvimento.

152 Abrange as submodalidades 250 (empréstimo-recebiveis adquiridos),
450 (financiamento-recebiveis adquiridos) e 1350 (outros créditos-
recebiveis adquiridos).

153 Abrange as submodalidades 215 (capital de giro com prazo de vencimento
inferior a 30 dias) e 216 (capital de giro com prazo de vencimento igual ou
superior a 30 dias).

154 Abrange a submodalidade 202 (crédito pessoal com consignacdo em folha).

155 Abrange a submodalidade 203 (crédito pessoal sem consignacdo em folha).

156 Abrange asubmodalidade 401 (aquisicdo de bens—veiculosautomotores).

157 Abrange as seguintes submodalidades: 204 (crédito rotativo vinculado
a cartdo de crédito); 210 (compra, fatura parcelada ou saque financiado
pela instituicdo emitente do cartdo); 406 (compra ou fatura parcelada
pela instituicdo financeira emitente do cartdo), 1304 (compra a vista e
parcelado lojista) e 218 (ndo migrado).

158 Abrange a submodalidade 213 (cheque especial).

31 de dezembro de 2024. Os indicadores referem-se
as operacoes de crédito concedidas tanto com recur-
sos livres quanto direcionados'® pelas instituicoes dos
segmentos bancario e ndo bancario (b1+b2+b3+b4+
n1+n2+n4).

Adicionalmente, é realizada a andlise da concentracdo
dos mercados relevantes de corretagem e de distri-
buicdo de produtos de investimento de varejo'®. Os
dados do mercado de corretagem tém como fonte
a Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e se referem ao volume
financeiro anual, enquanto os dados do mercado de
distribuicdo tém como fonte a Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(Anbima) e se referem ao volume financeiro anual
consolidado de distribuicdo de produtos do varejo
tradicional e alta renda, exceto poupanca.

159 Operagdes de crédito concedidas com recursos livres, exceto financiamentos
habitacionais, financiamentos rurais e agro e financiamentos de
infraestrutura e desenvolvimento, cujos recursos sao direcionados e livres.

160 S3do considerados os seguintes produtos: fundos de investimento 555
(renda fixa, multimercados, fundo mdtuo de privatizacdo (FMP), cambial
e acbes, exceto as oriundas do Decreto Lei 157, de 10 de fevereiro
de 1967), fundos estruturados (fundos de investimento em direitos
creditoérios, fundos de investimento imobilidrio, fundos de investimento
em participacbes e Exchange Traded Fund (ETF) de renda fixa e varidvel)
e titulos e valores mobiliarios (acoes, titulos publicos, titulos privados e
certificado de operacdes estruturadas).
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O segmento de corretagem contempla os mercados
relevantes de acoes e de mercadorias e futuros em
razdo do baixo nivel de substitutibilidade entre os pro-
dutos negociados no mercado aciondrio e aqueles tran-
sacionados no mercado de mercadorias e futuros, dadas
as diferencas entre ativos negociados, ambientes de
negdcios, plataformas operacionais e perfis de clientes.

indice de Basileia (IB) - Conceito internacional defi-
nido pelo BCBS que consiste na divisdo do PR pelo
Risk-Weigthed Asset (RWA). O requerimento minimo
de PR em relacdo ao RWA encontra-se definido pelas
Resolucoes 4.958, /2021; 4.606, de 19 de outubro de
2017: e Resolucoes BCB 198 e 200, ambas de 11 de
marco de 2022. Para instituicoes dos S1 a 54, o valor
padrao do fator é de 8%. Para conglomerados lide-
rados por IPs e sem nenhuma instituicdo integrante
autorizada a funcionar pelo BC, o fator é de 8% de julho
a dezembro de 2023, 10% durante 2024 e de 12% a
partir de 2025. Para conglomerados liderados por IPs e
integrados por uma instituicdo financeira autorizada a
funcionar pelo BC na data da publicacdo da Resolucao
BCB 200/2022, o fator aplicado é de 6,75% de julho a
dezembro de 2023, 7,5% durante 2024 e 8% a partir
de 2025. As cooperativas singulares ndo filiadas a coo-
perativas centrais e ndo optantes pela metodologia
simplificada definida na Resolucdo 4.606, de 19 de
outubro de 2017, tém seus requerimentos minimos
elevados em 4%. Para instituicoes que adotam a meto-
dologia simplificada, o valor do fator é de 12% para
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cooperativas singulares filiadas a cooperativas centrais
e de 17% para as demais instituicoes.

indice de Capital de Nivel I (IPR1) — Consiste no
quociente entre o Capital de Nivel I e o RWA. O reque-
rimento minimo de Capital de Nivel | estabelecido
pela Resolucdo 4.958, de 2021, e pela Resolucdo BCB
200/2022, é de 6% do RWA.

indice de Capital Principal (ICP) — Consiste no quo-
ciente entre o CP e o RWA. O requerimento minimo
de CP estabelecido pela Resolucdo 4.958/2021 e pela
Resolucdo BCB 200/2022 é de 4,5% do RWA.

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

i. 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 classificacoes
contdbeis de titulos, marcando titulos a mercado, ou pelo
preco utilizado para lastro de operacées compromissadas
com o BC. Os ativos liquidos sdo o somatério dos ativos
de alta liquidez, liberacdo de compulsério e recursos
suplementares.

a. Ativosde altaliquidez—Abrangem:i) TPFsem poderda
instituicdo nas posicoes livre ou recebido como lastro
de operacdes compromissadas (posicao doadora/
bancada); i) depdsitos voluntérios no BC; ii) acdes do
indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa); iv)
cotas de fundos de investimento liquidas; v) folga de
caixa; e vi) reservas livres.

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

c. Recursos suplementares — Qutras opcbes para
realizacdo de caixa no horizonte do cenério: CBD, RDB,
DI, posicOes ativas em estratégias de box e posicoes
doadoras em operacdes compromissadas lastreadas
em titulos privados.

Fluxo de caixa estressado — Estimativa do montante
de recursos de que as instituicoes necessitariam dispor
no horizonte de trinta dias, sob o cenéario de estresse.
As anélises consideram o perfil dos depdsitos (fuga
de depdésitos de varejo), as perspectivas de resgate
antecipado (fuga de depésitos de atacado), a andlise do
estresse de mercado e o fluxo contratado.

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

b. Resgate antecipado (fuga de depdsitos de atacado) —
Estimativa do valor necessario para cobrira possibilidade
de solicitacdo de resgate antecipado das posicoes
passivas efetuadas com as trés maiores contrapartes
de mercado, capturando o risco de concentracdo.

C. Estresse de mercado — Estima o valor necessério para
cobrir perdas decorrentes doimpacto 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 ou liguidacdo de contratos vincendos no cendrio
de estresse; iii) perda de valor de ativos liquidos.

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

indice de Liquidez Estrutural (ILE) — O célculo é uma
razao entre recursos estaveis 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
estdveis por possuirem prazos longos e/ou baixa
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liquidez. Instituicbes com ILE igual ou superior a um
(100%) sdo menos suscetiveis a futuros desequilibrios
de liquidez decorrentes de descasamento de prazos
entre ativos e passivos (liquidez estrutural). A meto-
dologia de cédlculo baseia-se nas regras do NSFR, que
foi introduzido como cumprimento minimo obrigaté-
rio a partir de outubro de 2018.

iii. Recursos estaveis disponiveis — Recursos que tendem a
permanecer nainstituicdo pelo prazo minimo de um ano.
As principais fontes de recursos estdveis dos bancos sdo
o capital proprio; os passivos com prazo residual acima
de um ano 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.

iv. Recursos estaveis requeridos — Montante de recursos
estdveis necessario para financiar as atividades de
longo prazo das IFs, estimado, portanto, em funcao
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 TVMs de baixa liquidez ou depositados em garantia
em camaras, o ativo permanente e os itens deduzidos do
capital regulatério

Porte de PJs — Definido por meio de um algoritmo
interno, que leva em conta trés fontes de informa-
cdo: i) a marcacdo de micro e pequenas empresas

no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ) da
Receita Federal do Brasil; i) a moda do porte infor-
mado pelas IFs ao SCR (em caso de empate, consi-
dera-se o porte informado pela IF na qual o tomador
tem a maior divida); iii) os cortes de crédito amplo
(crédito bancério, debéntures, notas comerciais e
divida externa internalizada) para delimitar a fron-
teira dos portes. Os critérios (i) e (ii) levam em con-
sideracdo os critérios de receita bruta anual das Leis
Complementares 123, de 2006, e 11.638, de 2007. O
critério (iii) também serve para classificar empresas
que ndo tém porte marcado pelo critério (i) e que ndo
tém informacado de porte pelo critério (ii).

Razdo de Alavancagem (RA) - Conceitointernacional
definido pelo BCBS 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 reque-
rimento minimo de 3,0% para a RA foi estabelecido
pela Resolucdo CMN 4.615, de 30 de novembro de
2017, em vigor desde janeiro de 2018, sendo aplicado
as instituicoes autorizadas pelo BC enquadradas nos
S1ou S2.

Renda mensal-Como asinformacées podem divergir
quando provenientes de diferentes ESs, adotou-se o
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seguinte procedimento: i) havendo mais de um porte
de PF para cada tomador de crédito, utiliza-se a moda
para definir o porte Gnico do cliente e, como critério
de desempate, o porte que apresentar no agregado o
maior valor de carteira ativa; ii) entre as ESs que infor-
mem o porte Unico do cliente, considera-se o maior
valor de renda, respeitados os limites inferior e supe-
rior do porte em questao; e iii) desconta-se do valor
obtido uma estimativa da contribuicao previdenciaria
e do imposto de renda.

Servico da divida mensal — Valores informados
a0 SCR da carteira ativa a vencer em até trinta dias,
exceto para: a) financiamento habitacional, cujo valor
a vencer em até trinta dias é estimado pelo SAC; b)
cheque especial, cujo servico da divida corresponde
ao valor dos juros mensal; e ¢) demais modalidades
com carater rotativo, cujos valores a vencer em até
trinta dias sdo estimados pelo sistema de amortizacdo
Price. Considera todas as modalidades de crédito a
PF, exceto crédito rural e aquelas cujas caracteristi-
cas tenham natureza de financiamento empresarial,
apesar de contratadas com PFs. Embora também seja
calculado, o servico da divida com as modalidades
de cartdo de crédito a vista ou parcelado lojista ndo
compoe a medida bésica do CR, sendo incorporado ao
servico da divida mensal em medidas alternativas do
indicador em questao.
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Testes de estresse de solvéncia — Compostos por
um teste de estresse macroecondmico e por analises
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 resi-
liéncia de uma instituicdo ou do sistema financeiro.
Dessa forma, é possivel determinar o impacto sobre
o capital das instituicoes tendo em vista situacoes
de perdas ndo esperadas e, portanto, ndo aprovisio-
nadas, causadas por grandes oscilacdes em varidveis
macroeconomicas.

Para cada cendrio de estresse, sdo calculados os novos
indices de exigéncia de capital: IB, IPR1 e ICP. Uma ins-
tituicdo 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 institui-
coes que ficariam desenquadradas e/ou tecnicamente
insolventes, e o capital adicional necessario para que
nenhum banco viesse a desenquadrar-se é calculado.
A relevancia é apurada com base na representativi-
dade do ativo total ajustado (ATA) da instituicdo em
relacdo ao universo analisado.

Além disso, os efeitos positivos dos possiveis aciona-
mentos dos gatilhos de nivel Il e de capital comple-
mentar, em que os valores sdo convertidos em capital
principal, sdo considerados como receita. No célculo

da necessidade de capital, foi considerada a exigéncia
do ACP, segundo os limites estabelecidos pelo CMN
na Resolucdo 4.958/2021. Finalmente, sdo considera-
das as potenciais alteracdes de constituicdo e de uso
de crédito tributério e suas implicacdes na apuracao
do PR, de acordo com a Resolucdo CMN 4.955, de 21
de outubro de 2021, e alteracoes posteriores.

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

ii. Construcdodecendrios—Ostréscenarios macroecondmicos
para os doze trimestres sequintes a data de referéncia sdo
construidos com base em informacdes do mercado e em
projecdes para as seguintes varidveis macroeconémicas:
1) atividade econdémica (PIB); 2) taxa de cdmbio do délar
americano (média trimestral da paridade realvs. ddlar); 3)
taxa de juros (média trimestral da Selic); 4) inflacdo (IPCA
acumulado em doze meses); e 5) taxa de desemprego
(calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica - IBGE).

O cendrio-base é construido com as medianas das
expectativas do mercado (Focus). Os cendrios de
estresse 1 e 2 utilizados nas simulacdes sdo descritos
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no Boxe 1 - Descricdo dos cendrios utilizados no teste de
estresse macroeconémico.

iii. Simulacdo de estresse — A simulacdo de estresse é
realizada por meio da projecdo de sete linhas de
resultado, que buscam representar o desempenho
operacional, apresentado na demonstracao 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 marcacio a
mercado, hedges e variacdo cambial; 3) Receitas de
Servicos; 4) Resultados de Participacdes Societarias; 5)
Despesas Administrativas; 6) Despesas de Provisdo; e 7)
Outros Resultados.

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

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

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

O grupo Outros Resultados é modelado pela média de
todos os demais resultados ndo incluidos nos demais
grupos, como resultados ndo operacionais, outros
resultados operacionais e resultados de tesouraria.

Além da simulacdo da performance por meio das
linhas de resultado, o BC incorporou o contdgio
interfinanceiro ao teste de estresse macroecono-
mico. Em cada um dos trimestres que compdem o
horizonte temporal do teste, verifica-se se alguma
instituicdo atingiu o limite de 4% ou menos em seu
Capital Principal. Em caso positivo, o contdgio inter-
financeiro é estimado. O teste de estresse segue,
entdo, com os novos niveis de capital afetados, e o
processo € repetido em todos os trimestres, até o
final do horizonte temporal.

iv. Andlises de sensibilidade — Seu objetivo é complementar
o teste de estresse macroecondémico. As anélises de
sensibilidade avaliam o efeito individual de fatores de

risco, de natureza crediticia ou de mercado, que possam
afetar o PR das instituicdes provocando eventual
necessidade de capital. Andlises desse tipo sdo conduzidas
por meio de variacdes incrementais em fatores de risco
individuais, mantendo-se os demais inalterados.

a. Andlise de sensibilidade: variacdo nos fatores de risco
de mercado — As exposicoes sujeitas a variacdo de
taxas de juros (taxas de juros prefixadas e taxas dos
cupons de moedas estrangeiras, indices de precos e
taxa de juros) classificadas na carteira de negociacdo
sdo estressadas. As posicoes por vértices (de 21
dias Gteis a 2.520 dias Gteis) sdo recalculadas apds 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, o impacto sobre o
PR e o requerimento de capital (RWA_,,,), provocados
pelas oscilagcdes das taxas de cdmbio, sdo recalculados.
Assume-se que todas as exposicoes sujeitas a variacdo
cambial sequem as oscilagdes percentuais ocorridas
para o cendrio de estresse do délar americano.
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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 100% da taxa original.
Apos os impactos, sdo calculados novos indices de
capital e avaliada a situacdo de desenquadramento e
de solvéncia das instituicoes.

. Andlise de sensibilidade: aumentos em APs — Essa

analise busca medir o efeito do aumento em APs sobre
o PRdas instituicdes. Emincrementos percentuais, APs
sdo elevados em até 150% do seuvalor original. Em cada
incremento, a despesa de provisdo é estimada, e PR e
RWA,,,, 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.

Andlise de sensibilidade: reducdo de precos de
imdveis residenciais — O objetivo dessa anélise é
estimar os impactos de quedas nos precos de imdveis
residenciais sobre o PR das IFs que possuem carteiras de
financiamento habitacional as PFs. Para isso, considera-
se que os precos dos imdveis sdo atualizados, antes
das simulacdes, pelo IVG-R, incorporando as variacoes
medidas pelo indice desde a data de contratacdo do
financiamento até a data da simulacdo.

Aplicam-se choques adversos nos precos, simulando
uma sequéncia de quedas em degraus de 5 p.p. Para
cada queda, consideram-se como inadimplentes os

V.
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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 dosimdveis residenciais
apobs a aplicacdo dos choques, descontando-se uma
estimativa de impostos e das despesas de manutencao e
relacionadas ao leildo. Adicionalmente, considera-se que
avendaem leildo somente ocorrerd mediante aplicacdo
de desdgio proporcional 3 queda de preco provocada
pelo chogue aplicado. O valor presente desse montante
¢ obtido descontando-o pela taxa de juro futuro de
um ano. Os novos indices de capital regulatério de
cada instituicdo sdo calculados considerando as perdas
estimadas associadas a cada degrau de queda de precos
dos iméveis.

Contdgio direto interfinanceiro— A simulacdo de contagio
avalia o impacto causado pela saida de cada uma das IFs
individualmente. O contdgio ocorre quando o impacto
da quebra de uma instituicdo é transmitido a outras IFs
por meio de exposicoes diretas, tais como empréstimos
e depdsitos interfinanceiros. Além das exposicoes
diretas, sdo consideradas as exposicbes indiretas entre
instituicoes financeiras que ocorrem por meio de cotas
de fundos de investimentos. Mais especificamente, a
simulacdo verifica se alguma instituicdo atinge o limite de

4% ou menos em seu Capital Principal. Em caso positivo,
o contagio interfinanceiro é estimado. As exposicoes sem
garantia dainstituicdo atingida sdo assumidas como perda
por parte das instituicoes credoras, e o capital resultante
é recalculado. Caso alguma instituicdo atinja o limite de
capital antes citado em razdo das perdas por contdgio, o
processo é repetido, até que ndo haja mais instituicoes
nessa situacdo. Todas as instituicoes financeiras, e ndo
apenas as instituicoes bancarias, participam da simulacao.
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