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Prefacio

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

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

O Relatério é constituido por dois capitulos. O
Capitulo 1 - Avaliacdo dos Sistemas Financeiros
Nacional e Internacional — apresenta um panorama
do sistema financeiro internacional; 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 instituicbes; da Pesquisa
de Estabilidade Financeira (PEF); e do funciona-
mento dos sistemas do mercado financeiro (SMFs)

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

A partir de 2025, o REF passou a divulgar, na pri-
meira 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.




Sumario Executivo

O ambiente externo mantém-se incerto, pois as
implicacbes do reposicionamento das politicas
comerciais globais ainda ndo estiao plenamente
compreendidas. Apesar da conclusdo de acordos
comerciais e da entrada em vigor das tarifas reciprocas
e setoriais anunciadas pelos Estados Unidos da América
(EUA), a incerteza permanece, e tende a permanecer
elevada. Essa incerteza consolida-se em um momento
em que o processo de desinflacdo nas principais eco-
nomias segue incompleto e avancando lentamente, e a
atividade econdémica dé sinais de desaceleracao.

No ambito doméstico, a atividade econdmica termi-
nou o semestre desacelerando, conforme esperado.
O mercado de trabalho segue dinamico. A desacele-
racdo no segundo trimestre concentrou-se nos setores
menos ciclicos da economia. A taxa de desocupacao
manteve a trajetdria de queda e atingiu o minimo
histérico, com destaque para a ocupacdo formal. O
rendimento médio do trabalho mantém crescimento
elevado em termos reais, com aceleracdo na margem.’

O BC considera que nao ha risco relevante para
a estabilidade financeira. O SFN permanece com
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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.

A confianca do mercado financeiro na estabilidade
do SFN permanece préoxima a maxima histoérica. Em
pesquisa na qual o BC consulta o mercado sobre suas
percepcoes acerca da estabilidade do SFN, 80% das ins-
tituicoes financeiras (IFs) manifestaram muita ou total
confianca na resiliéncia do SFN. Nas mencdes sobre
riscos, destacam-se as preocupacoes com o risco fiscal,
com o risco do cendrio internacional e com o risco de
inadimpléncia e atividade. Adicionalmente, vém cres-
cendo as citacbes ao risco operacional/cibernético em
um sistema financeiro cada vez mais digitalizado.

O financiamento a economia real desacelerou, em
linha com as condi¢6es financeiras mais restritivas
e com a moderacdo no crescimento da atividade
econdmica. O crédito arrefeceu na margem em
quase todas as modalidades para familias e portes de
empresas. Um menor crescimento ocorreu também
no mercado de capitais, que, no entanto, continua

crescendo a taxas elevadas e ganhando representati-
vidade no financiamento para empresas.

As IFs reduziram o apetite ao risco. A desacelera-
cdo do crescimento do crédito foi acompanhada por
uma melhora na qualidade das contratacdes na maior
parte, tanto das modalidades de crédito para familias
quanto de portes de empresas. No entanto, o crédito
pessoal ndo consignado ainda mantém alta taxa de
crescimento, com participacdo relevante de opera-
cOes sem garantia. Prospectivamente, a Pesquisa
Trimestral de Condicbes de Crédito (PTC) indica oferta
de crédito ainda restritiva para o financiamento habi-
tacional e o crédito a empresas. Alguns fatores de
oferta devem permanecer restritivos também para o
crédito de consumo as familias.

A cautela identificada na PTC é coerente com a
desafiadora capacidade de pagamento de empre-
sas e fFamilias. De fato, o ambiente demanda prudén-
cia na qualidade das contratacdes devido aos riscos
relacionados ao comprometimento de renda (CR) das
familias e ao endividamento destas e das empresas
de menor porte. Mesmo com o dinamismo recente

1 Os dois primeiros pardgrafos deste sumdario executivo foram extraidos do Relatério de Politica Monetéria de setembro de 2025, disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202509/rpm202509p.pdf.



do mercado de trabalho, com ganhos consistentes de
renda e reducdo expressiva do desemprego, o CR das
fFamilias estd historicamente elevado e em ascensdo.
No caso das empresas, a capacidade de pagamento
apresentou sinais positivos, mas o endividamento
em si, e seu custo, tende a pressionar os balancos,
especialmente em um cendrio de arrefecimento da
atividade e alavancagem elevada.

Independentemente da régua utilizada na men-
suragdo, a materializacdo de risco se deteriorou
e deve continuar pressionada no curto prazo.
Mesmo desconsiderando o aumento da inadimpléncia
causado pelo novo tratamento da Resolucdo 4.966,
de 2021, para as baixas a prejuizo, os ativos proble-
maticos (APs) aumentaram em praticamente todas
as carteiras de crédito para familias, especialmente o
rural, e também entre as micro, pequenas e médias
empresas (MPMEs). Para o futuro préximo, a tendén-
cia é que os APs continuem pressionados.

Nao obstante o aumento das perdas esperadas, o
SFN continua bem provisionado. Conforme ante-
cipado no REF anterior, as regras vigentes desde 1°
de janeiro de 2025 requerem provisdo para perdas
esperadas para um escopo ampliado de instrumentos

Relatdrio de Estabilidade Financeira

financeiros, e niveis reqgulamentares de provisdo para
perdas incorridas e esperadas. Dessa forma, tanto
o BC quanto as IFs ja contavam com o aumento das
estimativas de perdas esperadas. Ainda assim, as pro-
visdes constituidas pelas entidades estdo compativeis
com as provisoes estimadas pelo BC.

A rentabilidade do SFN cresceu e é robusta o bas-
tante para enfrentar eventuais mudangas de cena-
rios ou adversidades. A melhora foi sustentada pelo
resultado com operacbes de crédito e pelo ganho
liquido de ajustes a valor justo (AVJ) e de variacao
cambial de instrumentos financeiros. Para os préximos
periodos, espera-se que avancos adicionais estejam
limitados pelas condicoes financeiras restritivas e pela
moderacdo da atividade econdmica, que levam a um
crescimento mais comedido das receitas operacionais
e podem favorecer o aumento da inadimpléncia.

O sistema bancario mantém solidez para sustentar
o regular funcionamento da intermediac¢ao finan-
ceira. A capitalizacdo elevou-se discretamente mesmo
com a implementacdo das normas regulatérias restri-
tivas. As diversas alteracoes na regulacdo prudencial
ocorridas em 2025 ndo produziram efeito liquido rele-
vante no indice de Basileia (IB). Vale ressaltar que a

maior parte do impacto das novas metodologias para
aprovisionamento e para apuracdo do capital reque-
rido para o risco operacional mediante abordagem
padronizada ocorrerd entre 2026 e 2028. O sistema
dispoe de margem de capital suficiente para conti-
nuar expandindo a oferta de crédito.

O sistema bancario continua resiliente, conforme
atestado pelas analises de risco e pelos testes de
estresse de capital e de liquidez. Os resultados dos
testes de estresse indicam capitalizacdo adequada e
resiliéncia em todos os cendrios simulados. A capita-
lizacdo elevou discretamente, e a retencdo de lucros
permaneceu como principal motor da expansdo do
capital. A resiliéncia do sistema e a protecdo aos
depositantes foi reforcada pelos aprimoramentos
no mecanismo de contribuicdo adicional ao Fundo
Garantidor de Créditos (FGC). Os ativos liquidos
seriam suficientes para absorver potenciais perdas,
inclusive em cenarios estressados, e cumprir a regu-
lamentacdo vigente.

Os Sistemas do Mercado Financeiro (SMF)? contri-
buiram para o funcionamento seguro e eficiente
dos mercados. O sistema financeiro manteve liqui-
dez intradia suficiente para garantir a fluidez das

2 Os SMF 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.
As descricoes dos sistemas e suas fungdes estdo disponiveis em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/infraestruturamercado.



transacdes no Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB). O Pix segue aumentando sua relevancia no
SFN e no SPB e ja representa cerca de 27% do total
de pagamentos de varejo. As liquidacdes do mercado
interbancario deram-se sem nenhuma ocorréncia sig-
nificativa e ndo houve risco de insuficiéncia de recur-
sos. As exposicoes de crédito e de liquidez foram ade-
quadamente gerenciadas pela Contraparte Central
(CCP) em todos os dias do periodo.

Pesquisa do BC evidencia que o uso da inteligéncia
artificial (IA) no SFN reflete a maturidade tecnolé-
gica e a capacidade de investimento das institui-
¢Oes. Enquanto o emprego de IA é generalizado entre
os bancos de maior porte, a adocdo dessa tecnologia
é baixa entre cooperativas de crédito e instituicoes
de pagamento (IPs). A pesquisa revelou também que,
embora a formalizacdo de politicas e procedimentos
para o uso de IA seja pequena, ha praticas para acom-
panhar o desempenho da IA, como monitoramento
continuo, validacdo de dados e testes sistematicos
como mecanismos de controle. A percepcdo das
instituicbes sobre os riscos da IA estd em linha com
o debate internacional, com destaque para questoes
legais, operacionais e de qualidade dos dados. O
objetivo da pesquisa é antecipar o entendimento de
praticas e riscos e subsidiar a formulacdo de eventuais
regulamentacdes especificas.
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Incidentes recentes demonstraram que a materia-
lizacdo do risco cibernético pode trazer implica-
¢Oes para instituicoes financeiras e de pagamento.
Os incidentes (i) geraram perdas financeiras em
alguns casos; (i) demonstraram fragilidades relaciona-
das a controles essenciais em instituicbes e seus pro-
vedores de servicos; (i) indicaram que um conjunto
razodvel de participantes do SFN ndo dispde de meca-
nismos adequados para gerenciar servicos providos
por meio de Application Programming Interface (API);
e (iv) mostraram que grupos criminosos possuem
conhecimento avancado sobre a operacdo do SFN e
cooptam colaboradores de IFs, IPs ou de prestadores
de servicos contratados por essas instituicoes. Ndo se
limitando as medidas adotadas até o momento, o BC
permanece monitorando e atuando na resposta a inci-
dentes cibernéticos relevantes que possam impactar
o regular funcionamento do SFN.

Teste de estresse climatico com Foco na intensifica-
¢do do fenémeno do El Nifno indica impacto limitado
sobre o capital das IFs. A maioria das instituicoes teria
capital para absorver eventuais perdas no cendrio clima-
tico estressado utilizado. Os resultadosindicam aumento
méaximo de 1,5p.p. do AP do sistema no cenério climéatico
estressado em relacdo ao cendrio base. O aumento seria
de 2,4p.p. no cendrio climatico estressado combinado
com um cendrio de crise de confianca.

O BC introduziu requerimentos prudenciais indi-
viduais para complementar e fortalecer a super-
visdo consolidada de conglomerados prudenciais.
A regulacdo prudencial passa a considerar, além
da visdo consolidada, abordagens individualizadas
ou subconsolidadas em situacdes especificas para
garantir a adequada distribuicdo de recursos entre as
instituicdes dos conglomerados. Essa mudanca amplia
o alcance da supervisao ao introduzir requerimentos
relacionados a gestdo de riscos, liquidez e capital. As
novas regras buscam mitigar riscos associados a bar-
reiras para a transferéncia de recursos entre entida-
des do conglomerado, especialmente em cendrios de
estresse financeiro, e estdo alinhadas a orientacdo do
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), que
recomenda a supervisdo prudencial tanto de forma
consolidada quanto individualmente.



Decisoes do Comef sobre o ACCP

Nas 612 e 622 reunides ordinarias, de 27 e 28 de maio,
e de 19 e 20 de agosto 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).?

O Comité considera que o SFN estd preparado para
enfrentar a materializacdo de risco de crédito. As
provisdes para perdas de crédito e os niveis de liqui-
dez e de capital dos bancos mantém-se adequados.
Diante da reduzida exposicdo cambial e da pequena
dependéncia de funding externo, a exposicao do SFN
a flutuacdes financeiras originadas no exterior é baixa.

O crescimento do crédito desacelerou tanto no
sistema financeiro quanto no mercado de capitais,
em linha com a moderacdo de crescimento observada
na atividade econdmica. Entretanto, o ritmo de cres-
cimento do crédito segue historicamente elevado,
apesar das condicbes financeiras mais restritivas.

Na visdo do Comité, o cenario, caracterizado por taxa
basica de juros contracionista e pelos niveis atuais de
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Brasil

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 econémicas e da conjuntura.

O Comefacompanha as condicdes financeiras interna-
cionais, com atencdo particular para as consequéncias
da trajetoria das politicas monetdéria 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 condicdes financeiras, os
precos dos ativos e as expectativas quanto ao compor-
tamento do mercado de crédito, nas 612 e 622 reunioes
ordindrias, o Comef considerou apropriado manter o
ACCP,__ em 0% (zero por cento). Se o Comef aumen-
taro ACCP,__,, as IFs tém doze meses para se adequar;
se o Comef o reduzir, as instituicdes podem utilizar o

capital liberado imediatamente. Essas decisdes foram
tomadas pelo Comef no exercicio de suas atribuicdes
previstas no regulamento anexo a Resolucdo 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.

3 Comunicado 43.228, de 28 de maio de 2025, disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=43228, e Comunicado 43.714, de 20 de agosto de 2025, disponivel em https://www.
bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=43714.
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Avaliacao dos Sistemas Financeiros
Nacional e Internacional



1.1 Sistema Financeiro Internacional

O sistema financeiro internacional segue demos-
trando resiliéncia. Seque funcional e sem sinais
maiores de estresse, apesar do nivel historicamente
elevado de incertezas de politicas econémica e comer-
cial, dos picos de volatilidade em algumas classes
de ativos e da inclinacdo positiva na curva de juros,
explicada pelo prémio a termo. O impulso de crédito
segue contido, em linha com a atividade moderada
nas economias avancadas. A liquidez global segue
abundante, dando suporte aos precos dos ativos e as
necessidades de captacdo, apesar das taxas de juros
elevadas e da contracdo ordenada dos balancos dos
bancos centrais. A capitalizacdo dos bancos nas eco-
nomias relevantes segue elevada. A alocacdo de inves-
timentos segue concentrada em classes de ativos e
em mercados, em alguns casos em niveis recordes.
As condicoes financeiras globais afrouxaram desde
o ultimo REF.* No entanto, o descompasso entre o
apetite por risco e a persistente incerteza relacionada
ao reposicionamento das politicas comerciais globais
pode aumentar as vulnerabilidades financeiras e
requer atencdo.

4 Neste capitulo, a data utilizada para comparacdo com o Ultimo REF é 19
de fevereiro de 2025. Os dados utilizados foram aqueles disponiveis até
19 de agosto de 2025.
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A volatilidade dos pregos dos ativos Financeiros
reduziu a nivel inferior ao observado no periodo
de referéncia do REF anterior. Em abril, os ativos
financeiros experimentaram um nivel elevado de
estresse, com correcbes em precos e quebra de
algumas correlacoes histéricas. A definicdo ou o adia-
mento das tarifas comerciais contribuiu para atenuar
a incerteza sobre os efeitos liquidos do reposiciona-
mento comercial, reduzindo a volatilidade precificada
a niveis mais baixos. Os mercados financeiros atra-
vessaram esse momento de estresse mantendo sua
funcionalidade e sem atuacdes relevantes dos bancos
centrais. Contudo, riscos permanecem, pois 0s niveis
de incerteza sobre as politicas econdémicas das princi-
pais economias continuam elevados (Grafico 1.1.1).

Grafico 1.1.1 — Medidas de volatilidade e incerteza*
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Fonte: Policy Uncertainty, Bloomberg.

Houve reduc¢io do risco sistémico (SRisk)® na
maioria dos paises desde o Gltimo REF. Dentre as
excecbes, destacam-se entre os paises com maior
SRisk, alguns com alta exposicdo aos EUA, como
Japdo, Taiwan, e Franca. Na maior parte das econo-
mias avancadas (AEs) e das economias emergentes
(EMEs) analisadas, o aumento do valor de mercado
das IFs e a reducdo da volatilidade contribuiram para
a reducdo do SRisk, que estd estimado em 4,3% do
Produto Interno Bruto (PIB) das AEs e em 4,8% do PIB
das EMEs (Gréfico 1.1.2).

Grafico 1.1.2 — Systemic Risk Analysis (SRisk)
SRisk/PIB (%)
% PIB

25

20

mSRISK REF atual o (-) REF. anterior e (+) REF. anterior

Fonte: Bloomberg — Metodologia prépria.

5 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.



A rentabilidade da maioria dos Global Systemically
Important Banks (GSIBs) tem se mantido em niveis
elevados para padroes historicos. Em termos absolu-
tos, a distribuicdo do Return on Equity (RoE) dos GSIBs
no segundo trimestre foi menos dispersa que nos tri-
mestres anteriores, mostrando que os GSIBs tém conse-
guido preservar rentabilidade apesar de um ambiente
mais adverso. O crédito bancério para as IFs ndo ban-
carias tem sido concentrado nos maiores bancos, espe-
cialmente o crédito para os Hedge Funds. Parte desse
crédito financia a alavancagem desses fundos.

As condicdes financeiras nas principais econo-
mias afrouxaram desde o Gltimo REF. O movi-
mento firmou-se desde abril e reflete principalmente
o desempenho positivo dos mercados de acdes, o
fechamento nos spreads de crédito e a depreciacdo
do délar. O afrouxamento foi comum nas princi-
pais economias, apesar do pico de volatilidade no
periodo intermediédrio desde o Gltimo REF (Grafico
1.1.3). Contribuem para explicar o movimento: a
flexibilizacdo monetaria jd executada por alguns dos
principais bancos centrais; a retomada da flexibiliza-
cdo pelo Federal Reserve (Fed), o banco central dos
EUA; a suposicdo de que os efeitos das tarifas serdo
transitérios; e a percepcao de definicdes em relacdo
as medidas de politica econdmica dos EUA. Embora
o cendrio de incerteza alta e persistente reduza a
previsibilidade sobre precos futuros e sobre fluxos
financeiros, o grau de apetite a riscos tem se mantido
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elevado, tanto para os paises avancados quanto para
os emergentes (Grafico 1.1.4).

Grafico 1.1.3 — indices de condigées financeiras
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Grafico 1.1.4 — Indicador de apetite ao risco
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O apetite porrisco manifestou-se no desempenho
positivo nos indices de acdes dos paises avan-
c¢ados e emergentes no periodo (Grafico 1.1.5).
Destaque para o desempenho dos emergentes, com
maior variacdo em relacdo aos desenvolvidos. Isso
mostra recuperacdo apds o impacto negativo gerado
pelas expectativas com relacdo a alteracoes nas poli-
ticas comerciais globais anunciadas no inicio do ano.
Bolsas americanas renovaram recordes e a bolsa de
Shangai recuperou o nivel de 2022. O ouro renovou
recordes em precos nominais e reais, assim como o
bitcoin. Os spreads de dividas corporativas de maior
risco sequiram historicamente bem comprimidos. O
délar, que durante o estresse financeiro ocorrido em
abril perdeu sua correlacdo histérica com as taxas
de juros americanas, retomada posteriormente,
manteve a trajetdria de desvalorizacdo frente as
demais moedas, em especial com relacdo as dos
paises avancados. O nivel de hedging contra délar
aumentou significativamente, contribuindo para
explicar em parte sua depreciacao recente.



Grafico 1.1.5 — Desempenho dos ativos desde o ultimo REF *
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As taxas de juros de longo prazo nos EUA perma-
neceram elevadas desde o ultimo REF (Grafico
1.1.6), flutuando com a incerteza e com as expec-
tativas em relacdo a politica monetaria nos EUA.
Desde fevereiro, houve uma queda das taxas de juros
para prazos menores, movimento em grande parte ali-
nhado as perspectivas de inicio de retomada do ciclo
de afrouxamento monetario do pais. As taxas de longo
prazo apresentaram maior volatilidade no més de
abril, coincidindo com o andncio inicial de elevacdo de
tarifas comerciais por parte dos EUA, mas retomaram
a trajetdria de relativa estabilidade com o inicio das
negociacoes bilaterais e uma maior compreensao de
seus impactos econémicos, entretanto, a contribuicdo
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estimada do prémio a termo elevou-se para o patamar
observado antes em 2014. Em consequéncia, as curvas
de juros inclinaram positivamente com destaque ao
vértice de trinta anos. O movimento antecipa custo de
crédito de longo prazo mais elevado a frente.

Grafico 1.1.6 — EUA: Juros de longo prazo
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Fonte: Bloomberg.

O volume de emissoes de titulos de crédito de
maior risco no mercado corporativo dos EUA e
titulos soberanos e corporativos internacionais
ndo financeiros tem se mantido em niveis eleva-
dos. Apesar da queda nas emissdes corporativas nos
EUA em abril, em funcdo da piora no apetite ao risco
ap6s os anuncios das tarifas comerciais pelos EUA, as
emissoes voltaram a acelerar desde entdo, em niveis
compativeis com o observado em 2024 (Grafico 1.1.7).
A demanda, inclusive internacional, por esses ativos

tem crescido proporcionalmente mais. Assim, durante
o periodo, o spread de créditos corporativos de pior
qualidade em relacdo aos de melhor qualidade perma-
neceu em nivel historicamente comprimido.

Grafico 1.1.7 — EUA: emissoes 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 relacio ao
periodo pré-pandemia. A taxa de poupanca das
familias segue 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 automéveis (Grafico 1.1.8), mas segue
contido nas operacdes de crédito imobilidrio. Com o



fim de politicas de subsidio, houve também elevacdo
da inadimpléncia do crédito estudantil para taxas
proximas as prevalecentes antes da pandemia. O nivel
de alavancagem do setor real é historicamente baixo,
mas a pressao é desproporcionalmente maior sobre
as faixas de renda inferior, o que pode ensejar vulne-
rabilidades localizadas.

Grafico 1.1.8 — EUA: Crédito as familias, atrasos acima
de 90 dias
Parcela do total de empréstimos
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Fonte: Fed. NY.
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O crédito imobiliario comercial nos EUA con-
centra as fragilidades do crédito corporativo.
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 ofe-
recidos como colateral nessas linhas de crédito.
Ainda ndo had materializacdo relevante de riscos,
mas o nivel de atrasos continua mostrando elevacao
moderada (Gréfico 1.1.9). Por um lado, isso aumenta
a probabilidade de uma correcdo de precos mais
duradoura, consequentemente impactando ainda
mais investidores e intermedidrios. Os bancos
acomodaram os créditos problematicos por meio
de curtas extensdes nas linhas, mas as fragilidades
persistem a medida que os novos vencimentos se
aproximam, especialmente para aqueles menos
capitalizados e com maiores volumes de concessao.
Por outro lado, a retomada da flexibilizacdo monets-
ria pode contribuir para amenizar as pressoes sobre
o setor, especialmente no que se refere 3 janela de
refinanciamentos e melhora no fluxo de transacoes.
Segue crescente a participacdo de entidades ndo
bancérias no crédito, enquanto também aumenta a
dependéncia cruzada de financiamento entre subsi-
diarias bancérias e ndo bancérias.

Grafico 1.1.9 — EUA - Atrasos acima de 30 dias em
commercial mortgage backed securities
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Na China, a taxa de crescimento do financiamento
ao setor real estabilizou desde o inicio do ano apés
quatro anos em desaceleragdo. Os principais fatores
determinantes dessa estabilizacdo sdo a sustentacao
da taxa de variacdo dos empréstimos bancérios e o
aumento acelerado da emissdo de titulos publicos, o
que estd associado as medidas de incentivo a econo-
mia implementadas desde setembro do ano passado.
As familias, porém, demonstram pouca disposicdo de
elevar seu grau de endividamento, mesmo com as



medidas recentes de incentivo ao consumo. A taxa
de crescimento dos empréstimos as familias foi, em
julho, a menor nos dltimos dez anos (Grafico 1.1.10).
O estoque de crédito por meio de instrumentos de
shadow banking continua em contracdo em termos
nominais desde julho de 2022, reduzindo vulnerabili-
dades sistémicas no sistema financeiro.

Grafico 1.1.10 — China: Financiamento a economia
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Fonte: Bloomberg.

O sistema Financeiro chinés sinaliza solidez e resili-
éncia. Indicadores de adequacao do capital do sistema
bancéario apresentam-se estaveis e em niveis elevados,
a razdo de liquidez apresenta-se ascendente e 0s
bancos elevaram a razdo de cobertura de provisdes
para perdas. A proporcdo de empréstimos duvidosos
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(non-performing loans) vem se reduzindo gradualmente
(Gréfico 1.1.11), embora parte disso se explique pela
assuncdo de perdas (write-off) e por extensdes dos
prazos de pagamento. Os indicadores de rentabili-
dade, porém, seguem declinantes. A taxa de retorno
sobre o ativo e a margem liquida de taxa de juros do
sistema bancério situaram-se em seus menores niveis
desde 2011. Observa-se também que, de modo geral,
os bancos de pequeno porte apresentam indicadores
menos sélidos que os bancos de médio e grande portes.

Grafico 1.1.11 — China: Empréstimos inadimplentes (%)
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O ajuste estrutural contracionista no setor de incor-
poracdo imobiliaria na China prossegue como prin-
cipal fragilidade da economia, estendendo-se ja por

quatro anos. O valor dos imdveis vendidos no primeiro
semestre deste ano ndo alcanca a metade daquele no
primeiro semestre de 2021 (Gréfico 1.1.12). Em conse-
quéncia, reduziram-se os investimentos, os novos lanca-
mentos de imdveis e a drea em construcdo, e se acumula
o estoque de unidades terminadas, mas nao vendidas. Os
precos de residéncias (novas ou usadas) continuam em
queda em todas as faixas de porte de cidade. O programa
de incentivo do governo central para o pagamento de
débitos em atraso e para a substituicdo de dividas dos
Local Government Financing Vehicles por meio da emissao
de titulos publicos de governos locais avanca. Contudo,
os fatores estruturais que afetam a solvéncia dessas enti-
dades persistem: a reducdo das receitas fiscais associada
a desaceleracdo geral da atividade econdmica e a queda
das vendas de terras publicas.

Gréfico 1.1.12 — China: incorporagao imobiliaria
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A maioria das jurisdicoes manteve inalterados seus
buffers contraciclicos de capital desde o ultimo
REF. Contudo, alguns paises anunciaram aumento ou
a possibilidade de sua elevacdo. Cresce o movimento
entre jurisdicoes para estabelecer o buffer neutro posi-
tivo e assim fortalecer a resiliéncia do sistema finan-
ceiro diante de um cendrio que continua apresentando
acimulo de riscos financeiros globais, geopoliticos e
incertezas econdémicas domésticas (Grafico 1.1.13).

Grafico 1.1.13 — Adicional Contraciclico de Capital Principal (ACCP)
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O cenario global prospectivo ainda apresenta Fatores
de riscos que podem levar a materializacdo de cena-
rios extremos de reprecificacdo de ativos financeiros
globais. Destacam-se, dentre esses fatores: as incertezas
acerca da dindmica prospectiva das principais varidveis
macroecondmicas, em especial aguelas que podem indicar
desaceleracao ciclica da atividade ou repasse das tarifas a
inflacdo; asincertezas acerca da suficiéncia de politicas, em
especial aquelas relacionadas ao reposicionamento das
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politicas comerciais globais; a reducdo dos fluxos de comér-
cio e de capitais, que podem desencadear movimentos
abruptos de reprecificacdo e realocacdo de liquidez; os
niveis de equilibrio das taxas de juros no longo prazo e
das pressdes decorrentes do diferencial de juros sobre as
moedas; as expectativas de sustentabilidade do endivida-
mento, em especial do soberano; eventual frustracdo com
resultados de companhias abertas, o que pode disparar cor-
recoes mais severas considerando a valorizacao recorde;
o acimulo de vulnerabilidades tanto em bancos quanto
em IFs ndo bancarias, bem como o aumento do nexo
entre ambos. A recuperacdo atual é precéria e vulnerabi-
lidades financeiras e fiscais podem tornar-se mais salien-
tes. Turbuléncias ou rupturas provocadas por fatores
econdmicos, geopoliticos ou climaticos podem impactar
0s custos de capital, a capacidade de financiamento e a
solvéncia de agentes mais frageis. Em geral, as econo-
mias emergentes mostraram resiliéncia diante do cenario
externo incerto, ainda que fatores de risco permanecam.
Nesse contexto, a gestdo eficiente de riscos, capital e
captacdo segue bem mais importante e desigualmente
mais complexa para alguns intermedidrios menores ou
especializados em segmentos mais expostos.

O BC segue atento a evolucdo do cenario interna-
cional e avalia que a exposicao do SFN ao risco da
taxa de cambio é baixa, e que a dependéncia de
captacdo externa é pequena. O BC segue preparado
para atuar de forma a minimizar eventual contamina-
cdo desproporcional sobre os precos dos ativos locais.

1.2 Sistema Financeiro Nacionals
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. As IFs do segmento 1 (S1) mantiveram
confortavel margem de liquidez em relacdo aos reque-
rimentos regulamentares, e a ampla maioria das IFs
(S2-S4) permanece com colchdo de liquidez adequado
para o regular funcionamento do sistema de interme-
diacdo e a manutencdo da estabilidade financeira. As
captacdes mantiveram trajetoéria de crescimento, ainda
que em ritmo mais moderado. A estrutura de capital e
as captacdes com prazos mais longos mantiveram-se
adequadas, sem amplos descasamentos entre faixas de
vencimento de ativos e de passivos, o que demonstra a
resiliéncia estrutural do sistema bancério.

6 A secdo Liquidez e a subsecdo Teste de estresse de liquidez analisam o
sistema bancério, ou seja, conglomerados constituidos ao menos por
bancos comerciais, bancos multiplos, caixas econdmicas, bancos de cambio
ou bancos de investimento. As secbes Crédito, Solvéncia e Rentabilidade
analisam todos os segmentos do SFN, incluidos os conglomerados ndo
bancérios. Finalmente, a secdo Liquidez e a subsecdo Teste de estresse de
liquidez restringem suas andlises ao conglomerado financeiro, enquanto
as secoes Rentabilidade, Solvéncia, Crédito e a subsecdo Teste de Estresse
Macroeconémico utilizam informacbes do conglomerado prudencial em
suas analises.



Captacoes domésticas e externas

Embora os instrumentos isentos tenham apresen-
tado crescimento expressivo, o ritmo das captagoes
perdeu intensidade no periodo. Ainda que o primeiro
semestre de 2025 tenha registrado crescimento
nominal dos depdsitos a prazo, o destaque foi para o
expressivo avanco dos instrumentos com isencao tribu-
taria. O periodo foi marcado pela manutencdo da proxi-
midade de taxas praticadas pelos diversos segmentos.
O funding externo seguiu atendendo a demanda por
financiamento as exportacoes, e representava 9% do
estoque de captacdes totais em junho de 2025.

As Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e as Letras de
Crédito do Agronegocio (LCA) destacaram-se como
os principais instrumentos de captacdao no semes-
tre, em um cenario de desaceleracdo das captacoes.
Houve menor crescimento das captacdes no periodo
de junho de 2024 a junho de 2025 que nos doze meses
que lhes precederam, tanto em valor (variacdo de
R$688,3 bi contra R$987 bi), quanto no ritmo (9,1%
contra 14,9%); também houve menor crescimento
anual das captacodes liquidas’ agregadas em relacdo aos
doze meses precedentes (9,3% contra 14%). Os instru-
mentos com isencao tributaria registraram aceleracao
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no semestre, LCA (13% no atual, 9% no anterior) e LCI
(16% no atual, contra 10% no anterior). No caso das
LCls, a emissdo foi positivamente impactada pela
Resolucdo CMN 5.168, de 2024, que equalizou o prazo
minimo de vencimentos entre as letras de crédito. A
persisténcia dos movimentos de queda nos saldos da
poupanca (queda de 1% no semestre) segue como
ponto de atencdo para o funding do crédito imobiliario
(Gréficos 1.2.1.1.3,beq).

Grafico 1.2.1.1.a — Perfil de captagao por instrumento
Sistema bancario R$ bi
8.500

6.800

5.100

3.400

I 1.700
2646 2712
2299 232
1918 I 2113 I I
0

Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Depdsitos a prazo Poupanga

m Letras com isencao tributaria (LCA/LCI) m Captagdes externas

m Empréstimos e repasses ® Letras financeiras

m Depdsitos judiciais Depésitos a vista

Divida subordinada Outros instrumentos
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Depositos a prazo: certificados de depdsito bancario, recibos de depdsitos bancarios, depdsitos a prazo com garantia
especial. Divida subordinada: certificados de depdsito bancario com clausula de subordinacéo, letras financeiras com
clausula de subordinagao e instrumentos elegiveis & composicao de capital. Outros instrumentos: COE, letras de cambio,
letras hipotecarias, operagdes de box, letras imobiliarias garantidas, depdsitos interfinanceiros e compromissadas com
titulos privados.

Grafico 1.2.1.1.b — Perfil de captagao por instrumento
Sistema bancario — Percentual do total
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Depositos a prazo: certificados de deposito bancario, recibos de depdsitos bancarios, depdsitos a prazo com garantia
especial. Divida subordinada: certificados de depsito bancario com clausula de subordinagao, letras financeiras com
clausula de subordinago e instrumentos elegiveis 4 composigéo de capital. Outros instrumentos: COE, letras de cambio
letras hipotecérias, operagdes de box, letras imobiliarias garantidas, depsitos interfinanceiros e compromissadas com
titulos privados.

Grafico 1.2.1.1.c — Captagdo liquida acumulada no ano (estimada) /
estoque do ano anterior (%)
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7 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, captacoes externas e instrumentos de captacao elegiveis a capital principal ou complementar (IECI e IECP).



Mantém-se o cenario de forte competicdo por funding
no SFN.? Os bancos do S1 privado seguem reduzindo a
participacdo, e os publicos vém mantendo estabilidade
nos Ultimos anos. Em contrapartida, a participacdo das
IFs digitais aumentou no periodo impulsionada pela
expansao 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 esti-
mada anual® das IFs digitais supera consistentemente a
das IFs dos S1 privado e publico. Enquanto isso, a cap-
tacdo por tipo de investidor permaneceu praticamente
estavel no periodo (Graficos 1.2.1.2.aebe 1.2.1.3).
Grafico 1.2.1.2.a — Estoque de captagdes por segmento
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8 As informacdes produzidas no pardgrafo adotam como escopo o SFN, e
ndo apenas instituicoes dos segmentos bancarios b1 e b2.

9 Expressaem percentual do estogue liguido no Gltimo dia Util do ano anterior.
Estimativa da captacdo e do estoque liquidos conforme metodologia descrita
na nota 7 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 captacao por tipo de investidor
Sistema bancario
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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 S1 privado e publicos apresen-
taram leve alta se comparados os finais de semestre,
enquanto os dos segmentos Digitais e Demais IFs
tiveram leve queda. Apds apresentar queda signifi-
cativa no semestre anterior devido a prorrogacao
de operacoes de crédito rural em funcdo do evento
das enchentes do Rio Grande do Sul, o spread do seg-
mento cooperativo voltou a subir quase na mesma
proporcao no atual, o que resultou em leve queda nos
Gltimos doze meses (Graficos 1.2.1.4 e 1.2.1.5).

10 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. Por exemplo, uma IF pode ter sido
reclassificada de um segmento para outro, ou pode ter sido adquirida ou
incorporada por outra IF de segmento distinto.



Grafico 1.2.1.4 — Taxas médias mensais de captagao
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(*) 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), depsitos interfinanceiros, letras de
crédito do agronegocio, letras de crédito imobiliario, letras financeiras (incluindo as com clausula de subordinagéo), letras
imobiliarias garantidas.

Grafico 1.2.1.5 — Diferenga das taxas médias mensais
de captagao em relagdo ao segmento S1 privado
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As plataformas de investimento seguem como
canais centrais de captacdo para instituicoes
de menor porte, intensificando a competicdo e
pressionando as taxas, apesar da concentragao
em poucos distribuidores. Esse tipo de operacdo
continua sendo a principal fonte de funding para
um conjunto de instituicdes 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 nao
S1 nos Gltimos semestres. O segmento publico vem
ampliando o uso de plataforma em busca de nichos
especificos de clientes. Desse modo, as plataformas
de investimento seqguem ampliando a capacidade de
captacao das IFs e a pressao nas taxas ao ampliar a
competicdo entre IFs e outras opcoes de investi-
mento. Por outro lado, o mercado de plataformas
segue bastante concentrado nas seis maiores, indi-
cando uma dependéncia dos canais de distribuicdo, a
despeito do aumento constante da participacdo das
demais (Graficos 1.2.1.6 a 1.2.1.11).

Grafico 1.2.1.6 — Evolugéo do Estoque de Captacdes
Intermediadas (*)
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(*)Exclui IFs cuja dependéncia estimada de captagdes intermediadas seja inferior a 20% das
captagoes totais.
Grafico 1.2.1.7 — Captagdes Intermediadas — Qtd de IFs
por Dependéncia do Emissor sobre as Captacoes
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correspondente.

Fontes: BC (Metodologia propria), [BJ®.



Grafico 1.2.1.8 — Estoque de Captagées Intermediadas por

segmento
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Grafico 1.2.1.9 — Estoque de Captacoes Intermediadas
por segmento (% do total)
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Grafico 1.2.1.10 — Captacoes Liquidas Intermediadas

Acumuladas por Segmento
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Grafico 1.2.1.11 — Estoque de Captagdes Intermediadas

por Plataforma
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Medidas recentes reforcam a resiliéncia do
sistema de protecdo aos depositantes. A Resolucdo
CMN 5.238, de 1° de agosto de 2025, com vigéncia a
partir de junho de 2026, estabelece aprimoramentos
no mecanismo de contribuicdo adicional ao FGC com
o objetivo de mitigar incentivos a assuncdo de riscos
excessivos por parte das instituicbes associadas, pre-
servando a funcdo essencial do FGC na protecdo dos
depdsitos e contribuindo para a estabilidade do SFN.
Com base em simulacdo aplicada ao universo de cerca
de 250 instituicdes, o nimero de entidades sujeitas ao
recolhimento da contribuicdo adicional subiria de 12
para 28. Além disso, seis instituicdes passariam a ser
obrigadas a recolher titulos publicos, em funcdo de
seus niveis de alavancagem (Gréfico 1.2.1.12).

Grafico 1.2.1.12 - Indicadores Regras FGC (Valor e Captagao de Referéncia)
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A participagdo do funding externo no total de
captacées do SFN diminuiu. A reducdo de 0,5p.p.
deveu-se a desvalorizacdo de 11,9% do délar ameri-
cano frente ao real. O estoque de captacdes externas
(medido em dédlar) aumentou 9,8% (Gréfico 1.2.1.13).
Apesar desse aumento ter sido superior aquele das
captacoes totais (medidas em reais), a depreciacdo do
dolar foisuficiente para reduzir a representatividade do
funding externo para 14,1% (Grafico 1.2.1.14). O custo
das linhas externas vinculadas a exportacdo recuou no
semestre, mas com pequeno aumento no spread sobre
a taxa de referéncia — Secured Overnight Financing Rate
de seis meses (Grafico 1.2.1.15). Ndo ha indicativo de
variacdo significativa no custo de captacéo.

Grafico 1.2.1.13 — Perfil das captagoes externas
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Grafico 1.2.1.14 - Perfil do estoque das captagdes externas
Como percentual das captagdes totais
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Grafico 1.2.1.15 - Linhas de crédito externas para exportagao
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Liquidez de curto prazo

A liquidez do sistema bancario permanece confor-
tavel para manutenc¢do do regular funcionamento
do sistema de intermediagdo. O colchdo de liquidez
manteve-se estavel, refletindo o arrefecimento do
crédito e um ritmo mais moderado de renovacao
e colocacdo de novas captacoes. As IFs do S1 apre-
sentaram indicadores de liquidez regulamentar
(LCR)" significativamente acima do minimo exigido,
demonstrando a elevada capacidade de atender suas
obrigacbes de curto prazo. Esses fatores indicam que
a gestdo de liquidez das IFs segue conservadora e
adequada para garantir a manutencao da estabilidade
do sistema financeiro (Grafico 1.2.1.16). Em uma outra

11 OlIndicador 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 Resolugdo 4.553, de 2017. O indicador requer que as institui¢des
mantenham ativos de alta liquidez para suportar saidas de caixa nos
préoximos trinta dias, considerando o cendrio de estresse definido pelo
documento do BCBS (www.bis.org/publ/bcbs238.htm). Para detalhes,
consulte a Resolucdo CMN 4.401, de 27 de fevereiro de 2015; e a Circular
BCB 3.749, de 5 de marc¢o de 2015.



abordagem,' que engloba todo conjunto de IFs indi-
viduais — considerando efeitos de cenarios de estresse
de mercado e corrida bancaria —, observa-se elevacao
no colchdo de ativos liquidos das IFs que operam com
menor liquidez, demonstrando a resiliéncia do sistema
bancario como um todo (Gréafico 1.2.1.17).

Grafico 1.2.1.16 — Dispersdo do LCR
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1/ Dados de LCR agregados das IFs classificadas no Segmento S1 (atualmente: 6 IFs).
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Grafico 1.2.1.17 — indice de Liquidez
Sistema Bancario, dados estatisticos de conglomerados
individuais®
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1/0 IL de cada IF esté 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% respectivamente. A média
esta representada pelos circulos.

Liquidez Estrutural

A estrutura de capta¢des mantém-se compativel
com o financiamento dos ativos de longo prazo,
demonstrando que ndo ha descasamento entre o
prazo de vencimento de ativos e passivos. A liquidez
estrutural no sistema bancério refere-se a capacidade
das IFs de manterem um equilibrio sustentdvel entre
seus ativos e passivos ao longo do tempo, evitando
dependéncia excessiva de fontes de financiamento de
curto prazo. O Net Stable Funding Ratio (NSFR)'> é uma
meétrica regulatdria que visa mitigar esses riscos (Grafico
1.2.1.18). Em um cdlculo simplificado do NSFR, aplicado
sobre todos os conglomerados, ndo houve variacdo rele-
vante na capacidade das IFs de financiar suas atividades,
medida pelo indice de Liquidez Estrutural (ILE)' (Grafico
1.2.1.19). Apesar da pequena piora nas faixas mais altas
da distribuicdo do ILE (percentil 90%), a ampla maioria
das instituicdes mantém niveis adequados de recursos
em seus balancos para financiar a expansao do crédito.

12 Essa abordagem considera um cenério de perda de valor dos ativos por evento de risco de mercado, corrida bancéria e saida dos principais depositantes no célculo de um Gnico indicador. Denomina-se indice de Liquidez (IL), métrica que
abrange todo o SFN e mensura se os bancos possuem ativos liquidos suficientes para cobrir suas necessidades de caixa de curto prazo (trinta dias subsequentes) em cenério de estresse hipotético, definido e calibrado pelo BC. Essas saidas
de recursos advém da possibilidade de resgates de captacdes vincendas ou com liquidez imediata, exposicdes a risco de mercado, como chamadas de margens e pagamentos de ajustes de derivativos e, ainda, outros fluxos contratuais
programados. Para maior aprofundamento da métrica, consulte o anexo Conceitos e Metodologias.

13 Foi introduzido no Brasil pela Resolucdo CMN 4.616, de 30 de novembro de 2017, com metodologia dada pela Circular 3.869, de 19 de dezembro de 2017, tendo iniciado seus efeitos a partir de 1° de outubro de 2018. E um fndice que
corresponde a razdo entre o montante de Recursos Estaveis Disponiveis (Available Stable Funding— ASF) e o montante de Recursos Estdveis Necessarios (Required Stable Funding— RSF). O numerador é composto pelo capital reqgulamentar
e por captacdes consideradas estaveis, enquanto o denominador é composto majoritariamente por opera¢oes de crédito. As IFs enquadradas no S1 necessitam cumprir o requerimento minimo regulamentar de 100%.

14 O ILE objetiva mensurar se os bancos possuem fontes suficientes de recursos estdveis (numerador) para financiar seus ativos de longo prazo (denominador). Assim, instituicoes com indice igual ou superior a 1 apresentam menor
descasamento de prazos entre ativos e passivos, estando menos sujeitas a problemas futuros de liquidez. Para detalhes da definicdo da métrica, ver anexo Conceitos e Metodologias.



Grafico 1.2.1.18 — Dispersao do NSFR
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Grafico 1.2.1.19 — indice de Liquidez Estrutural
Sistema Bancario, dados estatisticos de conglomerados
individuais
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O ILE de cada IF esta limitado ao valor correspondente ao percentil 80% de cada més. Os valores
nas barras sdo referentes aos percentis 10%; 25%; 50%; 75% e 90% respectivamente. A média esta
representada pelos circulos.
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1.2.2 Crédito'>"®

Introducao

O financiamento a economia real desacelerou,
em linha com as condi¢oes financeiras mais res-
tritivas e com a modera¢do no crescimento da
atividade econdmica. No crédito bancario as pessoas
fisicas (PFs), houve arrefecimento na margem do
crescimento da carteira, com excecdo do crédito nao
consignado. No caso das PJs, o crédito bancério desa-
celerou para empresas de todos os portes, exceto as
médias. Um menor crescimento também foi verificado
no mercado de capitais, que, no entanto, continua
crescendo a taxas elevadas, com ganho de represen-
tatividade como fonte relevante de financiamento,
especialmente para as empresas.

A capacidade de pagamento das empresas e
familias seque desafiadora. O mercado de trabalho
apresentou elevado dinamismo recente, com ganhos
consistentes de renda e reducdo expressiva da taxa de
desemprego. Mesmo nesse ambiente, os niveis de CR

das familias encontram-se historicamente elevados e
em ascensdo. No caso das empresas, a capacidade de
pagamento apresentou sinais positivos, mas o cresci-
mento do endividamento — e do seu custo — tende a
exercer pressdo adicional sobre os balancos, especial-
mente em um cenario de arrefecimento da atividade,
dado o elevado nivel de alavancagem.'’

O apetite a risco das IFs mostrou sinais de reducao
na margem. Tanto para as familias quanto para as
empresas, houve desaceleracdo no crescimento do
crédito, com melhora na qualidade das contratacoes
em alguns recortes. Sinais de apetite a risco ainda
sdo vistos no crédito pessoal ndo consignado, pois
ele mantém alta taxa de crescimento, com relevante
participacdo de operacdes sem garantia.

A expectativa para o proximo trimestre é de manu-
tencdo da oferta de crédito em cenario restritivo.
Prospectivamente, a PTC indica oferta de crédito em
cendrio ainda restritivo para o financiamento habita-
cional e os créditos as pessoas juridicas (PJs), a0 passo
que tal oferta deve permanecer em terreno neutro

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

16 Em relacdo ao crédito bancério, 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.

17 Veritem 1.3 — Pesquisa de Estabilidade Financeira.



para o crédito de consumo as PFs.'® Esse cenario vai
3o encontro de um ambiente que demanda cautela na
qualidade das contratacbes diante dos riscos relacio-
nados ao CR das familias e ao endividamento destas e
das empresas de menor porte.

Independentemente da régua utilizada na men-
suragdo, a materializacdo de risco deteriorou e
deve continuar pressionada no curto prazo. Para as
familias, os APs aumentaram em praticamente todas
as carteiras, especialmente no crédito rural, o qual
ndo mostra sinais de arrefecimento na materializacdo
de risco. O aumento dos APs também foi observado
entre as MPMEs, e ndo se observa tendéncia clara
para a evolucdao da métrica nas grandes empresas.
Os nimeros de APs devem ser vistos com cautela, ao
menos no inicio de vigéncia das novas normas de con-
tabilizacdo de instrumentos financeiros, pois as séries
tiveram quebras por conta da mudanca na proxy utili-
zada para medir os APs."® Além disso, o percentual dos
créditos atrasados hd mais de noventa dias estd mais
alto em parte por conta da maior demora para baixa
a prejuizo das operacdes inadimplentes.?® Contudo,
mesmo tendo em conta esses efeitos, a anélise na
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margem-—que é menos afetada pelas quebras—mostra
aumento da materializacdo de risco e a expectativa é
que ela continue pressionada no curto prazo.

Em niveis agregados, as provisdes constituidas
pelas entidades sdo compativeis com as perdas
esperadas e com os niveis minimos de provisdo da
carteira de crédito. O estoque de provisdes constitu-
{do é compativel com as provisdes estimadas pelo BC,
as quais consideram as perdas esperadas — calculadas
com base em modelos proprietarios de Probabilidade
de Default (PD) e de Loss Given Default (LGD), aplicados
aos dados do Sistema de Informacodes de Crédito (SCR)
— e os niveis regulamentares minimos de provisdo.

Crédito amplo e sua tendéncia de longo prazo

A desaceleragdo do crédito amplo levou o ritmo de
crescimento no semestre a patamar mais proximo
da tendéncia de longo prazo. O hiato de crédito
amplo reverteu a trajetdria de alta observada desde
2023, sob influéncia do menor crescimento tanto dos
empréstimos as PFs quanto do mercado de capitais
(Gréfico 1.2.2.1). Embora em desaceleracdo nos dois

18 Ver Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito (PTC) — Resultados de junho de 2025. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/

ptc/202506/RelatorioPTC-Junho2025.pdf.

19 Ver boxe Mudan¢a na proxy de ativos problemadticos.

20 Ver boxe Impacto na taxa de inadimpléncia decorrente das novas regras de contabilizacdo de instrumentos financeiros, disponivel no Relatério de Politica

Monetéria de Setembro de 2025.

primeiros trimestres do ano, no mercado de capitais,
os diversos titulos e instrumentos seqguem crescendo
em ritmo bem superior ao do crédito bancario, com
ganho de representatividade no crédito amplo, princi-
palmente para as grandes empresas (Graficos 1.2.2.2
e 1.2.2.3). Para as debéntures, que sdo o instrumento
mais representativo do mercado de capitais, a com-
binacdo entre maior demanda por titulos de crédito
privado e reducdo na oferta tem contribuido para
manter os spreads em niveis reduzidos, o que contri-
bui para manter o dinamismo do mercado.?'

A projecdo do hiato de crédito amplo/PIB indica
alguma alta no médio prazo, sob influéncia do
mercado de capitais.?? Embora a expectativa de
crescimento do crédito amplo indique um hiato em
niveis inferiores aos projetados na ultima edicdo
deste Relatdrio, observa-se uma projecdo de elevacao
do hiato no médio prazo. Mesmo em desaceleracao,

21 Para as Cédulas de Produto Rural (CPR), o grafico tem ponto inicial em
dezembro de 2021. Isso ocorre porque a Resolucdo CMN 4.927, de 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 informacdes 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.

22 Osagentes de mercado aumentaram levemente a percepcao de tendéncia
de estabilidade do hiato de crédito/PIB, apesar de o nivel atual ainda ser
considerado elevado (ver item 1.3 — Pesquisa de Estabilidade Financeira).



o crédito amplo mantém ritmo de crescimento his-
toricamente elevado, especialmente no mercado de
capitais, que deve continuar bastante dinamico nos
préoximos periodos. Contudo, mesmo com os valores
projetados para o hiato indicando subida nos préximos
periodos, e apesar de ele ser o indicador de referéncia
proposto pelo BCBS para apoiar as decisoes do ACCP,
o proprio BCBS ndo advoga o uso mecanico desse indi-
cador por conta de uma série de limitacoes existentes
na métrica. Conforme discutido na edicdo anterior do
Relatério, o desenvolvimento recente do mercado de
capitais é um dos eventos que podem potencializar o
crescimento do hiato, tornando desafiadora a funcdo
de sinalizacdo dessa métrica.”
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Grafico 1.2.2.1 - Hiato de crédito amplo/PIB
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Fontes: B3, CERC, BC e CVM. Metodologia propria do BC.

Grafico 1.2.2.2 — Crédito amplo
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23 REF de abril de 2025 (p. 23-24): “[...] apesar de haver evidéncia empirica
de seu poder preditivo, a métrica apresenta limitacbes, que sdo
particularmente importantes em economias emergentes. Ha casos
documentados, especialmente nessas economias, em que saltos
decorrentes de fatores econémicos ou revisdes estatisticas impactaram
a razdo crédito/PIB por longos periodos, cerca de dez anos, de acordo
com simulagbes realizadas por pesquisadores citados pelo Bank for
International Settlements (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, ressalta-se que o recente
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil apdés mudancas legais
e regulamentares 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 CPRs, por exemplo”.
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Grafico 1.2.2.3 — Mercado de capitais’
Por instrumento — Dez/2018 = 100
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parénteses ap6s 0 nome da série corresponde a sua taxa de variagdo anual em Jun/2025.

Fundos de crédito privado retomaram as capta-
¢Oes positivas e seguem financiando as dividas
corporativas. Os fundos de investimento, mais
especificamente os fundos de crédito privado,* sdo
importantes detentores da divida corporativa domés-
tica. Esses fundos tiveram saidas liquidas no quarto

24 Sao considerados fundos de crédito privado os fundos de investimento
financeiro de renda fixa regidos pela Resolugdo CVM 175, de 22 de
dezembro de 2022, que tenham a expressado “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, Warrant Agropecuério
(WA), Notas Comerciais do Agronegécio (NCA), Certificado de Depdsito
Agropecudrio (CDA), Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio
(CDCA), depésitos a prazo e outros titulos de IFs.



trimestre de 2024, com abertura de spreads e conse-
quente perda de rentabilidade em dezembro. Com o
fechamento dos spreads no inicio do ano, os fundos
voltaram a apresentar ganhos acima do DI e retomada
das captacbes desde entdo (Grafico 1.2.2.4).

Grafico 1.2.2.4 — Rentabilidade e captagao fundos de
crédito privado
exc. fundos de infraestrutura/incentivados R$ bi
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Crédito as pessoas juridicas

A capacidade de pagamento das empresas apre-
sentou leve melhora, mas existem sinais que
apontam para um cenario mais desafiador. A des-
peito de uma politica monetdria contracionista, com
a atividade econdmica indicando certa moderacdo no
crescimento, a evolucdo do Earnings Before Interest,
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Taxes, Depreciation and Amortization (Ebitda) e do lucro
liquido das grandes empresas foi positiva ao longo do
semestre. Desse modo, o aperto das condicoes finan-
ceiras ainda nao influenciou de forma relevante, na
margem, os nimeros gerais de Divida Liquida/Ebitda
e indice de Cobertura de Juros (ICJ), e a rentabilidade
manteve trajetoria positiva (Grafico 1.2.2.5). Contudo,
o crescimento no endividamento, e seu respectivo
custo, deve pressionar mais os balancos em um cenario
de arrefecimento da atividade, e esse é um ponto de
atencdo para os periodos vindouros. Adicionalmente,
ao avaliar as empresas como um todo, hd um aumento
da percepcdo entre as instituicoes do SFN de que o
grau de alavancagem estd elevado.?

Grafico 1.2.2.5 — Indicadores econémico-financeiros (medianas)
Empresas de capital aberto

%
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Fonte: Economatica, com metodologia prépria do BC.

25 Veritem 1.3 — Pesquisa de Estabilidade Financeira.

O crédito bancario para as PJs desacelerou na
margem para todos os portes, exceto para as médias
empresas. Tal desaceleracdo ocorreu somente no
segundo trimestre do ano para as micro e pequenas
empresas, ao passo que a tendéncia de desaceleracao foi
mais marcada para o crédito bancario as grandes empre-
sas, com o valor de crescimento em junho tendo sido o
menor desde meados de 2024 (Gréfico 1.2.2.6), em linha
com a maior utilizacdo do mercado de capitais como
fonte relevante de financiamento. Em termos de seg-
mentos de IFs, as carteiras dos bancos publicos também
mostram uma reducdo mais nitida no crescimento, ao
passo que os bancos privados do S1 ndo tiveram uma
tendéncia clara, com queda relevante apenas no Ultimo
més (Grafico 1.2.2.7) — ambos os segmentos represen-
tam mais de 71% do crédito as empresas.

Grafico 1.2.2.6 — Crédito bancario
Crescimento anual — Por porte de empresa
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Grafico 1.2.2.7 — Crédito bancario
Crescimento anual — Por segmento
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De Forma geral, o apetite a risco das IFs apresen-
tou sinais de arrefecimento no semestre. Além
das reducdes nas taxas de crescimento, a qualidade
das operacdes contratadas®® %’ apresentou sinais de
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melhora para todos os portes, com excecdo das micro-
empresas (Grafico 1.2.2.8). Esse quadro de menores
taxas de crescimento e apetite a risco no crédito as
PJs tende a se manter nos préximos periodos, pois a
PTCindica, de forma prospectiva, um aperto generali-
zado nas condicoes de oferta para os diversos portes
de empresa. Para as MPMEs, custo de funding, inadim-
pléncia do mercado e nivel de tolerdncia ao risco sao
os principais fatores que devem impactar a restricao;
no caso das grandes empresas, os principais fatores
sdo as condicbes da economia doméstica e o nivel de
inadimpléncia do mercado.?®

A materializacdo do risco de crédito deteriorou
na margem. Mesmo com as quebras na métrica,*
a andlise dos dados do segundo trimestre indica
aumento da materializacdo de risco para as MPMEs,
com elevacdo geral da inadimpléncia (Grafico 1.2.2.9).

26 O score de contratacdo é uma medida que quantifica o risco de crédito de operagbes contratadas na data-base, determinado por um modelo estatistico
proprietdrio do BC. Ao contrério das edi¢cdes anteriores deste Relatério, nesta edicdo, quanto mais alto o score, menos arriscadas sdo as operacoes. 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 gera-los. No caso das grandes empresas, o que se tem aqui é o percentual da carteira contratada por empresas
que ja estdo deterioradas ou com alta chance de estarem deterioradas em um periodo de trés meses.

27 Por conta da recepcdo de novas informacdes para uma feature importante do modelo de escoragem, os nimeros para as empresas de pequeno porte
sofreram quebra, por isso a comparacao entre os dados atuais e aqueles anteriores a janeiro de 2025 fica prejudicada. Essa quebra também ocorrerd na

métrica de probabilidade de default.

28 Sobre as expectativas de oferta e demanda de crédito por porte de empresa para o proximo trimestre, ver PTC — Resultados de junho de 2025. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ptc/202506/RelatorioPTC-Junho2025.pdf.

29 Para detalhes sobre essas mudancas, ver boxe Mudanga na proxy de ativos problemdticos.

Grafico 1.2.2.8 — Score contratagao
Por porte de empresa
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Nas grandes empresas, o AP oscilou sem tendéncia
definida ao longo do semestre.?® Em termos de seg-
mentos, tanto bancos publicos quanto os privados do
S1-o0s dois principais segmentos — apresentaram leve
aumento no percentual de AP no segundo trimestre,
a0 passo que os demais mostraram aumento mais
nitido, o que mostra que, apesar da heterogeneidade,
a subida da materializacdo de risco impacta todos os
tipos de IFs (Grafico 1.2.2.10).

30 No boxe Mudangas na proxy de ativos problemdticos, nota-se que a
inadimpléncia teria subido mesmo em um cendrio que mantivesse as
praticas anteriores de provisionamento de crédito.



A expectativa é que a materializacdo de risco
de crédito continue pressionada no curto prazo.
Prospectivamente, para as grandes empresas, a pro-
babilidade de default’’ 32 da carteira ndo problematica
indica maior pressdo sobre o indicador de AP nos pré-
ximos periodos (Gréfico 1.2.2.11). Isso estd em linha
com a indicacdo das préprias IFs de que o processo de
piora do risco e da inadimpléncia continuara?®? de uma
forma geral para as empresas. A despeito desse des-
taque de piora geral, no caso das MPMEs a reducao
nas PDs da carteira ndo problematica sugere que a
materializacdo de risco pode ter algum alivio para esse
agrupamento de empresas.

31 A PD da carteira é uma medida que quantifica, para as operacdes 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 econémico
e, por construcdo, dependente do desempenho recente de carteiras de
mesmo risco.

32 Paraas empresas, o calculo 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.

33 Ver PTC — Resultados de junho de 2025. Disponivel em: https://www.bcb.
gov.br/content/publicacoes/ptc/202506/RelatorioPTC-Junho2025.pdf.
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Grafico 1.2.2.9 — Ativos Problematicos
Por porte de empresa
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Grafico 1.2.2.10 — Ativos problematicos — PJ
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Grafico 1.2.2.11 — 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
desafiadora, sob impacto da participagao elevada
de modalidades mais caras. A distribuicdo do
Comprometimento de Renda Individual (CRI)** dos
tomadores de crédito apresentou novo crescimento

34 Como exposto no Tema Selecionado 2.2 Endividamento e CR dos
tomadores de crédito do REF de outubro de 2021, as métricas de CR
podem ser calculadas para o conjunto das familias (de forma agregada)
ou individualmente, considerando os dados de cada um dos tomadores de
crédito. O célculo de forma agregada compara o servico da divida total com
a Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias restrita (ver Série Temporal
29034). Em relacdo a métrica calculada individualmente, ver o anexo
Conceitos e Metodologias ao final deste Relatério. Para maior entendimento
da diferenca entre as métricas, ver notas 1 e 2 do Gréfico 1.2.2.12.



no primeiro semestre de 2025 (Grafico 1.2.2.12),
mantendo alto patamar histérico. Na margem, ha
influéncia do ganho de participacdo de modalidades
mais caras, cujo peso no CRI mantém-se elevado e sem
reducdo desde 2022 (Gréafico 1.2.2.13). Esse aumento
no CR ocorreu a despeito de um mercado de trabalho
dindmico, com ganhos de renda, e tende a continuar
pesando, dado o atual ciclo de aperto monetéario
conjugado a algum arrefecimento na atividade eco-
nomica. Em relacdo ao endividamento das familias, a
distribuicdo do Endividamento Individual dos tomado-
res de crédito teve relativa estabilidade no primeiro
semestre (Grafico 1.2.2.14).>

Grafico 1.2.2.12 - 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 distribuicdo de medidas

de comprometimento de renda individual dos tomadores de crédito do SFN. Para esse calculo, foram

excluidos os tomadores de crédito com carteira ativa inferior a R$200 ou com servigo de divida somente nas
modalidades de cartdo de crédito a vista ou parcelado pelo lojista. Para o célculo do servigo da divida, ndo
foram consideradas as operagdes de cartdo de crédito 4 vista ou parcelado pelo lojista.

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

35 Sobre a metodologia do Endividamento Individual, ver as notas 1 e 2 do
Gréfico 1.2.2.14.
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Grafico 1.2.2.13 — Comprometimento de renda individual
Média aparada a 1% — Por modalidade — Com ajuste sazonal
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Grafico 1.2.2.14 - Endividamento individual®?
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1/ O intervalo interquartil, a mediana e a média aparada a 1% referem-se a dados da distribui¢ao
de medidas de endividamento individual dos tomadores de crédito do SFN. Para esse célculo,
foram consideradas todas as operagdes de crédito do tomador, exceto operagdes rurais e
empresariais. O volume dessas operagoes foi entdo comparado com a renda anual do tomador.

2/ O endividamento das familias, presente na série temporal 29037 do BC, é 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 ultimos 12 meses.

O crédito bancario as familias apresentou sinais
de arrefecimento na margem, apesar das taxas de
crescimento ainda mais altas para modalidades
de maior risco. Houve desaceleracdo do crédito as
PFs no segundo trimestre de 2025 em quase todas
as modalidades, com excecdo do crédito pessoal
ndo consignado (Gréfico 1.2.2.15).3¢ Em termos de
IFs, a desaceleracdo ndo ocorre na margem somente
nos bancos digitais e no Sistema Nacional de Crédito
Cooperativo (SNCC) (Gréfico 1.2.2.16). Nos Digitais, o
crescimento ainda é muito superior aos pares, com
uma participacdo forte de modalidades mais arrisca-
das. Prospectivamente, de acordo com a PTC de junho
de 2025, é esperado para o crédito de consumo as PFs
que o nivel de inadimpléncia, o custo e a disponibili-
dade de funding tornem-se mais restritivos na oferta
de crédito. No caso do financiamento habitacional, a
restricdo geral deve permanecer por conta do custo
e da disponibilidade do funding, do nivel de tolerancia
ao risco das IFs, bem como de uma maior preocupacao
com o nivel de inadimpléncia do mercado.*’

36 Tais modalidades podem ter influéncia da maior demora para baixa a
prejuizo. Para maiores detalhes dessa discussdo, ver boxe Impacto na
taxa de inadimpléncia decorrente das novas regras de contabilizacdo de
instrumentos financeiros, disponivel no Relatério de Politica Monetéria de
Setembro de 2025.

37 PTC de junho de 2025. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/
publicacoes/ptc/202506/RelatorioPTC-Junho2025.pdf.
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Grafico 1.2.2.15 — Carteira ativa — Variagéo anual O apetite a risco das IFs mostra alguns sinais de qualidade de contratacdo em modalidades especificas,
Por modalidade %aa.  redugdo, mas existem pontos de atencdo em car- s3o elementos que denotam sinais de reducdo no
% teiras especificas. Quanto a qualidade das contra- apetite a risco das IFs no crédito as PFs.
A . tacbes,*® o comportamento foi heterogéneo entre as

modalidades: ao passo que rural, veiculos e crédito  grafico 1.2.2.17 - Score médio de contratagao
30 pessoal ndo consignado apresentaram melhora no  Pormodalidade

N
ﬁe-\ y \\: segundo trimestre, imobilidrio e consignado® mostra-
_ 15 ram piora — nesse segundo caso por conta das contra- b Ww
. tacbes do novo consignado privado*® (Grafico 1.2.2.17).
\V.4

No caso do ndo consignado, continuam ganhando Consignado
45 participacdo na carteira as operacdoes sem garantia ¢

s wie s s e ass  oom ses  (Grafico 1.2.2.18),4 com importante contribuicio dos o ,\/\/‘W
 imobiliario Consignado ~ Veioulos bancos digitais (Grafico 1.2.2.19). Contudo, apesar do
—Nao consignado —Rural e agroindustrial ——Cartao de crédito maior FiSCO enVOlVidO, as ODeI'agf)eS de néo COI']SignadO Nao consignado /MJ\/\/\_\—\"/\,M
mostram compatibilidade geral da taxa de juros com a
estrutura de garantias. Em resumo, o arrefecimento na Rurale /\,JJ\,\/\,\A/WW
Grafico 1.2.2.16 — Carteira ativa — Variagao anual margem do crescimento da carteira e das contratacdes e

Por segmento . Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Jun
%aa  de uma forma geral, conjugados com uma melhora na 2016 2016 2020 2001 2002 205 2004 2026
200
160
\ 38 No caso das PFs, os modelos de scorebaseiam-se em varidveis do tomador e em caracteristicas especificas das operagdes. Ao contrério das edi¢des anteriores
120 deste Relatério, nesta edi¢do, quanto mais alto o score, menos arriscadas sdo as operacdes. A avaliacdo aqui feita da evolucdo dos scores compara o primeiro
LA/\ / \ com o segundo trimestre de 2025, de modo a evitar comparacoes que possam ser afetadas pela mudanca na proxy de AP ocorrida na virada do ano (ver boxe
80 Mudanga na proxy de ativos problemdticos).
L\/ 39 Comparacdo feita entre a média dos scores de contratacdo do segundo trimestre com os do primeiro trimestre.
40 40 O novo crédito consignado privado permitiu a tomada de crédito por tomadores com perfil mais arriscado, mas que ndo tinham acesso a uma modalidade
W com algum grau de garantia. Desse modo, o score de contratacdo da carteira de crédito consignado piorou em relacdo a composicdo anterior, de modo que
— 0 a evolucdo da nova modalidade tem de ser acompanhada para verificar como serd a evolucdo futura da materializacdo de risco. Para uma andélise sobre o
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Jun perfil dos tomadores e desse novo crédito, ver boxe Novo crédito consignado privado, no Relatério de Politica Monetéria de setembro de 2025.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ) . - - ) ) . . )
41 Apesar de, hoje, a carteira de crédito pessoal ndo consignado ter um mix melhor de operacbes que o verificado no passado, com maior presenca de

operacoes de antecipacdo de saque-aniversério do Fundo de Garantia do Tempo de Servico e operagdes com garantia ndo fidejussoria, a maior contribuicdo

—Privado — S1 Publico —Digital —Privado — Outros —SNCC X - K
para seu crescimento recente ocorreu em operagoes sem garant\a.
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Grafico 1.2.2.18 — Crédito ndo consignado — A materializa;éo de risco aumentou na margem Grafico 1.2.2.20 — Ativos problematicos
Contribuigdo para a variagdo anual d . . d Por modalidade
Por tipo de garantia ... @ deve continuar pressionada no curto prazo. .
48 Mesmo com as quebras na métrica de AP,*> nota-se 15
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2018 2019 2020 2021 202 2028 20242025 materializacdo de risco nos diversos segmentos de — Imobilidrio Consignado —Veiotlos
——Nao consignado —Rural e agroindustrial ——Cartéo de crédito
® Garantia fidejusséria ou sem garantia = Garantia ndo fidejusséria ® Saque-aniversario FGTS ”:S, hOUVe, de FOI'ma geral, aUmentO dOS Dercen'
tuais de AP na margem, com excecdo do Privado
— S1 (Gréfico 1.2.2.21), o que indica uma pressao
Grifico 1.2.2.19 — Crédito ndo consignado — na materializacdo de risco de crédito para a maioria
Contribuigao para a variagéo anual das IFs. Prospectivamente, as estimativas de PD*

P t
or segmento %aa  (Grafico 1.2.2.22) indicam que essa trajetoria de alta

48 . . . .
deve assim permanecer para a maioria das modali-
dades, em especial para o crédito rural.

42 Ver boxe Mudang¢a na proxy de ativos problemadticos.

43 Para maiores detalhes sobre essa discussdo, ver boxe Impacto na taxa de inadimpléncia decorrente das novas regras de contabilizagdo de instrumentos financeiros,
12 presente no Relatério de Politica Monetéria de setembro de 2025. O calculo do contrafactual de inadimpléncia de cada modalidade pode ser visto em cada uma
das linhas chamadas de Inadimpléncia — contrafactual nos gréficos do boxe Mudanga na proxy de ativos problemdticos, presente aqui neste REF.
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44 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
=SNCC = Privado - Outros = Digital Publico = Privado - $1 modalidade ou, alternativamente, a comparacdo da PD atual e a razdo de APs daquela modalidade.



Grafico 1.2.2.21 — Ativos problematicos
Por segmento
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Boxe - Mudanc¢a na proxy de ativos problematicos

A proxy de APs para fins de monitoramento da
estabilidade Financeira foi alterada devido as
novas regras de contabilizacdo de instrumentos
financeiros. Desde a edicdo do REF de abril de 2017,%
consideravam-se como APs as operacoes de crédito
em atraso hd mais de noventa dias (inadimplentes), as
operacoes de crédito reestruturadas que estivessem
em periodo de cura de doze meses (reestruturacao)
e as demais operacoes de crédito classificadas pelas
IFs entre os niveis de risco E e H da Resolucdo 2.682,
de 21 de dezembro de 1999. Com o fim da vigéncia
dessa norma, houve a necessidade de substituir essa
Gltima parcela da proxy de APs por outra que refletisse
adequadamente os critérios previstos na regulacao.

Dado o novo arcabouco regulatério, considerou-se
adequado substituir a antiga marcacao das opera-
coes entre E e H pela marca¢ao de APs das IFs. De
acordo com a Resolucdo 4.966, de 25 de novembro de
2021, um instrumento financeiro caracteriza-se como
AP% quando ocorrer (i) atraso superior a noventa
dias no pagamento do principal ou encargos, ou (ii)
indicativo de que a respectiva obrigacdo ndo sera

integralmente honrada nas condicoes pactuadas, sem
que seja necessario recorrer a garantias ou colaterais.
A primeira condicdo continua sendo capturada pelo
conjunto das operacoes inadimplentes. Busca-se
capturar a segunda condicdo tanto pelo algoritmo
de reestruturacdo — que verifica as operacdes que
estavam atrasadas ha sessenta dias no més anterior e
que nao viraram inadimplentes por conta da renego-
ciacdo realizada — quanto, a partir de janeiro de 2025,
pela marcacdo das IFs no SCR de suas operacoes carac-
terizadas como AP (que ndo sejam inadimplentes ou
reestruturadas, uma vez que ja estdao contempladas
pela métrica).

A mudang¢a promovida ndo gera grandes quebras
no AP total. A proxyde APs utilizada para fins de moni-
toramento mantém duas parcelas intactas: as opera-
coes inadimplentes e as operacoes reestruturadas. A
terceira parcela — chamada de Marcacao IF em todos
os graficos abaixo — muda das antigas operacoes clas-
sificadas entre E e H pela Resolucdo 2.682/1999 para
as operacoes marcadas como AP pelas IFs. Essa Gltima
parcela, per se, ndo gera elevadas quebras nas séries

45 Disponivel em Relatério de Estabilidade Financeira— Abril 2017, p. 14-17.
46 Resolucdo 4.966, de 25 de novembro de 2021, art. 3°.

gerais de AP (linha marrom nos graficos 1.2.2.23 a
1.2.2.25), mas, como serd visto adiante, ela pode gerar
quebras em aberturas especificas. As maiores mudan-
cas nas séries gerais de AP ocorrem, no entanto, pela
parcela da inadimpléncia: a falta de prescricdo de um
prazo para baixar as operacoes inadimplentes, aliado
ao fato de os pisos de provisdo de perda incorrida da
nova regulacdo?” permitirem que operacdes inadim-
plentes figuem por mais tempo na carteira em relacao
3 regulacdo anterior,*® teve como efeito um aumento

47 Conforme a Resolucdo CMN 4.966, de 2021, e a Resolucdo BCB 352, de
2023, os pisos de provisdo dependem do tipo de carteira e da faixa de
atraso. Para maiores detalhes sobre os tipos de carteira, ver Resolugdo
BCB 352, de 2023, que apresenta em seu Anexo 1 os valores de provisdo
minima para perdas incorridas por faixa de atraso e tipo de carteira.

48 PelaResolucdo2.682,de 1999, apés se tornarinadimplente, uma operacdo
alcancaria a antiga classificacdo de risco H ap6s assim permanecer por trés
meses. Nesse momento, a IF ja deveria constituir uma provisdo de 100%.
Seis meses depois (nove meses apds o inadimplemento), a operacdo
deveria ser baixada a prejuizo, tipicamente. Essa foi a condi¢do vigente
até dezembro de 2024. Nas novas regras, a baixa para prejuizo passa a
depender também da perda esperada pela IF: uma operagdo deve ser
baixada caso ndo seja mais provéavel que a instituicdo recupere o seu valor.
Em tese, se a IF ndo tiver mais expectativa de recuperacdo da operacao,
ela poderd baixar o ativo antes mesmo do prazo de atingimento do nivel
maximo de provisdo trazido pelos pisos de perdaincorrida para operacoes
inadimplentes. Por outro lado, mesmo que o atraso seja tal que a norma
exija completo provisionamento, a IF poderd manter a operacdo em
carteira ativa caso ainda tenha alguma expectativa de recuperacso.
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no percentual de operacdes inadimplentes,* o qual  Gréfico 1.2.2.24 - Ativos problematicos — Pessoas
. . Juridicas

levou a um aumento mais pronunciado do AP em 2T e G GTE

2025. Caso ndo tivesse ocorrido a mudanca norma- o

tiva, a inadimpléncia teria subido de forma menos ’_'M,_\

pronunciada (linha Inadimpléncia — contrafactual dos M 8
gréficos 1.2.2.23 a3 1.2.2.25).*°
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49 Os percentuais de inadimpléncia diferem daqueles existentes nas séries temporais do BC, dado utilizar-se o saldo de carteira ativa dos clientes identificados
no SCR, além de algumas diferencas de escopo entre os nimeros — entre elas o fato de ndo serem consideradas aqui as antecipacdes de recebiveis de
credenciadoras e institui¢des afins junto as IFs no dmbito do crédito as PJs.

50 Para maiores detalhes dessa discussado, ver boxe Impacto na taxa de inadimpléncia decorrente das novas regras de contabilizacdo de instrumentos financeiros,
disponivel no Relatério de Politica Monetéria de Setembro de 2025. Ver também Ata da 622 Reunido do Comef, onde se diz que “[...] Com a entrada em vigor,
a partir de janeiro de 2025, de dispositivos da Resolucdo CMN 4.966, de 25 de novembro de 2021, observou-se um menor volume de baixas para prejuizo,
o que resultou em uma mensuracao de inadimpléncia com valores mais altos do que os anteriormente calculados. Mesmo desconsiderando os efeitos da
mudanca na dindmica das baixas para prejuizo, nota-se um aumento dos APs no periodo mais recente”.

Grafico 1.2.2.25 - Ativos problematicos — Pessoas Fisicas
Por evento de crédito
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Ap6s Dez/2024: marcagao das IFs de ativo problemitico.

Para o universo das PJs, a mudanca promovida na
proxy em 2025 causou quebras nas séries de AP
das carteiras de micro, pequenas e grandes empre-
sas. Quando se avalia o terceiro elemento da proxy
(Marcacao IF), nota-se que ele gerou uma quebra para
baixo na virada do ano nas micro e pequenas empresas,
enquanto nas grandes empresas houve uma quebra
para cima (Graficos 1.2.2.26 a 1.2.2.29). Desse modo,
a0 Menos para esses recortes, a comparacao temporal
do AP entre antes e depois da nova regulacdo deve ser
vista com ressalvas. Além disso, nota-se que a mudanca
na politica de baixas a prejuizo impactou o percentual
de inadimpléncia das MPMEs, contribuindo para o
aumento observado na margem para o AP.
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Grafico 1.2.2.26 — Ativos problematicos — Microempresas Grafico 1.2.2.28 — Ativos problematicos — Empresas Médias Para as modalidades de crédito voltadas as PFs, a
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Grafico 1.2.2.30 — Ativos problematicos — Imobiliario
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Grafico 1.2.2.31 — Ativos problematicos — Consignado Grafico 1.2.2.33 — Ativos problematicos — Rural e agroindustrial
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Grafico 1.2.2.34 — Ativos problematicos — Nao Consignado
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Grafico 1.2.2.35 — Ativos problematicos — Cartao de crédito
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Ao menos inicialmente, a analise da materiali-
zacao de risco deve ser feita na margem, pois
as comparagoes histoéricas ficaram prejudicadas.
Devido as quebras citadas, a evolucdo do AP deve
ser analisada com cautela no inicio de 2025. Por isso,
ao longo das secdes anteriores, buscou-se verificar
como estava a dindmica da métrica na margem para
se garantir comparabilidade. Ao longo do tempo, os
efeitos das quebras tendem a suavizar-se, e as com-
paracoes com horizontes mais alargados poderéao
ser realizadas. Contudo, seja porque a dindmica das
baixas a prejuizo das operacdes inadimplentes é
menos deterministica no novo arcabouco regulaté-
rio, seja porque a terceira parcela da proxy, agora, é
dada pela marcacdo das IFs — as quais podem apre-
sentar maior heterogeneidade para marcar como AP
uma operacao, a despeito de estarem submetidas
ao mesmo arcabouco regulatério —, o indicador de
APs pode ter maior variacdo futura em relacdo aos
nameros verificados até 2024.




Provisoes para perdas de crédito

Mesmo com o aumento das perdas esperadas,
decorrentes das novas regras de contabilizacao de
instrumentos financeiros, as provisoes constitu-
idas pelas entidades mostram-se adequadas, em
niveis agregados. Com a vigéncia das novas regras
contabeis, houve aumento das estimativas de perdas
esperadas feitas pelo BC em razdo da mudanca da
proxy de APs,>" que levou ao aumento das PDs, de
ajustes realizados nos modelos de LGD das operacdes
com garantia imobilidria, da mudanca nas politicas das
entidades de baixa das operacdes para prejuizo® e
da inclusdo dos créditos a liberar ndo cancelaveis no
escopo de apuracao de perdas esperadas.> Apesar
desse aumento, as provisdes constituidas pelas enti-
dades sdo compativeis com as provisdes estimadas
pelo BC, que consideram as perdas esperadas calcu-
ladas por meio de seus modelos internos e os niveis

51 Ver boxe Mudang¢a na proxy de APs.

52 Ver boxe Impacto na taxa de inadimpléncia decorrente das novas regras
de contabilizagdo de instrumentos financeiros, disponivel no Relatério de
Politica Monetdria de setembro de 2025.

53 O escopo atual da estimativa de perdas esperadas feita pelo BC engloba
as operacoes de crédito domésticas e os créditos a liberar ndo cancelaveis.
N&o fazem parte do escopo da estimativa as operacoes de cartdo de crédito
e cheque-especial concedidos a PFs, os limites de crédito ndo cancelaveis,
as garantias prestadas, os titulos de crédito e os demais ativos financeiros
sujeitos a constituicdo de provisdes para perdas esperadas.
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regulamentares minimos de provisdo.”* A cobertura
de perdas por provisdo no SFN alcancou 0,99 em
junho de 2025 (Gréfico 1.2.2.36).

Grafico 1.2.2.36 — Perda Esperada e Provisao
Por segmento

1,19 1,16
[} o 1,06 1,06 P 1,08 1,08

. . " D 091 g7 .

Provis&o Constituida ® Cobertura

m Provis&o Estimada

54 A partir de 2025, a avaliacdo da cobertura de perdas por provisao feita
pelo BC passou a incluir os niveis regulamentares de provisdo para perdas
incorridas e de provisdo adicional para perdas esperadas, estabelecidos
pela Resolu¢do BCB 352, de 23 de novembro de 2023. Para cada operacdo
de crédito, é calculada a provisdo estimada, que consiste no maior valor
entre a perda esperada gerada pelos modelos internos do BC e as
provisdes minimas regulamentares.

1.2.3 Rentabilidade

O SFN permanece rentavel e manteve sua traje-
toria de recuperacdo gradual, mas avanc¢os adicio-
nais devem ser limitados. No primeiro semestre de
2025, a maioria dos segmentos do SFN apresentou
avanco na rentabilidade, fortalecendo a resiliéncia e
a capacidade de crescimento do sistema. A margem
de crédito (Net Interest Margin — NIM) foi comprimida
pelo aumento do custo de captacdo. O custo com
provisdes permaneceu praticamente estdvel, mas o
aumento da materializacdo de risco exige cautela das
instituicoes. As receitas operacionais desaceleraram,
refletindo o enfraquecimento do resultado de juros
(Net Interest Income —NIl) de crédito e das receitas de
servico. A eficiéncia operacional do SFN manteve-se
estdvel, resultado do equilibrio entre despesas admi-
nistrativas e resultado operacional. Para os préximos
periodos, espera-se que avancos adicionais na renta-
bilidade fiqguem limitados pelas condicoes financeiras
restritivas e pela moderacdo da atividade econdmica,
que levam a um crescimento mais comedido das
receitas operacionais e podem favorecer o aumento
dainadimpléncia.

O RoE do SFN avan¢ou de forma modesta no pri-
meiro semestre de 2025. A moderada melhora foi
sustentada pelo Nll de crédito e pelo ganho liquido de
ajustesavalorjustoevariacdo cambialdeinstrumentos



financeiros.>® Apesar da melhora, observa-se desa-
celeracdo do NIl de crédito e das receitas de servico
(Gréfico 1.2.3.1). A rentabilidade da maioria dos seg-
mentos do SFN evoluiu positivamente. No segmento
Digitais, a rentabilidade seguiu em alta, com alguma
acomodacdo (Grafico 1.2.3.2), beneficiando-se da
alavancagem operacional. No S1 Privados, a continui-
dade de bons resultados de uma parte do segmento e
arecuperacao de outra contribuiram para a manuten-
¢do do ganho na rentabilidade. O segmento Demais
IFs registrou o maior avanco, impulsionado principal-
mente pelo desempenho de bancos estrangeiros. O
segmento Publico foi o Unico que apresentou queda
na rentabilidade devido ao impacto da materializacdo
de risco na carteira de crédito rural. A rentabilidade
do SNCC permaneceu praticamente estdvel apds
periodo de aumento da materializacdo de risco no
crédito ndo consignado.

55 As IFs utilizam estratégias de hedge tanto para os AVJs de suas carteiras
quanto para exposicdes cambiais. Entretanto, algum ganho ou perda
tende a ser reflexo de exposi¢des liquidas residuais em periodos de maior
variacdo no cdmbio ou em curva de juros. Esse efeito estd refletido no
componente Outros do Grafico 1.2.3.1.
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Grafico 1.2.3.1 — Evolugao do ROE e decomposigao das variagoes
anuais
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Grafico 1.2.3.2 — Evolugédo do ROE dos segmentos do SFN
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A “Faixa Ke" representa a estimativa interna para o custo de capital proprio das instituicdes do SFN.

O SFN segue rentavel, o que demonstra resiliéncia
e capacidade de crescimento. Apesar da dispersao
da rentabilidade no SFN ser elevada, com diversidade
de segmentos de atuacdo e diferentes niveis de matu-
racdo dos negdcios, a distribuicdo do RoE demonstra
que as instituicoes, em sua grande maioria, foram
rentdveis no periodo. A representatividade dos ativos
de entidades com RoE baixo no sistema reduziu, com
aquelas com RoE negativo representando menos de
1% dos ativos totais do SFN (Graficos 1.2.3.3 e 1.2.3.4).
O RoE mediano do sistema manteve-se estdvel em
11%, confirmando que a rentabilidade ndo se concen-
tra em poucas entidades.

Grafico 1.2.3.3 — Disperséo do ROE
Acumulado nos ultimos 12 meses
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nao classificadas como outliers. Observagdes que excedem Q1 + 1,5x(Q3 - Q1) sdo consideradas outliers.
As caixas tém como limites os percentis 25 e 75, com a mediana (50%) ao centro



Grafico 1.2.3.4 - Distribuicdo de ROE
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1/ Os valores acima das barras referem-se ao nimero de IFs no intervalo de ROE correspondente.

A NIM de crédito reduziu com a elevagdo do custo
de captagdo. A retomada do ciclo de elevacdo da
Selic no segundo semestre do ano passado aumen-
tou o custo de captacdo, comprimindo a NIM de
crédito do SFN (Grafico 1.2.3.5). Embora o retorno do
crédito também aumente com a alta da taxa bésica
de juros, a sensibilidade do custo de captacdo ao
aperto monetario é maior devido a predominancia de
operacoes pds-fixadas e ao prazo médio mais curto
das captacoes. O efeito das despesas com provisdes
de crédito sobre a NIM foi praticamente nulo. Para os
proximos periodos, espera-se que a NIM permaneca
relativamente estavel.

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Grafico 1.2.3.5 — Margem de Crédito
Componentes
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O custo com provisoes do SFN permaneceu pra-
ticamente estavel, refletindo equilibrio entre o
crescimento da carteira de crédito e das despesas
com provisdes. A maioria dos segmentos apresen-
tou pequenas reducdes no custo com provisdes®® no
periodo (Gréfico 1.2.3.6). A excecdo foram os Digitais,
que operam em modalidades de crédito com inadim-
pléncia mais pressionada em cendrios de taxas de
juros mais altas. O SNCC apresentou reducdo no custo
com provisdes na primeira metade do ano, apés longo
periodo de alta relacionado ao aumento dos APs no
crédito ndo consignado. Apesar de praticamente
estdvel no semestre, o segmento de bancos Publicos

registrou elevacdo no custo de provisdes no seqgundo
trimestre devido ao aumento da materializacdo de
risco na carteira de crédito rural. Estimativas do BC
indicam que as provisoes constituidas no SFN seguem
adequadas e continuam acima das perdas esperadas.®’

Gréfico 1.2.3.6 — Custo com provisées’
Acumulado nos ultimos doze meses
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1/ Refere-se a razdo entre as despesas com provisdes e o saldo médio da carteira de crédito.

As receitas de servico continuaram em tendéncia
de desaceleragdo. A queda nas receitas de tarifas
para PFs e a reducdo da contribuicdo das receitas
relacionadas a atividade no mercado de capitais expli-
cam esse movimento ao longo do primeiro semestre
(Gréfico 1.2.3.7). Asreceitas de tarifas para PFsseguem
em queda hd algum tempo, reflexo do aumento da

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

57 Para mais informacdes, ver secdo 1.2.2. — Crédito deste Relatério.



concorréncia e da oferta de produtos e pacotes de
servicos isentos de tarifas. O desempenho negativo
das receitas de mercado de capitais estd relacionado
ao arrefecimento das emissdes de renda fixa apds
crescimento expressivo em 2024. Para os préximos
periodos, espera-se que as receitas de servico conti-
nuem desacelerando gradualmente, acompanhando
a moderacao do crescimento da atividade econdémica.

Grafico 1.2.3.7 — Receitas de servigos

Crescimento anual e decombosi@éo dos fatores
Acumulado nos ultimos 12 meses

15%

10%

5%

0%

- - —
-5%
Dez Dez Dez Dez Dez Jun
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tarifas PF
mmm Mercado de Capitais
Outras

mm Tarifas PJ
mmm Corretagem/Custédia
—Rendas de Servigos

mmm Consorcios
mmm Adm. Fundos
mmm Pagamentos

Relatdrio de Estabilidade Financeira

A eficiéncia operacional®® do SFN permaneceu
estavel, refletindo a estabilidade entre resultado
operacional e despesas administrativas. O resul-
tado operacional desacelerou devido ao enfraque-
cimento do NIl de crédito e das receitas de servico.
O crescimento das despesas administrativas ficou
praticamente estdvel ao longo do primeiro semestre
(Gréfico 1.2.3.8), com maior avanco das despesas nao
relacionadas a pessoal. O segmento Digitais conti-
nuou a apresentar ganhos de eficiéncia impulsionados
pela alavancagem operacional em entidades desse
segmento (Gréfico 1.2.3.9). A digitalizacdo dos servi-
cos permanece como fator relevante para a eficiéncia
operacional do SFN. Observou-se continuidade da
tendéncia de reducdo da rede fisica de atendimento,
movimento que tende a reduzir o custo de servir e
gerar ganhos de eficiéncia operacional nos médio e
longo prazos.

58 A eficiéncia operacional do sistema é medida pelo indice de Eficiéncia Operacional, calculado pela divisdo das despesas administrativas pelo resultado

operacional, desconsiderando-se os efeitos das despesas com provisoes.

Grafico 1.2.3.8 —Despesas Administrativas
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Boxe - Impacto da Resolu¢ao CMN 4.966, de 25 de novembro de 2021, no reconhecimento de receitas

nao recebidas

A entrada em vigor da Resolucdo CMN 4.966, de 25
de novembro de 2021, em janeiro de 2025, alterou
o critério de vedacdo do reconhecimento de receitas
ainda ndo recebidas (Stop-Accrual), que deixou de ser
o atraso da operacdo de crédito igual ou superior a
sessenta dias e passou a ser o ativo financeiro com
problema de recuperacdo de crédito — denominado
de AP. Portanto, se determinada operacao de crédito
passa a ser classificado como AP, deve-se cessar o
reconhecimento de receitas ndo recebidas até que a
operacao deixe de ser classificada como tal.

O impacto dessa mudanca foi estimado pela diferenca
entre dois efeitos: (1) as receitas que deixaram de
ser reconhecidas porque a operacdo possufa atraso
inferior a sessenta dias, mas estava classificada como
AP; e (2) as receitas que passaram a ser reconhecidas
porque a operacao possuia atraso superior a sessenta
dias, mas nao estava classificada como AP.

Do total de receitas no periodo de janeiro a agosto de
2025, estima-se que 2,7% deixaram de ser reconhe-
cidas e 1,5% passaram a ser reconhecidas, de acordo

com os critérios mencionados acima. Com isso, o
impacto foi uma reducdo de 1,2% das receitas totais
ou R$12,2 bilhdes no periodo. O impacto nas recei-
tas foi negativo em operacdes com PFs e com PJs,
que sofreram uma reducdo de -0,8% (R$5,8 bilhoes)
e -2,4% (R$6,4 bilhoes), respectivamente (Gréfico
1.2.3.10 e Tabela 1.2.3.1).

Grafico 1.2.3.10 — Impacto da mudanga do Stop Accrual
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A reducdo das receitas ocorreu em todos os portes
PJ, sendo maior nas empresas de grande porte, que
tendem a ter seus contratos renegociados ou rees-
truturados de forma mais tempestiva, o que ja carac-
terizaria a operacdo como AP, mesmo antes de se
tornarinadimplente. O impacto também foi negativo
em todas as modalidades PF, exceto cartdes e ndo
consignado, que tendem a ter operacdes de maior
risco, prazo mais curto e menor ticket médio, em que
a caracterizacdo como AP fica mais relacionada com
o atraso. Proporcionalmente ao total de receitas, os
segmentos com maior impacto negativo nas receitas
sdo o Publico e 0 SNCC, com 2,2% e 3,3% de reducao
respectivamente. Esses segmentos possuem maior
relevancia da carteira de crédito rural, que apresen-
tou aumento de AP recentemente.”® O segmento
Digitais foi o Gnico com impacto positivo devido a
maior participacdo de operacdes de cartdo na car-
teira (Tabela 1.2.3.2).

59 Para detalhes sobre o comportamento do AP da carteira de crédito rural, ver item 1.2.2 — Crédito deste Relatério.
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Tabela 1.2.3.1 Tabela 1.2.3.2

Impacto R$ bi Impacto % da Receita Impacto R$ bi Impacto % da Receita
Consignado -1,6 -1,1% Privados S1 -3,7 -1,1%
Nao Consignado 0,4 0,3% Publicos -6,4 -2,2%
Veiculos -0,1 -0,1% Demais Privados -0,2 -0,1%
Habitacional -1,0 -1,1% SNCC 2,4 -2,4%
Cartbes 2,5 1,9% Digitais 0,5 0,8%
Rural -2,0 -2,5% Total -12,2 -1,3%
Outros -4,0 -5,6% Fonte: BC
Pessoa Fisica -5,8 -0,8%
Micro -1,2 -2,1%
Pequena -0,8 -1,9%
Média -1,6 -2,0%
Grande -2,7 -3,3%
Pessoa Juridica -6,4 -2,4%
Total -12,2 -1,3%

Fonte: BC




1.2.4 Solvéncia

O sistema bancario mantém-se solido e apto a
sustentar o regular funcionamento do sistema de
intermediacao financeira. Os indices de capitalizacdo
agregados apresentaram elevacao discreta no semes-
tre, mesmo diante da implementacdo de mudancas
regulatorias restritivas (Graficos 1.2.4.1 e 1.2.4.2). A
distribuicdo de frequéncia do indice de Adequacdo
do Patrimonio de Referéncia (IAPR)® mostra que mais
da metade das instituicoes possuem capital superior
ao dobro do requerido, e que a representatividade
das instituicbes com PR insuficiente para atender
a0s requisitos prudenciais®' é inferior a 1% dos ativos
totais (Gréfico 1.2.4.3). A ampla margem de capital
para atendimento aos requisitos prudenciais, conju-
gada com a rentabilidade do sistema, faz com que sol-
véncia ndo represente risco a estabilidade financeira.

60 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 andlise conjunta de entidades com diferentes requerimentos minimos
de PR. Para uma descricdo detalhada dos requerimentos de capital
aplicdveis as diversas entidades do sistema, ver os itens 2 a 6 do Conceitos
e Metodologias no Apéndice deste relatério.

6

iy

Mesmo considerando os requerimentos aplicdveis aos demais niveis de
capital regulamentar, a necessidade de capital de 63 instituicdes que
detém 0,9% dos ativos do sistema totaliza R$4 bilhdes, correspondente a
apenas 0,24% do PR consolidado.
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Grafico 1.2.4.1 — Evolugao dos indices de capitalizagdo

17,2

14,4

8,0

Jun Dez Jun
2022 2023

—— Indice de Capital Principal
— Indice de Basileia

Jun Dez
2024

indice de PR Nivel |
——Razé&o de Alavancagem

Grafico 1.2.4.2 — Variagao do indice de Basileia
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1/ Os valores dentro das barras referem-se ao nimero de IFs com o indicador pertencente aquele intervalo.

As diversas alteragcoes na regulacdo prudencial
ocorridas em 2025 ndo produziram efeito liquido
relevante no IB. Conforme previsto em edices ante-
riores deste Relatério, os novos critérios para consti-
tuicdo de perdas esperadas em operacoes de crédito
e para calculo da parcela do RWA referente a risco
operacional®> (RWA__, ) e o fim das regras de transi-
¢do do arcabouco prudencial para os conglomerados
liderados por IPs® reduziram o capital regulamentar e
aumentaram o capital requerido do sistema. Por
outro lado, os AVJs decorrentes da reclassificacdo dos

62 Resolucdo BCB 356, de 30 de novembro de 2023.
63 Resolucoes BCB 198,199 e 201, de 11 de marco de 2022.



instrumentos financeiros nas categorias definidas pela
Resolucdo CMN 4.966/2021 com base nas caracteris-
ticas de seus fluxos de caixa e no modelo de negdcios
das entidades acarretaram impacto positivo relevante
no Capital Principal agregado. Considerando ainda
o menor reconhecimento dos recursos oriundos de
fundos constitucionais nos bancos publicos elegiveis
ao Capital de Nivel 2,5 estima-se que a variacdo no IB
decorrente de fatores estritamente normativos em
janeiro de 2025 tenha sido de reducdo de 0,10p.p.
(Gréfico 1.2.4.4). Vale ressaltar que a maior parte do
impacto das novas metodologias para aprovisiona-
mento e para apuracdo do RWA ocorrerd entre
2026 e 2028.%°

OPAD

64 Conforme cronograma do art. 31 da Resolu¢do 4.955/2021.

65 AResolucdo CMN 5.199, de 24 de dezembro de 2024, alterou a Resolucdo
CMN 4.955/2021 no sentido de permitir as IFs reintegrar ao Capital
Principal 75% do ajuste negativo registrado no patriménio liguido
decorrente da aplicacdo, em 1° de janeiro de 2025, dos critérios de
constituicdo de provisdo para perdas esperadas previstos na Resolucdo
CMN 4.966/21. De forma anéaloga, o art. 19 da Resolucdo BCB 356/2023
facultou as entidades que tiveram acréscimo no RWA .. em funcdo
de sua nova metodologia de apuracdo reconhecer apenas 25% deste
incremento em 2025. Esses percentuais foram escalonados, de forma que
o efeito integral dessas normas seja completamente reconhecido apenas
em 2028.
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Grafico 1.2.4.4 — Efeitos das alteragoes regulatérias no IB
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A retencdo de lucros permanece como principal
motor da expansao da base de capital do sistema,
embora apresente tendéncia suave de declinio. O
sistema reteve 43,9% do lucro auferido, percentual
superior ao verificado no semestre anterior, mas infe-
rior aos dos primeiros semestres dos Ultimos cinco
anos (Gréafico 1.2.4.5). Observa-se neste periodo uma
tendéncia de maior distribuicdo de remuneracdo de
capital na forma de dividendos e juros sobre capital
préprio, liderada por conglomerados que possuem
ampla margem no atendimento aos requisitos pru-
denciais. O segundo componente mais relevante para
o crescimento de 5,5% do capital regulamentar foram
as emissdes de instrumentos elegiveis ao Capital
Complementar e Capital de Nivel 2. Tendo em vista que
estas Ultimas foram compensadas pela mencionada

baixa de fundos constitucionais, verificou-se um
aumento na participacdo do Capital Complementar no
Patrimonio de Referéncia no semestre (Grafico 1.2.4.6).

Gréfico 1.2.4.5 — Retengdo de lucro por controle o
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O crescimento do RWA do sistema ocorreu devido
as operagoes relacionadas a crédito e as parcelas
referentes a risco operacinal e de mercado. As
exposicoes em operacoes de crédito e com caracteris-
ticas de concessdo de crédito apresentaram expansao
significativa em detrimento de exposicdes com menor
fator de ponderacdo de risco médio, tais como titulos
e valores mobilidrios e aplicacdes interfinanceiras
(Tabela 1.2.4.1). A referida alteracdo da metodologia
de apuracdo da parcela referente a risco operacio-
nal contribuiu para aumento de sua participacdo no
capital requerido. O mesmo ocorreu com a parcela
referente a risco de mercado devido, especialmente,
a0 crescimento das exposicoes sujeitas a variacdo de
taxas de juros prefixadas.

O sistema dispoe de margem de capital suficiente
para continuar expandindo a oferta de crédito,
nao obstante a perspectiva de continuidade de
impactos regulatérios. Em virtude de sua implan-
tacdo de forma faseada, os novos critérios para
constituicdo de perdas esperadas e para apuracao
do RWA_,, continuardo a impactar os indices de
capitalizacdo até 2028. Caso o efeito dessas normas
fosse antecipado parajunho de 2025, o IB do sistema
sofreria uma queda de 0,93p.p. para 16,4%. Os
indices de capitalizacdo do sistema sdo suficientes
para suportar os impactos regulatérios previstos.
Ainda que, em nivel microprudencial, algumas ins-
tituicbes possam vir a demandar reforco de capital
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ou reducdo de exposicoes, o sistema apresenta
rentabilidade capaz de sustentar niveis adequados
de capitalizacdo sem depender, no cendrio atual, de
aportes adicionais dos controladores.

Tabela 1.2.4.1 — Composicdo do RWA

Sistema Var. (%)
RS bilhdes dez/24 jun/25 Var. (%) Publicos Privados
RWA Total 9.232 9.659 4,6% 5,9% 3,9%
RWA de Crédito 7.630 82,6% 7.839 81.2% 2,7% 3,9% 2,1%
Operagdes relacionadas a crédito" 4.889 5.177 5,9% 8,0% 4,5%
Arrendamento mercantil 28 29 2,2% 33,1% 1,5%
Aplicagdes interfinanceiras 234 164 -29,9% -44,6% -25,7%
Titulos e valores mobiliarios 614 528 -13,9% -34,5% -5,9%
Derivativos 217 172 -20,7% -58,9% -15,1%
Permanente 473 547 15,5% 22,6% 11,3%
Crédito tributario 466 497 6,6% 9,9% 4,8%
Outros 708 726 2,4% -2,2% 4,0%
RWA de Mercado 549 59% 620 6,4% 13,1% 38,9% 7,5%
RWA Operacional 973 10,5% 1.109 11,5% 14,0% 11,7% 15,6%
RWA Servigos de Pagamento 80 0,9% 90 0,9% 13,3% -14% 13,8%

1/ Inclui garantias prestadas, compromissos de crédito e outros direitos com caracteristicas de operagdes de crédito.
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1.2.5 Testes de estresse
Teste de estresse macroecondémico

Os resultados dos testes de estresse®® indicam
que o sistema bancario possui adequado nivel de
capitalizacdo e resiliéncia em todos os cenarios
simulados. Os testes de estresse de capital indicam
que ndo hd desenquadramentos®” em montante
relevante nos cendrios macroecondmicos adversos.
Os resultados das andlises de sensibilidade também
indicam boa resisténcia aos fatores de risco, simulados
isoladamente. O teste de estresse de liquidez indica
quantidade confortdvel de ativos liquidos em caso de
saidas de caixa em condicoes adversas ou chogue nos
pardmetros de mercado no curto prazo.

66 Ver Anexos — Conceitos e Metodologias para detalhes sobre a metodologia, 0 escopo e os cendrios do teste macroecondmico, as analises de sensibilidade, a simulacdo de contagio direto interfinanceiro e o teste de estresse de liquidez.

67 Uma instituicdo é considerada desenquadrada se deixar de atender a pelo menos um dos trés indices de exigéncia de capital: IB, indice de Capital de nivel I (IPR1) e indice 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 macroe-
condémico sdo denominados Base, Recessao Aguda e
Crise de Confianca (Gréficos 1.2.5.1 a 1.2.5.5).

O cendrio Base é construido a partir das medianas das
expectativas do mercado, conforme o Relatério Focus.

O cendrio de recessdao aguda é caracterizado por
queda na atividade econdmica, na inflacdo e na taxa
de juros. Presume-se uma queda significativa na
demanda domeéstica, em conjunto com uma forte
queda na economia mundial a partir do quarto
trimestre de 2025. A magnitude da queda na ativi-
dade econdmica externa assemelha-se a observada
durante a pandemia da covid-19, acompanhada
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 2025 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.

O cendrio de crise de confianca é caracterizado por
queda na atividade econémica e aumento na inflacao
e na taxa de juros devido a significativo aumento da
incerteza na economia a partir do quarto trimestre
de 2025.Em funcdo de uma expectativa de deteriora-
cao fiscal e monetaria, haveria aumento dos prémios
de risco, depreciacdo cambial acentuada, elevacao
da taxa de juros neutra da economia e contracao
da atividade econémica. Para construir esse cendrio
de crise de confianca, utilizou-se como referéncia
episédio passado de deterioracdo fiscal e incerteza
econdmica verificado entre meados de 2014 e inicio
de 2016. Apesar da queda do PIB doméstico e do
aumento da taxa de desemprego, o efeito inflacio-
nario da depreciacdo cambial prevaleceria. A taxa de
cambio atingiria o madximo no primeiro trimestre de
2026, passando a apreciar dali em diante influenciada

pelo aumento do diferencial de juros com a econo-
mia internacional. Em consondncia 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 recuperacao da ativi-
dade ocorre de forma mais lenta do que no cenario
de recessdo aguda.

68 Em todos os cendrios, o movimento descrito da Selic tem apenas o propésito de garantir consisténcia macroeconémica ao cendrio, ndo representando nenhum compromisso ou indicacdo de comportamento caso algum desses cenarios

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 1.2.5.3 — Variagao do PIB

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 Q4

2024 2025 2026 2027 2028
—Base Recesséo Aguda ——Crise de Confian¢a

var. acum. 4 trim. (%)




Teste de estresse de solvéncia

A necessidade de capitalizacdo do sistema® é
baixa, mesmo no cenario mais severo, de crise de
confiang¢a, atestando a adequada capacidade do
sistema para absor¢do de perdas. Instituicdes que
representam 68,2% do ativo total do sistema continu-
ariam apresentando indices de capitalizacdo acima do
minimo regulamentar de 10,5%, no cenario de crise
de confianca (Gréfico 1.2.5.6). A maior necessidade
de capital seria de 5,3% do PR atual do sistema no
sétimo trimestre da simulacdo no cendrio de crise de
confianca (Grafico 1.2.5.7). Esse percentual é inferior
a0 obtido no REF anterior, que foi de 9,9% no Gltimo
trimestre da simulacdo. J&4 no cendrio de recessao
aguda, a necessidade atinge 2% do PR ao final da
simulacdo, contra 2,7% no exercicio anterior.

Os indices de capitalizacdo atingem o menor valor
em setembro de 2026, com 14,3%, e permanecem
acima do minimo regulamentar de 10,5% no cenario
de crise de confianga, o que atesta a resiliéncia do
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sistema. As alteracdes normativas™ realizadas em
janeiro de 2025 e com efeitos distribuidos ao longo
dos préximos anos foram incorporadas as simulacoes
de estresse macroeconémico.

Grafico 1.2.5.6 — Situacéo de Capital
Cenario de crise de confianga — Jun 2025 (esq.) vs Jun 2028 (dir.)
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Situagéo de Capital se refere a faixas de IB (se acima do minimo, inclusive ACP) ou

a situagdo da IF (restricbes se ndo atender apenas ao ACP, desenquadrada ou insolvente).
O tamanho das barras representa a proporgdo do ATA das IFs no SFN.

Numeros externos as barras: contagem de IFs | ATA (% do SFN)

69 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 restricoes a distribuicdo de proventos, previstas na Resolu¢do BCB 200, de 2022. Em particular, IFs consideradas sistemicamente

importantes estao sujeitas ao Adicional de Capital Principal Sistémico (ACP

S\Stﬁm\(o) -

70 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 contébil; (i) novas metodologias para apuracdo da provisdo para perdas esperadas associadas ao risco de crédito estabelecidas pela
Resolucdo CMN 4.966, de 2021, considerado o cronograma de transicdo estabelecido pela Resolu¢cdo CMN 5.199, de 2024; e (iii) novos procedimentos para

clculo da parcela dos ativos ponderados pelo risco relativa ao risco operacional (RWA

, de que trata a Resolucdo BCB 356, de 2023.

OPAD)

Gréfico 1.2.5.7 — Necessidade de Capital (% PR)
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Anélise de sensibilidade

As andlises de sensibilidade consistem em aplicar
choques sobre posi¢coes descasadas, em uma vari-
avel por vez, de forma estatica. N3o sdo considera-
dos efeitos de segunda ordem nas demais variaveis,
como ocorre durante a materializacdo de mudancas
do ambiente macroecondémico.

O sistema apresenta baixa sensibilidade a choques
na taxa de cambio. O desenquadramento, para um
aumento da taxa de cdmbio de 100% em relacdo as
taxas observadas em junho de 2025, ocorre para ins-
tituicdes que representam 0,003% do PR do sistema.
Esse valor reduzido é explicado pelas baixas exposicoes
liquidas @ moeda estrangeira apresentada pelas IFs.



Somente um choque positivo muito elevado na
taxa de juros poderia gerar alguma necessidade
de capital. Para um choque equivalente a maior varia-
¢do observada’ nos ultimos 26 anos, a necessidade
de capital seria de 2,2% do PR, sendo que os bancos
afetados representam 0,6% dos ativos do sistema.
Politicas de hedge que visam reduzir a exposicdo a
ativos na carteira de negociacdo com precos sensiveis
a taxas reduzem a sensibilidade a choques nas taxas
de juros.

Choques incrementais no risco de crédito indicam
que haveria baixa necessidade de capital se os APs
atingissem a maior marca historica. A necessidade
de capital seria equivalente a 0,4% do PR do sistema,
com nivel maximo histérico de 8,6% de AP observado
em maio de 2017 (Gréfico 1.2.5.8).72 Em uma situacao
extrema, caso a proporcdo de APs atingisse 250% do
valor atual, haveria necessidade de capital equivalente
3 9,3% do PR do sistema.

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

72 Anteriormente ajaneiro de 2012, para efeito comparativo, considera-se a
proporcdo da carteira E-H em relagdo ao total da carteira de crédito.
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Grafico 1.2.5.8 — Andlise de Sensibilidade
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A simulacdo de redugbes sequenciais nos precos
de imodveis residenciais demonstra possibilidade
muito baixa de desenquadramentos. Somente
haveria necessidade de capital em caso de quedas
nominais superiores a 30% em relacdo a média do
indice de Valor de Garantias Reais (IVG-R) ao longo de
36 meses. Esse nivel de desvalorizacdo é comparavel
3 queda acumulada de aproximadamente 33% do
S&P Case-Shiller durante a crise do subprime nos EUA.
Somente no caso de uma reducdo de 45% ou mais
nos precos nominais haveria situacdo de insolvéncia,
caracterizada por capital principal negativo.

Os critérios de concessio com loan-to-value
(LTVs) moderados e a participa¢do limitada do
fFinanciamento imobiliario na carteira de crédito
na maioria das instituicoes contribuem para a
capacidade de o sistema absorver choques de
precos em cenarios extremos. O estoque da car-
teira de crédito imobilidrio residencial apresentava
LTV médio de 54,5% em junho de 2025, considerando
a atualizacdo do valor das garantias pelo IVG-R” e do
saldo devedor por juros, correcdo monetaria e amor-
tizacbes (Grafico 1.2.5.9).

Grafico 1.2.5.9 — Analise de Sensibilidade
Risco de Crédito Imobiliario Residencial
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73 O IVG-R é calculado e divulgado pelo BC, tendo por base os valores de
garantias de imdveis em financiamentos habitacionais.



Simulacdo de contdgio direto interfinanceiro

A simulacdo de contagio aponta baixa necessi-
dade de recursos para recapitalizar o sistema
devido ao contagio causado pela saida de IFs
individualmente. O impacto da quebra de uma
instituicdo € transmitido a outras instituicoes por
meio de exposicoes diretas, tais como empréstimos
e DIs. No pior caso simulado, a necessidade de capital
decorrente do contdgio ficaria abaixo de 1% do PR
do sistema. Esse baixo impacto é explicado pelo bom
nivel de capitalizacdo do sistema e pela existéncia
de limites de exposicdo por cliente, o que restringe
as exposicoes entre instituicbes. Ademais, algumas
operacbes interfinanceiras relevantes possuem
garantia como as operacdes compromissadas lastre-
adas em titulos publicos federais (TPFs), reduzindo a
possibilidade de contégio.

Teste de estresse de liquidez

O sistema mantém ativos liquidos suficientes para
absorver potenciais perdas em cenarios estressa-
dos e cumprir a regulamentacdo vigente. A ampla
maioria das IFs, inclusive as de maior porte, apresen-
tam um colchdo de liquidez adequado para suportar a
saida de depositantes e potenciais perdas de mercado
em cendrios adversos.
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Teste de estresse de saida de depositantes indica
resiliéncia do sistema para suportar perdas de
captacoes extremas. O cendrio de saida de deposi-
tantes para o horizonte de trinta dias aplica percen-
tuais de saidas de depdésitos (run-offs) padronizados
para as captacoes, considerando a natureza do cliente
e a modalidade de captacdo. A metodologia utili-
zada captura o efeito da volatilidade dos depdsitos
para estimar saidas adicionais (VaR).”* Além disso,
considera o resgate total dos recursos a vencer
nos préoximos 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 insti-
tuicoes, representando 3,8% dos ativos do sistema,
possui comprometimento dos ativos liquidos superior
a 100% (Gréfico 1.2.5.10).

O resultado dos choques nos parametros de
mercado demonstra que as instituicoes bancarias
continuaram suficientemente resilientes para
suportar, no curto prazo, eventuais saidas de caixa
para honrar chamadas de margens e garantias,
além de potenciais desvalorizacées nos ativos

74 O teste de estresse da saida de depositantes agrega um subconjunto de
componentes da metodologia do IL associados a fuga de depésitos: perfil
de depésitos, resgate antecipado, captagdes intermediadas a vencer e
com resgate antecipado. Para mais informacgoes, ver anexo Conceitos e
Metodologias, componente fluxo estressado do IL.

Grafico 1.2.5.10 - Distribuigao de frequéncia para a Saida
de Depositantes sobre os Ativos Liquidos™
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1/ Os valores sobre as barras referem-se ao numero de institui¢des financeiras com a estimativa de
saida antecipada de depositantes nos préximos 30 dias em relagao aos ativos liquidos pertencente
ao intervalo correspondente.

liquidos.”> A reducdo da volatilidade do cadmbio e
dos juros, combinada com uma maior aversao a risco,
contribuiram para uma reducdo da relacdo estresse
de mercado sobre os ativos liquidos das instituicoes
em comparacdo a dezembro 2024 (Grafico 1.2.5.11).
Nessas simulacoes, estima-se o valor necessario
para cobrir perdas decorrentes das oscilacbes dos

75 Essa simulacdo é baseada em projecbes de diferentes cendrios para
curva de juros, cdmbio, cupons de moeda e indices de preco de inflagdo.
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 de alta para determinado fator de risco para a instituicdo A e
outro de baixa para o mesmo fator de risco para uma instituicdo B.



precos de mercado nas posicoes de ativos liquidos,
derivativos e outros instrumentos financeiros.”® Os
ativos liquidos, por sua vez, sdo marcados a mercado
independentemente de sua classificacdo contabil, eli-
minando potenciais problemas decorrentes da reava-
liacdo de titulos classificados como custo amortizado
e contabilizados pelo valor da curva de aquisicdo.

Grafico 1.2.5.11 — Distribui¢édo de frequéncia para o
Estresse de Mercado sobre os Ativos Liquidos % dos ativos

do sistema
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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 relagéo aos ativos liquidos pertencente
ao intervalo correspondente.
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O impacto do eventual suporte de liquidez a fundos
de investimento’” geridos por gestoras ligadas a
integrantes do sistema bancario ndo representa
ponto de atencdo. 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 bancério,
avaliado em um cenario de fortes resgates nos fundos
de investimento, e 0 excesso de liquidez das IFs gestoras
de fundos, estimado a partir dos testes de estresse de
liquidez executados pelo BC. O indicador apresentou
aumento nos Ultimos meses, representando 8% do
excesso de liquidez das IFs gestoras de fundos.

O risco de step-in permanece historicamente
baixo, apesar do recente aumento. O movimento
decorre do crescimento do eventual suporte de liqui-
dez aos fundos geridos (estimado em R$57 bilhdes)
que ndo foi totalmente compensado pelo aumento
no excesso de liquidez das IFs gestoras (estimada em
RS$739 bilhdes). A maior parte da necessidade de liqui-
dez ocorre em gestores que possuem IL maior do que
1,5, o que indica situacdo confortdvel em relacdo ao
risco de step-in (Grafico 1.2.5.12).

76 As perdas/saidas de recursos compreendem: (i) chamadas adicionais de margem de garantias depositadas em cdmaras; (ii) desembolsos em posicoes de
mercados derivativos; (i) perda de valor de ativos liquidos - livres, dados em opera¢des compromissadas vincendas (posicao financiada) e/ou vinculados como

margem de garantia em cdmaras e no BC.

77 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 calculo sdo Fundos de Investimento Financeiros (FIFs) abertos, ndo exclusivos, gue
ndo integrem as demonstracoes contébeis de conglomerados prudenciais e tenham prazo de resgate de até trinta dias.

Grafico 1.2.5.12 — Risco de step-in em fundos de investimento

Suporte potencial como proporgao do excesso de liquidez das IFs gestoras
de fundos, segregado por faixa de IL
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Fundos de renda Fixa de crédito privado de ges-
toras independentes teriam liquidez suficiente
para enfrentar cenarios de resgates estressados.
Buscando ampliar a avaliacdo dos riscos a estabili-
dade financeira que poderiam advir dos fundos de
gestoras independentes, foi conduzido teste que
replicou o padrdo de saida dos fundos de renda fixa
de crédito privado de condominio aberto observado
no primeiro trimestre de 2023 (caso Americanas).
Os resultados do teste indicam que a indUstria teria
condicbes de suportar, sem grandes problemas,
resgates daquela magnitude, na mesma janela tem-
poral. Adicionalmente, foi conduzido outro teste
para fundos com prazo de resgate de até um dia
Gtil, aplicando-se a cada um deles o nivel de resgate



correspondente ao percentil 1 da série histérica de
cada fundo. Nao foram identificadas situacbes que
pudessem indicar potenciais casos de fechamento
para resgates ou auséncia de liquidez que represen-
tassem riscos a estabilidade financeira.

1.3 Pesquisa de Estabilidade Financeira
(PEF)™®

Segundo as IFs respondentes, os principais riscos
a estabilidade financeira estdo relacionados ao
cenario internacional, fiscal e a inadimpléncia e
atividade. Além disso, cresceram as preocupagoes
com riscos operacionais, principalmente os decor-
rentes de riscos cibernéticos. Riscos fiscais foram
0s mais citados como sendo o risco mais importante
(Tabela 1.3.1), enquanto os riscos oriundos do cenario
internacional sequem como os mais citados nos trés
riscos (Tabela 1.3.2). As IFs respondentes também
apontam para o crescimento do risco operacional/
cibernético num sistema financeiro cada vez mais
digitalizado. Apesar dessas avaliacdes, a maioria dos
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respondentes segue esperando e sugerindo que o
valor do ACCP,__, seja mantido em 0%.

Brasi

Riscos a estabilidade financeira”

Riscos Fiscais Foram os mais citados como risco mais
importante, principalmente por preocupagées
com a sustentabilidade da divida publica e com os
impactos da politica fiscal nos precos de ativos e
na politica monetaria. A porcentagem dos respon-
dentes que aponta “riscos fiscais” como sendo o mais
importante foi de 38% em agosto, em contraposicao
a 52% em fevereiro. Destaca-se a preocupacdo com a
sustentabilidade das contas publicas e o impacto na
curva de juros, na taxa de cambio e na conducao da
politica monetdria, e, consequentemente, na inadim-
pléncia de familias e empresas. Nesse cendrio, a ele-
vacao dos custos de captacdo e o aumento do risco de
mercado afetariam negativamente o balanco das IFs.

A citacdo de riscos do cenario internacional como
o0 mais importante ao se considerar os trés riscos

cresceu devido a preocupagdes com a politica eco-
nomica norte-americana, com énfase nas tarifas
impostas a produtos brasileiros. Os respondentes
destacaram o papel da politica comercial americana
no aumento da incerteza global, com atencdo especial
para as tarifas e demais instrumentos que poderiam
ser direcionados para o SFN, bem como as possiveis
respostas do governo brasileiro. Também sdo citados
os conflitos geopoliticos globais, bem como o seu
impacto no preco de commodities e na inflacdo global.

A maior preocupac¢ao com os riscos de inadimplén-
cia e atividade é decorrente da desaceleracio do
crescimento econdmico, das altas taxas de juros e da
percepcao do elevado nivel do hiato de crédito/PIB e
do endividamento das familias e empresas. A citacdo
desse risco subiu tanto na categoria risco mais impor-
tante quanto nos trés riscos apontados pelas IFs. A desa-
celeracdo do crescimento econdémico, principalmente
diante de cendrio externo desafiador, pode intensificar
a inadimpléncia, elevar as provisoes, levar a restricdo de
crédito e impactar na liquidez dos mercados.

78 O BC realiza pesquisa trimestral para identificar e acompanhar riscos a estabilidade financeira de acordo com a percepc¢ao das entidades participantes do SFN. Destaca-se que o BC passou a publicar, desde o quarto trimestre de 2023, o
relatério trimestral da PEF com as opinides das IFs respondentes. A publicacdo ocorre na quinta-feira da semana posterior a da reunido do Comef. Desde a edicdo anterior do REF, foram realizados dois levantamentos, nos periodos de 19
de abril a 9 de maio de 2025, e de 13 a 25 de julho de 2025, respectivamente com 84 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 agosto
de 2025, a amostra das IFs reguladas pelo BC que responderam a Gltima edicdo da PEF representava mais de 90% dos ativos do segmento.

79 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, indigue a probabilidade e o
impacto, considerando as seguintes classes: i) probabilidade: baixa (<1%); médio-baixa (1%-10%); médio-alta (10%-30%); alta (>30%); ii) impacto (volume de ativos do SFN): muito baixo (<0,1%); baixo (0,1%-1%); médio (1%- 5%); alto (5%-

10%); muito alto (>10%)".
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Riscos operacionais seguem crescendo tanto Tabela 1.3.1 — PEF - Risco considerado mais importante pelas IFs

como risco mais importante quanto como nos trés Risco Frequéncia (%) Probabilidade Impacto
riscos apontados pelas IFs, com preocupagoes Fev 2025 Mai 2025 Ago 2025 Ago 2025
concentradas em ataques cibernéticos e fraudes
P . P Riscos fiscais 52 30 38 Médio-Alta Alto
eletrénicas em um ambiente de crescente digita-
. - o o . Cenario internacional 16 39 30 Médio-Alta Alto
lizacdo dos servigos financeiros. As IFs destacam
L. ~ Inadimpléncia e atividade 13 12 16 Médio-Alta Alto
que a crescente digitalizacdo do acesso ao SFN eleva , _ A
. . L. . L. Risco operacional 1 2 3 Médio-Alta Alto
o risco cibernético, com ataques cada vez mais sofisti- ) _ . - o
Nivel da taxa de juros doméstica 2 2 3 Médio-Alta Médio

cados, num cendrio onde a interconexao dos sistemas
financeiros poderia ampliar o potencial do impacto de
uma falha numa Unica IF. Além das perdas financeiras,
ataques podem afetar a confianca dos clientes e levar
a riscos reputacionais.

Anadlise textual do risco mais importante cor- Tabela 1.3.2 — PEF - Trés riscos apontados pelas Ifs

robora aumento da preocupagiao com a po[itica - Frequéncia média (citagées / IF) Probabilidade Impacto
ISCO
fFiscal e com as incertezas originadas nas politicas Fev 2025 Mai 2025 Ago 2025 Ago 2025
tarifarias dos EUA para o Brasil. Apesar da reducdo
. N . . " ~ n Cenario internacional 0,86 0,88 0,89 Médio-Alta Alto
relativamente as duas pesquisas anteriores, “inflacdo
" ” ~ . . Riscos fiscais 0,74 0,69 0,71 Médio-Alta Alto
e "EUA” estdo entre os termos mais citados pelas IFs
e . N .. Inadimpléncia e atividade 0,44 0,46 0,55 Médio-Alta Alto
nas respostas sobre os principais riscos a estabilida-
50 " . A em Risco operacional 0,19 0,21 0,25 Médio-Alta Médio
de,®® acompanhadas dos termos “inadimpléncia” e _ _
. N - . - Inflagdo doméstica 0,15 0,13 0,09 Médio-Alta Alto
termos relacionados a situacao fiscal. Na comparacao
en tre as tres u ltimas Desq Uisasr hOUVQ aumen tO na Nota: As IFs respondem a seguinte pergunta: “Nos proximos trés anos, quais riscos a estabilidade financeira sua instituigdo considera mais relevantes, considerando probabilidade e
A H H H L~ impacto no SFN? Descreva os trés riscos em ordem de importancia (o mais importante primeiro, considerando a combinagdo de probabilidade de ocorréncia do evento e magnitude
ocorrencia de termos I’elaCIOnadOS a rscos de cenario do impacto em termos de perdas relativamente ao volume de ativos do SFN)”. As descrigdes sdo entdo classificadas pelo BC em diferentes categorias de riscos para fins de analise.
iﬂ ternaCional a D“Céveis d | re ta men te ao BraSi l: como 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 instituigdo.

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



“tarifa”, "sancbes” e “produtos_brasileiros”, e a ativi-
dade econdmica e bancaria, como “custo_crédito” e
“fiscal_inflacdo”. Por outro lado, diminuiram as cita-
¢oes de termos relacionados ao cendrio internacional
de forma mais global, como “aversdo_global_risco” e
“guerra” (Graficos 1.3.1 e 1.3.2).%

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

da palavra é proporcional a sua frequéncia.
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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
analise textual do risco mais importante descrito por cada respon-
dente. A cor da palavra indica a PEF em quea palavra teve predo-
minio na sua frequéncia de ocorréncia. O tamanho da palavra é
proporcional a diferenca da sua frequéncia na PEF correspondente
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 Ultimas pesquisas, puxado
pelos riscos de cenario internacional, inadimplén-
cia e atividade, e risco operacional. A soma do
impacto esperado médio de todos os riscos cresceu
para 3,02% dos ativos do SFN, ante 2,62% na pesquisa
de fevereiro de 2025. O impacto esperado médio dos
riscos de cendrio internacional aumentou de 0,63%
dos ativos do SFN no 1° trimestre para 0,79% no 3°
trimestre de 2025. Nesse mesmo periodo, este indi-
cador dos riscos de inadimpléncia e atividade subiu
de 0,39% para 0,59% e o de risco operacional cresceu
de 0,08% para 0,18%. Por sua vez, o impacto espe-
rado médio dos riscos fiscais caiu de 1% para 0,93%,
apesar de manter-se como o mais citado quando se
consideram o risco mais importante apontado pelas
IFs (Gréafico 1.3.3). Quando se observa separadamente
a probabilidade de materializacdo e o impacto dos
riscos no universo das IFs que citam esses riscos, des-
taca-se o aumento na probabilidade dos riscos de ina-
dimpléncia e atividade e a alta na probabilidade e no
impacto da inflacdo doméstica e o risco operacional
(Gréficos 1.3.4.aa 1.3.4.e).

81 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.
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Grafico 1.3.3 = PEF - Impacto esperado médio Grafico 1.3.4.a = PEF = Cenario internacional: Grafico 1.3.4.c = PEF - Inadimpléncia e atividade:
probabilidade, impacto e frequéncia probabilidade, impacto e frequéncia
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Grafico 1.3.4.e - PEF - Inflacdo 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 aversado a risco” e “fuga de capitais”
continuaram como os canais de transmissdao de
choques avaliados como mais provaveis, ganhando
forca também o canal “queda de confian¢a dos
depositantes”. Na comparacdo com a pesquisa de
fevereiro, o “aumento de aversdo ao risco”, embora
tenha tido uma leve queda em sua probabilidade de
transmissao, continua sendo considerado o canal mais
relevante. Os aumentos de probabilidade de transmis-
sdo de choques foram nos canais “queda de confianca
de depositantes” e “congelamento de liquidez”. A
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probabilidade de transmissdo de todos os outros canais
caiu quando comparada com fevereiro®? (Grafico 1.3.5).

Grafico 1.3.5 = PEF — Canais de transmissao de choque no SFN
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Nota: as IFs respondem & seguinte pergunta: “No caso de ocorrén-
cia do evento descrito como o de maior relevancia a estabilidade
financeira, qual é a probabilidade do referido choque ser transmi-
tido pelos canais abaixo?”.

Ciclos economico e financeiro®

A percepc¢ao sobre o ciclo econdomico apresentou
aumento na avaliacdo de “contracao” e queda nas
de “boom”. A parcela dos respondentes que consi-
deram que o ciclo econémico estd em “contracido”
aumentou de 56% para 64% entre fevereiro e agosto
de 2025, enquanto o nimero de IFs que avaliam que o
ciclo encontra-se na fase de “boom” caiu de 18% para
8% (Gréfico 1.3.6).

Grafico 1.3.6 — PEF - Ciclo econémico
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82 Essas medidas apresentam certo grau de ruido, razdo pela qual recomenda-se cautela nainterpretacdo dos resultados. A anélise deve priorizar aidentificacdo

das tendéncias estruturais.

83 Perguntas: “Como suainstituicdo classificaria a atual fase do ciclo econdmico? Classificacdes: Expansdo; Boom; Contracdo; Recessdo; Depressao; e Recuperacdo.”
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; Disposicao para tomar riscos de
instituicoes de seu segmento. Classificacdes: Elevado/em alta; Elevado/estavel; Elevado/em queda; Baixo/em queda; Baixo/estével; e Baixo/em alta”.



A percepcao do hiato da relagao crédito/PIB como
elevado diminuiu e a disposicao das IFs para tomar
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Grafico 1.3.7.b = PEF - Ciclos financeiros
Disposigao das IFs para tomar riscos

riscos teve leve aumento na tendéncia de alta. A
maioria das IFs continua considerando que a relacao
crédito/PIB encontra-se elevada, alcancando 75%
em agosto, ante 78% em fevereiro de 2025, e quase
metade dos respondentes (49%) entende que deve
ficar estdvel (Grafico 1.3.7.a). A disposicdo das IFs para
tomar riscos ainda é considerada baixa para a maioria

dos respondentes (75%) (Gréafico 1.3.7.b).

Grafico 1.3.7.a —= 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. A
fracdo dos respondentes que avaliam a alavancagem das
familias como elevada permanece alta (96%), e a parcela
dos que avaliam que hd tendéncia de alta cresceu de
21% em fevereiro para 29% em agosto de 2025 (Grafico
1.3.7.0). Relativamente as empresas, 78% dos respon-
dentes avaliam que a alavancagem estd elevada (71%
em fevereiro). A percepcdo de estabilidade sobe para
57% em agosto, ante 54% em fevereiro (Grafico 1.3.7.d).

Aumentou a percepcao de estabilidade no acesso a
funding e meios de liquidez e de tendéncia de alta no
preco de ativos. A fracdo dos respondentes que avaliam
que hd estabilidade no acesso a funding e meios de liqui-
dez passou de 45% em fevereiro para 53% em agosto de
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2025 (Grafico 1.3.7.e). A percepcdo de tendéncia de alta
no preco dos ativos em relacdo aos fundamentos da eco-
nomia também subiu, de 14% para 22% (Gréfico 1.3.7.f).

Resiliéncia e confianca na estabilidade do sistema
financeiro

A confianca na estabilidade do SFN segue elevada.
Na visdo dos respondentes, a confianca na estabili-
dade do sistema financeiro continua elevada, apesar
de leve queda nas Ultimas duas pesquisas. A maioria
das IFs confia muito ou completamente na resiliéncia
do SFN (80% em agosto, ante 85% em fevereiro).
Assim como nos dois levantamentos anteriores, ndo
houve citacbes negativas (“pouca confianca” ou “sem
confianca”) (Graficos 1.3.8.a e 1.3.8.b).

Grafico 1.3.8.a — PEF - indice de confianga na estabilidade do

sistema financeiro
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Grafico 1.3.8.b — PEF - indice de confianga na estabilidade do
sistema financeiro
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Expectativas e sugestoes para o Adicional
Contraciclico de Capital Principal

As IFs reguladas pelo BC que estdo sujeitas ao
ACCP esperam e sugerem o ACCP, . em 0%.
Dessas IFs, cerca de 90% tinham expectativa de que
0 ACCP,_, fosse mantido em 0% e recomendavam a
manutencdo nesse nivel (Graficos 1.3.9.a e 1.3.9.b).
Esse resultado tem se mantido relativamente estavel
durante todos os levantamentos da pesquisa.



Grafico 1.3.9.a — PEF - Expectativas e sugestoes para o
valor do ACCP
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Grafico 1.3.9.b — PEF - Expectativas e sugestdes para o
valor do ACCP
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1.4 Sistemas do mercado Financeiro Gréfico 1.4.1 — Potencial e necessidade de liquidez intradia
RS bi
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No primeiro semestre de 2025, os SMFs contribui-
ram para o funcionamento seguro e eficiente dos
mercados. Os sistemas mostraram-se aderentes aos
requisitos normativos e aos principios internacionais
aplicaveis. Essas sdo condicdes necessarias para a
estabilidade do SFN.
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nao houve risco de insuficiéncia de recursos (Gréfico

1.4.1 )~86 O Sistema de TransFeréncia de Reservas (STR) Grafico 1.4.2 — Necessidade de liquidez no contraturno
movimentou, aproximadamente a cada dois dias e
meio, recursos equivalentes ao PIB brasileiro. No

semestre, a necessidade efetiva média de liquidez il 80%
para pagamentos durante o dia foi de 2,8% da liqui-
dez total disponivel, e a maxima de 4,7%. O Sistema
de Pagamentos Instantdneos (SPI) chegou a processar
276 milhdes de transacdes em um Gnico dia. Para 96%

100%

60%

40%

dos pagamentos fora de horério de funcionamento 20%
do STR, as instituicbes demandaram ndo mais que 2% osn o . .
25% de sua liquidez para realiza-los (Gréafico 1.4.2). 0 s

84 Saldo agregado dos recursos disponiveis para pagamentos e transferéncias interbancarias.
85 Compreende, entre outros, os seguintes sistemas de liquidacdo bruta em tempo real: STR, SPI e Sistema de Transferéncias de Fundos (CIP - Sitraf).

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



O Pix segue aumentando sua relevancia no SFN
e no SPB. No semestre, essa ferramenta de paga-
mento instantdneo chegou a representar 26,9% do
total de pagamentos de varejo. O crescimento no
volume de transacbes foi de 0,4% no semestre e
de 23,1% nos Ultimos doze meses (Grafico 1.4.3) e
a modalidade das transacdes entre pessoas continua
sendo o principal caso de uso (Gréafico 1.4.4), embora
se observe um crescimento continuo na participacdo
dos demais. Ainda no semestre, o SPI manteve dis-
ponibilidade acima de 99,9% em todo o periodo, e
99% das transacdes foram processadas pelo SPl em
até 0,643 segundo.

Grafico 1.4.3 - Pix interbancarios (liquidados via SPI) e

Pix intrabancarios (liquidados na instituigao)
[dados mensais, a cada seis meses] milhGes
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® Quantidade liquidada via SPI = Quantidade liquidada dentro das instituicoes
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Grafico 1.4.4 — Natureza de transagdes Pix no SPI
Percentual de transagoes

[dados mensais, a cada seis meses]
%

dez/22 jun/23

dez/23 jun/24 dez/24 jun/25
mP2P mP2B mB2P mB2B mP2G mB2G mG2B " 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

Osriscos financeiros dos mercados de ativos finan-
ceiros, valores mobiliarios e moedas estrangeiras
foram devidamente gerenciados pelos SMFs. A
B3 S.A. atua como CCP em dois sistemas: a Camara
B3 e a Cdmara de Cambio B3. Em ambos, o nivel de
confianca do modelo de margem inicial é superior a
99%, em linha com os PFMI.8” Os cenarios de estresse
utilizados pela B3 foram mais severos que as variacoes

verificadas nos principais FPR® no periodo, com
excecdo da taxa de juros pré-fixada no vértice de 252
dias Uteis® (Tabela 1.4.1). As margens requeridas
pela Cdmara B3 foram suficientes para cobrir o risco
de elevado percentual das carteiras dos investidores,
conforme apurado pelo BC (Grafico 1.4.5).

Tabela 1.4.1 — Camara B3
Fatores Primitivos de Risco (FPR)

Discriminagéo Baixa" Alta?
Ibovespa a vista 24% 23%
Délar a vista 26% 27%
Pré 42 75% 10%
Pré 126 96% 10%
Pré 252 107% 12%
Pré 756 92% 16%
DDI? 180 13% 5%
DDI 360 16% 7%
DDI 1080 22% 9%

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

1/ Maior percentual de variagdo acumulada em 2 dias em relagédo aos cenarios de baixa
e alta no 1° semestre de 2025.

2/ Cupom cambial.

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

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

89 Ocorreu uma extrapolacdo do cenério de estresse de baixa da taxa de juros pré-fixada no vértice de 252 dias (teis em 6 de marco, dia em que a variacao
acumulada em dois dias para a taxa em questdo em relacdo ao respectivo envelope foi de 107%.



Gréfico 1.4.5 — Camara B3
Estatisticas de acuracia do modelo de célculo de margem ¥
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1/ Simplificadamente, a estatistica corresponde a uma média, num periodo mével de 63 dias Uteis, da
proporgao entre (i) o nimero de carteiras que n&o teriam sofrido perdas maiores do que as calculadas
pelo modelo de margem individual utilizado pela CCP:; e (i) o nimero total de carteiras.

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

As exposicoes de crédito e de liquidez Foram ade-
quadamente gerenciadas pela CCP em todos os
dias do periodo.*® Na Cadmara B3, as margens indivi-
duais e as salvaguardas adicionais seriam suficientes
para cobrir a exposicdo de crédito da B3 aos dois
participantes cuja inadimpléncia conjunta gerasse
a maior exposicdo de crédito (Gréfico 1.4.6). Os
recursos liquidos mantidos para a Camara B3 seriam
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suficientes para assegurar a liquidacdo tempestiva
de obrigacbes dos dois participantes com maiores
posicoes liquidas devedoras. Na Camara de Cambio,
as garantias exigidas seriam suficientes para cobrir
as exposicoes de crédito da B3 em relacdo a cada um
dos participantes. Os recursos liquidos mantidos para
a 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).%"

Grafico 1.4.6 — Camara B3

Backtesting de risco de crédito
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O RFL é apurado comparando-se o resultado financeiro decorrente da simulagéo do encerramento
das posigoes do participante com o valor de suas garantias, caso este fosse declarado inadimplente.
O encerramento das posigdes do participante é calculado pela CCP com base na estratégia de
encerramento projetada pelo modelo de célculo de margem individual e nas variagbes reais dos
pregos dos ativos, apuradas nos dias subsequentes.

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

90 Os backtestings indicam que a Cdmara B3 e a Camara de Cadmbio estdo cumprindo a regulamentacdo do SPB e atingindo os objetivos dos PFMI.

91 O Principio 7 dos PFMI determina: a) manutencdo de recursos liquidos suficientes para liquidar tempestivamente as obrigagdes 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 que 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 liquidar
tempestivamente as obrigacdes decorrentes da inadimpléncia do participante e de seus afiliados que gerariam a maior obrigacdo de pagamento agregada para a CCP,
no caso das demais CCPs. Como a Cadmara de Cambio B3 é sistemicamente importante apenas no Brasil, ndo tem perfil de risco complexo e liguida apenas contratos
de compra e venda de délares a vista, os eventos representados nos graficos 1.4.7 e 1.4.8 sdo compativeis com as recomendacdes internacionais.

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

Grafico 1.4.8 — Camara de Cambio B3
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Fontes: [B]® e BC. Metodologia propria.



Relatério de Estabilidade Financeira

Temas Selecionados



2.1 Pesquisa sobre o uso de inteligéncia
artificial no Sistema Financeiro Nacional®?

A pesquisa do BC sobre o uso de IA no SFN revela
uma adocdo em estagio evolutivo, marcada por
heterogeneidade entre os segmentos e forte
dependéncia de fornecedores externos. Comampla
utilizacdo entre bancos de maior porte e presenca
limitada em cooperativas de crédito e IPs, a matu-
ridade tecnoldgica, a capacidade de investimento
e os desafios de governanca parecem ser fatores
decisivos para a sua implementacdo. Embora praticas
como monitoramento continuo, validacdo de dados e
testes sistematicos estejam presentes, a matéria de
governanca da |IA apresenta oportunidades para apri-
moramentos, frente a auséncia de politicas e de meca-
nismos especificos para gestdo de riscos. Verificam-se
ainda barreiras como escassez de capacitacdo, custos
elevados e limitacdes na qualidade dos dados. A
percepcao institucional sobre riscos estd alinhada ao
debate internacional, destacando os desafios rela-
cionados a aspectos legais e operacionais. O estudo
busca identificar praticas e antecipar riscos e demais
aspectos para subsidiar futuras regulamentacdes e
iniciativas sobre o tema.

92 A pesquisa foi realizada entre fevereiro e marco de 2025, com 606
instituicbes reguladas, que representam, aproximadamente, 38% das
instituicoes autorizadas a funcionar pelo BC e 96% dos ativos do SFN na
data-base de dezembro de 2024.
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O estudo do BC sobre IA no SFN é uma resposta a
sua crescente importancia regulatoria e tecnolo6-
gica. A tramitacdo do PL 2.338, de 2023, com princi-
pios voltados a governanca da IA, reforca a urgéncia
de entender como as instituicdes estdo incorporando
essa tecnologia. O objetivo estratégico é antecipar o
entendimento de préticas e riscos e subsidiar a formu-
lacdo de eventuais regulamentacoes especificas.

A maioria das instituicoes reguladas ainda nao
utiliza modelos de IA em solucdes e servicos de
tecnologia da informacgao (TI). A pesquisa revela
que 26,7% das instituicdes consultadas empregam
modelos de IA em suas solucdes de Tl, o que sugere
que, embora o tema esteja em pauta, sua incorpora-
¢do ainda ndo é generalizada (Grafico 2.1.1).

Grafico 2.1.1 — Utilizacado solugdes e servigos de Tl que
empregam modelos de IA

Néo
73,3% (444)

Sim
26,7% (162)

A adocgao de IA varia significativamente entre os
macrossegmentos, refletindo diferencas estru-
turais e estratégicas. Os bancos destacam-se, com
amplaincorporacdo da tecnologia, especialmente nos
S1eS2, enquanto nos S3 e S4 ha certa disparidade na
sua adocdo, evidenciando que a maturidade tecnolo-
gica, a capacidade de investimento e a disposicdo de
uso de IA variam mesmo entre instituicdes bancarias.
Em contraste, cooperativas e IPs apresentam baixa
adocdo, sugerindo restricoes operacionais ou menor
prioridade tecnolégica (Tabela 2.1.1).

Tabela 2.1.1 — Emprega modelos de inteligéncia artificial
Em solugdes e servigos de Tl no SFN"

Frequéncia (Sim)

Distribuicdo por macrosegmento

Absoluta Relativa (%)

Bancos 55 45
S1 6 100
S2 7 100
S3 25 57
S4 17 26
Cooperativas 9 5
Intermediagao/financeiras 24 25
IPs 72 38
IOSMF 2 20

Fonte: BC.

1/ As IFs respondem a seguinte pergunta:“A instituigdo utiliza solugdes e servigos de Tl
que empregam modelos de inteligéncia artificial?”

IPs — Instituigdes de Pagamento.
IOSMF - Instituigdes Operadoras de Sistemas do Mercado Financeiro.



A predominancia de modelos de IA desenvolvidos
por terceiros revela uma dependéncia técnica do
setor em relacdo a fornecedores especializados,
mesmo com a crescente adoc¢do da tecnologia.
Internamente, o protagonismo da area de Tl no
desenvolvimento de modelos, frente as areas de
negdcio, indica que a capacidade técnica estd con-
centrada em estruturas operacionais, com menor
integracdo estratégica entre tecnologia e finalidades
institucionais (Grafico 2.1.2).

Grafico 2.1.2 — Uso de inteligéncia artificial

Solugdes e servigos de Tl que empregam modelos
de inteligéncia artificial desenvolvidos por
prestadores de servigo a terceiros.

71,6%

Solugdes e servigos de Tl que empregam modelos
de inteligéncia artificial desenvolvidos pela area de
tecnologia da instituigao.

63,0%

Solugdes e servigos de Tl que empregam modelos
de inteligéncia artificial desenvolvidos pelas areas
de negdcio da instituicéo.

38,3%

Nota: essa questdo foi respondida por 162 instituicoes.

A lideranca da IA generativa entre as abordagens
adotadas reflete sua versatilidade e o impacto
dos avancos recentes em modelos de linguagem.
Embora amplamente utilizada, essa tecnologia impoe
desafios regulatérios e éticos, evidenciando a neces-
sidade de equilibrio entre inovacdo e governanca no
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setor institucional. A baixa adocdo de aprendizado
profundo e por reforco revela que, embora essas
técnicas estejam na vanguarda da pesquisa em IA, sua
aplicacdo pratica ainda enfrenta barreiras no setor ins-
titucional, como complexidade técnica e maturidade
operacional limitada (Grafico 2.1.3).

Grafico 2.1.3 — Abordagens de inteligéncia artificial
empregadas em solugdes e servigos de Tl utilizados nos
processos de negdcio da instituicao

Inteligéncia artificial generativa 62,3%

Métodos estatisticos 58,0%
Aprendizado de maquina supervisionado

Processamento de linguagem natural (nlp)

Algoritmos de busca e otimizagédo

Nota: essa questao foi respondida por 162 instituicoes.

A auséncia de praticas especificas para gestao
deriscos em IA na maioria das instituicoes revela
uma lacuna relevante na governan¢a tecnolo-
gica. Embora parte das organizacdes jd adote meca-
nismos complementares, o cenario aponta para a
necessidade de maior disseminacdo de frameworks
e boas préticas que assegurem o uso responsavel da
IA (Gréafico 2.1.4).

Grafico 2.1.4 — Processo, praticas e/ou procedimentos
complementares para gerenciar os riscos associados a
solugoes e servigos de Tl que empregam modelos de 1A

Nao
57,4%

A énfase no monitoramento continuo e na gestao
por criticidade revela um esfor¢o das instituicoes
em estruturar praticas de governang¢a de IA com
maior rigor técnico. Essa abordagem preventiva,
alinhada ao PL 2.338/2023,% indica avanco na matu-
ridade regulatéria, embora a baixa adocao de praticas
como gestdo do ciclo de vida e reporte corporativo
evidencie que aspectos fundamentais da governanca
ainda estdo em fase inicial (Grafico 2.1.5).

93  Projeto de lei, em tramitacdo no Congresso Nacional, que institui a Politica
Nacional de Inteligéncia Artificial, estabelecendo principios, diretrizes e
instrumentos para o desenvolvimento e uso responsavel da IA no Brasil.



Griafico 2.1.5 — Atividades complementares executadas
na gestao dos riscos associados a solugées e servigos de
Tl que empregam modelos de IA

Avaliagéo periodica dos riscos associados a
solugdes e servigos de Tl que empregam modelos
de inteligéncia artificial, incluindo os riscos
relacionados a dependéncias existentes (por
exemplo, fontes de dados e informagdes
utilizados, componentes e software

59,4%

I

Adogao de mecanismos de gestdo de risco de
acordo com a classificagdo de risco estabelecida
para solugdes e servicos de Tl que empregam
modelos de inteligéncia artificial.

55,1%

Classificagdo de risco de solugdes e servigos de T|
que empregam modelos de inteligéncia artificial
baseada nos casos de uso, funcionalidades e
potencial impacto.

50,7%

Gestao dos riscos associados a solugdes e
servigos de Tl que empregam modelos de
inteligéncia artificial, considerando todo o seu ciclo
de vida, desde a concepgéo até o
descomissionamento, e as mudangas no
panorama de ameagas.

49,3%

Reporte corporativo dos riscos associados a
solugdes e servigos de Tl que empregam modelos
de inteligéncia artificial.

43,5%

|

Nota: essa questao foi respondida por 69 instituicoes.

A aplicacdo dos mesmos critérios de contrata¢ao
usados para servicos de nuvem aos modelos de IA
terceirizados revela uma abordagem ainda gené-
rica. Embora haja preocupacdo com seguranca e con-
formidade, a auséncia de requisitos especificos indica
uma oportunidade para aprimorar a governanca
contratual voltada a IA. A adocdo de requisitos especi-
ficos para contratacdo de modelos de IA por parte de
algumas instituicoes indica um movimento inicial de
diferenciacdo contratual (Grafico 2.1.6).
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Grafico 2.1.6 — Requisitos para contratacdao de modelos de
IA desenvolvidos por terceiros?

Estabelece os mesmos requisitos empregados
para contratacdo dos servigos de processamento,
armazenamento de dados e computagdo em
nuvem.

48,3%

Estabelece requisitos especificos que abrangem
aqueles empregados para a contratagdo de
servigos de processamento, armazenamento de
dados e computagdo em nuvem.

27,6%

Nao estabelece requisitos para essa contratagao.

A instituigdo ndo contrata/contratou modelos de
inteligéncia artificial desenvolvidos por prestadores
de servigos a terceiros.

Estabelece requisitos especificos que ndo
abrangem aqueles empregados para contratagao

de servigos de processamento, armazenamento
de dados e computagao em nuvem.

Nota: essa questdo foi respondida afirmativamente por 116
instituicoes.

A diversidade no tempo de adocdo de IA revela
diferentes estagios de maturidade entre as ins-
tituicoes. Enquanto parte j& acumula experiéncia
consolidada, a presenca significativa de iniciativas
recentes indica que o setor ainda estd em processo
de assimilacdo tecnolégica e aprendizado prético
(Gréfico 2.1.7).

Grafico 2.1.7 — Desde quando a instituicdo emprega
inteligéncia artificial em suas atividades?

Ha menos de 12 meses 41%
Ha mais de 12 e menos de 24 meses
Ha mais de 24 e menos de 36 meses

Ha mais de 36 e menos de 48 meses

Ha mais de 48 meses

Nota: essa questdo foi respondida por 162 instituicoes.

Os beneficios relatados pelas instituicoes indicam
que a IA tem gerado ganhos em eficiéncia, reducao
de custos e qualidade deciséria. Esses beneficios
sugerem que a tecnologia estd sendo aplicada de
forma estratégica, indo além da automacdo e contri-
buindo diretamente para a melhoria da gestdo institu-
cional (Gréfico 2.1.8).



Grafico 2.1.8 — Beneficios observados com o uso de IA

Aumento da eficiéncia 95,7%

Redugao de custos.

Melhoria na tomada de decises.

Melhor avaliagao da instituicdo por parte de

o
clientes. 39.5%

Aumento de receita financeira. 32,7%

Maior precisdo nas previsdes financeiras. 32,1%

Outros beneficios. 13,0%

Nota: essa questdo foi respondida por 162 instituicoes.

Apesar dos beneficios da IA, sua expansao
enfrenta barreiras como Ffalta de capacitacdo,
custos de implementac¢do e limitagoes na quali-
dade dos dados. Esses desafios indicam que 0 avanco
da tecnologia no setor financeiro exige investimentos
nao apenas técnicos, mas também em infraestrutura
e governanca informacional (Gréafico 2.1.9).

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Grafico 2.1.9 — Desafios enfrentados para o uso de IA
Necessidade de treinamento especializado. 67,9%
Custos de implementagao.

Falta de dados de qualidade.

Outros.

Resisténcia a mudanca.

Nota: essa questao foi respondida por 162 instituicoes.

A analise textual dos desafios enfrentados pelas
instituicoes na integracdo da IA reforca que sua
adocao exige atencdo tanto a aspectos organiza-
cionais quanto técnicos. Em consondncia com os
desafios ja identificados, os termos mais recorren-
tes nas respostas foram “Governanca e Gestdo de
Dados” e “Capacitacdo e Conhecimento”, seguidos
por “Seguranca e Privacidade” e “Desafios Técnicos e
Operacionais” (Figura 2.1.1).

Figura 2.1.1 — Nuvem de palavras descrevendo os desafios na
integragao de IA

Gestao de Dqgmm
mwmguran ==

Desafios de IA“iicaiiidade.
1A Genera“vaRecu 'sOS Humanos

Governanga

ntagao
A\O\ de Uso

Capac1 acao

Riscos de IA
Nota: essa questao foi respondida por 53 instituicoes.

Conheciment

A percep¢ao institucional sobre os riscos da IA
reflete preocupacoes alinhadas ao debate interna-
cional, com destaque para questoes legais, opera-
cionais e de qualidade dos dados. Os principais riscos
identificados espelham preocupacdes globais, como
auséncia de transparéncia e de explicabilidade, obser-
vada em alguns modelos de IA, bem como potencial
manifestacdo de vieses, decorrentes da utilizacdo de
dados histéricos, sem o devido processo de governanca
com vistas a mitigacdo desse risco (Grafico 2.1.10).



Grafico 2.1.10 - Principais riscos associados a IA

Risco legal ou de ndo conformidade. 66,0%

Risco operacional. 65,4%

Risco decorrente da ma qualidade dos dados. 64,8%

Risco reputacional. 61,7%
Risco de modelo.
Risco tecnoldgico.

Risco de prestadores de servigos terceirizados.

Outros.

Nota: essa questao foi respondida por 162 instituicoes.

A predominancia de aplicagoes de IA voltadas a
processos operacionais internos e ao atendimento
ao cliente revela uma orientagdo pragmatica das
instituicoes, com foco em ganhos de eficiéncia
e reducdo de custos. O uso de chatbots, andlise de
documentos e funcbes como monitoramento de
fraudes e avaliacdo de crédito indica que a tecnologia
estd sendo integrada a processos centrais. A baixa
adocdo de IA em atividades como gestdo de investi-
mentos, consultoria financeira e personalizacdo de
servicos revela que seu uso ainda estd concentrado
em funcdes mais operacionais (Grafico 2.1.11).
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Grafico 2.1.11 — Atividades em que sao utilizadas solugoes e
servicos de Tl que empregam modelos de IA

Relacion. ¢/ clientes - Chatbots para atendimento. 53,1%

Operagdes - analise de documentos 51,9%

Detec./Prevencao de Fraudes - Monitoramento. 38,9%

Detec./Prevengéo de Fraudes - Monitor. de

o
transagdes em tempo real. 33,3%

PLD/CFT - KYC (Know Your Customer). 33,3%

Andlise de crédito - Avaliagdo de risco de crédito

(score). 32,7%

Detec./Prevencdo de Fraudes - Andlise de

padrées de comportamento. 32,1%

Seguranga - Monitoramento de ameagas. 32,1%

Nota: essa questao foi respondida por 162 instituicoes.

A auséncia de procedimentos complementares de
segurang¢a para solugées de IA em grande parte
das instituicoes sugere uma subestimacdo dos
riscos proprios dessa tecnologia. Apesar da incor-
poracdo da IA em processos internos, ainda falta uma
abordagem dedicada a protecdo e mitigacdo de vul-
nerabilidades associadas ao seu uso (Grafico 2.1.12).

Grafico 2.1.12 - Instituicao adota procedimentos
complementares para a seguranga de solugdes de Tl que
empregam IA

Nao 56,2%

Nota: essa questao foi respondida por 162 instituicoes.

As atividades complementares de seguranca
adotadas pelas instituicoes indicam um esforco
crescente em adaptar controles especificos para
solugoes de IA. A predomindncia de medidas volta-
das a seguranca técnica, como controles especificos
e avaliacoes periddicas, revela uma abordagem mais
madura por parte das adreas de tecnologia. A baixa
adocdo de préticas avancadas de seguranca, como
limites via API e ofuscacdo de modelos, revela que a
governanca de IA ainda estd em fase de amadureci-
mento (Grafico 2.1.13).



Grafico 2.1.13 — Atividades complementares executadas para
garantir a seguranca de solugdes e servigos de Tl que empregam
modelos de IA

Controles de seguranca especificos para solugoes de Tl 71.8%
que empregam IA. B%
Avaliagoes periodicas de solugdes de Tl que empregam 56,3%
IA desenvolvidos pela érea de tecnologia da informagéo. e
Avaliagdes periodicas de solugdes de Tl que empregam
terceiros.

Avaliagbes periddicas de solugdes de Tl que empregam

,
1A desenvolvidos pelas areas de negocio. 437%

Mecanismos para detectar e inibir tentativas de
confundir e/ou induzir ao erro os modelos de IA 5,
. A . 36,6%
desenvolvidos pela area de tecnologia empregados em
solugdes e servigos de TI.

Nota: essa questao foi respondida por 71 instituicoes.

A baixa formalizacdo de politicas e procedimentos
para o uso de IA revela oportunidades para apri-
moramentos na estrutura de governanga das ins-
tituicoes, mas as evidéncias sinalizam progresso.
Embora a tecnologia j& esteja presente em diversos
processos, a auséncia de diretrizes consolidadas com-
promete a consisténcia e a seguranca na aplicacdo da
IA. A tendéncia de formalizacdo de politicas para uso
de IA, presente em quase 70% das instituicoes que uti-
lizam IA, indica avanco na governanca da tecnologia,
ainda que em estagio inicial (Grafico 2.1.14).
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Grafico 2.1.14 — Politica e procedimentos para
estabelecer/implementar sistemas de IA

Nao possui, mas planeja ainda formalizar

politica e procedimentos. 43,8%

N&o possui, mas planeja e esta
formalizando politica e procedimentos.

Possui politica e procedimentos ja

formalizados. 24,1%

Néo possui e ndo planeja a formalizagao de
politica nem de procedimentos.

Nota: essa questao foi respondida por 162 instituicoes.

A predominancia de praticas como monitoramento
continuo, validacdo de dados e testes sistematicos
revela que asinstituicoes estdo adotando mecanis-
mos de controle para acompanhar o desempenho
da IA. Essa abordagem demonstra uma preocupacao
crescente com a confiabilidade dos modelos e com a
mitigacdo de riscos operacionais. Por sua vez, a baixa
frequéncia de praticas voltadas a explicabilidade dos
modelos de IA revela uma lacuna na compreenséo e
transparéncia das solucdes adotadas (Grafico 2.1.15).

Grafico 2.1.15 — Atividades executadas pela instituicao
para avaliar o impacto do uso de modelos de IA em
solugoes e servigos de TI?

Monitoramento continuo de

o
desempenho. 67.3%

Monitoramento de resultados em

o
relagdo a um padrao de referéncia. 58.9%

Validagéo da qualidade de dados. 58,6%

Implementagéo de testes.

Monitoramento de resultados em
relagdo a modelo que nao usa IA.

Utilizacdo de ferramentas que
permitam a explicabilidade.

Outras. 11,1%

Nota: essa questao foi respondida por 162 instituicoes.

A gestdo de riscos relacionada a IA ainda se apoia
Fortemente em estruturas tradicionais. O fato de
40,1% das instituicdes que utilizam IA incorporarem
os riscos de IA em modelos ja existentes revela uma
tendéncia de assimilacdo desses riscos. Porém, a baixa
proporcao de instituicdes com estruturas especificas
para riscos de IA evidencia a incipiéncia da gestao
dedicada a essa tecnologia (Gréfico 2.1.16).



Grafico 2.1.16 — Estrutura para gerenciamento de riscos
empregada para tratar os riscos associados ao uso de IA

Os riscos decorrentes do uso de IA estdo
contemplados na estrutura para gerenciamento de
riscos ja existente para tratar outros riscos.

40,1%

Os riscos decorrentes do uso de IA néo estao
contemplados em nenhuma estrutura da
instituicéo.

22,8%

Nova estrutura esta sendo desenvolvida para
tratar riscos decorrentes do uso de IA,
complementando estrutura para gerenciamento de
riscos ja existente.

Nova estrutura foi desenvolvida para tratar riscos
decorrentes do uso de IA, complementando
estrutura para gerenciamento de risco ja existente.

Outra opg&o.

Nova estrutura foi desenvolvida para tratar riscos
decorrentes do uso de IA que € amplamente
diferente da estrutura para gerenciamento de

riscos ja existente.

Nova estrutura foi desenvolvida para tratar riscos
decorrentes do uso de IA com uma abordagem
diferente da empregada por estrutura para
gerenciamento de riscos ja existentes.

Nota: essa questdo foi respondida por 162 instituicoes.

O estagio de adocdo da IA entre as instituicoes
que ja utilizam essa tecnologia revela um cenario
de consolidacdo, com avancos em direcdo a matu-
ridade operacional. O avanco da IA para ambientes
produtivos indica um movimento consistente rumo a
maturidade operacional. Esse resultado sugere que,
embora ainda haja desafios, a tecnologia comeca a se
consolidar como parte funcional dos processos insti-
tucionais, superando a fase experimental e ganhando
relevancia estratégica (Grafico 2.1.17).
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Grafico 2.1.17 — Estagio atual de utilizagédo de IA

Ja dispde de modelos de IA em ambiente de

o
produgao. 58.6%

Esta experimentando em projetos piloto e planeja
implantar modelos de IA em ambiente de
produgdo no futuro préximo.

Esta experimentando em projetos piloto, mas ndo
planeja implantar modelos de IA em ambiente de
produgédo no futuro préximo.

Outra opgao.

Nota: essa questao foi respondida por 162 instituicoes.

2.2 Incidentes cibernéticos: Fatores de
risco, implicacoes para a estabilidade
Financeira e medidas preventivas

Incidentes recentes demonstraram que a materiali-
zacdo do risco cibernético pode trazer implica¢oes
para instituicées Financeiras e de pagamento. Os
incidentes (i) geraram perdas financeiras em alguns
casos; (i) demonstraram fragilidades relacionadas
a controles essenciais em instituicdes e seus prove-
dores de servicos; (iii) indicaram que um conjunto
razodvel de participantes do SFN ndo dispde de
mecanismos adequados para gerenciar servicos pro-
vidos por meio de API; e (iv) mostraram que grupos
criminosos possuem conhecimento avancado sobre a
operacdo do SFN e cooptam colaboradores das IFs/IPs
ou prestadores de servico contratados por elas. Nao

se limitando as medidas adotadas até o momento, o
BC permanece monitorando e atuando na resposta a
incidentes cibernéticos relevantes que possam vir a
impactar o regular funcionamento do SFN.

O aumento de incidentes cibernéticos relevantes
(Grafico 2.2.1), com perdas Financeiras em alguns
casos, e a sofisticacdo das a¢oes criminosas cor-
roboram o entendimento de que a materializa¢ao
do risco cibernético pode trazer implicagoes
para instituic6es financeiras e de pagamento. O
processo de transformacdo digital no SFN implica
em maior exposicdo das instituicbes aos riscos tec-
noldgicos e cibernéticos e, naturalmente, é esperado
aumento das ocorréncias de incidentes operacionais,
de forma que o BC vem desenvolvendo acdes para
aprimorar a resiliéncia operacional e cibernética
das entidades supervisionadas. Contudo, inciden-
tes recentes tiveram como caracteristica a atuacao
coordenada e planejada de grupos criminosos com
o objetivo de subtrair recursos financeiros de IFs/IPs,
culminando em perdas financeiras e em impactos
operacionais relevantes.



Grafico 2.2.1 — Quantidade de incidentes relevantes reportados para
o Banco Central do Brasil por ano(*)
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(*)Reportes recebidos pelo Departamento de Gestao Estratégica e Superviséo Especializada

Os eventos recentes exigiram conhecimento avan-
cado sobre a operagao do SFN. As tdticas, técnicas e
procedimentos dos criminosos na execucao de ataques
cibernéticosindicam que esses grupos possuem conhe-
cimento avancado sobre a operacdo, a organizacao e
os processos do SFN, incluindo o conhecimento sobre
aspectos especificos da arquitetura dos sistemas das
instituicbes atacadas e das atividades desenvolvidas
por pilotos de reserva dessas instituicoes.

Os incidentes ocorridos em empresas que prestam
servicos tecnolégicos para IFs trazem preocupa-
¢oes concretas sobre a possibilidade de materia-
lizacdo de eventos com repercussao para o SFN.
Os incidentes mais impactantes foram caracterizados
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pelo ataque a Provedores de Servicos de Tecnologia
da Informacdo (PSTI), empresas importantes para a
prestacdo de servicos de processamento de dados
e de conectividade, que podem ser contratadas por
IFs/IPs que ndo possuem infraestrutura prépria para
operacionalizar o acesso a Rede do Sistema Financeira
Nacional (RSFN). Incidentes relevantes nesse tipo de
empresa podem comprometer simultaneamente a
operacao de um conjunto de instituicoes.

Os incidentes demonstraram fragilidades relacio-
nadas a controles essenciais de instituicoes, como
a gestao dos riscos associados a servicos providos
por terceiros e as praticas de controle de acessos,
bem como em servi¢cos providos por meio de APIs.
Os incidentes revelaram que algumas IFs ndo possu-
fam controles adequados para a gestdo do risco de
servicos providos por terceiros. Embora a adequada
gestdo do risco de terceiros seja essencial para asse-
gurar a resiliéncia operacional de uma instituicdo, o
BC identificou que, entre 606 instituicdes pesquisa-
das, 453 informaram dispor de procedimentos para a
gestdo do relacionamento com terceiros; 317 reporta-
ram que esse processo € avaliado pela segunda linha;
e 319 informaram que o tema é escopo dos trabalhos
de sua auditoria interna. O percentual de instituicoes
pesquisadas que implementam as atividades tipica-
mente realizadas para a gestdo do relacionamento
com terceiros demonstra que é necessdrio aprimorar
esse processo (Tabela 2.2.1).

Tabela 2.2.1 — Gestdo do relacionamento com terceiros —

atividades

Atividade

%

Avaliagcéo prévia de potenciais prestadores de servigo
para verificagao de capacidade operacional

Selecao de prestador de servigos

Formalizagao do relacionamento com prestador
de servigos

Inventarios dos prestadores de servigo contratados

Classificagao dos prestadores de servigos contratados

Avaliagéo periddica dos riscos relacionados a cada
prestador de servigos

Monitoramento e avaliagédo periddica da adequagao
da prestagéo de servigos

Estabelecimento de canais de comunicagdo com o
prestador de servigos

Execugéo de procedimentos especificos para
encerramento do relacionamento com prestador
de servigos

66,3

60,6

65,7

43,9

41,7

37,3

46,5

55,9

49,8




O crime organizado tem cooptado colaboradores
das IFs/IPs ou prestadores de servico contra-
tados por elas, o que refor¢ca a importancia de
implementar praticas de higiene cibernética e
coibir falhas no controle de acesso. A experiéncia
do BC no monitoramento dos incidentes indica que,
na maioria das vezes, o acesso indevido a credenciais
de uma IF/IP e posterior acesso a sua infraestrutura
tecnolégica propiciam um incidente cibernético.
Isso torna essencial investir em préticas de higiene
cibernética (por exemplo, aplicacdo de correcbes de
vulnerabilidades, controle de acesso, observancia de
padroes de configuracdo segura de ativos de Tl etc.),
para reduzir a superficie de ataque. O BC identificou
que é necessario avancar em atividades como revisar
periodicamente os acessos configurados, utilizar
autenticacdo multifator, em especial, para atividades
como as conduzidas por pilotos de reserva, e contro-
lar 0 acesso no nivel de porta, Network Access Control
(NAQ) (Tabela 2.2.2). Sobre esse Ultimo item, observa-
-se crescente nimero de incidentes em que colabora-
dores cooptados pelo crime facilitam a instalacdo de
dispositivos fisicos no ambiente computacional das
instituicdes, viabilizando a conexdo a rede corporativa
para subtrair informacdes ou mesmo proporcionar
acesso remoto a sistemas corporativos.
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Tabela 2.2.2 — Controle de acesso — atividades

Atividade

%

Concessao de acesso

Revogacao de acesso

Inventario de sistemas de autenticagéo e autorizagéo

Controle de acesso baseado em fungdes

Controle de acesso no nivel de porta
(protocolo 802.1x ou similares)

Controle de acesso para dispositivos remotos

Blogueio de acesso

Bloqueio automatico de dispositivos (falhas de
autenticagdo sucessivas)

Reviséo periodica dos acessos configurados

Autenticagdo multifator (Multi-Factor Authetication — MFA)

84,5

82,7

59,2

53,6

37,1

60,6

79,9

65,7

71,3

79,2

A automacao dos ataques foi um Fator que ampliou
a complexidade das agbes recentes dos grupos
criminosos. Servicos providos via API estdo cada vez
mais disseminados no SFN (Tabela 2.2.3) e tém confe-
rido agilidade ao desenvolvimento de produtos e ser-
vicos financeiros, bem como proporcionado integrar
as diferentes instituicdes do SFN e criar modelos de
negdcio como Banking as a Service (BaaS). Contudo,
essa facilidade também vem sendo explorada por
criminosos para automatizar acoes de fraudes, poten-
cializando os impactos e desafiando a capacidade de
resposta das IFs/IPs. Servicos providos por IFs/IPs por
meio de APIs tém sido utilizados por criminosos para
automatizar tarefas como a pulverizacdo de recursos
e a transferéncia de valores, dificultando o rastre-
amento dos recursos subtraidos. Adicionalmente,
servicos voltados para abertura de contas providos
por instituicbes que possuem praticas deficientes
de “conheca seu cliente”, Know Your Customer (KYC),
vém sendo utilizados para abertura automatizada de
contas, que sdo posteriormente usadas na pulveriza-
¢do de recursos.

T



Tabela 2.2.3 — Estatistica sobre uso e fornecimento de
servigos por meio de interface eletronica (API)"

Configuragéo %
Instituicdes que utilizam servigos providos por meio de API 72,6
Instituigdes que utilizam servigos” (excl. Open Finance)

. e o . . 45,9
providos por outras instituicdes financeiras por meio de API|
Instituigdes que utilizam servigos” (excl. Open Finance)

) . ) 52,1
providos por prestadores de servigo por meio de API
Instituicdes que fornecem servigos por meio de API 47,4
Instituigdes que fornecem servigos" (excl. Open Finance) para

A . ) 14,9

outras instituigdes financeiras por meio de API
Instituicdes que fornecem servigos para clientes que nédo séo 358

instituigces financeiras por meio de API

1/ Séo desconsiderados servicos relacionados ao Open Finance

O BC identificou que ha lacunas relevantes na
gestdo do risco de servicos providos via API. As
APIs acabam sendo, portanto, uma “porta de entrada
digital” para instituicdes do SFN. E imprescindivel que
o desenvolvimento de APIs para o provimento de
servicos contemple mecanismos de seguranca e de
prevencdo a fraudes desde a concepcdo. As informa-
coes submetidas por 440 instituicdes que dispdem de
solucoes de Tl que utilizam servicos providos por meio
de APIs indicam que: (i) apenas 128 realizam avaliacdo
periddica dos riscos associados a essas solucdes de Tl,
que sdo foco de avaliacdes da segunda linha de defesa
de 159 instituicoes e de avaliacbes da auditoriainterna
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de 124 instituicoes; (i) entre as 287 instituicdes que
dispoem de solucdes de Tl que fornecem servicos por
meio de APIs, apenas 114 realizam avaliacao periddica
dos riscos associados a solucdes de Tl que fFornecem
servicos por meio de APIs, que sdo foco de avaliacoes
da segunda linha de defesa de 138 instituicoes e de
avaliacoes da auditoria interna de 106 instituicoes.

Um conjunto razoavel de participantes do SFN
nao dispoe de mecanismos adequados para pro-
teger servicos providos via APl e para lidar com
incidentes como os recentemente ocorridos. O
percentual de instituicdes que implementam préticas
relacionadas ao desenvolvimento (Tabela 2.2.4), a
operacao (Tabela 2.2.5) e a seguranca (Tabela 2.2.6)
de solucdes de TI, que utilizam ou fornecem servicos
por meio de APIs, é baixo. Entre as principais preocu-
pacoes, destacam-se o baixo percentual de institui-
coes que implementam validacdo robusta de dados,
que estabelecem e testam requisitos ndo funcionais,
e que monitoram o desempenho e o comportamento
de servicos utilizados ou providos por meio de APIs.
Importante destacar o baixo percentual de instituicoes
que estabelecem mecanismos para detectar e inibir
tentativas de uso indevido, tentativas de manipulacao
do comportamento e tentativas de extracdo de dados
de servicos fornecidos via APIl. Sem esses mecanismos,
é praticamente invidvel detectar as tentativas de pul-
verizacdo de recursos e a realizacdo de transferéncia
fraudulentas associadas a ataques cibernéticos.

Tabela 2.2.4 — Desenvolvimento de solugbes e servigos de
Tl que empregam API — praticas selecionadas

Pratica %

Desenvolvimento de solucdes de Tl que utilizam servigos
via API

Implementagao de validagdo de dados para evitar
injecéo de dados maliciosos oriundos de servigos 36,4
providos via API

Definicéo e execugéo de testes para validar a
adequada integragao de solugdes de Tl a servigos 43,6
providos via API

Estabelecimento de gestéo de qualidade para
assegurar a conformidade de solugdes de Tl com as
especificacdes técnicas e operacionais estabelecidas
para o uso de servigos providos via API

34,8

Desenvolvimento de solugdes de Tl que fornecem servigos
via API

Especificagéo dos servigos a serem fornecidos

; 54,4

via API

Estabelecimento de requisitos ndo funcionais
: ; . ) 46,3

relacionados ao fornecimento de servigos via API

Definigcéo e execugao de testes para validar os

requisitos nao funcionais de servigos fornecidos 47,0

via API

Estabelecimento de gestéo de qualidade para
assegurar a conformidade de solugdes de Tl com as
especificagdes técnicas e operacionais estabelecidas
para o fornecimento de servigos via API

40,1
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Tabela 2.2.5 — Gestao da operagéao de solugées e servigos
de Tl que empregam API - praticas selecionadas

Diante desse contexto, o BC implementou uma
série de medidas para promover a resiliéncia
cibernética e operacional do SFN, focando ini-
cialmente no aprimoramento dos requisitos de
seguran¢a, no credenciamento e na opera¢ao dos

Tabela 2.2.6 — Gestao da segurancga de solugdes e servigos
de Tl que empregam API — praticas selecionadas

Pratica % Pratica %

Operacao de solugdes de Tl que utilizam servicos via API Seguranga de solucdes de Tl que utilizam servigos via API

Estabelecimento de métricas e indicadores para

Estabelecimento de mecanismos para a detectar e

PSTIs, e na ampliacdo de dispositivos para pre-

monitoramento do desempenho de solugées de Tl que 32,7 inibir tentativas de injeg8o de dados e informagdes 39,3 . X , e ~
utilizam servigos providos via API maliciosos a partir de servigos providos via API venir fraudes. Imediatamente apés a notificacao de
- - - ualguer incidente relevante pelas IFs/IPs, o BC inicia
Monitoramento do desempenho, comportamento Avaliagdes periédicas de seguranca de solugSes de Tl 35,2 qualg . P . / ! .
e impacto de solugdes de Tl que utilizam servicos que utilizam servigos providos via AP um processo de monitoramento da situacdo. As infor-
providog via API para deteccao de even'Euais ) 40,2 Deﬁnig_e"ao, t-_)stabelecime[]to e monitoramﬁnto de Iirr]ites magc")es obtidas dos recentes incidentes subsidiaram
anomalias tais como comportamentos néo previstos operacionais para solugoes de Tl que utilizam servigos 37,3 _ X .
ou erros providos via API tercairos. a elaboracdo de um conjunto de normas visando
5 et anai o a g a estabelecer controles para mitigar ocorréncias
ocumentacao, analise e corregao tempestiva de Seguranga de solugdes de Tl que fornecem servigos via API . ~
anomalias detectadas que possam indicar que e futuras semelhantes. A antecipacdo do cronograma
ig':i‘::‘odspz'rg:gouggi?:r‘nfgf;’;ﬁg:(f;‘;"s'gfe;’;i ig\g’s' Estabelecimento de mecanismos para a detectar & e a revisdo de critérios para autorizar IPs,** limitar o
b ontativas de uso indevido de servigos forecidos 56,5 valor de transa¢oes,® definir as regras para disciplinar
. 96 . .
Operagao de solugdes de Tl que fornecem servigos via API Estabelecimento de mecanismos para detectar e O credenciame ﬂ t(.) Nde PSTIs™ e e~5ta belecer d 15pOs
inibir tentativas de manipulag&o do comportamento de 45,3 tivos para a rejeicao de tra nsacoes de pagamento
servigos fornecidos via API . e .
Estabelecimento de métricas e indicadores para E tal:g:OI imento d . detectar  inibi quando identificada fundada suspeita de fraude®”
monitoramento do desempenho de solugdes de Tl que 54,0 Stabelecimento de mecanismos para detectar € inibir . . ~
fornecem servigos via Ap|p ¢ q tentativas de extragdo de dados de servigos fomecidos 46,7 constituem o conjunto de acbes em resposta aos
via API incidentes ocorridos, estabelecendo-se mecanismos
Monitoramento do desempenho, comportamento e Avaliagdes pericdicas de seguranga de solugdes de Tl 5 ara prevenir eventos semelhantes e suas implicaces
impacto de solugées de Tl que fornecem servigos via 578 que fornecem servigos via API ’ p P N i ) o plicac
API para deteccéo de eventuais anomalias tais como ' Definigéo, estabelecimento & monitoramento de limites para a estabilidade financeira. Adicionalmente, o BC
comportamentos ndo previstos ou erros operacionais para solugSes de Tl que fomecem servigos .,
via API, com o objetivo de detectar ataques de forga !
Documentagao, andlise e corregdo tempestiva de bruta e tentativas de manipulagéo dos servigos
anomalias detectadas que possam indicar que N . N
solugdes de Tl que fornecem servigos via API ndo 52,3 Definicéo de requisitos operacionais e de seguranca a
estéio operando conforme critérios estabelecidos. serem mplgmentados'pelas_lnshtwgoes que almejam 42,5 94  Resolucdo BCB 494, de 5 de setembro de 2025, e Resolucdo BCB 495,
utilizar servicos fornecidos via API de 5 de setembro de 2025.
Estabelecimento de canal de atendimento para suporte Certificagdo da implementacao, pelas instituigdes 95 Resolucao BCB 496, de 5 de setembro de 2025, e Resolugdo BCB 497,
de clientes ou outras instituicdes que utilizam servigos 46,0 que almejam utilizar servigos fornecidos via API, dos 29,3 de 5 de setembro de 2025.

fornecidos via API

requisitos operacionais e de seguranga estabelecidos

96 Resolucdo BCB 498, de 5 de setembro de 2025.
97 Resolucdo BCB 501, de 11 de setembro de 2025.



vem externando em féruns e eventos com a inddstria
suas preocupacdes relacionadas ao provimento e
utilizacdo de servicos via API, destacando a importan-
cia da implementacdo de controles adequados para
gerenciar a operacao desses servicos. Por fim, o BC
permanecerd monitorando e desenvolvendo inicia-
tivas, incluindo evolucdes do arcabouco regulatério,
para assegurar a resiliéncia cibernética e operacional
do setor financeiro, atuando na resposta a incidentes
cibernéticos relevantes que possam vir a impactar o
regular funcionamento do SFN.

2.3 Teste de estresse de risco climatico
Fisico - Intensificacao do fFenémeno E! Nifo

Perdas associadas a eventos climaticos extremos
tém se intensificado nos ultimos anos. Secas e
enchentes, como as ocorridas na regido Sul do Brasil,
sdo cada vez mais frequentes e representam um risco
crescente para o sistema financeiro. As exposicoes das
IFs ao risco fisico®® de secas e chuvas intensas foram
avaliadas nas edicoes do REF de novembro de 2022 e
abril de 2023, quando foram analisadas as operacdes
de crédito concedidas a devedores localizados em

98  Orisco climdtico fisico refere-se a possibilidade de perdas para a instituicdo,
ocasionadas por eventos associados a intempéries frequentes e severas ou
a alteracoes ambientais de longo prazo, que possam ser relacionadas a
mudancas em padrdes climaticos (Resolu¢do CMN 4.557/2017).
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municipios brasileiros suscetiveis a esses eventos clima-
ticos, conforme projecoes para os anos de 2030 e 2050.

Esta edicdo apresenta um teste de estresse clima-
tico focado na intensificagcdo do Fenémeno El Niiio
e avalia eventuais impactos adversos sobre as IFs.
A analise concentrou-se no possivel aumento dos APs
da carteira de crédito rural para PFs considerando um
cendrio climatico adverso.*® Dada a alta exposicdo aos
eventos climaticos, essa modalidade de crédito é par-
ticularmente adequada para a conducdo de testes de
estresse e anélises de cendrios climéticos no ambito
da gestdo de risco.

O principal desafio do teste de estresse é isolar
os diversos fatores que influenciam a carteira de
crédito rural. O risco de crédito estd relacionado
tanto a caracteristicas especificas de cada operacdo'®
quanto a fatores macroecondémicos, como taxas de
juros e precos dos insumos agricolas, o que reforca a
complexidade e a importancia da andlise. Em adicao
a isso, a Resolucdo CMN 4.966, de 2021, introduziu
novas regras de classificacdo dos ativos e provisao
com base na perda esperada.

O estudo abrange os municipios que totalizam 75%
do estoque de operagdes de crédito rural. A amostra
€ composta por 828 municipios, que tinham operacoes
de crédito rural ativas superior a R$50 milhdes em
2015. Esses municipios estdo concentrados nas regioes
Centro-Oeste, Sul e Sudeste do Brasil (Figura 2.3.1).

O modelo estima o efeito da intensidade do E!
Nino e de variaveis macroecondmicas sobre a
variacdo do estoque de AP por municipio. A inten-
sidade do El Nifio é medida pelos desvios da tempe-
ratura na superficie do Oceano Pacifico em relacdo a
uma média histérica Oceanic Nifio Index (ONI). Foram
incluidas varidveis macroecondmicas como taxa de
juros Selic, crescimento do PIB e taxa de cambio. Além
dessas variaveis, foram analisadas caracteristicas dos
municipios e composicoes de séries histéricas de tem-
peratura e precipitacao.

99 Emrazdo da complexidade metodoldgica e dasincertezas envolvidas, ndo foram considerados todos os desdobramentos de um evento climatico extremo,
como os efeitos sobre precos, politica monetdria, economia local e situacao fiscal.

100 As operacoes de crédito rural ndo sdo homogéneas e abrangem diversas finalidades (custeio, investimento, comercializacdo e industrializacdo),
atividades (agricultura e pecudria), seguros (Proagro e Programa de Subvencao ao Prémio do Seguro Rural) e fontes de recursos (publicos e livres).



Figura 2.3.1 — Mapa dos municipios selecionados para o estudo
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O cenario climatico estressado considera o El
Nifno mais intenso da Gltima década acompa-
nhado de aumento da temperatura média global.
A projecdo de curto prazo de aumento na tempera-
tura de 1,5°C em relacdo ao periodo pré-industrial
se traduziria em um acréscimo de 0,6°C na tempe-
ratura de superficie das dguas na regido equatorial
do Oceano Pacifico.'®' Essa estimativa de aumento
foi acrescida ao El Nifo mais severo dos Ultimos dez
anos, ocorrido em 2015 (Gréfico 2.3.1).

Foram simulados dois cenarios: (i) um cenario cli-
matico estressado; e (ii) um cenario combinado,
que incorpora o estresse climatico e uma deterio-
racdo econdmica decorrente do cenario de crise de
confianga. O impacto sobre o AP, por IF e por muni-
cipio, foi calculado e o aumento das provisdes das
instituicdes mais expostas ao risco climatico fisico foi
estimado. Os resultados obtidos nesses dois cenérios
foram comparados ao cendrio base, caracterizado por
condicdes macroecondmicas estdveis e um cenario
climatico neutro."?

101

Gutiérrez, J.M., R.G. Jones, G.T. Narisma et al (2021). Atlas in Climate Change: The Physical Science Basis Contribution of Working Group | to the Sixth

Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change [Masson-Delmotte V., P. Zhai et al (eds.)] Cambridge University Press, p. 1927-

Grafico 2.3.1 — Cenario Climatico Estressado
Oceanic Nifio Index (ONI)
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O cenario climatico estressado provocaria um
aumento maximo do AP do sistema em 1,5p.p. em
relacdo ao cenario base. Simultaneamente a um
cendrio de crise de confianca, o aumento seria
de 2,5p.p. Para o periodo de um ano de projecao, o
aumento acumulado do AP em relacdo ao cenario base
seria de cerca de R$30 bilhdes. O acréscimo origina-se
da combinacdo do cenério climdtico estressado ao
macroecondmico de crise de confianca (Grafico 2.3.2).
As maiores perdas percentuais estariam concentradas
nas instituicdes dos S1 e S3 (Gréfico 2.3.3) e ocorre-

2058. Atlas interativo disponivel em: http://interactive-atlas.ipcc.ch/.

102 Cendrio climatico neutro: ONI préximo da média histérica, isto é, sem indicacdo de £l Nifio ou La Nifia. Os cenarios macroecondmicos referem-se ao cendrio riam no terceiro trimestre da si mu{agao‘

base e de crise de confianga descritos no Boxe 7 — Descri¢do dos cendrios utilizados no teste de estresse macroeconémico, deste Relatério.
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Gréfico 2.3.2. — Impacto no ativo problematico do crédito O impacto sobre o capital das instituigaes é limi-
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Boxe — Metodologia do Teste de Estresse de Risco Climatico Fisico

A avaliacdo dos potenciais impactos de um cenario
climatico estressado sobre a carteira de crédito das IFs
compreendeu a selecdo dos dados, escolha das vari-
aveis de interesse, definicdo e estimacdo do modelo,
construcdo do cendrio e, finalmente, projecdo das
variaveis e cdlculo do impacto considerando o cendrio
escolhido (Tabela 2.3.1).

Foram utilizados os dados trimestrais da carteira de
crédito rural para PFs e seu estoque de APs. Os dados
sdo provenientes do SCR e foram agregados por muni-
cipio para o periodo de marco de 2015 a dezembro de
2024. Em seguida, foram selecionados os municipios
mais relevantes em termos de participacdo na carteira
de crédito rural total.

O modelo desenvolvido estima a variacdo trimestral
dos APs utilizando variadveis relacionadas a macroeco-
nomia, ao clima e as caracteristicas dos municipios.'®
As varidveis macroecondmicas selecionadas foram as
mesmas utilizadas nos cendrios macroeconémicos do

teste de estresse: variacdo trimestral do PIB (contra
trimestre do ano anterior), inflacdo, taxa de juros
Selic, desemprego e taxa de cdmbio real/ddlar.

Diversas varidveis municipais foram selecionadas,
como PIB per capita, participacdo da agricultura no
PIB municipal, area, densidade populacional, coorde-
nadas geograficas, além de indicadores da microrre-
gido, regido e unidade da federacdo. As varidveis pro-
curam controlar o possivel efeito que determinadas
caracteristicas do municipio ou da regido tem sobre a
variacdo dos APs.

Em relacdo as varidveis climdticas, foram utilizadas
séries mensais histéricas de temperatura e precipita-
cdo por coordenada geografica. Os dados de precipi-
tacdo permitiram calcular o standardized precipition
index (SPI), ou indice de precipitacdo padronizado,
para diferentes periodos de acumulacdo (3 meses até
48 meses). O SPI é um indice amplamente utilizado
para medir desvios da precipitacdo de um local em

103 A fonte de dados de precipitacdo e temperatura: CRU TS4.09: Climatic Research Unit (CRU) Time-Series (TS) version 4.09 of high-resolution gridded data
of month-by-month variation in climate (Jan. 1901- Dec. 2024). Dados relacionadas ao £l Nino: National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA).

Dados municipais: IBGE.

Tabela 2.3.1 — Sintese da metodologia e resultados

Teste de Estresse de Risco
Climatico Fisico

=

3. Cenario Climatico
(i) cenario climatico estressado com base na série
histérica do ONI;
(i) cenario combinado de estresse climatico e
deterioragdo macroecondmica (crise de confianga).

4. Projecao e calculo do impacto
Projegao da variagdo do AP por municipio e IF com base
nos cenarios.
Calculo do aumento de provisao por IF.

5. Resultados
O cenario climatico estressado provocaria um aumento do
AP em 1,5p.p. em relagédo ao cenario base. Junto a um
cenario de crise de confianga, o aumento seria de 2,4p.p.
A maioria das instituicdes teriam capital suficiente para
absorver as perdas. Algumas IFs teriam perdas superiores
a 10% do capital.
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relacdo a distribuicdo historica.’®* As varidveis climati-
cas foram combinadas com as coordenadas geografi-
cas dos municipios.

Como os fendmenos El Nin6 e La Nina tém forte influ-
éncia sobre o clima do Brasil,'® varidveis que medem
a intensidade do fenémeno como ONI, Sea Surface
Temperatures (SST) e Southern Oscillation Index (SOI)
também foram analisadas. Mais especificamente, o
ONI mede a diferenca da temperatura na superficie
do Oceano Pacifico em relacdo a uma média histérica,
sendo que valores superiores a +0,5°C indicam a ocor-
réncia do El Nifo, enquanto inferiores a -0,5°C indicam
a ocorréncia da La Nina.

Diferentes modelos lineares e nao lineares foram
testados para estimar a variacdo trimestral do AP,
incluindo regressdo linear, Lasso, Ridge e modelos
de arvore de decisdo como RandomfForest e XGBoost.
Os modelos foram avaliados quanto a sua capacidade
de prever o AP um trimestre 3 frente utilizando o
erro quadrado médio de previsdo como métrica de
comparacdo. Apesar de os modelos de arvore de
decisdo apresentarem o menor erro de previsao, as
diferencas entre os modelos ndo foram significativas.
Dessa forma, o modelo linear de dados em painel foi

escolhido por exigir um menor nimero de varidveis
para realizar as projecoes no cenario futuro e ter
melhor explicabilidade do que os modelos baseados
em arvore de decisdo.

No modelo de regressao escolhido, a intensidade do
El Nifo é representada pela varidvel ONI. Essa varidvel
foi selecionada porque mostrou-se estatisticamente
significante nas diferentes especificacbes do modelo.
O modelo estima a variacdo do AP da carteira de
crédito rural para PF e por municipio, com base no
ONI e em varidveis macroeconémicas como o cresci-
mento do PIB, taxa de juros e de cdmbio. Com base
nos coeficientes estimados, projeta-se, para o periodo
de setembro de 2025 a junho de 2026, a variacao dos
APs para cada IF com operacdes de crédito rural nos
municipios selecionados.

Os resultados do cendrio climético estressado e do
cendrio climatico combinado, que associa o estresse
climatico a uma crise de confianca no ambiente
macroeconémico, foram comparados ao cenario
macroeconémico base e climdtico neutro (ONI
préximo da média histérica, isto é, sem indicacdo de £l
Nifoou La Nina). Os cenarios macroecondmicos base e
de crise de confianca sdo descritos no Boxe — Descricao

dos cendrios utilizados no teste de estresse macroeconé-
mico, deste Relatoério.

104 No estudo, o SPI foi calculado utilizando a distribuicdo histérica de 1990 até 2010.

105 Cai, W., McPhaden, M.J., Grimm, A.M. et al. (2020) Climate impacts of the El Nifio—-Southern Oscillation on South America. Nat Rev Earth Environ 1, 215-231.




2.4 Requerimentos prudenciais individuais
(solo basis) para conglomerados

O BC introduziu requerimentos prudenciais indi-
viduais para complementar e Fortalecer a super-
visdo consolidada de conglomerados prudenciais.
A regulacdo prudencial passou a considerar, além
da visdo consolidada, abordagens individualizadas
ou subconsolidadas'™® em situacdes especificas para
garantir a adequada distribuicdo de recursos entre as
instituicbes dos conglomerados. Essa mudanca amplia
o alcance da supervisdo ao introduzir requerimentos
relacionados a gestdo de riscos, liquidez e capital.

O BCBS, a partir da forma com que riscos sao
acumulados e geridos, recomenda a supervisao
prudencial tanto de Forma consolidada quanto
individualmente.’”” No entanto, o arcabouco pru-
dencial adotado no Brasil concentrava-se no formato
consolidado, diferentemente da maioria das jurisdicoes
integrantes do BCBS. Essa diferenca foi evidenciada em

106 O subconglomerado prudencial consiste nas instituicbes de um
conglomerado prudencial que sdo constituidas no Brasil e ndo tém
impedimento, atual ou previsto, a transferéncia tempestiva de recursos
as demais entidades do subconglomerado.

107 Arecomendacdo é descrita pelo documento Core Principles for Effective
Banking Supervision, (BCBS 2012), especialmente no critério essencial
7 do principio 12, que trata da supervisdo prudencial consolidada. Ver
Core Principles for Effective Banking Supervision, Principle 12 (consolidated
supervision): EC7, BCBS (2012).
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avaliacoes internacionais, destacando-se a necessidade
de aprimoramento para introducao de requerimentos
prudenciais individualizados.'®

O objetivo é aumentar a resiliéncia de conglome-
rados sistemicamente relevantes. As novas regras
buscam mitigar riscos associados a barreiras para a trans-
feréncia de recursos entre entidades do conglomerado,
especialmente em cendrios de estresse financeiro.'%

Novas praticas relacionadas a gestdo do risco de
liquidez passam a ser exigidas para assegurar
transferéncia tempestiva de recursos. O CMN'0
reforca a estrutura de gerenciamento de liquidez''" e
amplia o escopo do requerimento de liquidez de curto
prazo''? para incluir a base subconsolidada."

A Razao de Alavancagem devera ser apurada por
todas as instituicoes''* dos segmentos 1, 2, 3 e 4,
e passara a ser apurada também pelos segmentos
1 e 2 em bases individual ou subconsolidada, com
exigéncias especificas no segundo caso. Todas as
instituicoes dos segmentos 1 ao 4 estardo sujeitas a
apuracdo da Razdo de Alavancagem em base conso-
lidada, e todas as instituicbes dos segmentos 1 e 2
estardo também sujeitas ao requerimento de Razdo de
Alavancagem em base individual ou subconsolidada."®

O requerimento individual ou subconsolidado
exigira Capital Principal minimo de 2,25% da expo-
sicdo total, inferior ao requerimento minimo de
Capital nivel 1 de 3% da exposicao em base con-
solidada. IPs lideres de conglomerados pertencentes

108 Relatério final do exercicio de avaliacdo do sistema financeiro (Financial Sector Assessment Program — FSAP), conduzido no Brasil em 2017 e 2018 pelo
Fundo Monetario Internacional e pelo Banco Mundial (destaque para o pardgrafo 26 do apéndice |, p. 64), disponivel em https://www.imf.org/en/
Publications/CR/Issues/2018/11/30/Brazil-Financial-System-Stability-Assessment-46411.

109 Conforme discussdo em relatério de andlise de impacto regulatério disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/analise_impacto_

regulatorio/solobasis_AIR.

110 AResolucdo BCB 477, de 2025, replica a Resolucdo CMN 5.222, de 2025, tornando o regramento, assim como as demais normas do CMN citadas, aplicavel
as instituicdes reguladas pelo BC, classificadas como Tipo 3. Da mesma forma, a Resolucdo BCB 168, de 2021, alterada pela Resolucdo BCB 483, de 2025,

replica a Resolucdo CMN 4.950, de 2021.
111 Resolu¢do CMN 4.557, de 2017.
112 Resolu¢do CMN 4.401, de 2015.

113 Resolucdo CMN 4.950, de 2021, alterada pela Resolucdo CMN 5.221, de 2025.

114 AsResolucoes CMN 5.223 de 2025 e BCB 478 de 2025 estendem a exigéncia de apuracdo a todas as instituicdes, exceto as de baixo risco (Segmento

5ouTipo 2).
115 Resolu¢do CMN 5.223 de 2025 e Resolucdo BCB 478 de 2025.



3o Segmento 2 também estardo sujeitas ao requeri-
mento de Razdo de Alavancagem em base consolidada
e individual ou subconsolidada. A implementacdo sera
gradual, entre julho de 2026 e janeiro de 2028.

Razao de Alavancagem apurada em base individual
ou subconsolidada exclui agéncias no exterior
e reforca protecdo a credores nacionais. O sub-
conglomerado prudencial é formado por entidades
constituidas no Brasil sem restricdes a transferéncia
de recursos.’® Restricoes a8 movimentacdo de ativos
localizados no exterior podem se materializar, justifi-
cando a exclusdo de agéncias no exterior do escopo
de apuracdo.

Atualizacdo da métrica alinha calculo da Razdo de
Alavancagem as melhores praticas internacionais.
Em linha com o cronograma de implementacdo do
arcabouco de Basileia Ill, foram promovidos aperfei-
coamentos no conceito de exposicdo para promover
maior cobertura do risco com a inclusao de operacoes
ativas vinculadas e do saldo de programas emergen-
ciais na lista de exposicoes.

116 Resolugdes CMN 5.221/2025 e BCB 483/2025.
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Siglas

ACCP

Brasil

Adicional Contraciclico de Capital Principal relativo ao Brasil

AE

Economia avancada

AP
Ativo problematico

API
Application Programming Interface

ATA
Ativo total ajustado

AVJ
Ajuste a valor justo

BaaS
Banking as a service

BC
Banco Central do Brasil

BCBS
Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia — Basel Committee on

Banking Supervision
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CCP
Contraparte Central

Comef
Comité de Estabilidade Financeira

CR
Comprometimento de renda

CRI
Comprometimento de Renda Individual

DI
Deposito Interfinanceiro

Ebitda

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EME
Economia emergente

FGC
Fundo Garantidor de Créditos

GSIB
Global Systemically Important Bank

1A
Inteligéncia artificial

IAPR
indice de adequacdo do patriménio de referéncia

IB
indice de Basileia

1CJ
indice de Cobertura de Juros

IF
Instituicoes financeira

ILE
indice de Liquidez Estrutural

IVG-R
indice de valor de garantias reais

KYC

Know your customer

LCA
Letras de Crédito do Agronegocio



LCI
Letras de Crédito Imobiliario

LCR

Indicador de liquidez regulamentar

LGD
Loss Given Default

LTV

Loan-to-value

MPME
Micro, pequenas e médias empresas

NAC

Network Access Control

NIl
Net Interest Income

NIM
Net Interest Margin

NSFR
Net Stable Funding Ratio

ONI

Oceanic Nifo Index

Relatdrio de Estabilidade Financeira

PD
Probabilidade de default

PEF
Pesquisa de Estabilidade Financeira

PF
Pessoa fisica

PIB

Produto Interno Bruto

PJ
Pessoa juridica

PSTI

Provedores de Servicos de Tecnologia da Informacao

PTC
Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito

REF
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RoE
Retorno sobre o Patriménio Liquido — Return on Equity

RSFN

Rede do Sistema Financeiro Nacional

RWA

‘OPAD
RWA referente a risco operacional

S1

Segmento 1

S2
Segmento 2

S3

Segmento 3

S4
Segmento 4

SCR

Sistema de Informacoes de Crédito

SFN

Sistema Financeiro Nacional

SMF

Sistema do Mercado Financeiro

SMM
Sistemas do Mercado Financeiro

SNCC

Sistema Nacional de Crédito Cooperativo
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SPB
Sistema de Pagamentos Brasileiro

SPI

Sistema de Pagamentos Instantaneos

SPI
Standardized precipition index

SRisk

Risco sistémico

STR
Sistema de Transferéncia de Reservas

TI

Tecnologia da informacao

TPF
Titulo publico federal

VaR

Value at risk

SST
Sea Surface Temperature

sol

Southern Oscillation Index
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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 (ACPCOmewagéo), 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 méximo de 2,5% do RWA. A parcela ACP,_,
depende da relacdo entre a exposicdo total e o PIB,
sendo atualmente igual a 1% do RWA para as insti-
tuicbes enquadradas no S1, nos termos da Resolucao
CMN 4.553, de 30 de janeiro de 2017. Ainsuficiéncia no
cumprimento do ACP ocasiona as restricdes 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
IF autorizada a funcionar pelo BC com duas distincoes:
o percentual a ser aplicado ao RWA para apuracao da
parcela ACP ..., € zero entre julho e dezembro de
2023 ede 1,25% do RWA durante o ano de 2024; e ndo
hé previsao de exigéncia da parcela ACP,_, ... Como o
Capital Principal excedente utilizado para cumprimento
dos requerimentos minimos de Capital de Nivel | e de
PR ndo pode ser utilizado para cumprimento do ACP,
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este acaba por se somar a todos os trés requerimentos
minimos descritos 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 SCR e permite o calculo para
cada tomador de crédito no SFN, e, a partir dos dados
individualizados, o cdlculo de medidas de tendéncia
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:

e empréstimos totais — pessoas Fisicas — inclui
Crédito Bancério do SFN, Consércios, 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 operacdes ndo compreendidas nos emprésti-
mos 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) — instituicdes do grupo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) —, Consércio e Fundos Constitucionais.

« mercado de capitais — inclui Debéntures ex-Le-
asing, 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 razao entre
os empréstimos concedidos pelas IFs e o volume de
depdsitos de seus clientes, constituindo uma métrica



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 parametro |
de quatrocentos mil. Este calculo exclui a variacdo
cambial devido aos seus impactos sobre o crédito
amplo, conforme discutido na edicdo de abril de
2016 do REF (Boxe — Adicional Contraciclico de Capital
Principal e secdo 4. Gap Crédito/PIB no Brasil)."""
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Indicadores de concentragdao — Para o monitora-
mento sistemdatico 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 contabeis relativos aos ativos totais, as operacoes
de crédito e aos depdsitos totais no Brasil.

O IHH é utilizado pelas autoridades nacionais e interna-
cionais de defesa da concorréncia como instrumento
na avaliacdo de niveis de concentracdo econdmica. Em
sua versao normalizada, o IHHN é obtido pelo somatério
do quadrado da participacdo de mercado de cada IF na
forma decimal, resultando em um ndmero entre 0 e 1.
De acordo com o Comunicado 22.322, de 27 de abril
de 2012, — Guia de Anélise de Atos de Concentracao,
2012 —, o BC considera que mercados que registrem
valores correspondentes ao IHHnN situados:

a. entre 0e 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 concentracao.

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 participacdesdas 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 aplicacdes em Dls, os repasses
interfinanceiros e os investimentos em instituicbes
autorizadas a funcionar pelo BC;

b. paraosdepésitos totais, utiliza-se o depédsito total (-)
DIs (+) 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.

117 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.

118 Os valores monetarios dos agregados contabeis 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 IPs, i) as sociedades que realizam aquisicdo de operacoes de crédito, inclusive imobilidrio ou de direitos creditérios, iv) outras PJs sediadas no pais que tenham por objeto
social exclusivo a participacdo societéria nas entidades acima mencionadas, v) os fundos de investimento nos quais as entidades integrantes do conglomerado prudencial assumam ou retenham substancialmente riscos e beneficios.



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
préoximos.''? 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
(PF+PJ),"?? financiamentos de infraestrutura e desen-
volvimento (PJ),'> operacdes com recebiveis adquiri-

119 Para detalhes sobre a definicdo de mercado relevante, verificar o Guia
de Andlise de Atos de Concentracdo.

120 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.

121 Abrange as submodalidades 801 (custeio e pré-custeio), 802
(investimento e capital de giro de financiamento agroindustrial), 803
(comercializacdo e pré-comercializagdo) e 890 (financiamento de
projeto).

122 Abrange as submodalidades 901 (financiamento habitacional do

Sistema Financeiro de Habitacdo — SFH) e 902 (financiamento
habitacional — carteira hipotecaria).

123 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 operacoes do BNDES, além daquelas diretamente relacionadas
ainfraestrutura e desenvolvimento.
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dos (PJ),'* capital de giro (PJ),'? crédito pessoal com
consignacao em folha (PF),"?¢ crédito pessoal sem con-
signacdo em folha (PF),"?" financiamento de veiculos
(PF),"® cartdo de crédito (PF+PJ)'?° e cheque especial
(PF+PJ)."*% Juntos, os mercadores relevantes analisa-
dos representam 75,2% do total da carteira ativa de
operacoes de crédito no SFN em 31 de dezembro
de 2023. Os indicadores referem-se asoperacdes de
crédito concedidas tanto com recursos livres quanto
direcionados™" pelas instituicbes dos segmentos ban-
cario e ndo bancério (b1+b2+b3+b4+ n1+n2+n4).

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

125 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).

126 Abrange a submodalidade 202 (crédito pessoal com consignacao em folha).

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

128 Abrange a submodalidade 401
automotores).

(aquisicdo de bens - veiculos

129 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).

130 Abrange a submodalidade 213 (cheque especial).
131 Operacbes de crédito concedidas com recursos livres, exceto
financiamentos habitacionais, financiamentos rurais e agro e

financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento, cujos recursos
sdo direcionados e livres.

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.

O segmento de corretagem contempla os merca-
dos relevantes de acdes e de mercadorias e futuros
em razao do baixo nivel de substitutibilidade entre
os produtos negociados no mercado acionario e
aqueles transacionados no mercado de mercadorias
e futuros, dadas as diferencas entre ativos negocia-
dos, ambientes de negdcios, plataformas operacio-
nais e perfis de clientes.

132 S&o considerados os seguintes produtos: fundos de investimento 555
(renda fixa, multimercados, fundo mdtuo de privatizacdo (FMP), cambial
e acoes, 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).



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
Resolucdes 4.958, de 21 de outubro de 2021; 4.606,
de 19 de outubro de 2017; e Resolucbes BCB 198 e
200, ambas de 11 de marco de 2022. Para instituicoes
dos S1aS4, o valor padrdo do fator é de 8%. Para con-
glomerados liderados por IPs e sem nenhuma institui-
cdointegrante 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 IF autorizada a
funcionar pelo BC na data da publicacdo da Resolucdo
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 instituicbes que adotam a
metodologia simplificada, o valor do fator é de 12%
para cooperativas singulares filiadas a cooperativas
centrais e de 17% para as demais instituicoes.

indice de Capital de Nivel I (IPR1) — Consiste no quo-
ciente entre o Capital de Nivel | e o RWA. O requeri-
mento minimo de Capital de Nivel | estabelecido pela
Resolucdo 4.958, de 2021, e pela Resolucao BCB 200,
de 2022, é de 6% do RWA.
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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
cenario 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
contébeis de titulos, marcando titulos a mercado, ou pelo
preco utilizado para lastro de operacdes compromissadas
com o BC. Os ativos liquidos sdo o somatério dos ativos
de alta liquidez, liberacdo de compulsério e recursos
suplementares.

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

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

c. Recursos suplementares — Outras opc¢bes 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 cendrio de estresse.
As andlises consideram o perfil dos depdsitos (fuga
de depdsitos de varejo), as perspectivas de resgate
antecipado (fuga de depésitos de atacado), a andlise do
estresse de mercado e o fluxo contratado.

a. Perfil dos depdésitos (fuga de depésitos de varejo) —
Estima o valor necessario para cobrir a possibilidade de
saque de clientes em depésitos, poupanca, operacoes
de box, titulos de emissdo prépria e operacdes
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 do impacto de
oscilacoes de mercado nas posicdes de ativos
liquidos ou naquelas que podem gerar saida de
recursos dainstituicdo em cenario de crise. As perdas
compreendem: i) chamadas adicionais de margem de
garantias; ii) pagamentos de ajustes ou liquidacdo de
contratosvincendos 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 cenério.

indice de Liquidez Estrutural (ILE) - O célculo
é uma razdo entre recursos estdveis disponiveis,
parcela do capital e dos passivos com a qual a
instituicdo pode contar no horizonte de um ano,
e recursos estdveis necessarios, parte dos ativos,
incluindo-se ativos fora de balanco, que devem ser
financiados por recursos estdveis por possuirem
prazos longos e/ou baixa liquidez. Instituicdes com
ILE igual ou superior a um (100%) sdo menos susce-
tiveis a futuros desequilibrios de liquidez decorren-
tes de descasamento de prazos entre ativos e pas-
sivos (liquidez estrutural). A metodologia de célculo
baseia-se nas regras do NSFR, que foi introduzido
como cumprimento minimo obrigatério a partir de
outubro de 2018.
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iii. Recursos estaveis disponiveis — Recursos que tendem a
permanecer na instituicdo pelo prazo minimo de um ano. As
principais fontes de recursos estaveis dos bancos sdo o capital
proprio; 0s passivos com prazo residual acima de umano sem
possibilidade de resgate antecipado, independentemente
da contraparte; e as captacdes sem vencimento ou com
vencimentoinferiora um ano, oriundas de clientes de varejo.

iv. Recursosestdveisrequeridos—Montante de recursos estdveis
necessario para financiar as atividades de longo prazo das
IFs, estimado, portanto, em funcdo das caracteristicas de
liquidez e do prazo dos ativos. Os principais ativos de longo
prazo sdo a carteira de crédito com vencimento acima de
um ano, os ativos em default, os TVMs de baixa liquidez ou
depositados em garantia em cdmaras, 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; ii) 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) — Conceito interna-
cional 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 requi-
sitos prudenciais atualmente existentes por meio de
uma medida simples, transparente e ndo sensivel a
risco. O requerimento minimo de 3% 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 S1 ou S2.

Renda mensal-Como asinformacoes podem divergir
quando provenientes de diferentes ESs, adotou-se o
seguinte procedimento: i) havendo mais de um porte
de PF para cada tomador de crédito, utiliza-se a moda
para definir o porte Unico do cliente e, como critério
de desempate, o porte que apresentar no agregado o
maior valor de carteira ativa; 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 questdo; e iii) desconta-se do valor
obtido uma estimativa da contribuicdo previdenciaria
e do imposto de renda.



Servico da divida mensal - Valores informados
30 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
compoOe a medida basica do CR, sendo incorporado ao
servico da divida mensal em medidas alternativas do
indicador em questao.

Testes de estresse — Compostos por um teste de
estresse macroecondmico e por analises de sensibili-
dade a fatores de risco julgados relevantes, os testes
de estresse sdo simulacdes utilizadas para estimar
as perdas resultantes da materializacdo de eventos
extremos, porém plausiveis, e avaliar a resiliéncia
de uma instituicdo ou do sistema financeiro. Dessa
forma, é possivel determinar o impacto sobre o
capital das instituicoes tendo em vista situacoes de
perdas ndo esperadas e, portanto, ndo aprovisiona-
das, causadas por grandes oscilacdes em varidveis
macroeconoémicas.
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Para cada cendrio de estresse, sdo calculados os
novos indices de exigéncia de capital: IB, IPR1 e ICP.
Uma instituicdo é considerada desenquadrada se nao
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
instituicbes que ficariam desenquadradas e/ou tecni-
camente insolventes, e o capital adicional necessario
para que nenhum banco viesse a desenquadrar-se é
calculado. A relevancia é apurada com base na repre-
sentatividade do ATA da instituicdo em relacdo ao
universo analisado.

Além disso, os efeitos positivos dos possiveis acionamen-
tos dos gatilhos de nivel Il e de capital complementar, em
que os valores sdo convertidos em capital principal, sdo
considerados como receita. No célculo da necessidade
de capital, foi considerada a exigéncia do ACP, segundo
os limites estabelecidos pelo CMN na Resolucdo BCB
200 de 2022, de 11 de marco de 2022. Finalmente, sdo
consideradas as potenciais alteracoes de constituicao e
de uso de crédito tributério e suas implicacdes na apura-
cdo do PR, de acordo com a Resolucdo CMN 4,955, de 21
de outubro de 2021, e alteracdes posteriores.

i. Teste de estresse macroecondmico — E um exercicio que
tem por base a aplicacdo de cendrios macroeconémicos
adversos e asimulacdo do comportamento patrimonial de
cadainstituicdo individualmente. A partir desses resultados,
anecessidade de capital do sistema financeiro é estimada.

ii. Construcdo de cenarios — S30 projetados trés cendrios
macroecondmicos para os doze trimestres seguintes
3 data de referéncia, com base em informacdes do
mercado, os quais consideram as seguintes varidveis
macroeconodmicas: 1) atividade econdmica (média
trimestral do indice de Atividade Econémica do Banco
Central — IBC-Br); 2) taxa de cdmbio do délar americano
(média trimestral da paridade real vs.délar); 3) taxa de juros
(média trimestral da Selic); 4) inflacdo (IPCA acumulado
em doze meses); e 5) taxa de desemprego (calculada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica—IBGE, com
base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua — PNADC). O cenério-base é construido com as
medianas das expectativas do mercado (Focus) para as
seguintes varidveis: atividade econdmica, juros, taxa de
cambio e inflacdo. A correlacdo entre o PIB (expectativa
Focus) e o IBC-Br (VAR) é consideradaigual a 1.

Os demais cenérios estdo detalhados na secdo Testes
de Estresse.

iii. Simulacdo de estresse — A simulacdo de estresse é
realizada por meio da projecado de sete linhas de resultado,
que buscam representar o desempenho operacional,
apresentado na demonstracdo de resultados do exercicio
(o resultado ndo operacional foi considerado nulo no
teste): 1) Resultados de Juros — receitas de crédito e de
TVMs e despesas de provisdo e captacdo; 2) Resultados
de ndo Juros — efeitos de marcacdo a mercado, hedges e
variacdo cambial; 3) Receitas de Servicos; 4) Resultados de



Participacdes Societdrias; 5) Despesas Administrativas; 6)
Despesas de Provisdo; e 7) Outros Resultados.

No grupo Resultado de Juros, as receitas de crédito
(segregadas as carteiras imobilidria, de pessoa fisica
e pessoa juridica), as receitas de TVMs e as despesas
de captacdo foram modeladas com base no compor-
tamento da taxa Selic. O volume de captacdes é ajus-
tado em funcdo do volume observado na carteira de
crédito, variando na proporc¢do 1:1. Despesas de pro-
visdo sdo estimadas com base na evolucdo dos APs,
resultante da aplicacdo de cendrios. Para projetar o
crescimento das carteiras de crédito e as despesas de
provisao, sao realizadas regressdes multifatoriais com
base nas seguintes varidveis: taxa de desemprego,
taxa de cambio, inflacdo, taxas de juros e crescimento
do PIB.

Oriscode mercadoéincorporadoaotestedeestresse
através de um choque concentrado, aplicado nos
trimestres iniciais da projecao, e seus efeitos classifi-
cados no grupo Nao Juros. Aplica-se um choque nao
paralelo sobre as posicoes observadas na data-base
de inicio do teste, com graus de estresse diferencia-
dos aplicados aos vértices da estrutura a termo. Do
cendrio de estresse, sdo obtidos os fatores de risco
estressados, e as posicoes sao, entdo, recalculadas.
O impacto é a diferenca entre a marcacdo baseada
no cendrio de estresse e a posicao inicial observada.
Esse resultado é aplicado no primeiro trimestre de
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projecdo e incorporado no resultado. Este processo
¢é realizado para todos os instrumentos, indepen-
dentemente de sua classificacdo contdbil (negocia-
¢do, mantidos até o vencimento ou disponiveis para
a venda).

As linhas Receitas de Servicos, Resultados de
Participacoes Societdrias e Despesas Administrativas
sdo modeladas por meio de painéis obtidos com base
nas mesmas vardveis macroeconomicas utilizadas na
elaboracdo de cenérios.

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

Além da simulacdo da performance por meio das
linhas de resultado, o BC incorporou o contagio inter-
financeiro ao teste de estresse macroeconémico. Em
cada um dos trimestres que compoem o horizonte
temporal do teste, verifica-se se alguma instituicao
atingiu o limite de 4% ou menos em seu Capital
Principal. Em caso positivo, o contagio interfinanceiro
¢ estimado. As exposicoes interbancarias sem garan-
tia emitidas pela instituicdo atingida sdo assumidas
como perda por parte das instituicbes credoras, e o
capital resultante é recalculado. Caso alguma institui-
¢do atinja o limite antes citado em razdo das perdas
por contdgio, o processo é repetido, até que ndo haja

mais instituicoes nessa situacdo. O teste de estresse
segue, entdo, com os novos niveis de capital afetados,
e o processo é repetido em todos os trimestres, até o
final do horizonte temporal.

iv. Andlises de sensibilidade — Seu objetivo é complementar
o teste de estresse macroecondmico, pois 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.
Analises desse tipo sdo conduzidas por meio de variacoes
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), de posicbes em titulos, derivativos e
posicoes ativas em cotas de fundos sdo estressadas.
As posicoes por vértices (de 21 dias (teis a 2.520 dias
(Uteis) sdo recalculadas ap6s a aplicacdo de choques,
e o impacto financeiro sobre o PR é avaliado. Além
disso, essas posicoes estressadas originam novas
parcelas dos ativos ponderados pelo risco 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 exposicoes em ouro, em moeda estran-
geira e em ativos e passivos sujeitos a variacao
cambial sdo também estressadas. Em seguida,
o impacto sobre o PR e a parcela dos ativos
ponderados pelo risco (RWA_, ), provocados
pelas oscilacdes das taxas de cambio, sdo recal-
culados. Assume-se que todas as exposicoes
sujeitas a variacdo cambial sequem as oscila-
cOes percentuais ocorridas para o cendrio de
estresse do délar americano.

Os choques nas posicoes sujeitas a variacao
cambial sdo aplicados isoladamente em par-
celas de 10%, variando-as para baixo até 10%
e para cima até 200% da taxa original. Para
taxas de juros, os vértices das distintas curvas
de mercado sdo chocados por valores distintos,
mas aplicados simultaneamente (um choque
para toda a curva). Apds os impactos, sdo cal-
culados novos indices de capital e avaliada a
situacdo de desenquadramento e de solvéncia
das instituicoes.

. Andlise de sensibilidade: aumentos em APs — Essa

anélise busca medir o efeito do aumento em
APs sobre o PR das instituicdes. Em incrementos
percentuais, APs sdo elevados até 250% do seu valor
original. Em cadaincremento, a despesa de provisdo
¢ estimada, e PR e RWA_,, sofrerdo impactos
decorrentes do aumento da provisdo. Apds esses
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impactos, sdo calculados os novos indices de capital, e
¢ avaliada asituacdo de desenquadramento e solvéncia
das instituicoes.

Andlise de sensibilidade: reducdo de precos de
iméveis residenciais — O objetivo dessa anélise
¢ estimar os impactos de quedas nos precos de
iméveis residenciais sobre o PR das IFs que possuem
carteiras de financiamento habitacional 3s PFs.
Para isso, considera-se que os precos dos imoveis
sdo atualizados, antes das simulacdes, pelo IVG-R,
incorporando as variacdes medidas pelo indice desde
a data de contratacdo do financiamento até a data
da simulac3o.

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

Estima-se que a perda em cada financiamento
inadimplente é igual a diferenca entre o saldo
devedor e o valor presente do montante recu-
perado com a venda do imével em leildo. Para
apurar-se o montante recuperado, tomam-se os
precos dos iméveis residenciais apds a aplicacdo
dos choques, descontando-se uma estimativa
de impostos e das despesas de manutencdo e

V.

relacionadas ao leildo. Adicionalmente, consi-
dera-se que avenda em leildo somente ocorrerd
mediante aplicacdo de desdgio proporcional a
queda de preco provocada pelo choque apli-
cado. Ovalor presente desse montante é obtido
descontando-o pela taxa de juros 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.

Contagio diretointerfinanceiro—Asimulacdo de contadgio
avalia o impacto causado pela saida de cada uma das IFs
individualmente. O contagio ocorre quando o impacto
da quebra de uma instituicdo é transmitido a outras IFs
por meio de exposicoes diretas, tais como empréstimos
e DlIs. Além das exposicdes diretas, sdo consideradas as
exposicoes indiretas entre IFs 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 da instituicdo atingida
sdo assumidas como perda por parte das instituicoes
credoras, e o capital resultante é recalculado. Caso
algumainstituicdo atinja o limite de capital antes citado
em razao das perdas por contdgio, o processo é repetido,
até que ndo haja mais instituicoes nessa situacdo. Todas
as IFs, e ndo apenas as instituicoes bancérias, participam
da simulacéo.
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