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Apresentacao

O Relatdrio de Estabilidade Financeira (REF) é uma
publicacdo semestral do Banco Central do Brasil (BCB)
com o objetivo de descrever a evolugdo recente do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e o resultado das analises de
sua resiliéncia a eventuais chogues na economia brasileira.
Essa andlise considera a estrutura e a evolugdo do SFN,
0S riscos a que as instituicdes financeiras estdo expostas,
0S acontecimentos mais recentes e seus desdobramentos,
a atuacdo dos reguladores e supervisores, 0s resultados
obtidos e a higidez dos sistemas de transferéncia de fundos,
de compensacdo e liquidacdo de transacoes.

Esta edicdo tem como referéncia os dados do
primeiro semestre de 2009 e, em algumas situacdes,
dos primeiros meses do segundo semestre de 2009*. O
Relatério é composto pelos seguintes capitulos: Evolugdo
dos mercados financeiros; Sistema bancario; Sistema de
Pagamentos Brasileiro — SPB; Organizacdo do Sistema
Financeiro Nacional; Regulacdo do Sistema Financeiro
Nacional; e Estudo selecionado.No primeiro capitulo —
Evolucdo dos mercados financeiros —, é realizada analise
do comportamento do mercado financeiro nacional e dos
principais mercados internacionais, considerando a recente
crise financeira internacional e as medidas adotadas pelas
principais economias no periodo.

O segundo capitulo — Sistema bancario — apresenta
um panorama dos principais desdobramentos de mercado
e das iniciativas do Conselho Monetario Nacional (CMN)
e do BCB que tiveram impacto na exposicdo a riscos
individuais e sistémicos, na rentabilidade e na solvéncia
das instituicOes e conglomerados que constituem o sistema
bancario. Diferentemente da edigdo anterior, os Testes de
Estresse sdo parte integrante desse capitulo e descrevem
os resultados e as metodologias utilizadas pelo BCB
para avaliar a capacidade de cada instituicdo ou de cada

1/ Neste relatorio, foi utilizada a data-base de 30 de junho de 2009. Eventuais divergéncias em relacéo a edi¢do anterior e a outras publicagdes desta Autarquia

sdo decorrentes de substitui¢des de documentos, pelas instituicdes financeiras, no Sistema de Informagdes do Banco Central do Brasil (Sisbacen).
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conglomerado financeiro para suportar situacdes adversas,
especialmente com respeito a solvéncia e a liquidez.

No terceiro capitulo — Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) — € descrita a avaliacdo do BCB acerca
da adequacéo do funcionamento do SPB e do desempenho
dos sistemas de liquidacdo, os principais desenvolvimentos
no periodo, os resultados da liquidez intradia e dos testes
de estresse dos sistemas de compensacdo e de liquidacao
de titulos e valores mobiliarios, derivativos e cadmbio
interbancario.

No capitulo quatro — Organizacdo do Sistema
Financeiro Nacional —sdo descritas as estratégias operacionais
e 0S movimentos organizacionais de ingresso e de saida
de empresas, de transferéncias de controle acionario, de
incorporac@es, de cisdes, de mudancas de objeto social ou
de liquidaces das instituicdes e seus impactos no SFN. Essa
analise inclui o segmento ndo bancario, com destaque para
0 recente Projeto Inclusdo Financeira, em curso no BCB.

No quinto capitulo — Regulamentacdo do Sistema
Financeiro Nacional — sdo comentadas as principais normas
publicadas no primeiro semestre de 2009 pelo CMN e BCB
para regular o funcionamento do SFN, com destaque para
as normas relacionadas a gestdo de riscos em instituigdes
financeiras, a implementacdo do Novo Acordo de Capitais
de Basileia (Basileia I1) e & administracdo dos efeitos da
crise financeira internacional no Brasil.

No capitulo seis— Estudo selecionado — é apresentado
o trabalho de pesquisa de autoria de um servidor do BCB e
uma pesquisadora da Universidade de Brasilia sob o titulo
“Testes de Contégio entre Sistemas Bancarios — A crise do
subprime”, que aborda a questdo de potencial existéncia
de contégio entre indices bancarios dos Estados Unidos e
indices bancarios de outros paises.

Este documento esta disponivel em PDF no
enderego: www.bcb.gov.br.



Sumario executivo

O primeiro semestre de 2009 foi marcado pelo
inicio da recuperagdo das principais economias, com
forte reducdo dos riscos para a estabilidade financeira em
ambito internacional. Com base em sdélidos fundamentos
macroecondmicos, em amplas reservas internacionais, em
forte demanda doméstica e contando com atuagéo determinada
e tempestiva do Conselho Monetéario Nacional (CMN) e do
Banco Central do Brasil (BCB), o sistema financeiro brasileiro
demonstrou elevado nivel de resiliéncia durante a crise e ja
sinaliza o inicio de novo ciclo de expansao do crédito.

No ambito internacional, observa-se que a
coordenacdo entre 0s governos e 0s bancos centrais dos
principais paises na conducéo das politicas fiscal e monetaria
comeca a apresentar resultados consistentes, tanto na
recuperag&o dos sistemas financeiros quanto na reversao do
processo recessivo iniciado em 2008. Prossegue 0 processo
de ajustamento em alguns sistemas financeiros importantes,
por meio de medidas destinadas a reducdo da alavancagem
e areadequacao das sistematicas para precificacao de ativos,
em especial daqueles lastreados em hipotecas. No entanto,
0 ambiente macroecondmico adverso continua produzindo
impactos deletérios na qualidade das operagdes de crédito e na
lucratividade de importantes instituicGes com atuacdo global.

No Brasil, as expectativas de recuperacdo gradual
da atividade econdmica em nivel mundial estdo fornecendo
estimulos adicionais ao mercado financeiro e ao sistema
bancério doméstico. As taxas de juros no pais retornaram
ao patamar anterior a crise, porém com pequenos repiques
de volatilidade decorrentes de sinais adversos oriundos dos
mercados interno e externo. O cenario de inflagdo favoravel,
com perspectiva de convergéncia do indice para o centro da
meta estabelecida pelo CMN, o baixo nivel de utilizacdo
da capacidade instalada da industria e os indicadores de
recuperacao gradual da atividade econdmica possibilitaram o
afrouxamento da politica monetario conduzida pelo Comité
de Politica Monetéaria (Copom), contribuindo para o recuo
das taxas de juros de curto prazo.

Outubro 2009 | Relatério de Estabilidade Financeira | 9
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O arrefecimento da aversao global a riscos, ocorrida
a partir do segundo trimestre de 2009, refletiu-se no mercado
doméstico de cambio, resultando em apreciacdo expressiva
do real frente ao ddlar norte-americano. O resultado das
operacdes de cambio contratadas em 2009, até o final de
agosto, foi positivo, revertendo tendéncia negativa verificada
nos trimestres anteriores. As reservas internacionais, no
conceito de liquidez internacional, atingiram, em agosto
de 2009, montante superior ao registrado em setembro de
2008, antes que os efeitos das turbuléncias internacionais
chegassem ao pais.

A crise financeira internacional afetou de modo
particular a distribuicdo da liquidez do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), acarretando concentracdo nos bancos de
maior porte (efeito flight to quality), assim como deterioracéo
da liquidez em um grupo de instituicGes bancarias de médio
e de pequeno porte, a qual voltou a normalidade a partir das
medidas adotadas pelo CMN e pelo Banco Central, entre elas
ainstituicdo dos depositos a prazo com garantia especial do
Fundo Garantidor de Crédito (DPGE). A tempestiva atuacao
do CMN e do BCB, principalmente no tocante a liquidez
e a abertura de linhas de crédito, em substitui¢éo as linhas
internacionais, permitiu que o sistema atravessasse a crise
sem impactos significativos. Os ativos estdo adequadamente
precificados e apresentam caracteristicas de facil realizacao,
0 que permitiu que as instituicGes obtivessem éxito na
captacao de recursos para solucionar problemas de liquidez.
Os atuais niveis de liquidez apresentados pelo SFN
mostram-se suficientes para honrar suas obrigacGes, mesmo
considerando as situacOes de estresse estimadas.

No periodo, houve elevacdo da inadimpléncia,
mas, concomitantemente, nos niveis de aprovisionamento,
dispondo o sistema de provisao acima do montante requerido
para fazer face a eventuais perdas nas operacdes.

O lucro do primeiro semestre manteve-se em nivel
proximo ao do semestre anterior, porém com qualidade
bastante superior. Diferentemente do que ocorreu no tltimo
semestre de 2008, quando o lucro foi predominantemente
formado por resultados ndo operacionais e pela ativacao
de créditos tributarios, no primeiro semestre de 2009, o
resultado é preponderantemente de natureza operacional.

A situacdo de solvéncia das institui¢Ges, que ja
era confortavel, melhorou ainda mais no semestre, fato
evidenciado pelo aumento do indice de Basileia e pela
reducdo da alavancagem do sistema. Os testes de estresse
realizados pelo BCB demonstraram que o sistema detém



nivel adequado de capital. Nessas simulacdes, o0 sistema
bancario manteria o indice de Basileia acima do minimo
regulamentar de 11%, mesmo no mais severo cenario
analisado, de baixissima probabilidade de ocorréncia, no
qual é estimado o resultado da elevacdo conjunta do risco
de crédito e das taxas de juros e de cambio.

O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)
continuou funcionando adequadamente no primeiro semestre
de 2009. Os testes de aderéncia periodicamente realizados
nos sistemas de compensacdo e de liquidacao de titulos
e valores mobiliarios, derivativos e cambio interbancério
apresentaram resultados satisfatorios. No caso dos testes
e dos backtests realizados nos sistemas que contam com
contraparte central, os resultados mostraram que 0s riscos
incorridos pelas correspondentes entidades operadoras foram
adequadamente gerenciados.

No plano organizacional do sistema financeiro,
foram mantidas as estratégias de aumento de escala
operacional, reforcando a tendéncia de sua consolidacgéo,
seja pela via de aquisicBes, seja pela via do crescimento
organico, como demonstram as associacOes e as aquisicoes
de instituicBes ocorridas no periodo.

Na parte normativa, varias normas foram editadas no
periodo com vistas a integral convergéncia da regulamentacdo
prudencial brasileira aos principios estabelecidos pelo
Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria, 6rgdo que
funciona junto ao Banco de Compensacdes Internacionais
(B1S), do qual o BCB passou a ser membro em 20009.

Outubro 2009 | Relatério de Estabilidade Financeira | 11



Evolucio d s f .

1.1 Introducéo

Este capitulo discorre sobre os principais
desenvolvimentos nos mercados financeiros internacional
e nacional no primeiro semestre de 2009, tendo em vista as
politicas fiscais e monetéarias adotadas por governos e bancos
centrais de importantes economias para a reestruturacao e
capitalizacdo dos sistemas financeiros e para abrandar o
processo recessivo, no rastro da crise financeira acentuada
pela faléncia do banco Lehman Brothers, em setembro de
2008. Também sdo apresentados os reflexos dessas iniciativas
nos indicadores de desempenho e risco dos mercados.

Aprimeira se¢do apresenta a dindmica dos mercados
financeiros internacionais, incluindo as a¢fes dos 6rgdos
reguladores e 0 comportamento da liquidez, das condigdes
de crédito e dos principais ativos, bolsas de valores, moedas
e commodities. Em seguida, sdo descritos os desdobramentos
dessa dinamica e seus efeitos em institui¢des financeiras
internacionais.

Apartir desse cenario internacional, a segunda secéo
apresenta as principais iniciativas de politica monetaria
adotadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e
Banco Central do Brasil (BCB) e o comportamento das
taxas de juros de curto e longo prazo, do risco-pais, dos
principais indices de inflagdo, da taxa de cambio, das
reservas internacionais, do Produto Interno Bruto (PIB) e do
resultado fiscal. Por fim, o texto analisa o0 comportamento
dos mercados financeiro e de ativos, incluindo agdes, futuros,
swaps cambiais, derivativos e titulos pablicos.

Outubro 2009 | Relatério de Estabilidade Financeira | 13
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1.2 Mercados financeiros
internacionais

1.2.1 Analise dos mercados
financeiros internacionais

A coordenacdo de politicas fiscais e monetarias
empreendidas por governos e bancos centrais de importantes
economias no sentido de resgatar, recapitalizar e/ou
reestruturar seus sistemas financeiros e reverter o processo
recessivo agravado a partir do colapso do banco Lehman
Brothers, em setembro de 2008, passou a apresentar
resultados favoraveis com a reducdo do risco sistémico
e a recuperagédo de diversos indicadores dos mercados
financeiros internacionais a partir do segundo trimestre de
2009. Aos poucos, a conformagao de crescentes expectativas
de recuperacdo da atividade econémica mundial passou a
fornecer estimulo adicional aos mercados financeiros e aos
sistemas bancérios domésticos.

Nesse contexto, as expectativas de normalizacdo
futura das politicas monetarias junto ao expressivo
montante de emissdes liquidas e os temores relacionados a
sustentabilidade fiscal das economias maduras motivaram,
até meados de junho, a elevagdo dos rendimentos dos
titulos governamentais de dez anos dos Estados Unidos da
América (EUA), Alemanha, Reino Unido e Japdo. Entre o
final de fevereiro e meados de junho, os rendimentos anuais
desses papéis passaram, na ordem, de 3,01%, 3,11%, 3,62%
e 1,28% para 3,95%, 3,72%, 4,02% e 1,56%. A partir de
entdo, a reducdo da oferta liquida mensal daqueles papéis
associada ao aumento da demanda pelos mesmos — devido
as expressivas reducdes nos spreads de créditos e eventuais
movimentos de vendas em outros mercados — contribuiram
com novas reducBes em seus rendimentos anuais. Ao final de
agosto, esses papéis pagavam juros anuais de 3,4%, 3,26%,
3,56% e 1,31%, respectivamente, nos EUA, Area do Euro,
Reino Unido e Japao.

Os custos de financiamento das economias
emergentes, que haviam disparado logo apds o colapso do
banco Lehman Brothers, voltaram a recuar. Os resultados
positivos obtidos com as medidas de estabilizagcdo dos
sistemas financeiros e de reativacao da atividade econdmica
mundial reduziram os riscos de default soberano. Dentre as
medidas de estabilizacdo, destaque para o aumento de capital
do Fundo Monetario Internacional (FMI), que triplicou para
US$750 bilhGes os recursos disponiveis para empréstimos
daquele organismo, aliado & cria¢do da Linha de Crédito
Flexivel (FCL) —um instrumento multilateral mais adequado
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para uma atuacéo mais tempestiva na prevencdo e solucdo de
crises, com a simplificacdo dos termos para sua concessao.
O Emerging Market Bond Index Global (Embi Global),
indicador de risco associado a mercados emergentes, retornou
aum patamar proximo ao observado na véspera da quebra do
Lehman, 357 pontos base (p.b.). Ao final de agosto, 0 Embi
Global situava-se em 389 p.b., uma reducdo de 283 p.b. em
relagdo ao patamar do final de fevereiro do ano corrente.
Os indicadores associados a Argentina, México, Rdssia e
Turquia, ao final de agosto, haviam recuado, na ordem, para
957 p.b., 271 p.b., 393 p.b. e 308 p.b., representando reducdes
respectivas, em pontos-base, de 770, 158, 316 e 243 em
relacdo ao patamar de final de fevereiro.

A desobstrucdo dos canais de crédito oriunda da
maior liquidez garantida pelos principais bancos centrais,
aliada a retomada da demanda motivada pelos baixos
estoques e perspectivas de recuperacdo da producdo, bem
como a melhora dos indicadores bancarios propiciaram
condi¢cdes de crédito mais favoraveis para o setor
corporativo. Na Europa, o iTraxx Crossover, que representa
0 prémio exigido para garantir empréstimos contraidos
por empresas de alto risco, diminuiu de 1082 p.b. em 27
de fevereiro para 601 p.b. no Gltimo dia de agosto. O atual
patamar ja se encontra proximo daquele observado no dia
anterior ao do colapso do Lehman Brothers (546 p.b.). De
forma similar, o iTrax IG, que representa o prémio exigido
das empresas classificadas como grau de investimento,
também apresentou considerdvel reducdo no periodo em
tela: de 181 p.b. para 91 p.b.

O ambiente mais favordvel nos mercados
financeiros resultou em gradual aumento de liquidez,
proporcionando um retorno do apetite ao risco, incentivando
investidores internacionais a buscar retornos mais atrativos,
conduzindo-os de volta aos mercados acionarios. Estes
receberam ainda impulso adicional proveniente dos indicios
de reativacao da atividade econdmica global e da divulgacao
de resultados corporativos do 2° trimestre acima do esperado.
Ao final de agosto, os indices Standard & Poor’s (S&P
500) dos Estados Unidos, Deutscher Aktienindex (DAX) da
Alemanha, Financial Times Stock Exchange Index (FTSE
100) do Reino Unido e Nikkei do Japéo cresceram, na ordem,
39%, 42%, 28% e 39% em relacdo ao final de fevereiro.
No entanto, nos doze meses findos em 31 de agosto, esses
mesmos indicadores ainda acumulam perdas respectivas de
20%, 15%, 13% e 20%.

Refletindo a recuperacdo das bolsas de valores, o
indice Chicago Board Options Exchange (V1X), que mede a
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volatilidade implicita de curto prazo do S&P 500, registrou
significativo recuo nos ultimos seis meses, reduzindo de
46,4 pontos em 27 de fevereiro para 26 pontos ao final de
agosto. O atual patamar, embora inferior ao pico observado
em 20 de novembro passado, quando atingiu 80,9 pontos,
ainda é considerado elevado se comparado ao periodo
pré-crise.

As bolsas de valores das principais economias
emergentes beneficiaram-se adicionalmente da recuperacao
nos precos das commodities, da menor exposi¢do dos
sistemas bancéarios locais aos complexos produtos
estruturados que deram origem a crise financeira e também
da maior resiliéncia de suas economias em relagédo a crise
internacional. Entre fins de fevereiro e de agosto, os indices
Kospi (Coreia do Sul), XU100 (Turquia), Sensex (india) e
IPC (México) registraram aumentos respectivos de 50%,
94%, 76 % e 58%. Na comparacdo anual, esses mesmos
indicadores passaram a apresentar variagdes positivas de
8%, 17%, 8% e 4%, na mesma sequéncia anterior.

Em contraste com o semestre anterior, em que
predominou intensa “fuga para qualidade” e expressivo
aumento da aversao ao risco, o dolar norte-americano retomou
sua trajetoria de desvalorizacdo frente as demais moedas. A
crescente divulgacdo de variados indicadores sinalizando
que a fase mais aguda da crise global teria sido superada e
gue uma nova fase ascendente da economia mundial estaria
em seu inicio provocou a reversao do movimento de fuga
para a qualidade, ensejando menor demanda pela moeda dos
EUA. Entre fins de fevereiro e de agosto, o dolar depreciou-se
12,1%, 11,6% e 4,6% em relacdo a libra esterlina, ao euro e ao
iene, respectivamente. Na comparacao com o final de agosto
de 2008, o ddlar ainda registra apreciacdo frente ao euro e a
libra esterlina, na ordem, 2,4% e 11,8%, e depreciacdo em
relacdo ao iene, 14,4%.

O avanco dos precos das commodities, a retomada
de fluxos financeiros internacionais, o diferencial das
taxas de juros e a mais rapida recuperacdo das economias
emergentes, somadas as razdes supracitadas, explicam a
maior parte dos movimentos do délar em relagdo a moedas
de algumas economias emergentes. Entre o final de fevereiro
e de agosto, o délar depreciou-se 32,8%, 12,2% e 8,4%,
respectivamente, frente ao rand (Africa do Sul), a lira
(Turquia) e ao won (Coreia do Sul). No mesmo periodo,
entretanto, o dolar apreciou-se 18% frente ao rublo (Russia),
refletindo mudancas na administracao do cAmbio pelo Banco
Central da Russia, bem como incertezas sobre a inflacdo
futura daquele pais. Na comparagdo com agosto de 2008,
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1/ OIS (Overnight indexed swap) é uma transagdo de swap entre taxas de juros, em
que uma parte concorda em receber/pagar uma taxa fixa para uma outra parte em
troca de pagar/receber uma taxa flutuante.

entretanto, o dolar ainda acumula expressiva apreciagdo
frente a lira, ao won e ao rublo, na ordem, 26,7%, 14,7% e
29%, enquanto frente ao rand a apreciacao é de apenas 0,9%.

1.2.2 Institui¢cOes financeiras

Com o agravamento da crise a partir de setembro
de 2008, evitar o colapso do sistema financeiro global e,
gradualmente, promover a estabiliza¢do financeira e mitigar
0s seus efeitos depressivos sobre a atividade econémica
passaram a ser o0s principais objetivos perseguidos por
governos e bancos centrais. As medidas implementadas
garantiram a liquidez no mercado interbancario, permitindo
a diminuicdo do risco de contraparte e da aversdo ao risco,
além de terem afastado a possibilidade da ocorréncia de
eventos de carater sisttmico. No entanto, o sistema financeiro
continua em processo de desalavancagem, com instituices
ainda detendo, em seus balancos, ativos lastreados em
hipotecas de dificil precificacdo e enfrentando ambiente
macroecondmico adverso, com impactos deletérios na
qualidade do crédito e na lucratividade dessas instituigoes.

Nos EUA, a divulgacdo de resultados corporativos
de grandes institui¢bes financeiras melhores do que 0s
esperados pelo mercado, para os dois primeiros trimestres
do ano, e dos testes de estresse aplicados aos dezenove
maiores bancos do pais proporcionaram novo folego para
o sistema financeiro daquele pais. Isso é evidenciado pelas
reducdes dos prémios de Credit Default Swap (CDS) de
bancos e dos spreads entre as taxas Libor e Overnight
Indexed Swap (OIS)?, bem como pela valorizacdo de 88%
das acBes dos bancos, entre os finais de fevereiro e de
agosto. Ressalte-se que os resultados dos testes de estresse
evidenciaram que nove bancos ja dispunham de capital
proprio suficiente para enfrentar o cendrio mais adverso
projetado no teste. Adicionalmente, o teste de estresse
demonstrou a necessidade de acréscimo de capital dos
demais no montante de US$75 bilhdes, valor considerado
factivel de ser levantado por meio de mecanismos de
mercado. Destaque-se, ainda, que uma parte importante dos
ganhos obtidos nos balancos dos bancos era proveniente de
mudancas nas regras contabeis de precificacdo dos ativos
de baixa liquidez, da prépria elevacdo dos precos dos ativos
financeiros em funcéao da recuperacao parcial dos mercados
a partir de marco, e das vendas de participacGes acionarias
e subsidiarias.

1/ Os prémios médios de CDS de cinco importantes bancos cairam de 245 p.b. para 147 p.b. entre os finais de fevereiro e de agosto. No mesmo periodo, 0s
spreads entre as taxas Libor e OIS foram reduzidos de 102 p.b. para 17 p.b.
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De marco a agosto de 2009, as autoridades
norte-americanas continuaram a implementar medidas
para garantir liquidez e desobstruir os canais de crédito na
economia estadunidense. No inicio de abril, visando prover
liguidez em moeda estrangeira as instituicdes financeiras
sediadas nos EUA, o Federal Reserve (Fed) anunciou
acordos de swap com 0s bancos centrais da Inglaterra
(BoE), da Europa (BCE), do Japéo (BoJ) e da Suica (BNS),
nos valores de £30 bilhdes, €80 bilhdes, ¥10 trilhdes e
CHF40 bilhdes, respectivamente, com validade até 30 de
outubro de 2009. Por outro lado, com o objetivo de continuar
a oferecer dolar nos mercados offshore, o Fed estendeu até 1°
de fevereiro de 2010 os acordos bilaterais de swap cambial,
que venceriam em 30 de outubro de 2009, com o0s bancos
centrais de Suécia, Noruega, Dinamarca, Canadé, Australia,
Nova Zelandia, Brasil, México, Coreia do Sul e Cingapura,
além dos bancos centrais de mercados maduros ja citados
anteriormente (BoE, BCE, BoJ e BNS).

No principio de maio, o Fed anunciou para junho
a expansao do Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF), incluindo no rol de colaterais aceitos os Commercial
Mortgage-Backed Securities (CMBS) e os titulos lastreados
por insurance premium finance loans. Essa medida visou
prevenir a inadimpléncia de estabelecimentos comerciais
economicamente viaveis, aumentar a capacidade de
financiamento dos atuais donos de hipotecas vincendas e
facilitar a venda de propriedades problematicas; enquanto a
inclusdo dos titulos com lastro em empréstimos financiados
por seguros objetivou a amplia¢do do crédito para pequenas
empresas, de forma a evitar novas faléncias no segmento.

Adicionalmente, em 25 de junho, o Fed estendeu até
1° de fevereiro de 2010 o Asset-Backed Commercial Paper
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF), o
Commercial Paper Funding Facility (CPFF), o Primary
Dealer Credit Facility (PDCF) e o Term Securities Lending
Facility (TSLF). Em funcéo da melhora das condicGes nos
mercados financeiros, o Fed reduziu o montante do TSLF
para US$75 bilhdes, bem como dos leilGes a termo do Term
Auction Facility (TAF) para US$100 bilhdes.

Beneficiando-se da melhoria nos mercados
financeiros, 0s maiores bancos e empresas financeiras
aproveitaram para acessar 0 mercado de capitais com o
objetivo de reforcar o capital proprio para enfrentamento
de futuras baixas contéabeis e iniciar a devolucdo de
recursos publicos captados por meio do Troubled Asset
Relief Program (TARP). Até 11 de agosto de 2009, 33
instituicGes haviam realizado reembolsos ao governo
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norte-americano, entre elas JPMorgan Chase, Morgan
Stanley, American Express, Goldman Sachs Group e Bank
of New York Mellon, totalizando cerca de US$70 bilhdes.
Segundo dados divulgados pelo Departamento do Tesouro
dos EUA, desde a divulgacdo do teste de estresse em
maio até o final de agosto, 0s bancos norte-americanos
levantaram US$80 bilhdes em langamentos de novas agdes e
US$40 bilhdes em dividas ndo garantidas. Por outro
lado, com maiores dificuldades de acesso aos mercados
de capitais e diante da deterioragdo em suas carteiras de
créditos devido ao aumento da inadimpléncia, as pequenas e
médias institui¢des permaneceram enfrentando um ambiente
econdmico adverso, segundo informagdes divulgadas pela
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) no seu
Quarterly Banking Profile.

Dentre as instituigbes seguradas pela FDIC, o
montante de empréstimos e arrendamentos mercantis em
atraso aumentou pelo décimo terceiro més consecutivo,
atingindo 4,35% ao final do segundo trimestre, o nivel
mais alto nos 26 anos em que os dados sdo divulgados.
As baixas contabeis no periodo continuaram a crescer,
totalizando US$48,9 bilhdes contra US$26,4 bilhdes no
segundo trimestre de 2008. O mesmo rol de instituicbes
adicionou US$66,9 bilh6es em provisdes para perdas
com empréstimos, um incremento de US$16,5 bilhdes
comparativamente ao segundo trimestre de 2008. Os
encargos associados a elevacgao dos niveis de empréstimos
com problemas e ao declinio dos valores dos ativos foram
0S principais responsaveis pelo prejuizo agregado de
US$3,7 bilhGes apresentado pela industria bancéria
estadunidense no periodo. A reducdo na carteira de
empréstimos e de arrendamento mercantil foi responsavel
por mais da metade do declinio de US$238,1 bilhdes nos
ativos dos bancos ao longo do segundo trimestre, seguindo
reducdo de US$303,2 bilhdes no primeiro trimestre de 2009.

Ao final de junho, a lista dos bancos e instituigdes
de poupanca com problemas, segurados pela FDIC, havia
aumentado para 416 — ante 305 em margo —, 0 maior
numero desde junho de 1994, perfazendo ativos totais de
US$299,8 bilhdes. Nos dois primeiros trimestres deste ano,
45 instituigdes faliram, contra 25 durante todo o ano de 2008
e trés durante o ano de 2007.

No campo regulatério, o governo dos EUA
tem tentado estabelecer reformas que assegurem maior
transparéncia ao sistema financeiro e maior prote¢do ao
consumidor. Em maio de 2009, foi sancionada a lei que
regulamenta as atividades das companhias de cartdes de
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crédito, que, entre outras medidas, limitou a liberdade
das empresas para aumentar juros e cobrar taxas dos
consumidores. No entanto, a proposta mais importante
— a Financial Regulatory Reform: A New Foundation —
ainda tramita no Congresso. De acordo com documento
divulgado pelo Departamento do Tesouro, a nova
proposta de regulamentacdo estabelece a criacdo de uma
agéncia de defesa do consumidor, que visa dar maior
transparéncia e simplicidade aos produtos financeiros
oferecidos. Adicionalmente, como forma de munir as
autoridades monetérias de ferramentas capazes de impedir
0 contagio em mercados interligados, a proposta da ao
governo poderes para intervir em qualquer firma que
seja considerada sistemicamente importante; aumenta a
regulacdo nos mercados de derivativos, principalmente
naqueles negociados em mercados de balcéo, incluindo os
CDS; e impBe maiores exigéncias de capital e liquidez para
grandes bancos e firmas financeiras, cujo colapso implique
risco sistémico.

A exemplo do que ocorreu nos EUA, a Europa,
por meio do Committee of European Banking Supervisors
(CEBC), esta conduzindo um teste de estresse com vistas a
melhorar a confianca em seu sistema bancério e avaliar se
as instituicOes sistemicamente importantes estdo com niveis
adequados de capital na hipotese da superveniéncia de um
cenario macroecondmico mais adverso. No entanto, também
encontra dificuldades em implementar medidas que retirem
definitivamente os ativos lastreados em hipotecas das
carteiras dos bancos, deixando-os igualmente vulneraveis
a uma maior deterioracdo de seus balangos em caso de
piora das condi¢cBes macroecondmicas. Estimativas do FMI
sugerem gue bancos europeus e do Reino Unido possuem,
respectivamente, 30% e 29% do total de seus empréstimos
expostos ao mercado hipotecario? Sendo assim, uma piora
adicional nos pregos dos imoveis permanece sendo uma
potencial fonte de riscos para o sistema financeiro da regido.

Na Europa, o Relatério de Estabilidade Financeira
do BCE de junho deste ano aponta que o valor total dos
pacotes de ajuda dos governos ao sistema financeiro, de
outubro de 2008 até 29 de maio de 2009, atingiu cerca de
€3,3 trilhdes, o equivalente a 27,3% do PIB do continente,
sendo que €1,2 trilhdo foi efetivamente usado durante esse
periodo. O mesmo relatério estima que, entre 2007 e 2010, 0s
bancos da Area do Euro podem enfrentar perdas acumuladas
de cerca de US$649 bilhdes, sendo US$431bilhdes em
empréstimos e US$218 bilhGes em ativos securitizados.
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todo.
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1/ OIS (Overnight indexed swap) é uma transacdo de swap entre taxas de juros, em
que uma parte concorda em receber/pagar uma taxa fixa para uma outra parte em
troca de pagar/receber uma taxa flutuante. No caso do Reino Unido, a taxa flutuante
utilizada é a SONIA (Sterling Overnight Index Average); no caso da Area do Euro, a
taxa é a EONIA (Euro Overnight index Average).

3/ 1IF — Capital Markets Monitor, setembro de 2009.

Do total de empréstimos, aproximadamente US$150 bilhdes
foram baixados como perdas entre 2007 e 2008, sugerindo
que os referidos bancos ainda podem enfrentar perdas
adicionais.

Desde o inicio de margo até o final de agosto,
as autoridades monetarias da Area do Euro seguiram
implementando medidas para ofertar maior liquidez ao
sistema, desobstruir o canal de crédito na regido, bem como
melhorar o ambiente macroeconémico. Apés reduzir a taxa
béasica de juros para 1% em maio do corrente ano, 0 BCE
continuou suas operacdes de refinanciamento, ampliando
0 namero de colaterais elegiveis, incluindo também papéis
com maturidade de trés e seis meses. Em junho, dando inicio
a mais uma medida de afrouxamento monetario, iniciou
compras de covered bonds, em valor que devera totalizar
€60bilhdes.

Como consequéncia das medidas de ajuda ao
sistema financeiro, entre os finais de fevereiro e de agosto,
0s CDS dos bancos europeus caiu, e a liquidez no mercado
interbancario melhorou com os spreads em recuo. No
entanto, o crédito continuou restrito, com os bancos da
regido aumentando suas exigéncias para concessao de novos
empréstimos. De acordo com informagdes do Institute of
International Finance (IIF)3, em junho, os bancos da Area
do Euro emprestaram US$47 bilhdes a menos do que os
tomadores de empréstimos pagaram de volta a esses mesmos
bancos, constituindo o maior fluxo negativo ja registrado,
penalizando em especial os pequenos e médios tomadores.

Visando dar suporte a recuperacdo da economia e
injetar liquidez no sistema, o0 BoE continuou implementando
medidas de apoio ao sistema financeiro. Em margo, reduziu
sua taxa béasica de juros para 0,5% e anunciou um programa
de compras de ativos no valor de £75 bilhdes. Esse programa
foi ampliado, em maio, para £125 bilhdes e, finalmente, para
£175 bilhdes em agosto, incluindo, nessa oportunidade, a
possibilidade de adquirir commercial papers lancados por
firmas classificadas como grau de investimento. Até 27
de agosto deste ano, £135 bilhdes em gilts haviam sido
comprados por meio do programa. Em abril, para garantir
liquidez e crédito para ativos lastreados em hipotecas
lancados por instituicdes do Reino Unido, o BoE lancou
0 Asset-backed Securities Guarantee Scheme. Em agosto,
para permitir acompra de commercial papers de companhias
ndo classificadas como grau de investimento, o BoE langou
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4/ 1IF — Capital Flows to Emerging Market Economies, junho de 2009.
5/ Vide Global Financial Stability Report (GFSR), abril 2009.
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0 programa Secured Commercial Paper (SCP), passando
inclusive a atuar no mercado primario desses papéis.

Entre 27 de abril e 15 de maio, o BoE realizou a
Pesquisa de Risco Sistémico (Systemic Risk Survey), com
0 objetivo de identificar fontes de risco e a confianca no
sistema financeiro de acordo com a percepcao dos proprios
bancos britanicos, de fundos de hedge, das companhias de
seguro, além de grandes e complexas institui¢Ges financeiras
(Large and Complex Financial Institutions — LCFI). A
pesquisa reforcou a percepgdo de que a trajetoria futura
da economia terd grande impacto nos resultados dessas
instituicOes financeiras, apontando a deterioracao adicional
no crescimento da economia e 0 aumento da inadimpléncia
dos tomadores de empréstimos como sendo 0s dois maiores
fatores de risco apontados para o setor bancario.

O Relatorio de Estabilidade Financeira apresentado
pelo BoE, em junho de 2009, destaca que, entre o inicio
de 2007 e junho de 2009, a perda de valor dos ativos nas
carteiras dos maiores bancos alcangou o equivalente a
£390 bilhdes, sendo que no mesmo periodo 0s bancos
haviam levantado cerca de £110 bilhdes. No mesmo
relatério, o BoE ressalta que o setor bancario permanece
vulneravel e alerta sobre a necessidade de levantamento
de capital ao longo dos proximos anos, para que os bancos
devolvam os recursos injetados no sistema bancério por
intermédio dos programas de ajuda governamental.

Uma fonte adicional de vulnerabilidade que persiste
sobre o sistema bancério de paises maduros da Europa é a
exposicao de seus bancos aos paises emergentes da Europa
central e do leste, os quais vém sofrendo forte deterioracao
macroecondmica desde o inicio da crise financeira, sendo
afetados principalmente pela interrupcdo dos fluxos de
capitais privados internacionais e pela desvalorizacao
cambial. De acordo com previsdes do IIF4, em 2009, as
economias emergentes da Europa terdo um fluxo negativo
de capital privado da ordem de US$32,8 bilhdes, frente ao
resultado positivo de US$213,9 bilhdes ocorrido em 2008.

Dados publicados pelo FMI em abril deste ano
apontam gue 0s paises com maior exposi¢cdo a Europa
central e do leste sdo Alemanha, Austria e Italia, com
14,4%,17,8% e 13,3% do total de ativos estrangeiros na
regido, respectivamente®. No entanto, a Suécia, com apenas
6,7% de participagdo, concentra todos os seus ativos aplicados
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nos paises balticos — Letbnia, Estdnia e Lituania —, o que a
torna altamente exposta aos desenvolvimentos ocorridos
naquela parte da Europa emergente. Desde o aprofundamento
da crise financeira, varios paises da regido tiveram de recorrer
a ajuda de organismos internacionais, especialmente FMI e
Unido Europeia, para obter financiamento para lidar com
suas restricdes externas e manter a confianga em seu sistema
bancério. A obtengao desses recursos impediu, até 0 momento,
o0 desencadeamento de uma crise sistémica, contornando a
restricdo enfrentada para conseguir financiamento externo.
No entanto, o aprofundamento da desaceleragdo econémica
fez com que a deterioracéo da qualidade dos ativos passasse
a ser o principal fator de instabilidade do setor bancério na
regido, haja vista a crescente inadimpléncia.

Na Russia, o sistema bancario continua sob presséo.
O aumento do desemprego e a forte desaceleracdo econdémica
favoreceram a elevacgdo do nivel de “empréstimos ruins” e de
“empréstimos com problemas” que, em conjunto, atingiram
7,6% do total de créditos em julho de 2009, contra 2,4% um
ano antes, de acordo com dados do banco central do pais®.
Resultado disso, as provisdes para perdas aumentaram para
7% do total dos empréstimos em julho deste ano, ante 3,5%
no mesmo més do ano anterior. Enquanto o governo russo
ainda dispunha, em agosto, de recursos para recapitalizacdo
de bancos estatais e para apoiar 0s maiores bancos privados
do pais, as pequenas e medias institui¢bes de crédito
enfrentam maiores dificuldades para elevar seu nivel de
capitalizacdo e para fazer frente a deterioracdo de suas
carteiras de crédito. Resultado disso, o sistema financeiro
russo passa por um processo de consolidacao, com aumento
de faléncias de pequenas e médias instituicGes de créditos
e um movimento de fusdes e aquisi¢Bes incentivado pelas
autoridades monetarias do pais.

Em comparagdo com os mercados norte-americanos
e europeus, 0s sistemas bancérios asiaticos, menos expostos
aos papéis relacionados aos créditos subprime dos EUA,
continuam gozando de relativa estabilidade, sendo poucas
as instituicdes financeiras com problemas estruturais em
seus balangos. Com efeito, dados do HSBC/Bloomberg’
atestam que apenas cerca de 3% dos créditos bancarios
irrecuperaveis se concentram na Asia, contra 66% e 31%,
respectivamente, nas Américas e na Europa, situacdo que
confere maior robustez sistémica aos bancos asiaticos.

A definicéo de créditos em atraso varia de pais para pais. No caso da Russia, 0 Banco Central define “empréstimos com problema” (problem loans) como
sendo aqueles que sofrem desvalorizagéo entre 50% e 100% de seu valor, devido a atrasos ou incapacidade de completo pagamento pelo devedor; e “maus
empréstimos” (bad loans) como aqueles que sofrem desvalorizagao de 100% de seu valor devido a completa incapacidade de pagamento por parte do devedor.

Outubro 2009 | Relatério de Estabilidade Financeira | 23



CDS 5 anos — Prémios Bancos AsiaY

Pontos
250

g ———— 200

150

100

50

0

6.10 3.1 24 286 259 21.12 193 16.6 119 9.12 63 3.6 318
2006 2007 2008 2009

Fonte: Thomson

1/ Calculado pela média aritmética dos prémios de CDS de 5 anos dos seguintes
bancos: Bank of China, China Devolpment Bank, Sumitomo Mitsui, Mitsubishi UFJ e
Korea Development Bank. Como se trata de amostra néo aleatéria, pode nao refletir
o comportamento do sistema financeiro como um todo.
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Com o recente recuo da aversao ao risco, a melhora
nos fluxos internacionais de capitais e o inicio da recuperagdo
dos precos das commodities, a Asia desponta como a regiao
onde o crescimento econdémico tem atualmente o melhor
desempenho. Esse cenario favorece o aumento dos lucros
corporativos, a reducéo do risco de inadimpléncia junto ao
sistema bancario e o recuo do grau de vulnerabilidade dos
sistemas financeiros locais, conforme se verifica por meio
da evolugdo favoravel dos CDS de bancos da regi&o.

No Japéo, o sistema financeiro, embora sentindo os
efeitos da crise financeira global, ainda se encontra estavel,
de acordo com avaliacdo feita pelo BoJ em seu Relatério
do Sistema Financeiro de setembro. No ano fiscal de 2008,
que encerrou em marco de 2009, os bancos — tanto o0s
regionais quanto os bancos maiores — registraram perdas
liquidas pela primeira vez desde o ano fiscal de 2003. Ainda
assim, a medida de capital ponderado pelo risco para 0s
bancos japoneses atingiu 11,9% para 0s maiores bancos
e 10,7% para os bancos regionais, um crescimento médio
de 0,2 ponto percentual (p.p.) em ambos 0s segmentos,
na comparacdo com o final do ano fiscal de 2007. Tal
comportamento deveu-se ao fato de que a reducao dos ativos
de risco mais do que compensou a reducéo no capital proprio
dos bancos. Em adi¢éo, ao longo do primeiro semestre de
2009, o numero de redugdes nos ratings de bancos japoneses
aumentou substancialmente. Ao analisar diversos cenérios
possiveis para 0s proximos anos, o relatdrio do BoJ avaliou
que as perdas esperadas pelos bancos para 0s proximos
anos poderia exceder 0s seus lucros operacionais derivados
de suas atividades principais. Dessa forma, bancos cujos
capitais estejam atualmente em bases mais desfavoraveis
poderiam permanecer nessa situacdo por um periodo
mais prolongado, gerando incertezas sobre a robustez e
sustentabilidade do sistema financeiro japonés.

Com vistas a manutencdo do apoio monetéario
oferecido ao sistema financeiro local, e em agéo contraciclica
ao cenario de depressdao econdmica, 0 BoJ manteve a
overnight call rate em 0,1% ao ano (a.a.), desde dezembro
de 2008, e, desde 22 de maio de 2009, passou a aceitar titulos
emitidos pelos governos dos EUA, Reino Unido, Alemanha
e Franca como garantias elegiveis a suas operacfes de
financiamento. Adicionalmente, ampliou os mecanismos
de financiamento corporativo por meio do aprofundamento
da politica de afrouxamento quantitativo ao anunciar, em
15 de julho de 2009, a extensdo, até o final de 2009, das
compras diretas de bénus corporativos e commercial papers.
Essas medidas proporcionaram a reducdo dos spreads dos
titulos corporativos, a ampliacdo das respectivas emissdes



de bdnus e o0 ndo aprofundamento no ndmero de faléncias
corporativas nos mercados monetarios, criando assim as
condic¢Bes minimas para a retomada do crescimento do PIB
japonés, cuja variacdo trimestral anualizada alcancou 2,3%
entre 0 segundo e o primeiro trimestres de 2009.

Na China, para fazer face aos efeitos da crise
mundial, que impactou preferencialmente o canal de
comércio exterior, o governo de Pequim langou, em
novembro de 2008, um pacote fiscal de US$586 bilhdes,
que, somado ao afrouxamento monetario que o Banco
do Povo da China (BPC) iniciou em setembro de 2008,
favoreceu a ampliacdo da absorcdo interna. Essas medidas
traduziram-se em robusto crescimento econémico ao longo
do segundo trimestre, em parte financiado pelo incremento
no volume de empréstimos bancarios, que saltaram de um
crescimento de 18,8% em dezembro de 2008 para 29,8% e
34,4%, respectivamente, em marco e junho de 2009. Segundo
dados do BPC, 0s novos empréstimos bancarios totalizaram
7,4 trilhdes de yuans (aproximadamente US$1,08 trilhdo)
no semestre, um incremento de mais de 200% em relacéo ao
mesmo periodo de 2008. Apesar da ampliagdo do crédito, a
taxa de inadimpléncia sobre empréstimos recuou para 1,8%
ao final de junho, registrando-se a soma de 521 bilhdes
de yuans de créditos em atraso, uma melhora de cerca de
43 bilhGes de yuans na comparagdo com o resultado apurado
em dezembro de 2008.

No entanto, o incremento no volume de crédito
gerou preocupacdes com relacdo & formagdo de novas
bolhas de ativos nos mercados acionario e imobiliario,
demandando do governo central o anincio de medidas
limitadoras do empréstimo bancario. Nesse sentido, a
Comissdo de Regulacdo Bancaria da China usou o recurso
administrativo conhecido como orientagéo verbal para, em
5 de agosto, sugerir que 0s bancos domésticos elevassem o
capital ponderado pelo risco de 8% para 12%, apesar de o
grau de alavancagem sobre produtos de créditos estruturados
norte-americanos permanecer limitado, medida que
tende a ampliar a ja robusta blindagem do sistema aos
efeitos da crise global. Adicionalmente, visando ampliar a
conversibilidade do renminbi, mas, sobretudo, revigorar o
comércio internacional, ampliar o volume de empregos e
evitar eventual aumento de faléncias e inadimpléncia junto
ao sistema bancério, o governo chinés langou, em 6 de julho
de 2009, um projeto piloto que permite, em substituicdo ao
dolar, o emprego da moeda local no fechamento de transagdes
comerciais internacionais com paises do sudeste asiatico.
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Na Coreia do Sul, o Relatério de Estabilidade
Financeira do Banco da Coreia (BoK), publicado em abril de
2009, destacou a implementacdo de medidas inéditas, como
a reducdo da taxa basica em 325 p.b., entre outubro de 2008
e fevereiro de 2009; o aumento das garantias de crédito; a
ampliacdo da assisténcia de liquidez ao sistema bancario,
com injecdo de 18,5 trilhGes de wons por meio de operacdes
de mercado aberto; e o aporte de US$41,9 bilhdes por
meio de swap de moedas com os bancos centrais dos EUA,
China e Japéo, entre setembro de 2008 e marco de 2009.
Essas acBes aumentaram a liquidez do sistema financeiro
local, permitindo melhorar a sua estabilidade. Ademais,
0s empréstimos para corporagdes voltaram a crescer nos
primeiros meses de 2009, inclusive no &mbito das médias
e pequenas empresas, particularmente vulneraveis devido a
restricdo ao crédito ao longo do segundo semestre de 2008.
Paralelo a isso, a economia coreana recuperou-se fortemente
no segundo trimestre do ano, com o PIB trimestral anualizado
avancando 11% ante o crescimento de 0,5% registrado no
primeiro trimestre do ano.

A reducdo do estresse no sistema financeiro da
Coreia também se manifestou sobre o setor hipotecério,
com expressiva reducdo das taxas de juros entre novembro
de 2008 e os primeiros meses de 2009; no crescimento
do volume de bénus coreanos carregados por instituicbes
estrangeiras, que passou de 85,3 trilhdes de wons em janeiro
de 2009 para 87 trilhGes ao final de margo; e na revalorizagéo
dos ativos negociados na bolsa coreana desde dezembro
Gltimo. Apesar dos primeiros sinais de recuperagdo, em
cenario que abrange aumento da liquidez, diminuicdo da
aversdo ao risco e ampliacdo do financiamento, subsistem
problemas em vérios segmentos do sistema financeiro,
a exemplo do crescimento da inadimpléncia nos cartes
de crédito emitidos por institui¢bes bancarias, cuja taxa
superou o patamar de 2% em janeiro de 2009, percentual
que, na avaliacdo do BoK, ainda pode crescer em funcédo da
deterioracdo do mercado de trabalho.

1.3 Mercado Financeiro Nacional

1.3.1 Anélise do Mercado Financeiro
Nacional

A desaceleracdo da economia observada a partir
de outubro de 2008, devido ao agravamento da crise
financeira internacional, consolidou a percep¢do de que
paises emergentes seriam bastante afetados, sobretudo pela
retragdo expressiva do fluxo de capitais e de investimentos
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estrangeiros, o que pressionaria o cambio e as contas
externast. Com isso, a aversdo ao risco aumentou, resultando
em maior volatilidade e tendéncia de alta para os indices de
risco® do Emerging Market Bond Index Brazil (Embi+Brasil)
e do Emerging Market Bond Index Plus (Embi+), estendendo-
se até o final do primeiro trimestre de 20009.

No segundo trimestre de 2009, com a divulgacao
de indicadores de atividade positivos sobre o desempenho
da economia norte-americana, da China, do Reino
Unido e da zona do Euro, verificou-se uma alta no prego
das commodities, principalmente do petréleo, e um
arrefecimento da aversdo global a risco'®. Diante desse
quadro, a redugdo da demanda por titulos do Tesouro
norte-americano aliada a alta da cotacdo dos titulos da
divida externa brasileira teve como consequéncia a queda
do risco-pais. O indice Embi+Brasil terminou o semestre
como um dos mais beneficiados pela atenuagdo da crise
externa. No acumulado do ano até 31 de agosto, o risco-pais
caiu aproximadamente 35%. O Embi+ também apresentou
trajetdria de declinio significativo, fechando a 381 pontos,
com queda acumulada no ano de 43,7%. A menor aversao
ao risco mostrada nesse periodo pelos grandes investidores
internacionais ampliou a apreciacdo do real frente ao dolar.

Ainda diante desse quadro, a consistente politica
econdmica dos ultimos anos no Brasil permitiu a manutencéo
do risco-pais abaixo do risco dos demais paises emergentes.
A esse fato somaram-se incertezas quanto a capacidade de
pagamento da divida externa dos paises do leste europeu,
cuja vulnerabilidade de balanco de pagamentos é mais
aguda, e ao papel da retracdo do crédito internacional
sobre paises emergentes. A diferenca entre Embi+ e o
Embi+Brasil alcangou 0 maximo de 261 pontos no inicio do
ano e terminou agosto em 110 pontos, 51 pontos acima do
registrado ao final de agosto de 2008. E o risco relativo dos
paises emergentes, que em 2008 se manteve em um patamar
de 25% acima do Embi+Brasil, encerrou o periodo em 40%.

O desaquecimento da demanda mundial pelo
petroleo foi o fator mais importante para explicar o
comportamento dos precos dessa commodity no primeiro
trimestre de 2009. A partir de abril, embora a demanda
ainda tenha permanecido desaquecida, os precos do petroleo

8/ No Brasil, houve um ajuste subito na trajetdria de crescimento, reflexo das restricdes de crédito e das incertezas decorrentes da crise internacional. Nos

demais paises emergentes, houve um impacto decorrente das consequéncias da crise no servigo da divida.

9/ Em outubro de 2008, o Embi+Brasil e 0 Embi+ alcangaram 654 e 764 pontos, respectivamente.

10/ A percepcéo de que a economia chinesa manteria um bom ritmo de crescimento este ano fez com que os precos das commodities apresentassem reacéo.

Além disso, algumas commodities agricolas, como a soja e 0 agUcar, beneficiaram-se pela quebra de safra em alguns paises.

11/ Risco relativo (%) = ((Embi+/Embi+Brasil)-1)*100.
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foram influenciados pelos sinais de recuperagéo das
economias e dos mercados financeiros internacionais, pela
previsao de reducdo da producdo da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petroleo (Opep), pela depreciagédo do dolar
e pela pressdo da demanda chinesa. A cotacdo internacional
do barril tipo Brent elevou-se 64,7% em relagéo ao inicio do
ano, atingindo US$68,76 no final de agosto — patamar ainda
muito inferior ao recorde de US$145,66 alcangado em julho
de 2008. Em reais, esse movimento de elevacdo também
é verificado, a despeito do recuo da cotacdo da moeda
norte-americana no mercado brasileiro. O preco médio do
petréleo variou bastante e encerrou o periodo com uma
recuperacao de 32,8% em relacéo a janeiro de 2009.

No primeiro semestre de 2009, diante de um
cenario econbmico diametralmente oposto ao de igual
periodo do ano anterior, 0 BCB implementou uma politica
monetaria expansionista. Ao longo do primeiro semestre
de 2008, sob um quadro interno de crescente utilizacao
de capacidade instalada, tanto a inflacdo corrente como
as expectativas inflacionarias apresentaram trajetoria
ascendente, o que levou o Comité de Politica Monetéria
(Copom) a iniciar, em abril daquele ano, um ciclo de aperto
monetério para trazé-las de volta a meta para a inflagéo.
Esse ciclo foi acompanhado de aumento nas taxas de
juros, particularmente as de curto prazo, e prolongou-se
até setembro, quando a meta para a taxa Selic foi fixada em
13,75% a.a., acumulando elevag&o de 2,5 p.p. no periodo.
O maior grau de incerteza decorrente do agravamento da
crise internacional inicialmente exacerbou o movimento de
alta nas taxas de juros, mas os crescentes efeitos no lado
real da economia provocaram inversdo nessa tendéncia, ja
a partir do final de outubro de 2008.

No inicio de 2009, tanto as taxas de juros de
longo prazo quanto as de curto prazo mantiveram a
trajetoria de queda iniciada a partir da segunda quinzena
de outubro de 2008. Externamente, ndo se observavam
sinais de que o periodo de contragcdo econdmica global
iria terminar e, internamente, a melhora do cenério de
inflacdo e o enfraquecimento da atividade econémica
deram as condigdes para que o Copom iniciasse um ciclo
de afrouxamento monetério. Esse ciclo perdurou até agosto,
uma vez que os indicadores de atividade sinalizavam gradual
recuperagdo da economia®?, permitindo a continuidade da

12/ De janeiro a agosto de 2009, o crescimento do crédito total foi de apenas 3,4%, frente a expansao de 18% nos oito primeiros meses do ano anterior. Em

agosto, o credito total alcangou 45,2% do PIB, aumento de 3,9 p.p. no ano e de 7,6 p.p. em doze meses.

28 | Relatério de Estabilidade Financeira | Outubro 2009



queda das taxas de curto prazo®®. No entanto, as taxas
de longo prazo interromperam a trajetéria de baixa e
apresentaram relativa estabilidade a partir do segundo
trimestre de 2009. Ressalte-se que a queda nas taxas ocorrida
a partir de outubro de 2008 trouxe 0s juros reais da economia
para niveis bastante baixos'* se comparados com as taxas
observadas historicamente na economia brasileira, o que
contribuiu para que as taxas de juros de prazos mais longos

Curvade juros s A . 15
Taxa % a.a. encontrassem resistencia para continuar em queda .

18,5
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e .. apresentaram trajetoria de queda, influenciadas pelo

enfraquecimento da atividade econémica, pelo inicio do
= 12,5 o .~
T~ processo de afrouxamento monetario na reunido do Copom

—_ _ e . - ;- . ~ 2 -
P %% de janeiro e pela melhora do cenério de inflagdo. A medida
85 gue os numeros negativos no mercado de trabalho doméstico

1 ano 2 anos 3 anos . 16 .y ~ . .

eram divulgados®® e a utilizacdo de capacidade instalada
24.10.2008 30.12.2008 22.1.2009 permanecia baixal’, aumentavam as apostas de cortes mais
10.2.2009 12.3.2009 31.8.2009 agressivos na meta para a taxa do Sistema Especial de
Fontes: BM&FBovespa e Bacen Liquidacéo e Custddia (Selic) ainda no primeiro semestre de

2009, o que manteve as taxas de curto prazo em declinio. As

taxas de juros de longo prazo apresentaram elevacao ao final
waa Udejaneirode 2009 em funcéo da piora do cenario externo®,
Data Ldia 3meses 6meses 1ano 2anos 3 anos mas recuaram no decorrer do trimestre. A desaceleracdo
J4/10/2008 1366 1452 1530 1638 1741 1785 da atividade econémicg observada no Qrimeiro tr.irr)estre
30/12/2008 1366 1303 1260 1217 1210 1220 AUMENtOU as perspectivas de que o nivel de atividade
22012000 1265 1223 1186 1106 1113 1121  danhariaimportancianadecisdo do Copom de 11 de marco,
10/02/2009 1266 1202 1144 1114 1164 1202 Oque de fato ocorreu, pois o0 Comité surpreendeu o mercado
12/03/2009 11,06 1061 1019 995 1036 1077 € cortoua meta paraa taxa Selic em 1,5 p.p., influenciando
05/06/2009 1016 922 913 933 1025 1112  fortemente a reducdo das taxas de curto prazo. A decisdo
31/08/2009 865 860 872 920 1071 1156 (g Banco Central do Chile de cortar a taxa basica de juros
Fontes: BM&FBovespa e Bacen em 2,5 p.p. também colaborou para esse recuo.

Taxas de juros selecionadas

13/ Nas reunides ocorridas de janeiro a agosto de 2009, dias 21 de janeiro, 11 de marco, 29 de abril, 10 de junho e 22 de julho, o Copom cortou a taxa bésica
de jurosem 1 p.p., 1,5 p.p., 1 p.p., 1 p.p. € 0,5 p.p., respectivamente. Na reunido de 2 de setembro, o0 Copom decidiu manter a meta para a taxa Selic em
8,75% a.a.

14/ Ao final de agosto, o0s juros reais eram de 4,93%, calculados considerando a taxa de swap DI1 X Pre (Dep6sito Interfinanceiro de um dia contra taxa de
juros prefixada) para o prazo de um ano da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) e a mediana suavizada das expectativas do IPCA
de doze meses da Pesquisa Focus.

15/ No final de agosto de 2009, as taxas de longo prazo encontravam-se proximas as taxas observadas no final do 1° semestre de 2007. Entretanto, enquanto
em 2007 a curva de juros apresentava inclinagdo negativa, em agosto de 2009 a inclinagéo era positiva. Nessa época, a taxa basica de juros (Selic)
encontrava-se em seu menor nivel desde o inicio de seu céalculo, em 4 de junho de 1986.

16/ Producdo industrial bem abaixo do piso das estimativas de mercado, perda liquida de mais de 100 mil vagas formais e aumento da taxa de desemprego
na regido metropolitana de Sao Paulo, todos relativos a janeiro.

17/ Em setembro de 2008, o nivel de utilizac&o de capacidade instalada calculado pela Confederacéo Nacional da Industria (CNI), dessazonalizado, estava em
83,4%, valor méximo dessa década. Com as incertezas trazidas pelo agravamento da crise internacional e a consequente retracdo da economia brasileira,
o0 indicador caiu para 77,9% em janeiro. A partir de entdo, apresentou gradual recuperacdo, com aumento de 0,6 p.p. ao final do primeiro trimestre,
alcancando em julho 80%.

18/ Algumas das principais causas dessa piora foram a confirmagéo da recesséo no Reino Unido, o andincio de resultados corporativos ruins na Asia e nos
EUA e a divulgacéo de indicadores de atividade e de emprego nesse pais piores do que os esperados.
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A partir do 2° trimestre de 2009, as taxas de
curto prazo continuaram sua trajetéria de queda. Durante
todo o periodo, os indices de inflacdo corrente ficaram
consistentemente abaixo das expectativas de mercado
e a atividade econdmica mostrava-se fraca, com lenta
recuperacdo. Além disso, as expectativas inflacionarias
divulgadas na pesquisa Focus do BCB foram frequentemente
revisadas para baixo, bem como as projec6es do PIB de 2009,
0 que contribuiu para o continuo recuo das taxas de curto
prazo. O cenario externo indicava persisténcia da contracao
econdmica global, favorecendo as apostas de um ciclo de
afrouxamento monetério mais intenso e mais longo no Brasil.

Por outro lado, as taxas de longo prazo néo
acompanharam as taxas de curto prazo e, apds alguma
oscilacdo, apresentaram relativa estabilidade a partir de
junho. Os periodos de elevacdo foram influenciados pela
percepcdo de uma recuperacdo econdmica global mais
rapida e pelo maior otimismo em relacéo a recuperacdo da
economia doméstica. 1sso poderia acarretar aceleracdo da
inflacdo e, consequentemente, tornar mais comedido o ciclo
de afrouxamento monetario em curso na economia brasileira.
Além disso, observou-se alta expressiva das taxas de juros
dos titulos do Tesouro dos EUA ap6s a divulgacédo de dados
do mercado de trabalho norte-americano. A divulgacdo do
PIB doméstico referente ao primeiro trimestre de 2009,
acima das estimativas de mercado, também contribuiu para
a elevagéo das taxas de juros de longo prazo. Ao final de
agosto, as taxas de curto prazo encontravam-se no minimo
historico, a meta para a taxa basica de juros estava em 8,75%
a.a., quedade 5 p.p. no ano, e a curva de juros havia retomado
a inclinacdo positiva, em patamar cerca de 6 p.p. abaixo
daquele observado no auge da crise, em outubro de 2008.

Apbs a forte elevacdo em setembro e outubro de
2008, a volatilidade das taxas de juros entrou em tendéncia
de queda, retornando ao patamar observado antes da crise.
Em 2009, até agosto, ocorreram trés pequenos repiques
de volatilidade. O primeiro, no inicio de fevereiro, na
volatilidade de longo prazo, provocado principalmente
pela divulgacdo do déficit da balanca comercial de
US$518 milhdes em janeiro — o primeiro resultado negativo
mensal desde margco de 2001. O segundo, na primeira
quinzena de marco, na volatilidade de curto prazo, devido
a inesperada reducdo da meta para a taxa de juros bésica
em 1,5 p.p., ocasionando fortes ajustes nas taxas de prazos
mais curtos. O Gltimo, em junho, nas volatilidades de curto
e de médio prazo, apés a decisdo do Copom de 10 de junho,
que cortou a meta para a taxa Selic em 1 p.p., enquanto o0s
agentes de mercado estavam em ddvida quanto a manutengao
do ritmo do afrouxamento monetario.
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O iIndice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI) apresentou forte desaceleracdo em 2009,
acumulando queda de 1,60% nos primeiros oito meses
do ano, enquanto, em igual periodo de 2008, registrou
aumento de 7,94%. Como reflexo da crise internacional e
da retracdo da economia brasileira, o IPA-DI apresentou
deflacBes mensais de novembro de 2008 a julho de 2009,
e nos oito meses findos em agosto, recuo de 3,97%, para
0 qual contribuiu a queda de 4,97% nos pregos industriais
no periodo.

A inflacdo medida pelo indice de Precos ao
Consumidor —Amplo (IPCA) acumulado de janeiro a agosto
de 2009 foi de 2,97%, ante 4,48% no mesmo periodo no
ano anterior. O agravamento do cenario internacional no
altimo trimestre de 2008 e o desaquecimento da economia
brasileira, ja entdo evidenciado na reducgdo da utilizagdo
de capacidade instalada, traduziram-se em queda nas
expectativas de inflacdo a partir de dezembro. Em marco,
essas expectativas tornaram-se inferiores a meta para a
inflacdo®® e mantiveram-se assim até agosto, a despeito
do expressivo declinio na taxa basica de juros ocorrida no
periodo. As medidas de nucleo do IPCA confirmaram a
trajetoria mais favoravel da inflacéo e, a partir de junho,
0 nicleo mensal suavizado acumulado em doze meses ja
se encontrava abaixo da meta para a inflacéo, de 4,5%%.
Além disso, o indice de difusdo do IPCA indicou menor
disseminacdo do processo inflacionario, registrando média
de 58% de janeiro a agosto, 5 p.p. abaixo da observada em
igual periodo do ano anterior.

O inicio do ano mostrou uma tendéncia ainda de
movimentos bruscos no mercado de cambio, reflexo do que
aconteceu nos ultimos meses de 2008. Apesar do conjunto
de medidas adotadas pelo BCB para melhorar a liquidez em
moeda estrangeira e assegurar a oferta de linhas de crédito, a
taxa de cAmbio consolidou-se em novo patamar, equivalente
a cerca de 40% superior ao patamar de agosto de 2008.
A partir do segundo trimestre de 2009, no entanto, o real
apresentou tendéncia a apreciacdo e menor volatilidade e,
em junho, apés oito meses, o délar comercial voltou a ser
cotado abaixo de R$2. Os meses de abril e maio de 2009
foram marcados pela retomada das operacGes de swaps
reversos?! e por intervencdes do BCB no mercado a vista,

19/ As Resolugdes n° 3.463, de 26 de junho de 2007, n° 3.584, de 1° de julho de 2008, e n° 3.782, de 30 de junho de 2009, do CMN, fixaram, respectivamente,
as metas de inflagdo para 2009, 2010 e 2011 em 4,5% e os intervalos superiores e inferiores de tolerancia em 2 p.p.

20/ O ndcleo sem suavizagdo acumulado em doze meses do IPCA ja havia sido reduzido a meta em abril, registrando 3,65% em agosto.

21/ O BCB retomou os leildes de swap cambial reverso em 5 de maio de 2009, ap6s cerca de oito meses sem atuar com o instrumento. No swap cambial

reverso, 0 BCB assume posicéo ativa em variagdo cambial mais cupom de juros e passiva em taxa de juros doméstica (DI), ao contrario do swap cambial

tradicional, no qual assume posicéo passiva em variacdo cambial mais um cupom de juros e ativa em DI.

Outubro 2009 | Relatério de Estabilidade Financeira | 31



com o objetivo de fortalecer as reservas internacionais.
Nesses dois meses, a cotagdo do dolar apresentou queda
de aproximadamente 14%, sobretudo pelo arrefecimento
da aversdo global a risco. A antecipacdo de receita com
exportac@es, diante da perspectiva de maior valorizacdo
do real, ajudou o fluxo de cdmbio, em abril, a ficar positivo
em US$1,4 bilhdo, o maior resultado desde o agravamento
da crise mundial, em setembro de 2008. A partir de maio,
a valorizag&o ficou por conta da maior entrada de recursos
no pais, que ocorreu tanto no segmento financeiro quanto
no saldo da balanca comercial.

Aqueda das importagdes, devido ao desaquecimento
da economia brasileira, contribuiu para o saldo positivo das
contas externas em abril, ap6s dezenove meses. O saldo
em cambio contratado no ano até o final de agosto foi de
US$8,9 hilhdes positivos, revertendo a tendéncia negativa
dos trimestres anteriores. O volume liquido de investimento
estrangeiro direto (IED), entretanto, mostra um recuo de
35,5% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

As reservas internacionais, no conceito de liquidez
internacional, atingiram valores superiores a US$219 bilhdes
no final de agosto, acima do pico de US$207,5 bilhGes
verificado em setembro de 2008, antes que as turbuléncias
internacionais atingissem o Brasil?2. Ainda como parte das
medidas anticrise, em 25 de junho, o BCB comunicou ao
mercado a extensdo da linha de US$30 bilhGes de swap entre
dolares e reais estabelecida com o Federal Reserve até 1°
de fevereiro de 2010%. O menor impacto negativo na conta
de servicos e a relativa retracdo das importacGes neste ano
resultaram em um déficit em transacdes correntes de 1,34%
do PIB em agosto, 0 menor déficit em transacdes correntes,
no acumulado de doze meses, desde junho de 2008. Ao
final de agosto de 2009, o real era cotado a 1,88R$/US$ e a
2,69R$/EUR, 18% e 17% inferior as cota¢des do inicio do
ano, respectivamente.

1.3.2 Mercado de ativos
Embora a crise financeira internacional tenha afetado

0 desempenho do mercado de ativos, observou-se recuperacdo
dos indicadores econdémicos e financeiros nacionais. No

22/ A posicdo em reservas pelo conceito de caixa era de US$215,7 bilhdes. Essa posi¢ao exclui os estoques de linhas com recompra e as operagdes de
empréstimos no exterior, realizadas a partir de setembro de 2008. De janeiro a agosto de 2009, as reservas internacionais aumentaram US$19 bilhdes no
conceito de liquidez internacional e US$27 bilhdes no conceito de caixa.

23/ Inicialmente, o prazo de vencimento fora fixado em 30 de abril deste ano, mas havia sido postergado para 30 de outubro. Essas linhas foram estabelecidas
entre o Fed e autoridades monetarias de diversos paises, sendo uma das medidas adotadas para combater a grave crise de liquidez que afetou os mercados
financeiros globais em 2009.
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mercado de derivativos de taxa de juros, ocorreu reducao
no nimero e nos prazos de vencimentos dos contratos
negociados, refletindo uma postura mais cautelosa dos
agentes de mercado, que, diante da piora do cenario externo,
buscaram reduzir exposi¢do ao risco. No entanto, a partir do
2°trimestre de 2009, a dissipacdo dos efeitos da crise permitiu
areversao dessa tendéncia com alongamento das aplicacoes.
O mercado acionério brasileiro apresentou recuperacdo até
agosto, principalmente a partir de mar¢o, com o abrandamento
da crise internacional e a forte presenga dos investidores
estrangeiros. No final de agosto, o0 BCB ja havia zerado
suas posicdes em swap cambial, e a composicao da Divida
Publica Mobiliéria Federal interna (DPMFi) aproximava-se
da registrada antes da crise de setembro de 2008.

Entre janeiro e agosto de 2009, foram negociados
no mercado futuro de juros na BM&FBovespa 107 milhdes
de contratos, uma reducdo de 13,4% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Observou-se, principalmente,
migracdo dos negocios de prazos intermediarios com
vencimento entre seis meses e dois anos para contratos com
prazos inferiores a seis meses. Na compara¢do com 0s 0ito
meses findos em agosto de 2008, a participacdo relativa dos
contratos com prazo entre seis meses e dois anos diminuiu
9,5 p.p., para 48,6% do volume médio diario, enquanto a
participacéo dos contratos com prazo inferior a seis meses
cresceu 8,2 p.p., para 38,3%.

Os contratos mais longos vinham aumentando sua
participacdo gradualmente de fevereiro a setembro de 2008,
guando o agravamento da crise internacional contribuiu para
0 encurtamento do horizonte das aplicacGes. No entanto, a
partir do 2° trimestre de 2009, a dissipacdo dos efeitos da
crise permitiu uma reversao dessa tendéncia®. A participacéo
relativa dos contratos mais curtos, contudo, ainda permanece
elevada, refletindo uma postura cautelosa dos agentes de
mercado que mantém suas exposicOes a risco reduzidas.
Além disso, o afrouxamento monetéario adotado pelo BCB
a partir de janeiro contribuiu para o reposicionamento nos
contratos de DI de prazos mais curtos. De janeiro a agosto
de 2009, os contratos futuros com vencimento em janeiro
de 2010 e em janeiro de 2011 foram os mais negociados e
concentraram 32,2% e 14,2%, respectivamente, da
quantidade média diaria de contratos negociados®.

24/ Em agosto de 2009, a participagdo dos contratos com prazo superior a dois anos alcangou 16,7%, ante 10% em marco do mesmo ano.

25/ A partir de julho de 2009, o contrato futuro com vencimento em janeiro de 2010 passou a ser classificado como de prazo inferior a seis meses. Dentre

0s contratos com vencimentos de prazo superior a dois anos, o de vencimento em janeiro de 2012 é o mais negociado, com 10,6% da quantidade média

diaria no periodo considerado.
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No mercado futuro de délar, o niUmero de contratos
negociados entre janeiro e agosto de 2009 totalizou
42,9 milhdes, uma queda de 28,9% em relacdo a0 mesmo
periodo do ano anterior. Entretanto, o volume médio de
contratos tem mostrado recuperacdo em relagédo a dezembro
altimo, quando a média diaria alcangou 185 mil contratos,
a menor média desde julho de 2006. Em 2009, a média
didria dos contratos negociados apresentou trajetoria
mensal ascendente, interrompida apenas em junho e julho;
em agosto, ja estava em 304 mil contratos. Com a forte
desvalorizacao do real ocorrida a partir de agosto de 2008, os
investidores ndo residentes (INR), que até entdo mantinham
posicdo vendida no mercado futuro de délar, passaram a
assumir posigdes compradas cada vez maiores até novembro
de 2008, quando atingiu a média de US$13 bilhdes. Com o
abrandamento da averséo ao risco e do aperto das condi¢des
de liquidez prevalecente nos mercados internacionais, esses
investidores foram reduzindo suas posicdes compradas
até reverterem-nas e alcancarem US$400 milhdes de
posicdo vendida em agosto de 2009. A contrapartida foi
dada, principalmente, pelas pessoas juridicas financeiras
(PJF), que converteram a média de US$20,6 bilhGes de
posicdo vendida em outubro de 2008 em US$400 milhdes
comprados em agosto de 2009.

O mercado acionario brasileiro apresentou
recuperacdo em 2009, principalmente a partir de marco.
Durante janeiro e fevereiro, 0 indice da Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (Ibovespa) manteve-se em torno de
40 mil pontos, mas com alta volatilidade em funcdo das
incertezas em relacdo a duracao da crise mundial. A partir
de marco, com o abrandamento dos efeitos dessa crise, 0
indice apresentou trajetdria de alta. No cenario externo, a
reducdo do pessimismo dos consumidores norte-americanos,
deixando os investidores mais confiantes numa recuperacao
mais rapida da economia global, incentivou a compra de
ativos de risco®. Internamente, a politica de afrouxamento
monetario adotada pelo BCB e os efeitos das medidas de
estimulo fiscal contribuiram para impulsionar a trajetoria
de alta, ao melhorar a disposi¢do dos agentes econémicos,
dos consumidores e dos investidores nacionais.

Nos primeiros oito meses de 2009, o Ibovespa
atingiu sua cotacdo maxima em 24 de agosto, com
57.775 pontos. Nesse periodo, o indice acumulou ganhos
de 50,4% em termos nominais e de 85,2% em dolar — em

26/ Dentre os fatores que influenciaram positivamente os mercados, destacam-se: o programa governamental de compra de ativos téxicos de instituigdes

financeiras norte-americanas anunciado em marco e a reunidao do G-20, em abril, em que se definiu pacote de medidas de estimulo a economia global que

somava US$1,1 trilh&o.
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31 de agosto, o indice estava em 56.489 pontos. Nesse
mesmo periodo, o indice MSCI EM?" registrou avanco
menor, de 48%. A melhora dos mercados acionarios dos
paises emergentes foi impulsionada pela menor aversao ao
risco por parte dos grandes investidores internacionais. No
Brasil, em maio, os investidores estrangeiros acumularam
saldo positivo de R$6,1 bilhdes, o maior saldo mensal
da historia. O fluxo liquido de recursos dos investidores
estrangeiros nos primeiros oito meses de 2009 foi de
R$14 bilhdes positivo, ante saida de R$16,5 bilhdes no
mesmo periodo do ano anterior.

De janeiro a agosto de 2009, foram realizados 159
registros de ofertas publicas primarias no mercado de titulos
e valores mobiliarios, totalizando R$29 bilhGes, dos quais
R$7,3 bilhdes em debéntures, R$6,9 bilhdes em agdes e
R$6 bilhdes em notas promissorias. Em comparag¢éo com
0 mesmo periodo do ano anterior, o volume financeiro total
das ofertas primarias caiu 73%, ainda como consequéncia
do agravamento da situacdo econémica global ocorrida
no segundo semestre de 2008. Em julho de 2009, houve
emissao total de ofertas de R$11,2 bilhdes, um aumento
substancial se comparado com a média mensal observada no
1°semestre de 2009, de R$2,5 bilhGes. Naquele més, houve
emissdes de a¢des no valor de R$6,3 bilhdes, 91% das acdes
emitidas nos primeiros oito meses de 2009. Em agosto, 0s
registros de ofertas voltaram a cair para R$2,8 bilhdes.

O agravamento da crise internacional a partir de
setembro de 2008 traduziu-se em queda acentuada do PIB
no Gltimo trimestre do ano e, menos intensa, no primeiro
trimestre de 2009, de 3,4% e 1%, respectivamente?. A queda
de arrecadacao e a desoneracao tributéria adotada no bojo das
medidas anticiclicas implementadas pelo governo acarretaram
piora substancial no resultado fiscal no primeiro semestre do
ano®. Nesse contexto, em abril, a meta de superavit primério
do setor publico para 2009 foi reduzida de 3,8% para 2,5%
do PIB, mas a meta para 2010 foi fixada em 3,3% do PIB.
Embora ja a partir do segundo trimestre a economia brasileira
tenha apresentado recuperacao, com crescimento de 1,9% em
relacdo ao primeiro trimestre®, essas turbuléncias exigiram
cautela no gerenciamento da DPMFi.

27/ O indice MSCI EM representa 0 comportamento das bolsas dos paises emergentes, medido pelo Morgan Stanley.

28/ Essas taxas referem-se ao trimestre imediatamente anterior e incorporam ajuste sazonal. Em 2008, entretanto, o crescimento do PIB foi de 5,8%.

29/ De janeiro a junho, o superavit primério do setor publico consolidado totalizou R$35,3 bilhdes, isto &, 2,44% do PIB, ou 3,42 p.p. abaixo do registrado em
igual periodo do ano anterior, enquanto o déficit nominal subiu 2,51 p.p., para 3,02% do PIB. Ao incluir os meses de julho e agosto, o superavit priméario
acumulado no ano sobe para R$43,5 hilhdes, o equivalente a 2,21% do PIB, 3,21 p.p. abaixo do registrado nos oito primeiros meses de 2008, enquanto
o déficit nominal alcanga 3,3% do PIB, com alta de 2,37 p.p.

30/ No semestre, o PIB apresentou queda de 1,5% na comparacéo com o primeiro semestre de 2008.
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Nesse contexto, a consecuc¢do do Plano Anual de
Financiamento (PAF) 2009 transformou-se em grande
desafio. Dentre as principais diretrizes que o norteiam,
destacam-se: a reducdo do custo da divida publica; o
alongamento do prazo médio; e a melhora na distribuicdo
do perfil de vencimentos. Essas diretrizes sdo consistentes
com a manutencdo de uma politica fiscal robusta e com
o fortalecimento das reservas internacionais, fatores
importantes para que os choques internacionais fossem
enfrentados com tranquilidade.

A crise financeira internacional teve reflexos sobre
0 mercado de titulos publicos brasileiro e sobre a DPMFi,
principalmente no primeiro trimestre de 2009. Em janeiro,
a menor rolagem da parcela de rendimento prefixado da
DPMFi, sem contrapartida de expansdo equivalente das
demais parcelas e nem do superavit fiscal, contribuiu para
a reducdo da DPMFi, enquanto o saldo das operacdes
compromissadas realizadas pelo BCB subia R$81 bilhdes.
Ao final de agosto, sob um cenario econémico internacional
menos pessimista e de retomada do crescimento da economia
nacional, a participagdo de titulos de rendimento prefixado
ja havia retornado a 31%, semelhante & de agosto de 2008,
e a DPMFi totalizava R$1,4 trilhdo, crescimento de 10,8%.

O governo adotou varias medidas para minimizar os
impactos da crise sobre a economia nacional, algumas das
quais com efeitos diretos sobre a composicdo da DPMFi,
destacando-se:

1. adiminuigdo da oferta de titulos de rentabilidade
prefixada por parte da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) para evitar pressionar o mercado
de juros nos momentos de maior incerteza entre
0s agentes de mercado;

2. a substituicdo de swaps reversos por swaps
tradicionais em outubro, atendendo a demanda
por instrumentos de hedge no mercado de
derivativos quando da forte desvalorizacdo do
real; e

3. aliberacdo de depositos compulsorios, adotada a
partir de setembro, para assegurar a normalizacéo
das operacdes de crédito, contribuiu para o
aumento do saldo das operacdes de mercado
aberto.

Aretomada dos swaps cambias reversos favoreceu a
reducdo da participacdo na DPMFi da exposicéo a variacao
cambial e 0 aumento da participacdo dos titulos remunerados
pelataxa Selic. A participacao dos titulos indexados a indices
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Divida publica mobiliaria federal interna¥
Exposicao por tipo de rentabilidade

R$ bilhdes
Discrimi- 2007 2008 2009
nacao Dez Ago Dez Fev  Abr Jun Ago
Prefixados 457 385 407 354 360 420 438
% 37 31 32 28 29 32 31
Taxa Selic 449 487 425 455 468 498 545
% 37 40 34 36 37 38 39
indice de pregos 322 356 371 377 386 372 390
% 26 29 29 30 31 28 28
Cambio  -28 -26 41 41 29 12 11
% -2 -2 3 3 2 1 1
Outros 26 21 20 20 20 20 17
% 2 2 2 2 2 1 1
Total 1225 1223 1265 1247 1262 1322 1401
Mercado Aberto 166 278 300 366 371 386 398
% 12 19 19 23 23 23 22
Total 1391 1502 1565 1614 1633 1707 1799

Fonte: Bacen

1/ Inclui swap cambial do Banco Central do Brasil.

de prec¢os, que em janeiro chegara a superar a dos titulos de
rendimento prefixado, recuou para 28% ao final de agosto.

O prazo médio de emissdo dos titulos pelo Tesouro,
que recuara acentuadamente com o agravamento da crise
financeira e encerrara 0 ano de 2008 em 34,4 meses, voltou
a se expandir em 2009, alcancando 55,3 meses em abril,
recorde dos Ultimos vinte meses. Ao final de agosto, o prazo
médio de emissdo estava em 34,3 meses e 0 do estoque
alcangou 40,5 meses, alongamento de 1,2 més no ano e
mesmo prazo de agosto de 2008. A parcela da DPMFi a
vencer em doze meses aumentou 5 p.p. no primeiro trimestre
do ano, para 32% em margo, retomando, a partir de entéo,
a trajetdria de declinio. Ao final de agosto, 29% da DPMFi
venciaem um ano, ainda 4 p.p. acima do registrado em igual
periodo do ano anterior3:.

O alongamento do prazo médio e a melhora na
distribuicdo do perfil de vencimentos, objetivos do PAF
2009, inserem-se no planejamento estratégico da divida
publica federal, cujo objetivo principal é a minimizacao
dos custos de longo prazo, condicionada a assuncao de
niveis prudentes de risco. Assim, a STN aguardou até o
segundo trimestre a melhor oportunidade para retomar a
reducdo do vencimento em doze meses da divida total.
As operag0es de troca de titulos promovidas pelo Tesouro
constituiram-se em importante instrumento de gestdo da
DPMFi no periodo, ao contribuirem para a liquidez e
para evitar maior concentracdo de vencimentos no curto
prazo, reduzindo o risco de refinanciamento. Entre janeiro
e agosto de 2009, as recompras de titulos com prazo de
vencimento remanescente inferior a um ano totalizaram
R$28,3 bilhdes, enquanto as emissdes de titulos de prazo
superior a um ano, vinculadas as operacdes de troca,
totalizaram R$44,6 bilhGes®.

Na administracdo da liquidez bancéria, o BCB
realizou, com frequéncia diaria, operagdes compromissadas
de curtissimo prazo e, semanalmente, operacoes
compromissadas longas, com prazos de cinco, seis e sete
meses. A partir de 24 de abril, esses leilGes passaram a ser
acessiveis a todas as institui¢des financeiras, e ndo apenas
as instituicGes dealers, e as operacOes de cinco e de sete
meses foram substituidas por uma Unica de seis meses de
prazo. Nos oito meses findos em agosto de 2009, o volume
financeiro das operagdes longas totalizou R$78,5 bilhdes,

31/ Aparcela da DPMFi com vencimentos acima de dois anos aumentou em relagéo a agosto de 2008, permitindo alongamento do prazo médio do estoque,

apesar da maior parcela vincenda em até um ano.
32/ As emissdes de titulos de prazo superior a um ano, vinculadas as operacdes de troca, foram assim distribuidas: R$23,4 bilhdes em Letras do Tesouro
Nacional (LTN), R$3,7 bilhGes em Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e R$17,5 bilhdes em Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B).
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aumento de 18,5% em relacdo a igual periodo do ano
anterior. Em 31 de agosto, 15% do saldo das operacdes
compromissadas era composto por operagfes longas,
constituidas preponderantemente por operacdes de seis
meses (86% de seu total), com o restante distribuido entre
as operacBes remanescentes de cinco e de sete meses.

De janeiro a abril, 0 BCB apenas efetuou a rolagem
de suas posicdes em swaps cambiais, negociando contratos
em valor equivalente a US$22,3 bilhdes. J& nos meses
seguintes, a atuagdo foi no sentido de zerar suas posi¢des
em aberto nesse instrumento, por meio da rolagem parcial
dos contratos de swap cambial tradicional vincendos e da
contratacdo de swaps cambiais reversos. Em 1° de julho, a
posi¢cdo do BCB em swap cambial ja havia sido zerada®.

1.4 Conclusao

Apdbs a mais profunda crise econdbmica desde a
Grande Depressdo, a economia global ingressa em fase de
recuperacao. Fruto dos esfor¢cos da coordenacao das acoes
de governos e bancos centrais das principais economias, 0s
riscos para a estabilidade financeira recuaram, embora ainda
persistam importantes dificuldades, tais como o crescente
aumento do desemprego, da inadimpléncia e os problemas
relacionados aos ativos toxicos nas carteiras das instituicdes
financeiras, ainda bastante sensiveis a eventuais novas
correcdes de precos.

Medidas fiscais e monetarias adotadas por governos
e bancos centrais de importantes economias levaram a
reducéo dos custos dos financiamentos nas economias
emergentes, que apresentaram elevacdo a partir do inicio
da crise, principalmente pela redu¢éo dos riscos de default
soberano e pela irrigacdo do mercado promovida por diversas
autoridades em nivel internacional. Consequentemente,
essas medidas propiciaram condi¢Ges de crédito mais
favoraveis para o setor corporativo e a reabertura de linhas
de crédito destinadas aos mercados internacionais.

Beneficiadas pela recuperagdo nos pregos das
commodities, pela menor exposicao dos sistemas bancérios
aos complexos produtos estruturados que deram origem
a crise financeira e também pela maior resiliéncia das
economias nacionais em relagdo a crise internacional, as

33/ Apesar de os leildes de contratos de swap cambial tradicional realizados em junho jé terem servido para anular as Gltimas posicoes em aberto de swap

cambial reverso do Banco Central, o registro desses contratos ocorreu em 1° de julho. Portanto, a posi¢do do Banco Central nesse instrumento somente

foi efetivamente zerada no inicio do terceiro trimestre.
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bolsas de valores internacionais apresentaram recuperacao
no periodo.

Entretanto, alguns sistemas financeiros internacionais
continuam em processo de desalavancagem, com instituicdes
ainda detendo ativos lastreados em hipotecas de dificil
precificacdo em seus balangos e enfrentando ambiente
macroecondmico adverso, com impactos deletérios na
qualidade do crédito e na lucratividade dessas instituicdes.

Em comparagéo com 0s mercados norte-americanos
e europeus, os sistemas bancarios asiaticos, menos expostos
aos papéis relacionados aos créditos subprime dos EUA,
continuam gozando de relativa estabilidade, sendo poucas
as instituicbes financeiras com problemas estruturais em
seus balancos.

O dolar norte-americano retomou sua trajetoria de
desvalorizacdo frente as demais moedas, incluindo moedas
de algumas economias emergentes, principalmente devido
ao avanco dos precos das commodities, a retomada de fluxos
financeiros internacionais, ao diferencial das taxas de juros e
a mais rapida recuperacgdo dessas economias em particular.

O arrefecimento dos efeitos da crise financeira
internacional levou & queda do risco de mercados emergentes,
dentre eles o Brasil, e se refletiu sobre o comportamento
do mercado financeiro nacional, favorecendo o retorno
dos investidores internacionais ao pais, o que colaborou
para expressiva valorizacdo no mercado bursétil e para a
apreciacdo do real.

Avolatilidade das taxas de juros domésticas retornou
ao patamar anterior a crise, porém, com pequenos repiques
decorrentes de sinais advindos dos mercados externo e
interno. Adicionalmente, o cenario de inflagdo benigno,
com reducdo das expectativas inflacionarias, o baixo nivel
de utilizacdo da capacidade instalada e os indicadores
de atividade econdmica sinalizando recuperacdo gradual
possibilitaram a continuidade da politica de afrouxamento
monetéario promovido pelo Copom, contribuindo para o
recuo das taxas de curto prazo. No entanto, as taxas de
longo prazo mantiveram-se no patamar alcangado ao final
do primeiro trimestre, acarretando, assim, aumento da
inclinacdo positiva da curva de juros.

No primeiro trimestre de 2009, os indices de atividade
da economia brasileira sinalizaram uma acentuada retragéo, a
despeito de medidas implementadas de desoneragdo fiscal e
de liberacéo de crédito. A forte redugdo no nivel de atividade
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culminou com a queda do PIB por dois trimestres, reflexo
do grau de incerteza do mercado internacional.

Aqueda das importacdes, devido ao desaquecimento
da economia brasileira, contribuiu para o saldo positivo das
contas externas em abril, apds dezenove meses. O saldo em
cambio contratado no ano até o final de agosto foi positivo,
revertendo tendéncia negativa dos trimestres anteriores. As
reservas internacionais, no conceito de liquidez internacional,
atingiram em agosto valores superiores ao pico verificado em
setembro de 2008, antes que as turbuléncias internacionais
atingissem o Brasil.

Os mercados de derivativos de taxa de juros e de
futuros viram o alongamento dos prazos das aplicacOes a
partir do segundo trimestre de 2009. Com o0 objetivo de
administrar a liquidez bancéria, 0 BCB atuou diariamente
em operacBes compromissadas de curtissimo prazo e,
semanalmente, nas operacdes de mesma espécie com prazos
mais longos.

No gerenciamento da divida publica, buscou-se
manter a liquidez do mercado e recuperar a participacao de
titulos de rentabilidade prefixada na DPMFi. Ao final do
periodo, a exposicao da DPFMi a variagdo cambial estava
praticamente zerada.

N&ao obstante pontuais pioras no resultado fiscal,
a atuacdo tempestiva através de medidas anticiclicas
com instrumentos financeiros e fiscais contribuiu para a
compatibilizacdo das expectativas com as metas para a
inflacdo e para a resiliéncia da economia brasileira. As
condicdes atuais do mercado financeiro brasileiro retratam
a minimizacdo dos efeitos da crise externa e a retomada da
demanda interna.



: | , .

2.1 Introducéo

O objetivo deste capitulo € mostrar a evolucdo do
sistema bancario brasileiro no primeiro semestre do corrente
ano, seja como resultado de sua prépria dinamica, seja em
decorréncia dos eventos recentes, com particular énfase na
exposic¢do a riscos, na rentabilidade e na solvéncia.

Para efeito deste capitulo, o sistema bancério
é definido pelo conjunto de institui¢Ges do tipo banco
comercial, banco multiplo, caixa econémica ou banco de
investimento, e pelos conglomerados financeiros compostos
ao menos por uma dessas instituicdes. Os bancos de
desenvolvimento ndo estéo incluidos nas analises.

Em junho de 2009, esse conjunto de instituicGes

detinha R$2,7 trilhGes em ativos®4, dos quais cerca de

R$1,2 trilhdo de operacdes de crédito, e patriménio

liquido de R$266 bilhdes, representando, respectivamente,

87,5%, 80,5% e 85,2% do total das entidades autorizadas a

funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB). No primeiro

indice de liquidez — Média mével de 1 més semestre de 2009, o patrimdnio liquido desse grupo de

Porte institui¢Oes cresceu 4%, embora tenha havido reducéo de
1% no montante dos ativos.

3,0

Os principais eventos que determinaram a dindmica

do periodo foram a normalizacéo nas condi¢des do mercado, a
~ = 20 retomada das operagdes de crédito e 0 aumento na liquidez das
/ poucas instituicdes que ainda apresentavam alguma escassez.

2,5

g—;v— / 15
1,0
Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009
Grande Médio Pequeno Micro

Fonte: Estimativas Bacen

34/ Os valores de ativos apresentados excluem os saldos referentes a operacdes de "brokeragem'. Esse conceito, cujo objetivo é eliminar o aumento artificial por
conta de operages compromissadas, é também utilizado no relatorio dos cinquenta maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
disponivel no sitio do BCB.
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Efeito das medidas de liberacé&o de
compulsoérios

Posicdo em 19/1/2009 "
R$ bilhdes

3 100

M 80

60
9 100
15 - 40

18 - 20
13

" 0
A B C D E F G
A = Elevagé&o do limite de dedug&o da exigibilidade adicional — depésitos a vista, a

prazo e poupanga

B = Elevagao do limite de dedug&o dos recolhimentos — depésitos a prazo

C = Reducéo da aliquota da exigibilidade adicional — depésitos a vista e a prazo
D = Reducéo da aliquota e dedugéo dos recolhimentos das contribuicdes
antecipadas ao FGC — depositos a vista

E = Dedug0es dos recolhimentos por compra de ativos — depésitos a prazo

F = Outros
G = Total de compulsério liberado

Fonte: Elaborado com base nas informacdes do Relatério de Inflacdo de dez/2008
atualizadas até 19/1/2009

Razédo Compulsério Recolhido/Depdsitos
Porte
%
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—
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Médio

Grande Pequeno Micro

Fonte: Estimativas Bacen

Cessoes de crédito
Bancos com Nivel | do PR inferior a R$7 bilhdes
R$ bilhges

18,0

1355

0,0
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
2006 2007 2008 2009

Fonte: Informacdes Financeiras Trimestrais — Bacen

2.2 Riscos

O expressivo volume de ativos liquidos mantidos
pelas institui¢des financeiras no inicio de 2008, a existéncia
de depdsitos compulsorios elevados, os avangos institucionais
verificados nos Gltimos anos, como a criagdo do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), a eficaz regulamentacao
prudencial, o elevado montante de reservas internacionais
e a evolucdo da supervisdo bancaria brasileira foram
fundamentais para amenizar os efeitos da crise financeira
internacional no mercado doméstico e evitar desdobramentos
mais graves para toda a economia brasileira.

Ainda assim, a perda de depdsitos por algumas
instituicBes, a reducdo nas linhas de financiamento
do comércio internacional e os niveis crescentes de
inadimpléncia nas operacdes de crédito pressionavam, no
altimo trimestre de 2008, a liquidez de algumas instituicoes
financeiras de menor porte, cujo modelo de negédcio
dependia predominantemente da captacdo de recursos de
investidores institucionais e da cessdo de crédito para o0s
grandes bancos. Apesar do aumento no volume de depdsitos
nesse periodo, os grandes bancos reduziram o ritmo de
concessao de operagOes de crédito e do fluxo de recursos
para os bancos de menor porte, ocasionando o que ficou
conhecido no mercado como “empocamento de liquidez”.

Com o proposito de evitar reflexos indesejaveis
na economia, o Conselho Monetario Nacional (CMN) e
0 BCB adotaram um conjunto de medidas para corrigir,
em parte, deficiéncias de liquidez do sistema bancario,
destacando-se a reducdo no nivel de requerimento dos
depdsitos compulsorios e a possibilidade de deducdo, desse
requerimento, do valor das operacdes de crédito adquiridas
de instituicdes financeiras detentoras de patrimonio de
referéncia inferior a R$7 bilhdes.

Os efeitos dessas iniciativas combinados com a
reducdo da volatilidade e a volta da taxa de cdmbio para nivel
proximo ao observado no periodo pré-crise contribuiram
para que o indice de liquidez® das instituicGes atingisse
patamar superior ao verificado no periodo anterior a crise.

A reducdo no nivel de requerimento dos depdsitos
compulsorios associada a incentivos para aquisicdes
de carteiras de crédito reforgou a liquidez do sistema,
beneficiando nesse aspecto os bancos de médio e de pequeno
porte, mais afetados pela crise.

35/ Ver boxe "Conceitos e Metodologias" para mais detalhes sobre o indice de liquidez e seus componentes.
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Variacéo da Liquidez Total —Jun/2008 = 100
Porte
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140
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P / 100
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Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

Grande Médio

Pequeno Micro

Fonte: Estimativas Bacen

Evolugao dos depésitos — Bancos mais impactados

Discriminagéo 2008 2009 Var. (%) Var. (%)
Jun Dez Jun Jun/08 a Dez/08 a
Dez/08 Jun/09
Numero de Clientes
Até R$60 mil 19.514 19.399 18.767 -0,6 -3,3
Acima R$60 mil  5.949 4.524 5.378 -24,0 18,9
Valores (R$ milhdes)
Até R$60 mil 145 143 137 -1,3 -4,3
Acima R$60 mil 11.189 7.722 12.995 -31,0 68,3
Fonte: Censo sobre Créditos Garantidos
indice de Liquidez — Média mével de 1 més
Bancos mais impactados
uUn.
1,2
—_— <— 10
0,8
- 0,6
0,4
Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009
Fonte: Estimativas Bacen
Depositos totais — Médiamével de 1 més
Bancos de porte médio, pequeno e micro
R$ bilhdes
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Fonte: Estimativas Bacen

Buscando restaurar a liquidez de instituicdes
de menor porte, 0 BCB permitiu que a exigibilidade de
recolhimento compulsério, em espécie (ndo remunerado),
sobre recursos a prazo fosse atendida por meio do coémputo
dos valores referentes as aquisi¢Oes de operacdes de crédito,
aplicacBGes em depdsitos interfinanceiros (DI) e em outros
ativos de instituicGes financeiras com nivel | do Patriménio
de Referéncia (PR) de até R$7 bilhdes.

Em dezembro de 2008, o CMN alterou o estatuto
do FGC para elevar o limite de aplicagdo de recursos na
aquisicdo de direitos creditorios de instituicdes financeiras,
na aplicacdo em dep0sitos a prazo e em outros ativos
lastreados em direitos creditérios. Com essa medida, 0
limite de aplicacdo de recursos passou de 20% para 50%
do patriménio liquido, que em dezembro de 2008 era de
R$18,5 bilhGes. No mesmo més, 0o BCB (ou CMN) permitiu
ainda que os ativos adquiridos pelo FGC fossem abatidos do
montante de compulsorio requerido em espécie.

As cessOes de carteiras de crédito para o FGC e
para outras instituicfes financeiras também contribuiram
para suprir algumas institui¢cGes, no auge da crise, com
a liquidez necesséria a continuidade de suas atividades.
As instituicdes financeiras com PR nivel | inferior a
R$7 bilhdes cederam, no quarto trimestre de 2008,
para outros bancos, securitizadoras e ao FGC, cerca de
R$16 bilhdes em operacdes de crédito, parte desses recursos
tendo sido utilizada para recompor a liquidez.

Embora a liberacdo dos depésitos compulsérios
e as deducbes por compra de ativos tenham surtido efeito
sobre a liquidez do Sistema Financeiro Nacional (SFN), a
aversao ao risco e a continua preocupacao com o risco de
crédito ainda mantinham algumas instituices de menor
porte em situacdo de vulnerabilidade. Em outras palavras,
os recursos liberados acabaram n&o sendo distribuidos de
maneira uniforme entre as instituigdes financeiras, de sorte
que um conjunto pequeno de instituicGes, representando
1,1% dos ativos do sistema, ainda se encontrava, no primeiro
semestre de 2009, susceptiveis a problemas de liquidez,
embora em condi¢es melhores do que aquela existente no
auge da crise financeira.

Nesse contexto, 0 CMN aprovou medida permitindo
ao FGC oferecer, a partir de abril de 2009, garantia
complementar para depoésitos a prazo até R$20 milhdes
emitidos pelas instituicdes financeiras, denominados
Depésito a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE),
e estabeleceu prazo de aplicacdo de seis a sessenta meses.

Outubro 2009 | Relatério de Estabilidade Financeira | 43



Depositos totais — Médiamével de 1 més
Bancos grandes

R$ bilhdes

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

Fonte: Estimativas Bacen

Volatilidade da taxa de cambio

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

Fonte: Calculada com base nas informagdes da transagédo PTAX800

Volatilidade da taxa de juros
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Fonte: Bacen

Cotacdes do délar e euro

Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

R$/US$ R$/EUR

Fonte: PTAX800
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Em maio, o CMN vetou o resgate antecipado desses
depdsitos. Isso reduziu a incerteza quanto ao prazo efetivo
das captacdes e, consequentemente, facilitou a administracdo
dos descasamentos entre ativos e passivos das instituicdes.

Como as instituicdes mais impactadas pela crise
estavam apresentando reducdo nos depdsitos, principalmente
nas faixas de valores ndo cobertas pelo FGC (superiores
a R$60 mil), a garantia complementar oferecida pelo
fundo restabeleceu a credibilidade nessas instituicGes e
proporcionou a captacdo de elevado volume de depdsitos.
O montante total de recursos captados com DPGE foi
R$8,6 bilhdes até junho de 2008, sendo R$4,7 bilhdes
captados pelas instituicdes mais impactadas pela crise.
Essa captacdo elevou o nivel dos depoésitos nas citadas
instituicOes, aproximando-se do verificado antes da crise
financeira. Ademais, cerca de R$2,5 bilhdes desses recursos
foram aplicados em ativos liquidos, resultando na elevacgédo
da liquidez de aproximadamente 116%.

Além disso, verificou-se que todas as instituicoes
de menor porte, inclusive aquelas que nao emitiram DPGE,
voltaram a apresentar captacdes liquidas positivas, indicando
0 retorno da confianga nessas instituigdes. O estoque de
depositos, que apresentava queda desde setembro de 2008,
voltou a crescer e, em junho de 2009, atingiu nivel proximo
ao verificado antes da crise.

O elevado ritmo de crescimento dos dep6sitos nos
bancos de maior porte, observado no periodo anterior a crise,
foi influenciado pela migracdo de recursos dos fundos de
investimento para certificado de depdsito bancario (CDB),
em razdo, principalmente, das taxas mais atrativas oferecidas
nessa forma de captacdo de recursos. Dessa forma, 0 menor
ritmo de crescimento do 1° semestre de 2009 pode ser
considerado natural, dado o menor volume de concessfes
de crédito.

A elevada volatilidade nas taxas de cambio e de
juros observada durante a crise exigia que as instituicoes
mantivessem quantidade maior de recursos liquidos para
realizar eventuais pagamentos de ajustes ou atender a
chamadas de margens. Assim, a reducédo dessa volatilidade
contribuiu significativamente para melhorar a situacédo de
liquidez de todo o sistema financeiro.

No segundo semestre de 2008, ajustes e chamadas
de margens relativas as exposi¢des vendidas em derivativos
referenciados em moeda estrangeira, assumidas com o intuito
de fazer hedge, representaram desembolsos significativos



Garantias depositadas e ajustes
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2009

Volatilidade média dos depdsitos

Ajustes Acumulados Ajustes Liquidos

1x10°
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Fonte: Estimativas Bacen

Fundo Garantidor de Crédito — FGC

Junho de 2009

Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai

2009

Faixa de Numeros de % R$ milhdes %
valor clientes

0,01 5 000,00 130.673.236 90,5 49 143 4,8
5000,01 10 000,00 4.979.923 3,4 35215 3,5
10 000,01 15 000,00 2.303.026 1,6 28 060 2,8
15 000,01 20 000,00 1.327.702 0,9 22 950 2,3
20 000,01 25 000,00 910.209 0,6 20 288 2,0
25000,01 30 000,00 630.098 0,4 17 235 1,7
30000,01 35000,00 488.375 0,3 15792 1,6
35000,01 40 000,00 365.652 0,3 13 669 1,3
40 000,01 45 000,00 305.740 0,2 12 953 1,3
45 000,01 50 000,00 244.604 0,2 11 597 1,1
50 000,01 60 000,00 389.077 0,3 21251 2,1
Acima 60 000,00 1.807.929 1,3 770104 75,6

Total

144 425571 100,0

1018 258 100,0

Fonte: Censo sobre Créditos Garantidos — Bacen

para algumas instituicdes de maior porte. No primeiro
semestre de 2009, contudo, ao contrario do que ocorreu no
semestre anterior, verificaram-se a valorizagdo cambial e a
compensacdo dos ajustes anteriores.

Analogamente, a maior variabilidade no volume de
depdsitos durante a crise exigiu das instituicdes quantidade
maior de ativos liquidos para fazer frente as eventuais saidas.
No primeiro semestre de 2009, por outro lado, observa-se
maior estabilidade dos estoques de depositos, reduzindo
assim a necessidade de liquidez para esse fim.

Apesar da reducdo de liquidez experimentada por
algumas instituicGes de médio e de pequeno porte, destaca-se
que, em junho de 2009, 99% dos depositantes tinham suas
aplicacdes integralmente garantidas pelo FGC. Os valores
garantidos, por sua vez, representavam 36% do montante
total de créditos objeto de garantia.

A crise financeira e as medidas adotadas pelo
CMN e pelo BCB também se refletiram na evolugéo da
estrutura patrimonial agregada do sistema bancério nos
altimos doze meses.

As medidas de desoneracdo dos compulsérios
citadas, inclusive a permissdo para o cumprimento de
exigibilidades mediante aplicacdes em DI, resultaram no
aumento desses ativos na carteira das instituigdes. Da mesma
forma, o aumento no limite de isencéo dos Valores Sujeitos a
Recolhimento (VSR) e as redugdes de aliquotas contribuiram
para a diminuicao dos recolhimentos obrigatdrios ao BCB.

O aumento da volatilidade no segundo semestre
de 2008 e sua posterior reducdo no primeiro semestre de
2009 também repercutiram no aumento do saldo da conta
Titulos Vinculados a Prestacéo de Garantias e Instrumentos
Financeiros e Derivativos, em dezembro de 2008, com
posterior retorno a patamares pré-crise nos saldos de junho
de 2009.

Além disso, apesar do baixo montante de ativos e
de passivos do sistema bancério no exterior, em algumas
linhas do balanco, verificou-se o efeito da desvalorizacdo
cambial de 1,59 R$/US$ em junho de 2008 para 2,33
R$/US$ em dezembro de 2008, além da posterior valorizacéo
cambial para 1,95 R$/US$ em junho de 2009. Saldos de
rubricas como Captacdes através de Titulos, Empréstimos
e Repasses do Exterior, além das Carteiras de Cambio,
apresentaram significativos aumentos no segundo semestre
de 2008, com retornos (quedas) quase correspondentes no
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Fundo Garantidor de Crédito — FGC
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Fonte: Censo sobre Créditos Garantidos — Bacen
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Créditos Garantidos

1.100

Evolugéo dos ativos R$ bilhdes
Discriminagao 2008 2009 Var. (%)
Jun Dez Jun Dez/08 a
Valor  Valor Valor Jun/09
Ativo Total 2341 2714 2683 -1
Apl. Interf. de Liquidez 183 254 272 7
Apl. em Op. Comp. 122 144 189 31
Aplicacdes em Dep. Interf. 43 81 66 -18
Outras 18 29 18 -38
Titulos e Valores Mobiliarios 503 540 536
Livres 258 305 320
Vinc. a Op. Comprom. 145 100 91
Res. Comp. em Titulos 45 60 62
Vinc. prest. de garantias 41 62 48 -23
Outras 14 13 15 20
Instr. Fin. Derivativos 36 60 34 -44
Relacdes interfinanceiras 199 117 135 16
Rec. Obrig. BCB 150 87 92 6
Outras 49 30 43 44
Operacdes de Crédito 1014 1161 1191 3
Ativo Permanente 64 116 113 -3
Part. Colig. e Contr. pais 40 51 48 -6
Agios de Incorporagédo 7 32 6 -81
Intangivel 0 13 38 185
Outras 17 21 21 0
Outros Ativos 343 466 402 -14
Carteira de Cambio 166 236 177 -25
Outras 177 229 226 -2

Fonte: Cosif — Bacen

36/ Conforme Nota para a imprensa de Mercado Aberto de junho de 2009.

primeiro semestre de 2009, acompanhando, em grande parte,
a variacdo cambial.

O crescimento das aplicacdes em operacdes
compromissadas, observado durante o segundo semestre de
2008, manteve-se no primeiro semestre de 2009, e ocorreu
principalmente entre os grandes bancos e 0 BCB®*. Afora
as necessidades especificas de politica monetaria, essas
operacdes foram influenciadas pelo ambiente de maior
incerteza, pela liberagdo de compulsorio e pelo menor
ritmo de concessGes de crédito, situacdo que prevaleceu
até fevereiro de 2009.

O indice que mede a relagao “ativos liquidos versus
ativos totais®””, que, em razdo da expansdo da carteira
de crédito, apresentava tendéncia de queda desde 2004,
também registrou elevacdo durante a crise. Até entdo, as
instituicOes financeiras utilizavam parcela cada vez maior
de suas captacdes em operacdes de crédito na busca de
maior rentabilidade. Com o agravamento da crise, contudo,
essas instituicdes assumiram posicdo mais conservadora,
privilegiando a liquidez em detrimento de maior retorno,
fato que, combinado a liberacdo de compulsorio, resultou
em aumento dos ativos liquidos.

Considerando que, em junho de 2009, o crédito
bancéario passou a representar 43,7% do Produto Interno
Bruto (PIB), ante a 22% em dezembro de 2002, é natural
que a liquidez do sistema bancério tenha se reduzido em
funcdo da maior destinacdo de recursos para operacdes
de crédito. Em que pese essa reducdo, ressalta-se que, em
comparacdes internacionais, o volume de ativos liquidos
no Brasil, mesmo depois de todo crescimento do crédito no
pais, permanece ainda em patamar elevado.

A percepcdo de redugdo do risco de liquidez no
sistema bancério brasileiro é corroborada pela anélise
individual dos dez maiores bancos, cujos indicadores se
situam em nivel adequado e apresentam baixa dispers&o.

Percebe-se também menor vulnerabilidade ao risco
de liquidez quando se analisa a evolucdo dos prazos das
principais fontes de financiamento. A despeito da reducédo
ocorrida durante a crise, as instituicdes financeiras vém
buscando alongar os prazos de suas captacfes, de maneira
a compatibiliza-los com os prazos dos ativos, que também

37/ Amedida utilizada baseia-se na metodologia proposta pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) para o indicador de solidez financeira (FSI) liquid assets

to total assets e, dessa forma, apesar de ser distinta daquela apresentada anteriormente, tem a vantagem de ser comparavel internacionalmente.
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Evolugao dos passivos R$ bilhdes
Discriminagao 2008 2009 Var. (%)
Jun Dez Jun Dez/08 a
Valor  Valor Valor Jun/09
Circulante e Ex. L. Prazo 2116 2459 2417 -2
Depésitos 983 1221 1230 1
Dep. a vista 135 156 145 -
Dep. de poupanca 248 271 283 4
Dep. Interfinanceiros 43 68 58 -15
Dep. a prazo 524 691 713 3
Outras 32 35 31 -11
Obrig. por Op. Comprom. 297 228 227 -1
LFTs/NTNs e LTNs 129 88 86 -3
Tit. de emisséo prépria 153 114 131 15
Outras 15 26 10 - 64
Ac. cambiais, LI, LH e deb. 45 65 59 -10
Letras de Crédito Imob. 11 13 22
Letras de Cr. Agronegdcio 11 11 -3
TVM no exterior 25 34 27 -20
Outras 20 10 8 -19
Relagdes interfinanceiras 22 1 13 893
Obr. por empr. e repasses 202 250 228 -9
Empréstimos no exterior 77 103 76 -27
Repasses do exterior 10 12 9 -26
Rep. do pais - Inst. Oficiais 114 130 136 5
Outras 1 5 7 59
Instr. fin. derivativos 44 65 39 -40
Outras obrigagdes 524 628 621 18
Carteira de Cambio 143 192 149 4
Fiscais e previdenciarias 63 75 85 35
Credores div. no pais a7 56 53 13
Div. sub. e IHCD 74 84 90 21
Outras 197 221 245 24
Fonte: Cosif — Bacen
Ativos liquidos em relac&o aos ativos totais
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vém aumentando, o que indica melhora no processo de
gestdo da liquidez adotado pelas instituigdes.

Outra caracteristica que torna o sistema bancario
brasileiro menos exposto ao risco de liquidez é a qualidade
de seus ativos liquidos. Nota-se, pela evolucéo da carteira de
Titulos e Valores Mobiliarios (TVM) por emissor que, apesar
do crescimento dos titulos privados, a maior parte da liquidez
das instituicGes é composta por titulos publicos federais, aceitos
pelo proprio BCB em operagdes compromissadas e para 0s
quais existem mercados secundarios organizados e liquidos,
com adequada formacao de pregos. Comparativamente,
verifica-se que o risco de liquidez é menor no sistema bancério
brasileiro do que em sistemas bancérios de paises em que parte
relevante da liquidez é composta por titulos ou instrumentos
menos tradicionais.
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Ativos liquidos em relag&o aos ativos totais
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Evolugao da carteira de TVM por emissor
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Fonte: Cosif - Bacen
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I e Liauid

Asituacdo de estresse de liquidez ocorre quando as instituicdes financeiras necessitam dispor de recursos
para enfrentar saidas de caixa inesperadas ocasionadas, por exemplo, por saques nas contas de depositos ou
por alteracBes bruscas nos parametros e nas volatilidades de mercado que acarretam pagamentos de ajustes
no mercado de derivativos. Nesse sentido, a analise deve confrontar duas variaveis: quanto cada instituicdo
poderia perder em situacdes de estresse, dadas suas posi¢coes e o perfil de seus clientes (Necessidade Estimada
de Liquidez em SituacGes de Estresse — NEL), e quanto a instituicdo mantém de ativos liquidos disponiveis
(Liquidez Total — LT)! para honrar suas obrigacfes, caso ocorressem.

LT x NEL

No primeiro semestre de 2009, a margem existente entre a LT e a NEL do sistema elevou-se em funcéo,
principalmente, das medidas implementadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) e pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) e da reducdo na volatilidade. Esse resultado evidencia, portanto, a melhora na liquidez do
sistema e na sua capacidade de suportar situacGes de estresse no mercado.

LT vs NEL
Sistema bancario
RS$ bilhdes

500

- 400

— 300

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

LT NEL

Fonte: Estimativas Bacen

1/ Vfrificar definicdes e componentes da Liquidez Total (LT) e da Necessidade Estimada de Liquidez (NEL) no boxe “Conceitos e Metodologias —
Estresse de Liquidez”.
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Instituicdes mais impactadas

Em funcgdo de a liquidez ndo se encontrar distribuida de maneira uniforme entre as instituicdes do
sistema financeiro, em meados do primeiro semestre de 2009 havia ainda um pequeno conjunto de instituicbes
de menor porte em dificuldade para enfrentar esse problema. Como solugéo, foi criado o Deposito a Prazo com
Garantia Especial (DPGE).

Essas institui¢ces captaram montante significativo de depdsitos e, assim, elevaram sua liquidez total para
niveis superiores aqueles verificados nos periodos pré-crise. Dessa forma, ao final do primeiro semestre, mesmo
o conjunto formado pelas instituicdes mais impactadas pela crise ja se encontrava em situacdo confortavel para
enfrentar o risco de liquidez e as situacdes de estresse estimadas.

LT vs NEL
Bancos mais impactados
RS$ bilhdes

5

- 4

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

LT NEL

Fonte: Estimativas Bacen
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Operagdes de crédito — Total
Sistema bancario por controle acionario

R$ bilhdes
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Fonte: Sistema de informagdes de crédito do Banco Central — Bacen

Operagdes de crédito — Total

Paticipac&o por controle acionario %
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Fonte: Sistema de informagdes de crédito do Banco Central — Bacen

Concessdes mensais de crédito*
Sistema bancério por controle acionério
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* Nao inclui operagdes de valor inferior a R$5 mil.

Fonte: Sistema de informacdes de crédito do Banco Central — Bacen

O crédito também foi influenciado pela redugéo
nas fontes externas de captacdo de recursos, pela maior
volatilidade, pela piora do cenario doméstico e pela
incerteza com relacdo aos desdobramentos da crise. A
menor disponibilidade de recursos para as instituicdes
financeiras e a maior demanda por liquidez resultaram em
postura mais conservadora por parte dos bancos privados
nacionais e estrangeiros na concessao de novas operagoes
de crédito, interrompendo o crescimento continuo de seus
estoques de operagOes de crédito que vinha ocorrendo
até meados do segundo semestre de 2008. Além disso, 0
arrefecimento da atividade econdmica afetou a capacidade
de pagamento tanto das familias quanto das empresas e
acarretou reducdo da qualidade da carteira de crédito e
elevagdo da inadimpléncia.

Em meados do primeiro semestre de 2009,
observa-se a retomada do ritmo de concessdes e a queda
no volume das operac¢des vencidas ha menos de noventa
dias. Esse comportamento sugere reversao da tendéncia de
alta na inadimpléncia. Ademais, acompanhando a elevagéo
da inadimpléncia, verifica-se 0 aumento nas provisoes
constituidas, com manutencdo de excesso para fazer face
as provaveis perdas futuras.

A diminuic¢do no ritmo de concessdo de crédito
pelos bancos privados nacionais e pelos bancos estrangeiros,
que se manteve entre setembro de 2008 e fevereiro de
20009, reduziu a participacdo dessas instituicdes no estoque
de créditos, de 70% em dezembro de 2008 para 67%
em junho de 2009. As instituicGes publicas, por sua vez,
mantiveram a taxa de crescimento da carteira de crédito e,
consequentemente, aumentaram a participagdo no estoque
de créditos concedidos.

O impacto da reducdo no ritmo de concessdo dos
bancos privados nacionais e dos bancos estrangeiros sobre
0 estoque de crédito foi ampliado em razéo do prazo médio
a decorrer de suas carteiras. Diferentemente dos bancos
publicos, em que parte expressiva das operacoes € de longo
prazo, os bancos privados possuem parcela elevada de
operacdes de curto prazo, com giro mais rapido. Assim, para
manter sua carteira em nivel constante, 0s bancos privados,
tanto os nacionais quanto 0s estrangeiros, precisam conceder
crédito em ritmo bem mais elevado que os bancos publicos,
para compensar a maior velocidade da amortizacdo. Dessa
forma, a diminuicdo no ritmo de concessdo de novas
operacdes pelos bancos privados nacionais e estrangeiros,
bem como um peso maior dos vencimentos e das liquidaces
em suas carteiras, fez com que o estoque de suas operagdes
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Prazo médio a decorrer
Sistema bancério por controle acionario

Meses

32

Jun Dez
2008

Jun
2009

Bancos privados nacionais e estrangeiros — pessoa fisica
Bancos privados nacionais e estrangeiros — pessoa juridica

= Bancos publicos — pessoa fisica
Bancos publicos — pessoa juridica

Fonte: Sistema de informacdes de crédito do Banco Central — Bacen

Modalidades de crédito — Pessoa juridica

Sistema bancario — Junho de 2009

%

Publico  Privado

nacional estrangeiro

Emp. - Cap. Giro 30,0 27,8 23,0
Cta Garant. 4,3 10,2 9,3
Financiamento Exp. e Imp. 10,5 13,9 11,7
Titulos Descontados 7,1 3,9 1,3
Subtotal Mod. Curto Prazo 51,9 55,8 45,3
Financ. Rural e Agro-Industrial 12,4 4,6 3,2
Financiamentos — Outros 26,6 19,3 22,6
Arrendamento Financeiro 1,1 7,8 6,8
Subtotal Mod. Longo Prazo 40,1 31,8 32,6
Subtotal Outras Modalidades 8,0 12,5 22,2

Fonte: Sistema de informagdes de crédito do Banco Central — Bacen

Modalidades de crédito — Pessoa fisica

Sistema bancario — Junho de 2009

%

Publico Privado

nacional

estrangeiro

Empréstimo Cheque Especial 3,2
Empréstimo Pessoal Sem Consig. 9,3
Empréstimo Vincul. Cartdo Crédito 0,3

Subtotal Mod. Curto Prazo 12,7
Empréstimo Pessoal Consignado 19,7
Financiamento Veiculos 2,2
Financ. Imobiliario 27,4
Financ. Rural e Agro-Industrial 28,2
Arrendamento Financeiro 0,8

Subtotal Mod. Longo Prazo 78,2

Subtotal Outras Modalidades 9,1

3,8
7,6
74
18,9
10,5
22,4
3,4
45
25,8
66,6
14,5

4,5
10,4

3,2
18,2
11,2
20,9

4,6
10,4
13,7
60,9
20,9

Fonte: Sistema de informacdes de crédito do Banco Central — Bacen

de crédito se mantivesse praticamente estavel no primeiro
semestre de 2009.

A aquisicdo de créditos de outras instituicGes
também contribuiu para o aumento da participacdo dos
bancos publicos no estoque de crédito do sistema bancério.
Cerca de R$9 bilhdes foram adquiridos pelos bancos
publicos no primeiro semestre de 2009, o que representa
valor bem superior a sua média historica.

Apesar da redugéo no ritmo de contratagéo de novas
operag0es pelos bancos privados, o estoque total de crédito
ainda apresentou elevacdo no primeiro semestre de 20009,
em razdo da atuacdo dos bancos publicos. Nesses bancos,
destacou-se o forte crescimento do crédito consignado em
folha de pagamento e dos financiamentos imobiliarios. O
crédito consignado foi favorecido pela trajetdria declinante
das taxas de juros e por altera¢cdes normativas que elevaram
a margem consignavel dos aposentados e dos pensionistas
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS)*, em abril
de 2009. Nos financiamentos destinados a habitacéo, por
sua vez, houve aumento do direcionamento de recursos da
caderneta de poupanca e do Fundo de Garantia por Tempo
de Servico (FGTS).

A carteira de crédito destinada as pessoas juridicas
apresentou pequeno crescimento no primeiro semestre
de 2009 e, para alguns bancos, até mesmo retracao,
como resultado da combinacdo dos fatores a seguir
mencionados. O primeiro foi a valorizacdo cambial, que
afetou a contabilizacdo das operacgdes referenciadas em
moeda estrangeira, ao reduzir o valor registrado em reais. O
segundo diz respeito a reducao no menor nivel da atividade
econémica em decorréncia da crise financeira, que afetou
tanto a demanda por crédito pelas empresas quanto a
capacidade dos bancos para concedé-lo. Por fim, os bancos
passaram a adotar critérios mais rigidos na contratacdo das
operacoes. Areducéo da oferta de crédito para empresas no
periodo da crise foi parcialmente compensada pelo aumento
dos empréstimos diretos do BNDES, cuja carteira de crédito
cresceu a uma taxa superior ao periodo pré-crise, atingindo
R$116 bilhdes em junho de 2009.

O aumento dos empréstimos para capital de giro
e dos financiamentos para exportacdo, representados pela
modalidade Adiantamentos sobre Contratos de Cambio
(ACC), atenuou parcialmente o efeito da reducdo das

38/ O INSS publicou Instrucdo Normativa (IN n° 37) alterando o limite de 20% para 30% da margem consignavel para os aposentados que ndo optarem pelo

cartdo de crédito.
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Estoque de crédito imobiliario
Sistema bancério por controle acionério

R$ bilhdes

60

48

36

24

e

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

Bancos publicos Bancos privados nacionais

Bancos estrangeiros
Fonte: Sistema de informag6es de crédito do Banco Central — Bacen
Estoque de crédito consignado
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Fonte: Sistema de informag6es de crédito do Banco Central — Bacen

Empréstimos do BNDES
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Fonte: Cosif — Bacen

39/ Relatério de Inflagdo do BCB de junho de 2009.

outras modalidades de crédito para pessoas juridicas. Os
empréstimos para capital de giro apresentaram taxa de
crescimento mensal superior as outras modalidades de
crédito e tém assumido importancia crescente entre as fontes
de recursos para empresas nos Ultimos anos. Cabe mencionar
que as operacgdes de ACC sofreram influéncia da valorizacdo
do real. Contudo, quando se considera o valor em dolares
dessas operag6es, verifica-se crescimento nos Gltimos
meses. Esses financiamentos foram sustentados, em grande
parte, pela atuacdo do BCB com o proposito de conter 0s
efeitos da reducdo da liquidez em moeda estrangeira. De
outubro de 2008 a maio de 2009, o BCB emprestou cerca
de US$11 bilhdes, por meio de operagdes garantidas por
ativos referenciados em délar norte-americano®.

Destaque-se, ainda, a reducdo no ritmo de
crescimento das operagdes de empréstimos de valor superior
a R$10 milhdes, ap6s crescimento expressivo no ultimo
trimestre de 2008, o que fez a participagdo de empréstimos
nessa faixa de valor se estabilizar em 38% do total de
créditos concedidos.

O agravamento no cenario doméstico também
provocou redugdo na capacidade de pagamento das pessoas
fisicas e juridicas e piora na qualidade da carteira de crédito,
com o consequente crescimento dos créditos em atraso. A
participacéo das operagdes classificadas entre os niveis D
e H, que era de 8,2% em dezembro de 2008, elevou-se a
9,8% em junho de 2009, acompanhando o crescimento do
total de operacdes vencidas, de 6,2% para 8,3%, ocorrido
no mesmo periodo.

Registra-se que parte da elevacdo observada no
estoque de operacdes vencidas em relacdo ao total da
carteira de crédito ocorreu em razdo, também, do menor
ritmo de concessdo dos bancos privados nacionais e dos
bancos estrangeiros, dado que o volume de operagdes em
atraso continuou a crescer, enquanto o estoque de crédito
permaneceu praticamente inalterado.

Ainadimpléncia medida pelo volume de operagdes
de crédito vencidas ha mais de noventa dias em relacdo a
carteira total apresentou elevacao no periodo, passando de
3,9% para 5% entre dezembro de 2008 e junho de 20009,
sendo esse aumento explicado principalmente pela piora
das operacOes contratadas com pessoas juridicas. Mais
especificamente, no mesmo periodo, a inadimpléncia das
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Variacao da carteira de crédito
Dez/2008 = 100
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Fonte: Sistema de informagdes de crédito do Banco Central — Bacen

Impacto da variagdo cambial
Evolugdo mensal da carteira — Pessoa juridica
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Variagéo dos estoques de operagfes por faixa
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Fonte: Sistema de informagdes de crédito do Banco Central — Bacen
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pessoas juridicas passou de 1,5% para 3% e das pessoas
fisicas, de 6,7% para 7,4%.

A segmentacdo pelo controle acionario evidencia
maior crescimento da inadimpléncia nos bancos privados
nacionais e nos bancos estrangeiros do que aquela verificada
nos bancos publicos, fato parcialmente explicado pela maior
participacgéo das operagdes com pessoas juridicas na carteira
dos primeiros. Em dezembro de 2008, a inadimpléncia
nos bancos privados nacionais e nos bancos estrangeiros
era de 4,3% e 4,4%, respectivamente, passando para 5,7%
e 6,2% em junho de 2009. Nos bancos publicos, por sua
vez, a inadimpléncia era mais baixa e apresentou menor
crescimento, passando de 2,9% para 3,3%.

O menor crescimento da inadimpléncia nos bancos
publicos justifica-se por outros fatores, além da menor
relevancia relativa das pessoas juridicas em sua carteira
(48,6%, contra 56,3% nos bancos privados nacionais
e 52,2% nos bancos estrangeiros). Em primeiro lugar,
a manutencdo do crescimento da carteira no ritmo dos
periodos anteriores reduz a inadimpléncia, a medida que
as operacdes novas reduzem a proporcao de operacdes em
atraso. Em segundo lugar, a aquisicdo de carteira ocorreu
predominantemente com coobrigacdo, 0 que aumentou a
base sem elevacao proporcional do volume de operacfes
em situacdo de inadimpléncia.

O reflexo do arrefecimento da economia sobre
0 montante dos créditos baixados para prejuizo nos
altimos doze meses ainda é pequeno, em razdo dos
prazos regulamentares para realizacdo dessa baixa. Pela
regulamentacdo vigente, uma operacdo somente é baixada
para prejuizo quando apresentar atraso superior a 180 dias,
além de estar classificada no nivel de risco H ha seis meses.
Nesse sentido, 0 aumento de 2,5% para 2,8% nas operacdes
baixadas para prejuizo nos ultimos doze meses néo reflete
integralmente os efeitos da crise no dltimo trimestre de
2008, de sorte que esses numeros ainda devem aumentar
nos proximos meses.

N&o obstante, a deteriora¢do na qualidade do crédito
foi acompanhada pela elevacéo no nivel de provises, que
se manteve sempre superior a inadimpléncia do sistema.
Entre dezembro de 2008 e junho de 2009, a relacdo entre o
montante das provisdes e o total da carteira do sistema passou
de 6,5% para 7,6% e, dessa forma, o indice de cobertura,
gue mede a razao entre as provisoes e as operagdes vencidas
ha& mais de noventa dias manteve-se acima dos 100%, com
pequena reducédo de 168,9% para 151%.



Participagéo das operagdes por faixa de
valores
Sistema Bancério — Pessoa juridica %
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Fonte: Sistema de informagdes de crédito do Banco Central — Bacen

Estoque de ACCs

US$ bilhdes R$ bilhdes
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20 40
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16 32
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Fonte: Sistema de informagdes de crédito do Banco Central — Bacen

Empréstimos para capital de giro
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Fonte: Sistema de informagdes de crédito do Banco Central — Bacen

Qualidade da carteira de crédito

%

12

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

Carteira Classificadaem D a H Operacgdes Vencidas

Fonte: Sistema de informacdes de crédito do Banco Central — Bacen

Depreende-se, portanto, que existe margem de
segurancga quando se compara a provisdo constituida a
inadimpléncia, também conhecida como indice de cobertura.
A diferenca existente entre as provisfes constituidas e o
montante de operacfes em atraso ha mais de noventa dias
indica que, na média, esse Ultimo poderia aumentar em
até 51% sem que as instituicbes necessitassem constituir
provisdes adicionais.

Essa margem de seguranga fica evidente ao se
comparar a provisdo constituida (7,6%) a provisdo minima.
A provisdo minima calculada com base na classificacéo
de risco da carteira de crédito (Resolucdo n° 2.682, de 21
de dezembro de 1999), que era de 5,4% em dezembro de
2008, chegou a 6,3% em junho de 2009. Dessa forma,
existe proviséo adicional de 1,3 ponto percentual (p.p.) para
absorver perdas ndo esperadas.

Ressalta-se que nem todas as institui¢des apresentam
excesso de provisao, haja vista que existe um subconjunto
delas que representa aproximadamente 16% do montante das
operacdes de crédito do sistema, cujo indice de cobertura é
inferior a 100%.

Em relacdo as operacGes em atraso ha menos
de noventa dias, percebe-se tendéncia de redugdo nos
altimos meses, a qual deve se refletir nos indicadores de
inadimpléncia nos proximos meses. Em margo de 2009, o
volume de operagOes vencidas hd menos de noventa dias
para o0 segmento de pessoas fisicas era de 7,5%, enquanto
em junho de 2009 essa variavel ja havia decrescido para
6,4%. No segmento de pessoas juridicas, o pico parece ter
ocorrido um més depois, em abril de 2009, quando seu valor
era 2,8%, chegando a 2,3% em junho de 2009.

O primeiro semestre de 2009 foi marcado, portanto,
ndo s6 pelo aumento da inadimpléncia, como também pela
elevacgdo das provisdes, 0 que manteve margem de seguranca
para comportar eventual agravamento do risco de crédito.
Além disso, com base em indicadores antecedentes, como
o volume de operagOes vencidas hd menos de noventa
dias, percebe-se tendéncia de queda ou, no minimo, de
estabilidade da inadimpléncia nos proximos meses. Dessa
forma, apesar do aumento da inadimpléncia, 0 aumento nas
provisdes constituidas e a tendéncia recente das operacfes
em atraso demonstram capacidade das instituices para fazer
face as futuras perdas.
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Inadimpléncia sobre carteira total

%

Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ultimo
disponivel
Argentina 10,7 52 3,4 2,7 2,7 34 Mai
Austrélia 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 1,0 Mar
Brasil” 30 42 43 37 39 50 Jun
Chile 1,2 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2 Mai
México 2,5 18 2,0 2,7 3,2 3,8 Jun
Espanha 0,8 0,8 0,7 0,9 3,4 4,6 Jun
Canada 0,7 0,5 0,4 0,7 11 0,9 Mar
Africa do Sul 1,8 1,5 1,1 1,4 3,9 51 Abr
Fonte: Global Financial Stability Report — FMI
1/ Fonte: Bacen.
Variacdo do estoque de operagdes vencidas ha
mais de 90 dias
Dez/2008 =100
uUn.
200
180
160
140
120
100
Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009
Pessoas Juridicas Pessoas Fisicas
Fonte: Sistema de informacdes de crédito do Banco Central — Bacen
Provisdes sobre o total da carteira de crédito
%
Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ultimo
disponivel
Argentina 11,0 6,5 4,4 35 35 3,9 Mai
Australia 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7 Mar
Brasil” 49 65 67 58 65 76 Jun
Chile 2,0 1,6 14 1,7 1,8 2,1 Mai
México 5,0 4,3 4,2 4,6 52 55 Jun
Espanha 2,6 2,0 19 1,9 2,4 2,7 Jun
Canada 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3 Mar
Africa do Sul 1,1 1,0 nd nd nd nd Dez

Fonte: Elaborado a partir do Global Financial Stability Report — FMI

1/ Fonte: Bacen.
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Provisdes sobre inadimpléncia: indice de cobertura
%

Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ultimo
disponivel
Argentina 102,9 1245 1299 129,6 1314 1153 Mai
Australia 182,9 203,0 2025 183,7 758 72,3 Mar
Brasilll 164,2 154,7 154,7 157,3 168,9 151,0 Jun
Chile 165,5 177,6 1985 210,2 179,9 178,0 Mai
México 201,4 241,3 210,0 168,99 161,2 143,7 Jun
Espanha 322,1 2555 272,2 2146 70,8 595 Jun
Canadé 47,7 493 553 421 347 298 Mar
Africa do Sul 61,3 64,3 nd nd nd nd Dez

1/ Fonte: Bacen.
Fonte: Global Financial Stability Report — FMI

Inadimpléncia e provisédo
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Fonte: Sistema de informacdes de crédito do Banco Central — Bacen

Distribuig&o de Frequéncia para o indice de
Cobertura
Ponderada pela relevancia da carteira de crédito %
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indice de Cobertura

Os valores sobre as barras referem-se ao nimero de IFs com indice de Cobertura
pertencente aquele intervalo.
Fonte: Cosif — Bacen
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Operagdes de crédito vencidas hd menos de 90
dias
%
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3,5

3,0

— — 2,5
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Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

Fonte: Sistema de informacdes de crédito do Banco Central — Bacen
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A Matriz de Migracdo de Classificacdo de Crédito evidencia as movimentacGes ocorridas nas
classifica¢fes dos créditos identificados — crédito de devedores cujas dividas em uma determinada institui¢éo
financeira sejam iguais ou superiores a R$5 mil — informados ao Sistema de Informag6es de Crédito do Banco
Central (SCR). Possibilita analisar a variacdo no nivel de risco das operac¢des no periodo de doze meses e avaliar
a consisténcia das classificaces realizadas pelas institui¢ces financeiras, bem como seus respectivos modelos
internos de gestdo de risco.

A matriz é constituida por valor migrado, levando-se em conta o valor consolidado das operacdes
por devedor, comparando-se o valor da data-base inicial com o da data-base final. Assim, os percentuais
apresentados em cada nivel de risco, na horizontal, representam o valor que migrou de um nivel de risco para
outro. Os percentuais apresentados na diagonal representam os valores remanescentes nos respectivos niveis
de risco originais.

Matriz de Migracéo de Classificagdo de Crédito
Em percentual
R$ milhdes
Total |Carteira Ativa
HUn{2003 Jun/2008
Risco AA A B C D E F G H Prej. Redugdes”
Jun/2008 |AA 56,2 16,6 6,0 2,6 1,0 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 16,6 31,0 274.389
A 7,5 47,8 13,8 4,1 2,9 1,0 1,0 0,9 0,7 0,3 19,9 35,8 316.576
B 33 21,6 34,9 9,8 5,2 2,2 1,6 2,1 1,0 0,9 17,3 18,5 163.650
© 2,5 13,8 18,8 22,8 7,7 3,6 31 3,0 2,6 4,4 17,8 6,6 58.827
D 1,0 10,2 7,0 10,1 20,1 6,8 3,6 3,9 4.4 13,5 19,4 3,0 26.513
E 0,6 515 3,6 3,7 14,2 16,1 8,5 4,0 4,6 22,5 16,6 1,6 14.195
F 0,5 3,8 2,2 2,5 3,9 7,1 15,3 7,5 6,2 33,6 17,3 1,0 9.129
G 0,2 2,2 1,0 1,5 13 1,8 43 18,8 10,0 45,0 14,1 1,0 9.182
H 0,1 2,3 0,7 0,8 0,7 0,7 1,1 2,3 37,9 38,8 14,4 1,4 12.764
Total 20,9 27,7 14,8 6,0 3,7 1,6 1,4 1,5 1,6 2,8 18,0| 100,0
R$ N Carteira ativa
milhdes |5,/2009 185.315 | 244.892 | 131.063 | 53.236 | 32.796 | 14.494 | 12504 | 12.913 | 13.991 [ 24.430 159.589 885.224
1/ Representadas pelas liquidaces de operagdes, alienacdes e cessdes de crédito.
2/ Esse total contempla somente as operacdes de crédito identificadas cujos devedores apresentam responsabilidade total superior a R$5 mil.
Periodo Mantidos no nivel Movimentados para niveis Provisdo Discre-
Remanescentes Reducdes Acima Abaixo Prejuizo Inicial Final pancia
2007 2008 48,3 17,7 13,1 18,4 2,4 4,4 6,6 2,2
Jun Jun
2007 2008 46,5 17,7 11,6 21,9 2,3 4,2 6,6 2,4
Dez Dez
2008 2009 44,3 18,0 11,4 23,6 2,8 4,0 7,4 34
Jun Jun

Fonte: Sistema de informagdes de crédito do Banco Central — Bacen
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A matriz de migragdo mostra que, dos créditos identificaveis no SCR em junho de 2008, no montante de
R$885,2 bilhdes, 44,3% nao sofreram mudanca de nivel de risco até o final de junho de 2009. As movimentagdes
entre os niveis de risco indicam ainda que 11,4% dos créditos diminuiram de nivel de risco, enquanto 23%
migraram para niveis mais elevados e 2,8% resultaram em baixas para prejuizo. As reducdes (liquidagdes e
transferéncias) atingiram 18% no periodo.

Como normalmente esperado, os créditos classificados nos niveis E, F e G, que representaram 3,7% da
amostra, foram os que mais se deterioraram no periodo em termos relativos, com migracao de seus montantes
iniciais para niveis de maior risco e para prejuizo, respectivamente, de 39,6%, 47,3% e 54,9%. Os créditos
classificados nos niveis G e H responderam pelas maiores baixas para prejuizo, de 45% e 38,8%, respectivamente,
dos seus saldos iniciais.

Em termos nominais, os créditos classificados nos niveis AA e A apresentaram 0s maiores montantes
de migragdo no periodo. Dos créditos originalmente classificados no nivel AA, 27,2% (R$74,6 bilhdes) foram
reclassificados para niveis de maior risco, dos quais 61,1% (R$45,6 bilh6es) migraram para o nivel A. Em relacdo
aos créditos do nivel A, 7,5% (R$23,8 bilhdes) melhoraram de classificacéo, enquanto 24,7% (R$78,3 bilhdes)
migraram para niveis de maior risco, notadamente para o nivel B (R$43,7 bilhdes).

Conclui-se, portanto, que, no periodo entre junho de 2008 e junho de 2009, comparativamente aos
periodos anteriores, houve maior migracao das operagdes de crédito para niveis de maior risco e aumento da
discrepancia (diferenca entre a provisao minima inicial e final), que aumentou em 3,4 pontos percentuais (p.p.).
Essa deterioracdo era esperada em funcéo dos reflexos da crise financeira no primeiro semestre de 2009.
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Retorno sobre patriménio liquido

% a.a.
Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ultimo
disponivel
Argentina -42 70 143 110 134 156 Mai
Austrélia 16,0 14,7 16,8 18,1 13,7 nd Dez
Brasilll 17,6 21,2 20,6 225 17,9 148 Jun
Chile 16,7 17,9 18,6 16,2 152 14,7 Mai
México 19,0 254 259 199 125 12,7 Jun
Espanha 14,8 175 20,6 20,9 13,9 nd Dez
Canada 16,7 149 209 16,1 9,1 9,5 Mar
Africa do Sul 16,2 15,2 18,3 18,1 28,7 17,2 Mai
Fonte: Global Financial Stability Report — FMI
1/ Fonte: Bacen
Evolugéo do lucro liquido e do retorno sobre o
patrimdnio liquido
% R$ bilhdes
15 30
12 24
9 — — — — — 18
6 — — — = — — 12
3 — — 6
0 0
Jun Dez Jun Dez Jun
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Lucro Semestral Selic Semestral RSPL Semestral
Fonte: Cosif — Bacen
Custo dos passivos onerosos e retorno médio
das carteiras de crédito e TVM*
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* Calculados pela razéo entre a soma das receitas/despesas dos Ultimos seis meses
e a média do respectivo estoque do inicio e do final do periodo.

Fonte: Cosif — Bacen

2.3 Rentabilidade

Diferentemente do que ocorreu no Gltimo semestre
de 2008, quando o lucro foi predominantemente formado
por resultados ndo operacionais e pela expressiva ativacao
de créditos tributarios, o fator determinante da rentabilidade
do sistema no periodo analisado foi o resultado operacional.

Apesar disso, o retorno sobre o patriménio liquido
no primeiro semestre de 2009 foi o menor dos ultimos
semestres, em razdo principalmente do expressivo montante
de provisfes constituidas no periodo. Contudo, considerando
gue os ultimos dois semestres foram marcados por grande
turbuléncia e menor nivel de atividade operacional, o lucro
liquido no semestre, de quase R$20 bilhdes, evidencia a
capacidade de geracdo de resultados do sistema bancéario
brasileiro mesmo em momentos de crise.

A queda verificada no indice de retorno sobre o
patriménio liquido reflete, em parte, a menor rentabilidade da
intermediacéo financeira nos ultimos semestres. Por um lado,
as instituicOes financeiras tém buscado aumentar o niUmero
de clientes e 0 volume de operacdes, além de redirecionar os
recursos para ativos mais rentaveis. Por outro, a reducéo do
spread, os efeitos da diminuicdo na taxa basica de juros sobre
0s ganhos de floating e as alteracGes na alocagéo entre ativos
(i.e., crescimento do crédito consignado em substituicao as
modalidades mais rentaveis, como cheque especial e cartdo
de crédito) tém reduzido a margem de intermediacao.

Destaca-se 0 aumento nos custos de captagdo acima
do crescimento das rendas de operagdes de crédito e de TVM.

Com o retorno a situacdo normal, tanto da
cotacdo do real em relagdo ao dolar norte-americano
quanto da demanda por recursos e respectivas taxas de
captagdo, observou-se expressiva redugdo nos custos de
carregamento dos passivos onerosos, o que levou a margem
de intermediac&o a niveis mais proximos aos verificados no
periodo anterior a crise financeira.

Entretanto, quando se analisa o resultado da
intermediacdo liquido de provisoes, verifica-se reducdo da
rentabilidade. Nos Gltimos dois semestres, em decorréncia da
elevacdo da inadimpléncia e também do incentivo do BCB
para que as instituicdes constituissem provisdo adicional, o
volume de provises em relacdo as receitas de intermediacédo
financeira aumentou sensivelmente. Mais especificamente,
as despesas de provisdo passaram a consumir 30,1% das
receitas de intermediag&o no 1° semestre de 2009, ante 17,7%
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Resultado e rentabilidade da intermediacéo

financeira
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Resultado semestral de intermediacéo financeira
Rentabilidade semestral da intermediagdo
Rentabilidade semestral da intermediac&o bruta

Fonte: Cosif — Bacen

Resultado de intermediacédo sobre ativos médios
dos 10 maiores bancos

% a.a.
Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina 1,7 3,1 3,0 2,4 1,6 nd
Austrélia 19 1,8 2,7 1,9 16 nd
BrasilY 64 61 57 51 27 26
Canada 2,2 2,0 1,6 1,7 1,3 nd
Chile 4,1 4,2 3,5 4,1 nd nd
Espanha 2,1 15 1,7 1,9 1,8 nd
México 57 7,0 6,5 7,0 55 nd
Africa do Sul nd nd 23 29 17 nd
Fontes: Até 2005 — Relatorio de Estabilidad Financiera — Banco de México
Ap6s 2005 — Fitch Ratings
1/ Fonte: Bacen.
Despesas de provisdo em relagéo as receitas de
intermediagéo financeira
% R$ bilhdes
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Fonte: Cosif — Bacen

no primeiro semestre de 2008, o que contribuiu para queda
na rentabilidade da intermediac&o do sistema bancério de
3,1% em junho de 2008 para 2,5% ao final do 1° semestre de
2009. Descontando-se os efeitos das provisdes adicionais, a
rentabilidade seria de 3,1%, portanto préxima a verificada
no primeiro semestre de 2008.

O menor resultado operacional do primeiro semestre
de 2009 em relagdo ao observado no mesmo periodo de
2008 pode também ser atribuido a redugdo das receitas de
tarifas, para a qual contribuiu a Resolugdo n° 3.518, de 6
de dezembro de 2007, que estabeleceu disposi¢des mais
rigidas na cobranca de tarifas na prestacdo de servi¢cos
pelos bancos. Com base numa proxy do valor arrecadado
com tarifas*, percebe-se clara tendéncia de alta, reflexo da
elevacao do nimero de contas movimentadas e também do
volume de operacGes de crédito, até o més de dezembro de
2007, quando entrou em vigor a referida resolucéo. A partir
dai, observa-se queda nessa receita.

Da mesma forma, a analise do indicador de
eficiéncia, que compara receitas de servicos com despesas
administrativas, demonstra, a partir de 2008, a inversédo
na tendéncia de crescimento. A despeito dos esforcos para
contencgdo de custos, inclusive aquisi¢fes e fusdes, que
propicia ganhos de escala, 0s bancos ndo tém conseguido
conter o crescimento dessas despesas, que tém superado o
aumento das receitas de servigos, gerando presséo sobre a
rentabilidade das instituicGes.

O aumento das despesas administrativas deve-se
principalmente a elevacgdo das despesas de amortizacao de
ativos diferidos e intangiveis e, em menor grau, a0 aumento
do numero de agéncias e ao crescimento no volume de
ativos do sistema.

A razéo entre os gastos administrativos e o total de
ativos apresenta tendéncia de queda, o que sugere ganhos
de eficiéncia, ainda que, em comparagéo internacional, o
sistema bancario brasileiro apresente indicador inferior aos
sistemas bancérios dos principais paises. Nesse aspecto,
cabe mencionar a baixa alavancagem praticada pelo sistema
bancario brasileiro quando comparada com os sistemas de
outros paises.

40/ Utilizou-se o somatério das contas do Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) “Rendas de Outros Servigos” (7.1.7.99.00-3),

“Rendas de Tarifas — Pessoa Fisica” (7.1.7.95.00-7) e “Rendas de Tarifas — Pessoa Juridica” (7.1.7.98.00-4), de forma a permitir que a andlise retroaja a

periodos anteriores a criagdo das contas especificas para as receitas de tarifas.
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Retorno sobre ativos Nos Gltimos anos, ndo tem sido desprezivel a

_haa importancia dos resultados n&o operacionais na composicao
Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ultimo do lucro das instituicdes. Esses resultados decorreram
principalmente do desenvolvimento do mercado de capitais
Argentina 05 09 19 15 16 19 Mai - prasileiro, que permitiu a captagdo de recursos de capital

disponivel

Australia t1 10 10 10 07 nd Pez  mediante o lancamento de a¢des novas por empresas
Brasil” 1,9 22 21 24 18 16 Jun o . .

_ _ brasileiras, tais como a Bolsa de Mercadorias e Futuros
Chile 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2 1,1 Mai BM&F B | d Vi | d S~ P | B
México 21 32 35 27 12 12 Jun ( ), @ Bolsa de Va Or?S € >d0 Faulo ( 0_V€_Sp~a),
Espanha 08 08 10 11 10 nd pez @ Seras_a, a Redgcard ea Vlsane_t. Alg_umas instituicdes
Canada 08 07 10 08 04 05 Mar financeiras mantiveram pal’te dos investimentos referentes
Aficadosul 1,3 12 14 14 21 10 Mai  as agBes que subscreveram no processo de abertura do
TP —— capital de tais empresas, 05 quais podera_lo, nos proximos
1/ Fonte: Bacen. anos, proporcionar resultados ndo operacionais.

Receita de tarifas ~ -
Soma mével de 6 meses Outra fonte de pressdo sobre a rentabilidade do

R$bilndes  sjstema bancario é a diminuicdo dos ganhos com floating®,
20 como efeito da reducéo da taxa basica de juros. A prevalecer
—_— s adiferenca entre a taxa do Sistema Especial de Liquidagéo
e Custddia (Selic) acumulada em 2008 (12,48%) e a
expectativa de Selic média para 2009*? (9,81%), estima-
se que o lucro de 2009 sera menor que o de 2008 em
aproximadamente R$7 bilhdes®.
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2006 2007 2008 2009 Por outro lado, na medida em que o sistema
Fonte: Cosif — Bacen bancario possui exposi¢do liquida comprada em operagdes
com taxas prefixadas, essa mesma reducéo na taxa Selic

Despesas administrativas versus receita de contribui positivamente na formagdo de resultados. Os
:mg’j . ganhos proporcionados pela marcacéo a mercado dos TVM
o :0 classificados para negociag¢do* impulsionaram os resultados
no 1° semestre de 2009. Além disso, os resultados futuros

%7 /\ *" ser&o sensibilizados pelos ganhos que vierem a ser obtidos na
8 * venda dos titulos classificados como disponiveis para venda
24— — — —k — 51 edaqueles classificados para manutengao até o vencimento®.
12 — - — = - — 48 Desse modo, em se mantendo as perspectivas de reducdo da
0 4+ taxa Selic e das taxas de juros cobradas nos empréstimos,
v Dez o Dez o a perda provavel no floating devera ser, em parte, mitigada

pelos ganhos na carteira com rendimentos prefixados.

Despesas Administrativas

Receitas de Servigos

Cobertura de Despesas Administrativas com Receita de Servigos

Fonte: Cosif — Bacen

41/ Considerando-se o somatorio das operagdes ativas e passivas ndo remuneradas, normalmente se obtém passivo liquido. Pode-se, dessa forma, tratar esse
montante como captagdo virtualmente sem custos para a instituicdo e como remunerada, no minimo, pela taxa basica de juros.

42/ Conforme Relatério Focus de 18.9.2009.

43/ Tudo o mais mantido constante e, portanto, desconsiderando que, a medida que esse processo vai ocorrendo, traz consigo mudancas de estrutura patrimonial
ou mesmo de comportamento do cliente bancario que podem reduzir essa perda.

44/ Circular n° 3.068, de 8 de novembro de 2001: “Estabelece critérios para registro e avaliagdo contabil de titulos e valores mobiliarios adquiridos por
instituicdes financeiras. Os TVMs podem ser classificados como: | — titulos para negociagéo; Il — titulos disponiveis para venda; 111 — titulos mantidos
até o vencimento; sendo que a marcagédo a mercado contra resultados vale apenas para a 1% categoria”.

45/ Quando da alienacéo, a diferenca apurada entre o valor da venda e o custo de aquisi¢do atualizado pelos rendimentos € considerada como resultado da
transacgdo, sendo contabilizada na data da operacéo como lucro ou prejuizo com titulos e valores mobiliérios.
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Despesas administrativas sobre ativo total
médio dos 10 maiores bancos

% a.a.
Pais 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina 4,9 4,0 4,0 4,6 4,8 2,8 nd
Austrdlia 1,6 1,6 1,6 2,3 1,5 1,3 nd
Brasil/ 60 61 58 55 51 41 472
Chile 2,7 2,7 2,7 25 2,6 nd nd
México 4,6 4,3 4,6 4,9 4,9 3,1 nd
Espanha 1,6 1,4 1,1 1,5 1,5 1,3 nd
Canada 2,7 2,7 2,6 2,2 2,2 1,7 nd
Africa do Sul nd nd 41 29 31 2,0 nd

Fontes: Até 2005 — Relatério de Estabilidade Financiera — Banco de México

Ap6s 2005 — Fitch Ratings
1/ Fonte: Bacen.

Contribuic&o do resultado n&o operacional ao
lucro liquido anual

%

R$ bilhdes
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Dez
2005

Resultado n&o-operacional

Fonte: Cosif — Bacen

Reconciliagdo entre os lucros liquidos

Jun
2009

Resultado n&o-operacional/Lucro liquido

R$ bilhdes

Resultado de Intermediagéo Bruto 1° sem. 2008 77,8
Resultado de Intermediagéo Bruto 1° sem. 2009 88,3
Variagdo do Resultado Bruto de Intermediacédo 10,5
Desp. Lig. de Proviséo para Crédito 1° sem. 2008 -19,2
Desp. Lig. de Proviséo para Crédito 1° sem. 2009 -36,7
Variagdo das Despesas de Provisdo -17,5
Desp. Adm. - Rec. Serv. 1° sem. 2008 -21,8
Desp. Adm. - Rec. Serv. 1° sem. 2009 -28,5
Variagdo Res. Liquido entre Desp. Adm. e Rec. Serv. -6,7
Demais Resultados Operacionais 1° sem. 08 -8,7
Demais Resultados Operacionais 1° sem. 09 -3,0
Variacdo dos Demais Resultados Operacionais 57
Resultado N&o Operacional no 1° sem de 2008 2,9
Resultado N&o Operacional no 1° sem de 2009 58
Variacéo do Res. Ndo Operacional 2,9
IR e CSLL no 1° sem de 2008 -4,6
IR e CSLL no 1° sem de 2009 -6,4
Variacdo do IR e CS -1,8
Lucro Liquido do 1° semestre de 2008 26,4
Lucro Liquido do 1° semestre de 2009 19,5
Variagdo do Lucro Liquido -6,8

Fonte: Cosif — Bacen
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De maneira geral, apesar das citadas pressdes nos
resultados, o sistema bancério devera continuar rentavel
nos préximos exercicios. Ainda que ndo se vislumbre
alta probabilidade de queda acentuada nos retornos, a
composicao e a fonte desses resultados continuardo sendo
alteradas em virtude de maior competitividade em ambiente
de menores taxas de juros. Consolidacdes, ganhos de
escala, cortes de custos, aumento do numero de clientes e
de volumes operados, reducdo da taxa de spread, aumento
no prazo dos empréstimos e dos financiamentos, criagéo de
novos produtos, melhorias nos controles e nas praticas de
gestdo sdo parte de uma extensa lista de iniciativas que as
instituicBes bancarias estdo adotando para manter os niveis
de rentabilidade.

2.4 Solvéncia

Nos ultimos anos, 0 aumento da exposi¢do ao
risco de crédito, em razdo da expressiva expansdo dessas
operacBes, e a rentabilidade das institui¢fes financeiras
foram os principais determinantes da dindmica do indice
de Basileia e de seus componentes.

No primeiro semestre de 2009, esses dois fatores
continuaram ditando o comportamento do Indice de
Basileia, mas de maneiras distintas. De um lado, a
rentabilidade continuou a impulsionar o crescimento do PR.
De outro lado, a retracéo do ritmo das concessdes de novas
operagdes reduziu significativamente a taxa de crescimento
da carteira de crédito e, como consequéncia, o Patriménio
de Referéncia Exigido (PRE) manteve-se praticamente
inalterado nesse periodo.

Dessa forma, houve melhora no indicador de
capitalizacdo do sistema, reforcando ainda mais a
capacidade das institui¢cbes para enfrentar os riscos a que
estdo expostas. O indice de Basileia do segmento bancario
avancou de 17,7% em dezembro de 2008 para 18,4% em
junho de 2009. Ademais, 0 aumento da base de capital
foi proporcionalmente superior ao aumento dos ativos,
reduzindo-se assim a alavancagem, que ja era baixa.

O lucro obtido no primeiro semestre de 2009 foi
determinante para o aumento do PR do segmento bancario.
Apesar do menor resultado de intermediacéo financeira, em
razdo da elevada despesa de provisao, rendas provenientes



Decomposicdo do resultado do 1° semestre de
2009

R$ bilhdes
160
RclF
128
64%
241%
— S 9%
20%
91% 20% 55 3%
— RSIF 109% 1 64
o R ececcecececeseseesilili e aces S ocoe.
Lo 35%
__19% 88l 4
RSU 1% 38%:
100% .
0
A B CDZEFGH I J KL MNUOPQ

A = Rendas de crédito

B = Despesas com provisdo

C = Rendas de TVM/Aplicagdes em opera¢des compromissadas
D = Rendas de cambio

E = Despesas de depositos

F = Despesas com operagdes compromissadas

G = Despesas com empréstimos, cessdes e repasses
H = Despesas de cambio

| = Demais despesas de intermediagéo financeira

J = Receitas de Servicos

K = Despesas administrativas

L = Receitas de participacdes

M = Outras receitas operacionais

N = Outras despesas operacionais

O = Resultado n&o-operacional

P = Impostos e contribui¢es

Q = Lucro do 1° semestre de 2009

RcIF = Receitas de intermediacéo financeira

RslIF = Resultado de intermediagao financeira

RsO = Resultado operacional

Percentuais representam variagcdes em relagdo ao 1° semestre
de 2008

Fonte: Cosif — Bacen

PR, PRE e indice de Basileia

R$ bilhdes %
350 19,0
280 1 — 18,0
210 — - Wd | 170
| ]
140 —EES—— — —1 —1 — 16,0
70 — — 15,0
0 r T T T T » 14,0
Jun Dez Jun Dez Jun
2007 2008 2009
PR1 PR2 - PRE indice de Basileia

Fonte: Demonstrativo de Limites Operacionais — Bacen

de alguns eventos ndo recorrentes mantiveram o lucro “
em patamar préximo ao observado nos Gltimos semestres.

Além do lucro obtido no semestre, outros fatores
influenciaram o comportamento do PR e, consequentemente,
do indice de Basileia. Em primeiro lugar, destaca-se a
expressiva remuneragdo aos acionistas a titulo de pagamento
de juros sobre capital préprio e de dividendos.

A elevacédo do PR explica-se também pela reducédo
do indice de imobilizacdo. No ultimo semestre de 2008, um
conjunto de instituiches apresentava excesso de recursos
no ativo permanente. De acordo com a norma, esse valor
é deduzido do PR para o célculo do indice de Basileia. A
amortizagao de parte dos ativos intangiveis permitiu a reducéo
do referido excedente e, com isso, 0 aumento do PR*.

A aquisicdo da Nossa Caixa pelo Banco do
Brasil (BB) foi outro evento relevante para explicar a
dindmica do PR. Diferentemente do que ocorreu em outras
incorporagdes, nessa operagdo ndo houve emissdo de novas
acoes, resultando num patriménio inferior & soma dos dois
patrimonios pré-existentes?.

A significativa ativacdo de créditos tributarios a
partir de 2007, acentuada no Gltimo semestre de 2008, em
funcdo de maior constituicdo de provisdes em operacdes
de crédito e da amortizacdo de &gios de incorporacdo de
empresas, alterou o cronograma de realizacao desses ativos
e impactou o PR das institui¢bes. De acordo com a nova
regra, creditos tributarios com previsao de realizacdo em
até cinco anos foram reclassificados para realizacdo apds
cinco anos, sendo excluidos do nivel | do PR, ainda que
admissiveis no nivel I1.

Apesar da expressiva ativacdo de créditos tributérios,
sua realizacdo mostra-se viavel nos préximos anos. O
montante desses créditos, que era de R$35,3 bilhdes em
dezembro de 2006, atingiu R$96 bilhdes em junho de 2009.
Para que todo esse crédito seja utilizado nos proximos dez
anos, serdo necessarios lucros anuais no montante de pelo

46/ Ver secdo 2.3 Rentabilidade, para mais detalhes sobre a composicéo do lucro do primeiro semestre de 2009.

47/ Apesar da amortizagdo, o valor de ativos intangiveis apresentou elevagao significativa. Essa aparente contradicdo refere-se apenas a transferéncia de

valores que antes eram registrados como agios de incorporacdes e que foram reclassificados para o grupo de intangiveis em funcéo do realinhamento em

curso com os International Financial Reporting Standards (IFRS) — Lei n® 11.638, de 28 de dezembro de 2007.

48/ Para mais detalhes sobre essa operacao, ver Nota Explicativa 5 — Aquisicdo do Banco Nossa Caixa nas informacdes financeiras trimestrais (IFT) do Banco

do Brasil de margo de 2009.
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Distribuic&o de frequéncia para o Indice de menos R$28 bilhdes*, inferior & média de R$42 bilhdes

Basileia . _ .

Ponderada pela relevancia do ativo obtida nos Ultimos cinco anos.
%
25

Também contribuiu para o aumento do Indice de
Basileia a reducdo da exposic¢do ao risco de crédito. Durante
0 primeiro semestre de 2009, 0 menor ritmo das concessdes

20

15

10 e 1 —  pelos bancos privados reduziu a carteira de crédito desse
S T mal L ... .. segmentoe, consequentemente, o requerimento de capital
0 para esse fator de risco. Assim, a parcela referente as
<11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 >25 eXpOSIgﬁeS ponderadas por fatOI’ de ”SCO (PEPR), que
fndice de Basileia usualmente apresentava variacoes positivas significativas

Os valores sobre as parvas eferem-se ao nimero de s com Indice de Basieia em funcdo do expressivo crescimento da carteira de crédito,

acarretou reducdo do PRE dos bancos privados no primeiro
semestre de 2009.

Fonte: Demonstrativo de Limites Operacionais — Bacen

indice de Basileia Areducdo da exposicao ao risco de crédito também
%  pode ser associada ao aumento da provisdo adicional
pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ultimo constituida. Além da expectativa de maiores perdas
disponivel e virtude do ambiente macroecondmico adverso, as
Argentina 140 153 168 169 168 17,6 Mai  instituicGes foram incentivadas a constituir provisao acima
Australia 104 104 104 102 109 114 Mar  do minimo regulamentar, por meio da permissao para que
Bfési'l/ 185 174 178 173 1n.7 184 Jun o valor em excesso fosse adicionado ao PR nivel I. Nesse
T, L m R senido, endo om cona que na apuragio do valo G
Espanha 10 110 112 106 113  nd e, EXPposicdo devem ser deduzidas as provisoes constituidas,
Canada 133 120 125 121 127 103 var @ Provisdo adicional reduziu o requerimento de capital para
Aficadosul 140 127 123 128 130 135 Ao isco de crédito.

Fonte: Global Financial Stability Report — FMI

1/ Fonte: Bacen Por fim, explica parte da redugdo do P_,, a
diminuicdo da carteira de cambio e das participacdes
em coligadas e controladas no pais. A reducdo da
carteira de cambio é atribuida a apreciacdo cambial no
periodo, enquanto a das participacGes se deve em grande
parte a alteracdo na composicdo dos investimentos do
Itad-Unibanco, em especial a reducdo do investimento na
Itaubank Comercial e Participacdes Ltda™.

Apesar da elevagdo da exposigdo efetiva®l, o
requerimento de capital para o risco de variacao das taxas de
cambio (P,,,) apresentou queda em fungéo da apreciacao
do real ocorrida no primeiro semestre. A exposicao efetiva
do segmento bancario é oriunda predominantemente
de posicBes vendidas assumidas para realizar o hedge
de investimentos no exterior, o qual considera, além do
valor do préprio investimento, os efeitos fiscais sobre o
resultado da operagdo no pais (over hedge). Dessa forma,
esse aparente descasamento consiste, de fato, em uma

49/ Com base em aliquota de 34%, o lucro anual minimo foi estimado da seguinte forma: Lucro anual minimo = Total de créditos tributarios/(34% x 10 anos).
50/ Mais informag0es, ver Nota Explicativa 13 — Investimentos das Informacdes Financeiras Trimestrais de junho de 2009 do Banco Itad.
51/ Resultado liquido da diferenca entre todas as posi¢des compradas e vendidas sujeitas a variacdo cambial.
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Evolugao do PR e do PRE

R$ milhdes

Discriminagéo 2008 2009 Variagdo

Dez Jun semestral
Valor % Valor % %

PR 323584 100,0 337773 100,0 4,4
Nivel | 261930 80,9 270985 80,2 3,5
Nivel Il 65 746 20,3 67 610 20,0 2,8
Dedugdes - 820 -0,3 - 559 -0,2 -31,8
Exc. Imob. -3272 -1,0 -263 -0,1 -92,0

PRE 201068 100,0 201661 100,0 0.3
PEPR 188 726 93,9 186888 92,7 -1,0
Pcam 2668 1,3 1707 0,8 -36,0
PJuR[1] 2150 11 2481 1,2 15,4
PJur[2) 1401 0,7 967 0,5 -31,0
PJur[3] 1293 0,6 1199 0,6 -7,3
PJuR[4] 298 0,1 316 0,2 6,1
Pcom 184 0,1 90 0,0 -51,2
Pacs 783 0,4 1073 0,5 37,1
Popr 3566 1,8 6 939 3,4 94,6
PRE Adicional 0 0,0 0 0,0 0,0

ReAN 16 368 12 956 -20,8

Fonte: Demonstrativo de Limites Operacionais — Bacen

Decomposicao da variagcdo do PR no 1°

semestre

R$ bilhdes

25
20
. 30 - 21 = 15
20,9 10
14,3
5
0
A B c D E F G

A = Lucro liquido ajustado*

B = Distribuicéo de juros sobre o capital préprio e dividendos

C = Redugao do excesso de recursos aplicados no ativo permanente

D = Compra da Nossa Caixa pelo Banco do Brasil

E = Aumento dos créditos tributarios realizaveis em prazo superior a 5 anos
F = Outros

G = Variagédo do PR

*A provisdo adicional é uma despesa que pode ser adicionada ao nivel | do PR.
Desconsiderando a ativagdo do crédito tributario, seu efeito sobre o PR é nulo.
Dessa forma, o lucro liquido ajustado exclui as despesas com provisdes adicionais
constituidas no semestre para ndo sugerir que a constituicdo dessa provisdo tem

impacto positivo sobre o PR.

Fonte: Estimativas Bacen

estratégia para reduzir a exposi¢do ao risco de variagdo
cambial. Por esse motivo, para o calculo do requerimento
de capital, permite-se que a parcela relativa ao over hedge
seja deduzida das posi¢des vendidas no pais, o que torna o
seu valor inferior a exposicao efetiva.

O requerimento de capital relativo as exposicdes
sujeitas a variacao das taxas de juros prefixadas da carteira
de negociagao (P, .,) apresentou elevagdo, como resultado
de uma combinacéo de fatores. Por um lado, houve aumento
do descasamento e também da exposigdo liquida e, por
outro lado, ocorreu diminui¢do da volatilidade, atenuando
0 impacto da elevacgdo da exposicao a esse fator de risco.

A reducgdo dos volumes e dos descasamentos
das exposicBes sujeitas a variacdo das taxas dos cupons
de moeda estrangeira também contribuiu para a reducao
do crescimento do PRE. No periodo, houve reducdo no
descasamento entre posi¢Ges porque o alongamento de
prazo verificado nas posi¢des vendidas foi superior aquele
ocorrido nas posi¢des compradas. 1sso combinado a reducao
do tamanho das exposi¢des fez com que o requerimento de
capital (P, ,) se reduzisse sensivelmente.

De fato, o PRE s6 ndo apresentou redugdo no
periodo em relagdo ao semestre anterior, em decorréncia
da elevacdo do multiplicador utilizado no céalculo da
parcela relativa ao risco operacional (P_..). A partir de
1° de janeiro de 2009, o multiplicador “Z” passou de 0,2
para 0,5, aumentando o valor do P, de R$3,6 bilhdes em
dezembro de 2008 para aproximadamente R$6,9 bilhdes
em junho de 2009,

O requerimento de capital para as exposicdes ao
risco de taxa de juros das operacdes ndo classificadas na
carteira de negociacédo (R, ) também apresentou expressiva
retracdo, em funcdo, principalmente, da reducgéo da
volatilidade das taxas de juros ocorrida no periodo. Nesse
sentido, apesar de ndo integrar o PRE, a reducdo da R,
teve como resultado um aumento da margem?®® do capital
em relagdo aos riscos.

Além da reducdo da exposicdo ao risco, outro
efeito positivo da elevagdo da base de capital foi a reducéo
da alavancagem.

52/ O aumento observado para o P, foi inferior a elevacdo do multiplicador em funcéo principalmente da incluséo do resultado operacional do segundo

semestre de 2008 na base de calculo de trés periodos anuais. Em 1° de janeiro de 2009, o resultado operacional do segundo semestre de 2008 passou a

compor a base de céalculo no lugar do resultado do segundo semestre de 2005. Como o resultado do Gltimo semestre de 2008 foi inferior ao de 2005, em

funcéo, principalmente, da queda ocorrida na linha de negdcio “Negociacéo e Vendas”, houve reducéo da base de célculo.

53/ A margem ou insuficiéncia é calculada pela seguinte diferenca: PR - (PRE+R

BAN)'
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Distribuicéo de juros sobre o capital préprio e
dividendos

%

R$ bilhdes
10 50
i N \/\ ®
6 30
4 20
2 10
0 0
Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2004 2005 2006 2007 2008 2009
== JCP + Dividendos (JCP + Dividendos)/Lucro
Fonte: Estimativas Bacen
Limite de imobilizacao
R$ bilhdes %
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1,2 28
0,0 27
Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009
= Excesso de Imobilizagdo = |Intangivel amortizado
indice de Imobilizag&o
Fonte: Demonstrativo de Limites Operacionais — Bacen
Evolugéo dos ativos néo usuais e do
comprometimento do PL com ativos de baixa
liquidez Comp.do
R$ bilhdes PLA (%)
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/
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Ativo permanente

mmmmmm Crédito tributario

= Outros

mmmm== Devedores por depdsitos em garantia
Comprometimento PL

Fonte: Cosif — Bacen
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Ap6s analisar a evolugéo tanto do indice de Basileia
quanto da alavancagem, fica evidente que a situacéo atual
das instituigdes financeiras brasileiras é confortavel. Por um
lado, a reduzida alavancagem as torna menos vulneraveis a
elevacdo da volatilidade e as mudancas bruscas de cenarios.
Por outro lado, o elevado indice de Basileia demonstra que as
instituicBes possuem base de capital suficiente para absorver
eventuais perdas associadas aos riscos a que estdo expostas.



Decomposicgédo da variagcao do PRE no 1°

semestre
R$ bilhdes
3,5
2,8
2,1
1,4
- 0,7
T - 0,0
A B C D E F G
A = Aumento do POPR
B = Redugéo do PEPR
C = Reducéo da PCAM
D = Aumento da PJURL
E = Redugéo da PJUR2
F = Outros
G = Variagédo do PRE
Fonte: Demonstrativo de Limites Operacionais — Bacen
Exposicdo cambial
R$ bilhdes
15
0
-15
-30

= Exposicéao Efetiva = Over Hedge HPCAM

Fonte: Demonstrativo diario de acompanhamento das parcelas de requerimento de
capital e dos limites operacionais e Demonstrativo de Limites Operacionais — Bacen

Crescimento do PEPR e da carteira de crédito
no 1° semestre de 2009
Controle %

12

Publico

u Carteira de crédito liquida de proviséo W PEPR

Fonte: Demonstrativo de Limites Operacionais e Cosif — Bacen
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Exposicéo ao risco de taxas prefixadas — PJUR1

Dias Uteis R$ bilhdes
25 250
20 200
15 150
10 100

5 50
0 0
Dez/08 Jun/09

= Exposi¢éo Liquida Duration Gap
Fonte: Demonstrativo de Risco de Mercado — Bacen

Exposicéo ao risco de taxas de cupons de
moeda estrangeira — PJUR2

Dias Gteis R$ bilhdes

328 250
322 200
316 150
310 100
304 50
298 0
Dez/08 Jun/09
= Posicdo Comprada == Posicédo Vendida
Duration Comprada Duration Vendida

Fonte: Demonstrativo de Risco de Mercado — Bacen

Alavancagem
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Fonte: Financial Soundness Indicators — FMI
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Alavancagem

%

Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ultimo
disponivel

Argentina 8,5 7,8 75 7,6 7,8 7,6 Mai
Australia 19,6 19,2 204 204 238 2272 Mar
Brasilll 97 101 10,2 10,1 10,7 101 Jun
Chile 143 145 152 149 145 135 Abr
México 8,9 8,0 7.4 72 104 110 Jun
Espanha 149 14,7 139 149 156 nd Dez
Canada 22,7 22,7 175 200 19,6 196 Mar
Africado Sul 12,2 12,7 12,7 12,7 nd nd Dez

Fonte: Global Financial Stability Report — FMI

1/ Fonte: Bacen.
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Os testes de estresse de capital visam estimar as perdas resultantes de variagcdes abruptas nas taxas de
juros e de cambio (risco de mercado) e do rebaixamento subito nas classificacdes de risco de todas as operagdes
de crédito (risco de crédito)!, bem como a nova exigéncia de capital das instituicdes financeiras. No processo
de supervisdo do Banco Central do Brasil (BCB), duas analises distintas séo realizadas, a saber: sensibilidade
e cenario2. A anélise de sensibilidade objetiva avaliar o efeito isolado sobre o indice de Basileia de variacdes
incrementais no nivel de provisdo minima, nas taxas de juros e de cambio. A analise de cenario é realizada por
meio da aplicacdo de cenérios distintos para os fatores de risco. Neste boxe, é apresentado apenas o resultado do
cenario mais severo entre os avaliados, que consiste na combinacao de aumento das taxas de juros, depreciacéo
do real e deterioragdo da carteira de crédito.

Os resultados mostram que a elevacéo conjunta do risco de credito e das taxas de juros e cAmbio teria
impactos significativos sobre o Indice de Basileia do segmento bancario. Entretanto, se esse cenario de estresse
de baixissima probabilidade de ocorréncia se materializasse, o indice de Basileia do sistema ainda assim
ficaria acima do minimio regulamentar de 11%, o que demonstra boa situacdo de capitalizacdo do sistema.
Néo obstante, algumas instituicGes ficariam desenquadradas (31,5% dos ativos do universo analisado®) e um
pequeno numero de instituigdes ficaria insolvente. Esses resultados representam melhora em relacao aos testes
de estresse realizados em dezembro de 2008.

Andlise de sensibilidade

O risco de crédito representa a principal fonte de risco para as instituigdes financeiras. Dada a importancia
da carteira de crédito para a maioria das instituicdes, aumentos de provisdo tém impacto consideravel sobre o
patrimdnio consolidado do sistema. Em um cenéario extremo, com elevacéo de 100% das provisdes minimas de
todas as institui¢oes, o impacto seria uma despesa equivalente a cerca de 20% do PR nivel I, sem que nenhuma
instituicdo de grande porte apresentasse indice de Basileia inferior a 11%. Somente em situacdes ainda mais
extremas, superiores aquelas observadas historicamente, com aumentos de provisdo acima de 140%, o indice de

1/ Foram selecionadas para aplicacéo dos testes as institui¢des integrantes do sistema bancario que remeteram os balancetes, demonstrativos de limite
operacional (DLO), demonstrativos de risco de mercado (DRM) e demonstrativos diarios de acompanhamento das parcelas de requerimento de
capital e dos limites operacionais (DDR), para a data-base de junho de 2009. As 122 instituicdes selecionadas representavam 87% dos ativos totais
do sistema.

2/ Em todos os choques aplicados nos fatores de risco, foram calculados os impactos sobre o patriménio (PR) e sobre o requerimento de capital (PRE)
e, consequentemente, sobre o indice de Basileia. Em seguida, avaliaram-se situagées de desenquadramento ao limite de capital e insolvéncia das
instituicdes. O desenquadramento acontece quando o Patriménio de Referéncia (PR) fica menor que o Patriménio de Referéncia Exigido (PRE). A
insolvéncia é definida como a situacéo em que a perda resultante do choque é superior ao Patrimonio Liquido Ajustado (PLA) da instituicéo.

3/ Utilizando o conceito de ativos totais ajustados. Para mais informagdes, ver boxe “Conceitos e Metodologias".
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Basileia de algumas institui¢ces de maior porte ficaria abaixo do minimo regulamentar e apenas com aumentos
superiores a 310% haveria instituicGes de grande porte em situacéo de insolvéncia.

Andlise de sensibilidade — Provisédo Impacto sobre PR nivel | — Provisédo
indice de Desenquadramento e insolvéncia (%) %
Basileia (%)
20 80 r r r r r r r — 0
17 60 PEEEE— i 1 1 R R R R RN RNRNRONERERERELS -15
14 40
—————————————————— -30
11 20
Jl—., —______"mm ®
8 0
0 50 100 150 200 250 300 350 60

Incrementos na provisédo minima regulamentar (%) 0 50 100 150 200 250 300 350

o o - o Incrementos na provisdo minima regulamentar (%,
Indice de Basileia Relevancia das IFs desenquadradas P 9 *0)

Relevancia das IFs em insolvéncia

Fonte: Estimativas Bacen Fonte: Estimativas Bacen

O efeito de oscilaces nas taxas de juros sobre o indice de Basileia também néo é desprezivel e pode ser
avaliado por meio da analise de sensibilidade a variacdes das taxas de juros prefixadas e das taxas dos cupons
de taxa de juros, moedas e indices de pregos.

Como os choques sobre as estruturas a termo das taxas de juros afetam substancialmente a volatilidade,
que é variavel-chave no célculo do requerimento de capital, tanto aumentos quanto reducdes dessas taxas
elevariam a exigéncia de capital e, consequentemente, reduziriam o indice de Basileia para as exposicdes s taxas
de juros prefixadas*. Além disso, os choques teriam impacto significativo sobre o patriménio das institui¢oes
devido a magnitude da exposicao ao risco de taxas de juros na carteira de negociacao (trading) e fora da carteira
de negociacgéo (banking).

Nesse sentido, realizando-se deslocamentos das curvas de taxas de juros e estimando-se o impacto
correspondente sobre o PR e o PRE, percebe-se vulnerabilidade das instituicdes a esses fatores de risco. Em
um cenario de aumento das taxas, embora nenhuma instituicdo de grande porte ficasse insolvente, algumas
instituicbes apresentariam indice de Basileia inferior ao minimo regulamentar, o que decorre de posicoes
liquidas compradas em taxas de juros.

Por sua vez, o patriménio das institui¢des financeiras & menos sensivel as variagdes na taxa de cambio
que a outros fatores de risco. Mesmo considerando variacGes extremas da taxa de cdmbio, o impacto sobre o
Indice de Basileia é pequeno e nenhuma instituicdo de grande porte ficaria desenquadrada.

Como o conjunto das instituicoes tem mantido pequena exposicéo efetiva® liquida de over hedge vendida,
uma elevacdo de 100% da taxa de cambio teria um impacto de cerca de 0,2% do PR nivel I. Por outro lado, as
depreciagOes do real aumentariam a exigéncia de capital para o risco cambial, uma vez que aumentam os valores
em reais das exposic@es. Contudo, o impacto sobre o PRE € limitado, pois as instituicdes ndo necessitam alocar
capital para exposicdes inferiores a 5% do PR. Assim sendo, o efeito combinado das variacGes no PR e no PRE,
devido & depreciacio cambial, seria uma leve reducéo do indice de Basileia.

4/ Para os demais fatores de risco, os parametros de céalculo da exigéncia de capital ndo foram reestimados, com isso o impacto sobre a exigéncia de
capital é reduzido. Para mais detalhes sobre a metodologia utilizada, ver boxe “Conceitos e Metodologias — Testes de Estresse de Capital”.
5/ Resultado liquido da diferenca entre todas as posi¢des compradas e vendidas sujeitas a variacdo cambial.
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Andlise de sensibilidade — Taxas de juros Impacto sobre PR nivel | — Taxas de juros
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Anélise de sensibilidade — Taxa de cambio Impacto sobre PR nivel | — Taxa de cambio
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Andlise de cenario

A situagdo de solvéncia das instituicGes é também avaliada pela aplicagdo de cenérios de estresse as
posicGes de junho de 2009. Quanto maior o capital em relacéo aos ativos expostos aos riscos, maior a capacidade
da instituicdo em absorver perdas ndo esperadas em virtude de um cenario adverso. Nesse contexto, foram
aplicados cenarios distintos® para os fatores de risco num cenario mais severo, que consiste no aumento das taxas
de juros, depreciacdo do real e aumento do risco de crédito. A analise demonstra que, caso essa combinacéo de
cenarios ocorresse, o Indice de Basileia do conjunto de instituices permaneceria acima de 11%, passando de
18,4% para 12,0%, o que indica boa situacdo de capitaliza¢do do sistema.

N&o obstante, algumas institui¢des ficariam desenquadradas (31,5% dos ativos do universo analisado) e
um pequeno namero de instituigdes ficaria insolvente (10,5% dos ativos do universo analisado). Esses resultados
representam melhora em relagéo aos testes de estresse realizados em dezembro de 2008, quando instituicdes
que representavam 40,2% e 14,4% dos ativos do universo analisado ficaram, respectivamente, desenquadradas
e insolventes.

Os desenquadramentos e as situagdes de insolvéncia podem ser explicados pelo impacto desse cenario

6/ Os cenérios avaliados consistem em: 1) aumento/reducdo das taxas de juros; 2) depreciacdo/apreciacdo da taxa de cambio; 3) aumento do risco de
crédito; e 4) aumento das taxas de juros, depreciacdo da taxa de cambio e aumento do risco de crédito.
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Impacto sobre PR nivel | — Risco de crédito e

mercado %
0
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Fonte: Estimativas Bacen
Variacdes dos fatores de risco (jun/2009)
Cenarios Risco de Cambio Taxa de Juros Pré (p.p.)
avaliados Crédito (R$/US$) 1més 6meses 2 anos
Juros
Alta - - 51 8,0 9,4
Baixa - - -6,1 -7,9 -8,1
Cambio
Alta - 0,80
Baixa - -0,20 -
Crédito - 2 niveis
Combinacéo dos
cenarios - 2 niveis 0,80 51 8,0 9,4

Fonte: Estimativas Bacen

sobre o patriménio das institui¢des, causado principalmente pelo aumento do risco de crédito e pelo aumento
das taxas de juros. Como mencionado, o impacto direto sobre o patrimdénio devido ao aumento da taxa de
cambio ndo € relevante.
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2.5 Conclusao

O primeiro semestre de 2009 foi marcado pelo
retorno do sistema financeiro a situacdo de normalidade
apos a crise financeira, que havia provocado a deterioracao
no valor de ativos financeiros e a escassez da liquidez.
Esse cenario adverso funcionou como teste para o sistema
bancario brasileiro, que respondeu positivamente. A
tempestiva atuacdo do CMN e do BCB, principalmente
no tocante a liquidez e a abertura de linhas de crédito em
substitui¢do as linhas internacionais de crédito, permitiu que
0 sistema atravessasse a crise sem impacto significativo.

A qualidade dos ativos é satisfatdria, sem
descolamentos relevantes entre seus valores contabeis e 0s
de mercado. Os niveis de aprovisionamento sao confortaveis,
mesmo para 0s atuais niveis de inadimpléncia, acima da
média histérica. Em que pese grande parte dessas provisoes
terem sido constituidas durante a crise, o sistema demonstrou
capacidade e disposicdo para proteger seus balancos,
constituindo novas provisdes, mesmo durante o periodo de
pressdo sobre os resultados.

O lucro do primeiro semestre manteve-se em nivel
proximo ao do semestre anterior, porém com qualidade
bastante superior. Diferentemente do que ocorreu no ultimo
semestre de 2008, quando o lucro foi predominantemente
formado por resultados ndo operacionais e pela ativagéo
de créditos tributarios, o resultado do primeiro semestre de
2009 foi basicamente de natureza operacional.

A geracdo semestral de quase R$20 bilhdes de
lucro liquido demonstra capacidade de rentabilidade do
sistema bancario brasileiro mesmo em situacdo adversa,
considerando que os Gltimos dois semestres foram marcados
por grande turbuléncia e fraco nivel de atividade econémica.

A situacdo de solvéncia das instituicdes, que ja
era confortavel, melhora ainda mais no semestre. O lucro
continuou a impulsionar o crescimento do PR. Por outro
lado, a reducéo da taxa de crescimento da carteira de
crédito, a diminuicéo da volatilidade e a apreciagéo cambial
contribuiram para que o PRE ficasse praticamente inalterado
no periodo, resultando em aumento no indice de Basileia. A
alavancagem do sistema foi também reduzida, mantendo-se
baixa em comparacao aos niveis internacionais.

Os testes de estresse de capital demonstraram nivel
adequado de capitalizacdo. O sistema bancario mantém o
Indice de Basileia acima do minimo regulamentar de 11%



mesmo em cenarios extremos, de baixissima probabilidade
de ocorréncia, em que é simulada a elevagdo conjunta do
risco de crédito e das taxas de juros e de cambio.

As acdes do CMN e do BCB para resolver o
“empocamento” de liquidez ocorrido durante a crise
mostraram-se eficazes para que o sistema bancério brasileiro
continuasse a apresentar nivel de liquidez apropriado,
inclusive nas situacGes de estresse analisadas.

Ademais, sejaem razdo de estimulos dos reguladores,
seja em decorréncia de iniciativas proprias, 0os bancos tém
avancado qualitativamente na busca por eficiéncia por meio
da criacdo de produtos, prospeccdo de clientes, criacdo
de novos canais de atendimento, incorporaces, fusdes e
associac@es, além dos investimentos em infraestrutura,
transparéncia, controles internos e gestao de riscos.

Por fim, a reduzida alavancagem do sistema,
guando comparada aos niveis internacionais, e a existéncia
de margens nos niveis de liquidez e de capitalizagdo
possibilitam a continuidade do processo de expansdo do
crédito sem que haja necessidade de aportes de capital. A
implementacdo dessas iniciativas representa a perspectiva
de horizonte favoravel ao sistema bancério brasileiro nos
préximos anos.
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3.1 Introducéo

Um sistema nacional de pagamentos compreende 0s
arranjos institucionais e de infraestrutura que sdo utilizados,
pelos agentes econdmicos em geral, para transferir direitos
monetarios que eles tém contra 0 banco central ou contra
0s bancos com carteira comercial®, para liquidacdo de
obrigacfes entre eles. Os pagamentos sdo efetuados
principalmente por intermédio das instituicdes financeiras,
sobretudo os bancos, que participam diretamente desses
arranjos. Problemas operacionais ou financeiros de uma
instituigdo podem afetar de forma adversa outros participantes
de um determinado arranjo, ou de outros arranjos, o que pode
gerar risco sistémico®. Especialmente por isso, 0s sistemas
nacionais de pagamentos sdo normalmente vigiados e
regulados pelos correspondentes a bancos centrais, que
procuram assegurar o seu funcionamento continuo e com
adequado nivel de resiliéncia.

No Brasil, a vigilancia do banco central, além de
focar os sistemas de liquidacao considerados sistemicamente
importantes®, alcanca, também, os sistemas de pagamentos
de varejo e, consequentemente, os correspondentes
instrumentos de pagamento e os diversos canais de acesso.

54/ Definicdo baseada naquela que é utilizada no relatorio General Guidance for Payment System Development (2005), do BIS/CPSS. Os direitos monetarios
sdo representados pelo dinheiro emitido pelo Banco Central e, principalmente, por depdsitos mantidos no banco central (dinheiro de banco central) e nos
bancos com carteira comercial (dinheiro de banco comercial).

55

=

Risco de que a inadimpléncia de um participante em um sistema de transferéncia, ou no mercado financeiro de um modo geral, possa fazer com que outros
participantes ou instituicdes financeiras, por sua vez, ndo consigam cumprir tempestivamente com suas obrigacdes (incluindo as obrigagdes de liquidacao
em um sistema de transferéncia). Tal inadimpléncia pode causar problemas significativos de liquidez ou de crédito e, assim, ameacar a estabilidade dos
mercados financeiros.

56

=

Sistemas que, por sua natureza ou pelo valor das operacdes processadas, podem colocar em risco o Sistema Financeiro Nacional (SFN). Cumpre ao BCB
designar os sistemas sistemicamente importantes, e sdo assim considerados, de acordo com a Circular n® 3.437, de 13 de fevereiro de 2009, todos 0s
sistemas que liquidam operagdes com titulos, valores mobiliarios, derivativos financeiros e moedas estrangeiras, bem como os sistemas de transferéncia
de fundos que apresentem giro financeiro diario médio superior a 4% (quatro por cento) do giro financeiro diario médio do Sistema de Transferéncia de
Reservas (STR) ou que, independentemente disso, possam colocar em risco a fluidez dos pagamentos no ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro.
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Na avaliacdo do Banco Central do Brasil (BCB), o
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), compreendendo
os sistemas de transferéncias de fundos e os sistemas de
compensacdo e de liquidacdo de transacdes com titulos,
valores mobiliarios, derivativos e moedas estrangeiras,
funcionou de forma adequada no primeiro semestre de
2009, considerando-se os aspectos de risco e eficiéncia. Os
backtestings periodicamente realizados para os sistemas de
compensacao e de liquidag&o de titulos e valores mobiliarios,
derivativos e cambio interbancario apresentaram resultados
satisfatorios ao longo do semestre.

A liquidez intradia agregada disponivel, mesmo
com a reducgdo dos recolhimentos compulsérios ocorrida
desde o Ultimo trimestre de 2008%, continuou acima das
necessidades das instituicGes financeiras participantes dos
sistemas de compensacao e de liquidacéo, sobretudo no que
diz respeito ao Sistema de Transferéncia de Reservas, que
é, por assim dizer, o sistema de liquidacdo central.

3.2 Principais desenvolvimentos
no primeiro semestre de 2009

O primeiro semestre de 2009 foi marcado por
tendéncia de recuperacdo do mercado acionario brasileiro,
menor volatilidade dos principais fatores de risco e maior
conservadorismo na definicdo dos cendrios de estresse por
parte das cAmaras. Ao contrario do semestre anterior, 0s
niveis de risco experimentados enquadraram-se em um
contexto de normalidade.

Cumpre destacar que o pregdo de viva-voz da
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&Fbovespa)
foi encerrado no final de junho de 2009 e, a partir de entéo,
as negociagdes passaram a ser realizadas exclusivamente
por intermédio de plataforma eletrdnica, o que contribuiu
para maior transparéncia e melhor formacéo de pregos no
ambiente de negociacao.

Por fim, é importante destacar que, em abril de 2009,
a Companhia Brasileira de Liguidagdo e Custddia (CBLC)
concluiu o processo de retirada de seus recursos do fundo
para cobertura de riscos financeiros liquidos, que foram

57/ Ao longo do Gltimo trimestre de 2008, o BCB adotou uma série de medidas com o objetivo de diminuir a concentragao de liquidez e fazer o crédito fluir,
tanto dentro do sistema financeiro quanto do sistema financeiro para o ndo financeiro. Dentre essas medidas, destaca-se a liberagao de recursos vinculados
aos recolhimentos compulsérios. Do ponto de vista das fontes potenciais de liquidez intradia, no entanto, as redugdes nos niveis dos compulsérios podem
representar uma diminuic&o na disponibilidade de fundos para a realizacéo de pagamentos no &mbito do STR.
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STR

Detalhamento do giro financeiro

R$ bilhdes

Discriminagao

2008

2009

2° semestre

1° semestre

Valor

%1/

Valor

%1/

Acumulado

Transferéncias p/
liquidacéo de
transacdes
cursadas em
outros sistemas
Sistemas de
liquidacéo de
titulos
Liquidacéo
multilateral
Liquidagéo
bruta?
Sistemas de
liquidagéo de
derivativos
Liquidacédo
multilateral
Sistemas de
liquidacéo
cambio
Liquidacéo
multilateral
Sistemas de
transferéncia de
crédito
Liquidacédo
multilateral
Transferéncias
préprias do STR
Por conta de
cliente
Em nome préprio
de IF participante
Transferéncias do
governo
Total

1996,7

55183,5

335,6

412,8

13911

1072,1

1410,4

936,5

62 738,7

3,2

88,0

0,5

0,7

2,2

1,7

2,2

15

2675,2

61651,0

193,2

356,9

12272

889,4

1494,3

832,7

69 319,9

3,9

88,9

0,3

0,5

18

1,3

2,2

1,2

4671,9

116834,5

528,8

769,7

2618,3

1961,5

2904,7

1769,2

132 058,5

Fonte: Bacen

1/ Percentual do total liquidado.

2/ Incluidas as operagdes de derivativos negociados em balcéo organizado e as

operagoes de redesconto do Banco Central (as de ida e volta do mesmo dia e as

operagoes de um dia Util).

substituidos por recursos dos agentes de compensacéo,
atualmente os Gnicos contribuintes.

3.3 Desempenho dos sistemas
de liquidacao

3.3.1 Sistemas de transferéncia de
fundos

3.3.1.1 Sistema de Transferéncia de
Reservas

Durante o primeiro semestre de 2009, o
funcionamento foi normal, com indice de disponibilidade
médio de 99,9%, superior ao registrado no semestre anterior,
99,7%%.

As tabelas a seguir mostram, de forma detalhada, em
valor e em quantidade, a evolugdo do total das transferéncias
de fundos cursadas no STR, no primeiro semestre de
2009. Essas transferéncias alcancaram média diéria de
R$564 bilhdes, o que significa que o sistema girou valor
equivalente a um Produto Interno Bruto (PI1B) a cada cinco
dias, aproximadamente®. No segundo semestre de 2008,
a média diaria havia sido de R$479 bilhdes, enquanto, no
primeiro semestre de 2008, essas transferéncias haviam
alcancado a média diaria de R$406 bilhdes.

Em valor, a liquidacdo das operagdes com titulos
publicos cursadas no Sistema Especial de Liquidacao e de
Custodia (Selic), incluidas as de crédito intradia do BCB,
continuou respondendo pela maior parte das transferéncias
de fundos (88,9%). Houve elevacdo no valor total desse
tipo de operacéo, de 11,7%, em comparagdo com o semestre
anterior, o que explica praticamente a totalidade do aumento
no giro diario do sistema (no primeiro semestre de 2008,
essas operagOes responderam por 86,6% do giro financeiro
do STR).

O valor total das transferéncias relativas a liquidacdo
de resultados multilaterais apurados em sistemas de
liquidacdo de titulos apresentou elevacdo de 34% e de
35,7%, quando comparado com o segundo semestre de
2008 e com o primeiro semestre de 2008, respectivamente.
No que diz respeito a liquidagao de resultados multilaterais
apurados nos sistemas de liquidacdo de derivativos e no

58/ Na forma do pertinente regulamento, o STR deve observar indice de disponibilidade minimo de 99,8%.
59/ O PIB do Brasil, a precos de mercado, em valores correntes, foi de R$2,9 trilhdes no periodo de doze meses encerrado em junho de 2009.
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STR

Detalhamento da quantidade de transacdes

Mil

Discriminagdo

2008

2009

2° semestre

1° semestre

Quantidade g5

Quantidade o4

Acumulado

Transferéncias p/
liquidacéo de
transacgdes
cursadas em
outros sistemas
Sistemas de
liquidacéo de
titulos
Liquidacéo
multilateral
Liquidacéo
bruta?
Sistemas de
liquidacéo de
derivativos
Liquidagédo
multilateral
Sistemas de
liquidacéo
cambio
Liquidacéo
multilateral
Sistemas de
transferéncia de
crédito
Liquidagédo
multilateral
Transferéncias
préprias do STR
Por conta de

cliente

Em nome préprio
de IF participante

Transferéncias do

governo
Total

84,5 1,6

957,9 18,0

59 01

56 01

1096 21

19559

36,7

1546,6

29,0

658,5
5324,4

12,4

1183 2,3

843,2 16,1

56 0,1

52 01

95,7 1.8

1805,8

34,5

1667,0

31,9

686,2
5227,1

131

202,8

1801,1

11,5

10,8

205,3

3761,6

32137

13447
10 551,5

Fonte: Bacen

1/ Percentual do total liquidado.

2/ Incluidas as operagdes de derivativos negociados em balcdo organizado e as

operagoes de redesconto do Banco Central (as de ida e volta do mesmo dia e

as operagOes de um dia til).
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sistema de liquidacdo de cambio, houve decréscimos de
42,4% e de 13,5%, respectivamente, comparativamente ao
segundo semestre de 2008 (comparativamente ao primeiro
semestre de 2008, entretanto, o comportamento foi inverso,
com aumentos de 35,7% e de 7,4%, respectivamente).

Ainda em termos de giro financeiro, os diversos tipos
de transferéncia de fundos apresentaram comportamentos
distintos: as transferéncias relacionadas com a liquidacao
de resultados multilaterais de sistemas de compensacao
registraram decréscimo de 11,8%; as Transferéncias
Eletrdnicas Disponiveis (TED) por conta de cliente
reduziram-se em 17%; e as TED efetuadas em nome proéprio
das instituicdes financeiras (IFs) participantes subiram 6%.
As TED realizadas em nome préprio da IF representam
montante superior ao das TED por conta de cliente.

As TED continuaram com expressiva participacao
(66,4%) na quantidade de transferéncias de fundos
liguidadas, embora tenham respondido por apenas 3,4% do
valor total liquidado.

Houve elevacdo de 7,8% na quantidade de
TED efetuada em nome préprio de IF participante,
comparativamente ao semestre anterior, e redugéo de 4,9%
em relagdo ao primeiro semestre de 2008. Ja a quantidade
de TED por conta de cliente apresentou diminuigédo de 7,7%
em relacdo ao semestre anterior e de 0,3% em relagédo ao
mesmo semestre do ano anterior. A quantidade de TED por
conta de cliente ainda supera a quantidade de TED em nome
proprio de IF participante.

Como resultado desse processo, houve redugédo do
valor médio de cada ordem, de 10,1% no caso de TED por
conta de cliente e de 1,7% no de TED em nome proprio de
IF participante. Em termos nominais, o valor médio de cada
ordem alcancou R$493 mil e R$896 mil, respectivamente.

Quanto a distribuicdo intradia das transferéncias de
fundos, fator relevante na analise da necessidade de liquidez
dos participantes do sistema, nota-se que, em relacéo ao giro
financeiro médio diariamente liquidado, na comparacéo com
0 segundo semestre de 2008, o valor acumulado liquidado
até as 9h diminuiu de 25,6% para 24,7%.

No periodo da manhd, a maior concentracéo
ocorreu entre 8h e 10h, com 32,4% do movimento total. Tal
concentracdo é resultante, principalmente, das operacGes
compromissadas cursadas no Selic, especialmente no que
diz respeito as “operacdes de volta”. Além disso, esse
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Giro financeiro — Perfil intradia
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Necessidade de liquidez intradia
R$ bilhges

600

480

360

240

120

Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

2008 2009

s Titulos vinculados ao compulsério mmmm— Titulos livres
mmm—— Compulsérios Reservas inicio de dia
Necessidade efetiva de liquidez

Fonte: Bacen

periodo também concentra a demanda pelo redesconto
intradia do BCB, o qual implica a realizacdo de operacédo
compromissada no ambiente do Selic.

Em termos de quantidade, ha dois periodos de
concentracdo, um pela manha (até 8h) e o outro a tarde (entre
16h e 17h30), nos quais foram processadas, em termos de
média diaria 15,9% e 34,1% das ordens de transferéncia
de fundos, respectivamente. No semestre anterior, esses
percentuais foram de 12,4% e 36,3%, respectivamente. A
antecipacdo e a diluigdo das liquidacdes ao longo do dia
contribuem para mitigar e conter os riscos de liquidez e
operacional.

O pico de liquidagdo foi de 26 mil ordens de
transferéncia de fundos por hora, observado em 25 de maio
de 2009, correspondente a 65,1% da capacidade instalada
do sistema, que € de 40 mil ordens por hora.

No primeiro semestre de 2009, a necessidade
agregada de liquidez do sistema manteve-se, em média,
em 1,7% da liquidez intradia disponivel. Esse indicador
de liquidez foi inferior ao encontrado no semestre anterior
(2,1%) e ao encontrado no mesmo semestre de 2008 (2%).
Fica evidente que a liquidez disponivel para o sistema é
suficiente, no agregado, para garantir a liquidacéo das ordens
de transferéncia de fundos, ndo tendo havido qualquer
ocorréncia de travamento de pagamentos (gridlock) no
periodo considerado.

No que se refere a distribuicdo da liquidez intradia,
em relacdo ao segundo semestre de 2008, merece destaque
0 aumento do numero de conglomerados com baixo
percentual de necessidade de liquidez (praticamente todos se
posicionaram em patamares inferiores a 40%, o que indica
niveis confortaveis de liquidez intradia).

Em comparagdo com o total de pagamentos realizados
por intermédio do STR, a participacdo das instituicdes que
necessitaram de mais liquidez intradia é relativamente
pequena. Aproximadamente 85,6% dos pagamentos foram
realizados por instituicdes que necessitaram, em média,
de até 20% de sua liquidez intradia para realizacdo de
pagamentos. Os pagamentos de institui¢des que utilizaram
mais de 80% de seu estoque de liquidez ao longo do dia
representaram 1,2% do total. Computadas as alteracdes na
distribuicdo da utilizacdo da liquidez intradia do sistema,
configura-se um cenario no qual a disponibilidade de liquidez
aumentou em relacdo ao semestre anterior e foi suficiente
para garantir a fluidez dos pagamentos.
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STR
Necessidade efetiva de liquidez

Percentual da necessidade 2008 2009

efetiva de liquidez em relacdo & 2° semestre 1° semestre
disponibilidade total de liquidez N°de IF oY  NodelF oY

0% a 10% 16 62,3 18 746
10% a 20% 16 15,9 25 11,0
20% a 30% 14 6,8 32 9,0
30% a 40% 21 4,7 24 2,7
40% a 50% 18 6,0 3 0,5
50% a 60% 14 15 2 0,6
60% a 70% 13 0,5 1 0,3
70% a 80% 2 0,5

80% a 90% 4 1,7

90% a 100% 1 0,1 3 12
Total 119 100,0 108 100,0

Fonte: Bacen

1/ Participagao percentual dos pagamentos efetuados pelas instituicdes que
se enquadram na classe em relacéo ao giro financeiro total.

CIP-Sitraf
Detalhamento do giro financeiro
R$ bilhdes
Discriminagao 2008 2009 Acumulado
2° Semestre 1° Semestre
valor oV valor oY
TED por conta
de clientes 2426,7 89,7 21759 88,9 4602,6
TED por conta
da propria IF 280,0 10,3 2709 11,1 551,0
Fonte: Bacen
1/ Percentual do giro total.
CIP-Sitraf
Detalhamento da quantidade de transagdes
MilhGes
Discriminagéo 2008 2009 Acumulado
2° semestre 1° semestre
Quantidade o,Y  Quantidade oY
TED por conta
de clientes 25,9 828 24,2 79,7 50,1
TED por conta
da propria IF 54 17,2 6,2 20,3 11,5

Fonte: Bacen

1/ Percentual do giro total.
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3.3.1.2 Sistema de Transferéncia
de Fundos

O Sistema de Transferéncia de Fundos (Sitraf)
funcionou normalmente em todos os dias Uteis do primeiro
semestre de 2009, com indice de disponibilidade de 100%,
em comparacao com 99,99% no segundo semestre de 2008.
O pico de processamento ocorreu em 5 de junho com a
liguidacdo de 79,2 mil ordens de transferéncia de fundos
por hora, correspondente a 88% da capacidade maxima do
sistema (90 mil ordens de transferéncia de fundos por hora).

O giro financeiro médio diario foi de R$19,9 bilhdes,
correspondente a 247 mil ordens de transferéncia de fundos,
0 que implica aumento da quantidade e diminuicdo do valor
em comparagao com 0 semestre anterior, que apresentou
média diaria de R$20,7 bilhdes e 239 mil, respectivamente.
As TED por conta de cliente, que representam parcela
significativa das transferéncias do sistema, apresentaram
valor médio de R$89,9 mil, contra R$43,7 mil no caso de
TED em nome préprio de IF participante, representando
reducdo de 4,1% e 15,8%, respectivamente, em comparacao
com os valores observados no semestre anterior. O valor
médio das TED liquidadas no Sitraf, tanto no que diz
respeito as ordens por conta de cliente quanto as ordens
encaminhadas em nome préprio de instituicdo participante,
situa-se abaixo do correspondente valor médio observado
no STR.

Quanto a distribuigdo intradia das transferéncias de
fundos, a maior concentracdo se da no periodo entre 15h
e 16h30, com 34,1% do total diario em termos de valor e
24,7% em termos de quantidade.

3.3.1.3 Sistema de Liquidacéo
Diferida das Transferéncias
Interbancarias de Ordens
de Crédito

No primeiro semestre de 2009, o giro financeiro
médio diario liquidado no Sistema de Liquidacdo Diferida
das Transferéncias Interbancérias de Ordens de Crédito
(Siloc) foi de R$3,5 bilhdes, correspondente a 6,8 milhdes
de transagdes, enquanto 0 semestre precedente registrou
R$3,5 bilhdes e 6,5 milhGes, respectivamente. A reducao
do movimento acumulado do Siloc no semestre é explicada
pelo menor ndmero de dias Uteis. O valor médio de cada
bloqueto de cobranca e de cada documento de ordem
de crédito (DOC) alcancgou, respectivamente, R$466 e



CIP-Siloc
Detalhamento do giro financeiro
R$ bilhdes
Discriminagéo 2008 2009 Acumulado
2° Semestre 1° Semestre
valor ot valor ot
poc? 85,2 18,9 77,7 18,0 162,9
BquuetoSl
de cobranga 363,3 80,5 350,8 81,2 714,1
outros” 27 06 35 08 6.2

Fonte: Bacen

1/ Percentual do giro total.
2/ Transferéncia de crédito em D + 1.

3/ Documento com cédigo de barras que permite o pagamento de contas

em qualquer banco.
4/ Inclui devolucdes e transagdes da Tecban e Seltec.

CIP-Siloc
Detalhamento da quantidade de transacdes
MilhGes
Discriminagdo 2008 2009 Acumulado
2° semestre 1° semestre
Quantidade 94Y  Quantidade o4
poc? 84,2 10,0 777 93 161,9
Blogueto
de cobrangaal 758,2 89,7 753,1 90,4 15113
outros” 27 03 27 03 54

Fonte: Bacen

1/ Percentual do giro total.
2/ Transferéncia de créditoem D + 1.

3/ Documento com cédigo de barras que permite o pagamento de contas

em qualquer banco.
4/ Inclui devolucdes e transagdes da Tecban e Seltec.

Compe
Quantidade e valor das transacdes

R$ bilhdes
Discriminagéo 2008 2009 Acumulado

2°semestre  1° semestre

Quantidadeu 0,7 0,7 1,4
Valor 587,7 532,5 1120,2
Fonte: Bacen
1/ Em billhges.

R$1.000, contra os valores médios de R$479 e R$1.012,
também respectivamente, observados no semestre anterior.

3.3.1.4 Centralizadora da
Compensacao de Cheques

No primeiro semestre de 2009, a Centralizadora
de Compensacdo de Cheques (Compe) liquidou montante
financeiro médio diario de R$4,3 bilhdes, R$158 milhdes
abaixo do correspondente valor observado no semestre
anterior. O valor médio de cada cheque compensado foi de
R$811, ante R$793 no periodo anterior.

3.3.2 Sistemas de compensacéo e de
liquidacao de titulos e valores
mobiliarios, derivativos e cambio

3.3.2.1 Sistema Especial de Liquidacéao
e Custddia

Considerando as operacdes compromissadas e
definitivas, o Selic liquidou, em média, 11,4 mil operagdes
por dia, no valor global de cerca de R$956,6 bilhdes. Esses
dados globais representam reducgéo de 0,3% em termos de
guantidade e aumento de 18,8% em termos de valor, na
comparagdo com o semestre anterior, e aumento de 0,6% e
de 46,6%, respectivamente, na compara¢do com 0 mesmo
semestre do ano anterior.

3.3.2.2 Camara de Custddia e
Liquidacéo (CETIP) S.A. -
Balcdo Organizado de Ativos
e Derivativos

No primeiro semestre de 2009, as operagdes
liquidadas de modo multilateral apresentaram crescimento
de aproximadamente 42,5%, atingindo valor médio
total diario de R$16,9 bilhdes. O poder de compensagédo
médio foi de 40%, determinando economia de liquidez
média diaria de cerca de R$6,9 bilhdes. A média diaria
de operacdes liquidadas na modalidade bruta ou bilateral
cresceu aproximadamente 26,4%, alcangando R$20 bilhdes.
Houve, portanto, um aumento expressivo no giro financeiro
do sistema.
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Cetip
Médiadiaria de transagdes
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Fontes: CBLC e Bacen

3.3.2.3 Companhia Brasileira de
Liquidacdo e Custddia

Na analise de backtesting, o valor maximo de Risco
Financeiro (RF)% encontrado para os dois participantes
com as maiores posicOes devedoras em um dia foi de R$2,5
bilhdes, no més de junho. Ao se considerar o valor das
garantias individuais, o valor maximo de Risco Financeiro
Liquido (RFL)®* foi de R$3,3 milhdes, o que equivale a
1,1% das salvaguardas adicionais disponiveis (fundo de
liquidagdo com valor médio diario de R$333,7 milhdes).

As garantias depositadas na cdmara sdo compostas,
majoritariamente, por titulos pablicos e a¢des.

No semestre, no modo multilateral, o giro financeiro
médio diario foi de R$4,9 bilhdes, para 356,3 mil transacoes.
O giro financeiro apresentou diminuicdo de 6,7% em
relacdo ao semestre anterior, a0 passo que a quantidade de
transacdes cresceu 10,3%, o que indica a reducdo do valor
dos ativos liquidados no sistema. O poder de compensacao
médio no periodo foi de 90,8%, representando economia
de liquidez diéria de R$4,4 bilhdes.

O volume financeiro das operacfes liquidadas de
forma bruta decresceu 3,8% em relacéo ao semestre anterior,
atingindo valor médio diario de R$201,9 milhGes. No més de
junho, o resultado foi de R$838,8 milhdes para a média diéria.

3.3.2.4 Camara de Ativos
da BM&FBovespa -
BM&FBovespa-Ativos

Pelo backtesting, o maior valor de RF encontrado
para os dois participantes mais criticos de cada dia foi de
R$3 milhdes, no més de maio, enquanto o valor de RFL
foi nulo em todos os dias do periodo analisado. O sistema
dispunha de R$40 milhdes em salvaguardas adicionais
(fundo operacional) para a cobertura de eventuais exposicdes
de crédito residuais.

No semestre, o valor médio diério liquidado foi
de R$1,2 bilhdo, correspondente a oito operagdes. Ao se
considerar o valor, 0 semestre apresentou decréscimo de

60/ O RF mensura, para cada dia e com base nas variagdes reais dos pregos dos ativos, o risco de reposicéo de cada um dos participantes da cdmara. Para

cada dia, sdo considerados os dois participantes em relagdo aos quais a exposi¢do da camara, em termos de riscos, é mais critica.

61/ O RFL, por sua vez, corresponde ao valor do RF calculado para o participante, deduzido do valor das garantias por ele constituidas. Representa a parcela

de exposi¢ao ao risco que ndo é coberta pelas garantias individuais do participante. Para cada dia, sdo considerados os dois participantes em relagao aos

quais a exposicéo da camara, em termos de riscos, é mais critica, isto é, os dois participantes que apresentarem maior valor de RFL.
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CBLC

Garantias por tipo de ativo"

%

Discriminagéo 2009

Jan Fev Mar Abr Mai Jun
Acoes 39,1 38,6 40,8 41,2 43,3 38,9
Titulo pablico 47,5 46,1 47,0 48,4 47,0 44,9
Titulo internacional 8,1 10,3 6,4 5,0 4,7 11,7
cr? 0,9 08 0,7 07 0,6 0,6
cpe® 2,2 2,0 1,9 1,8 2,1 25
Dinheiro 1,5 1,4 2,4 1,9 1,6 1,1
Outros 0,8 0,8 0,8 0,9 0,7 0,4

Fontes: CBLC e Bacen

1/ Consideram-se apenas garantias vinculadas.

2/ Carta de fianga interbancaria.
3/ Certificado de depdsito bancario.
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36,9% em relagdo ao semestre anterior e de 81,1% em
relagdo ao mesmo semestre do ano anterior. Em suma, o
volume de operacdes do sistema apresenta forte tendéncia
de queda, atingindo nivel que afeta inclusive o seu poder de
compensacao. No semestre, 0 poder de compensacao foi, em
média, de 73%, proporcionando economia diaria de liquidez
de cerca de R$914,6 milhdes.

3.3.2.5 Camara de Derivativos
da BM&FBovespa -
BM&FBovespa-Derivativos

Pela analise de backtesting, o maior valor de RF
encontrado num dia para a soma dos dois participantes com
as maiores posicdes devedoras foi de R$351 milhdes, em
12 de marc¢o. Ao se considerarem as garantias depositadas
pelos dois participantes mais criticos, o maior valor de
RFL encontrado foi de R$1,2 milhdo, em 12 de fevereiro,
ou 0,3% do valor disponivel em salvaguardas adicionais
(R$345,5 milhdes no fundo de liquidacdo). A comparacao
com o semestre anterior, em que os valores maximos de RF
e RFL foram de R$3,6 bilhdes e R$288 milhGes, mostra uma
consideravel reducdo desses indicadores.

No primeiro semestre de 2009, as variacgdes
acumuladas de dois dias nos principais Fatores Primitivos de
Risco (FPR) utilizados pela cAmara para célculo de garantias
mantiveram-se dentro dos limites estabelecidos em seus
cenarios de estresse, ao contrario do ocorrido no semestre
anterior, em que foram observadas extrapolagdes dos limites
para o FPR “Ibovespa” e para o FPR “dolar”.

As garantias, em junho, eram compostas, em
sua grande maioria, por titulos publicos federais de alta
liquidez, o que permite sua rapida monetizagdo em caso
de necessidade.

No semestre analisado, o valor nocional médio
diério de operacdes foi de R$117,9 bilhdes, representando
acréscimo de 15,1% em relacdo ao segundo semestre de
2008. O valor bruto médio diério de liquidacéo, representado
pela soma de todos os valores oriundos das negociacdes, tais
como ajustes diarios e periddicos de contratos de derivativos,
foi de R$1,9 bilh&o, o que representou decréscimo de 44,4%
em relacdo ao semestre anterior e de 2,1% em relagdo ao
mesmo semestre do ano anterior. A quantidade média de
operacdes diarias, 36,4 mil, aumentou 14,6% em relacdo ao
semestre anterior, e 42,3% em relacdo a0 mesmo semestre
do ano anterior.
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BM&FBovespa-Ativos
Médiadiaria de transagdes
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Fontes: BM&FBovespa-Ativos e Bacen

BM&FBovespa-Derivativos
Risco financeiro e risco financeiro liquido

RFL (R$ milhdes) RF (R$ milhdes)
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Fontes: BM&FBovespa-Derivativos e Bacen
BM&FBovespa-Derivativos

Fatores Primitivos de Risco (FPR)
%

Discriminagéo minY  maxt  ~N% Confianga do VAR
Ibovespa a vista -34%  53% 1 99
Délar a vista -41%  46% 1 99
Pré 42 -23% 4% 0 99
Pré 126 -16%  10% 0 99
Pré 252 -17% 12% 0 99
Pré 756 -30%  16% 0 99
opi* 180 48% 26% O 99
DDI 360 -40%  20% 0 99
DDI 1080 -34%  23% 0 99

Fontes: BM&FBovespa-Derivativos e Bacen

1/ Primeiro semestre de 2009.

2/ N é o nimero de excegdes observadas na amostra de tamanho T.
3/ Teste de Kupiec, T = 255 dias.

4/ Cupom Cambial.
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O poder de compensagdo médio foi de 64,5%,
representando economia de liquidez média diaria de
R$1,2 bilh&o.

3.3.2.6 Camara de Cambio
da BM&FBovespa -
BM&FBovespa-Cambio

Na andlise de backtesting, o maior valor de RF para
0s dois participantes com as maiores posi¢cdes devedoras
em um dia especifico foi de R$27 milhdes, em 27 de
marco, enquanto o valor de RFL foi nulo em todos os dias
do periodo. O sistema possui salvaguardas adicionais na
forma de um fundo de liquidag&o ndo mutualizado, isto é,
0S recursos constituidos por um participante sé poderao ser
utilizados para cobertura de sua propria inadimpléncia.

Especificamente em relacdo a liquidez, as linhas de
assisténcia em reais seriam suficientes para cobrir a maior
posicdo devedora, mas, em algumas datas do semestre,
ndo cobririam as duas maiores posicGes. Ja as linhas de
assisténcia em doélar cobririam as duas maiores posigdes
devedoras durante todo o semestre.

O valor médio diério das transagdes situou-se em
R$6,2 bilhdes, com média de 229 operacdes por dia. O poder
de compensacdo foi de 75,5%, proporcionando economia
de liquidez média diaria de R$4,7 bilhdes. O giro médio do
sistema foi 2,2% inferior ao do semestre anterior.

3.4 Conclusao

No primeiro semestre de 2009, os sistemas de
compensacdo e de liquidacdo funcionaram adequadamente,
sem descontinuidades ou atrasos significativos.

No STR, a liquidez intradia agregada disponivel
permitiu uma adequada distribuicdo dos pagamentos
ao longo do dia, dos quais a quase totalidade liquidada
imediatamente ap6s o recebimento da correspondente ordem.
Adicionalmente, ao se considerar a distribuicdo da liquidez
intradia, fica evidenciado que o risco de interrupg¢do do
fluxo de pagamentos por questdes de liquidez no sistema
estd minimizado. No Sitraf, a grande maioria das ordens
de transferéncia de fundos também foi liquidada quase
imediatamente apds seu recebimento, havendo pouco
enfileiramento.



BM&FBovespa-Derivativos
Garantias por tipo de ativo

%

Discriminagéo 2009
Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Tit. Pab. Federais 90,7 91,7 90,9 897 892 889
Cartas Fianga 3,9 2,7 2,5 2,9 2,8 3,0
CDB 19 2,1 2,2 2,5 2,6 2,9
Acdes 2,8 2,8 34 3,7 4,2 3,9
Ouro 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Dinheiro 0,3 0,3 0,6 0,6 0,7 0,6
Qutros 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Fontes: BM&FBovespa-Derivativos e Bacen
BM&FBovespa-Derivativos
Valor nocional dos contratos negociados
Médiadiaria

R$ bilhdes Mil

150

120

90
60
30

0

Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

[ Valor nocional Quantidade

Fontes: BM&FBovespa-Derivativos e Bacen

BM&FBovespa-Derivativos
Valor bruto de liquidagdo — Média diaria

R$ bilhdes

45

Mil

8,0

45

A R

3,2

16

0,0

Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009

[ Valor bruto

Quantidade

Fontes: BM&FBovespa-Derivativos e Bacen

Os resultados da analise de backtestings dos sistemas
que contam com contraparte central (BM&FBovespa
— Ativos, BM&FBovespa — Cambio, BM&FBovespa —
Derivativos e CBLC) mostraram que 0s riscos incorridos
pelas correspondentes entidades operadoras foram
adequadamente gerenciados.

Especificamente em relacdo ao BM&FBovespa
— Derivativos, os FPR, como o “délar” e o “lbovespa”,
que apresentaram variacdes caracteristicas de cenarios de
estresse ao longo do segundo semestre de 2008, retornaram
a um nivel de oscilagdo normal. Os resultados demonstram
que 0s mecanismos utilizados para gerenciar e conter 0s
riscos inerentes estdo adequados, o que contribuiu para a
manutencdo da estabilidade do sistema financeiro.
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BM&FBovespa-Cambio
Risco financeiro liquido

RFL (R$ milhdes) RF (R$ milhdes)
15 30
12 24
9 18
6 | l 12
3 6
0 = 0
21 201 42 202 113 263 134 294 155 26 186
2009

Risco financeiro liquido Risco financeiro

Fontes: BM&FBovespa-Cambio e Bacen

BM&FBovespa-Cambio
Médiadiaria de transacdes

R$ bilhdes Quantidade
8 350
7 320
6 290
5 260
4 230
3 200
Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2008 2009
[ valor Quantidade

Fontes: BM&FBovespa-Cambio e Bacen
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Sistema de Transferéncia de Reservas — STR

O STR, operado pelo Banco Central do Brasil (BCB), liquida transferéncias interbancarias de fundos de
forma bruta e em tempo real (LBTR). A liquidacdo, irrevogavel e incondicional, é feita com base em recursos
mantidos nas contas de liquidacéo (central bank money).

Liquidez intradia

Para realizar suas transferéncias de fundos ao longo do dia, além do saldo na conta Reservas Bancérias,
relacionado ao recolhimento compulsério sobre recursos & vista, as institui¢des financeiras bancérias contam
com outras fontes de liquidez que podem ser livremente movimentadas ao longo do dia e prontamente
utilizadas, quais sejam: (i) outros recolhimentos compulsérios em espécie mantidos no BCB; (ii) recolhimentos
compulsérios cumpridos em titulos pablicos federais; e (iii) outros titulos publicos federais redescontaveis.
Essas institui¢des financeiras podem fazer uso do redesconto intradia do BCB, que é concedido na forma de
operacao compromissada com titulos publicos federais, sem custo financeiro para o participante (a solicitacdo do
participante é feita eletronicamente e os fundos séo prontamente creditados em sua conta Reservas Bancarias).
Se, ainda assim, a instituicdo participante ndo tiver liquidez suficiente, sua ordem de transferéncia de fundos é
submetida a um mecanismo de fila central, para posterior liquidacdo. Para monitorar a situacdo de liquidez no
ambito do STR, o BCB considera os seguintes indicadores:

 aliquidez intradia’;
* anecessidade efetiva de liquidez intradia de um participante?; e
e anecessidade agregada de liquidez do sistema®.

1/ LI=RB+RC+TF,
onde:
LI — Liquidez Intradia;
RB — Saldo da conta Reservas Bancérias;
RC — Saldo de outros recolhimentos compulsérios em espécie que nao os referentes aos recursos a vista; e
TF — Valor dos titulos publicos federais que podem ser utilizados em operagdes com o préprio BCB.
2/ NEL, =LI/ - Ps,
onde:
NEL, — Necessidade efetiva de liquidez da institui¢do “i”;
L],.’ — Saldo final da liquidez intradia da institui¢do “i”;
PS, — Pior saldo da instituicéo “i” ao longo do dia.
3/ NELA= Z NEL,
onde:
NELA — Necessidade efetiva de liquidez agregada do sistema;
NEL, — Necessidade efetiva de liquidez da instituicdo “i”.
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Sistema de Transferéncia de Fundos — Sitraf

O Sitraf, operado pela Camara Interbancéria de Pagamentos (CIP) e considerado sistemicamente
importante, apresenta caracteristicas dos sistemas de liquidacéo diferida com compensacéo de obriga¢6es (LDL)
e dos sistemas com liquidag&o bruta em tempo real (LBTR). E, portanto, um sistema hibrido. Havendo saldo
suficiente na conta do participante emitente no momento em que a ordem é recebida, a liquidacéo se d& de
forma bruta, ou seja, operacao por operacéo. Caso contrario, a transferéncia entra em fila para processamento
multilateral, com a utilizacdo de um algoritmo de otimizacdo. Seus mecanismos de gerenciamento de risco sdo
equivalentes aos de um sistema LBTR e a liquidacdo ¢ feita em carater irrevogavel e incondicional ao longo do
dia. O sistema concentra sua atuacéo na liquidacdo de Transferéncias Eletronicas Disponiveis (TED) emitidas
por clientes, geralmente de valores intermediarios entre aqueles das transac6es que sdo liquidadas por intermédio
do Sistema de Liquidacéao Diferida das Transferéncias Interbancarias de Ordens de Crédito (Siloc), outro sistema
operado pela CIP, e os das transacGes que sdo liquidadas por intermédio do STR.

Sistema de Liquidacéo Diferida das Transferéncias Interbancarias de Ordens de Crédito — Siloc

O Siloc €é o sistema por intermédio do qual sdo liquidadas transferéncias de crédito relacionadas
aos bloquetos de cobranca de valor individual inferior a R$5 mil, aos Documentos de Crédito (DOC)?, as
Transferéncias Especiais de Crédito (TEC), ao Seltec® e aos resultados interbancarios apurados na TecBan’. A
liguidacdo interbancaria é feita com compensacao multilateral no dia Gtil seguinte ao débito na conta do cliente,
com excecdo da liquidagdo da TEC e de parte das transaces da TecBan, que ocorrem no mesmo dia. Se houver
inadimpléncia, o participante é excluido da sessao de liquidag&o e os resultados multilaterais sdo recalculados®.

Centralizadora da Compensacao de Cheques — Compe

A Compe processa a liquidacgdo interbancaria de cheques de valor unitario inferior a R$250 mil®. A
liquidacéo, no dia Gtil seguinte ao débito na conta do cliente, € feita pelo valor liquido multilateral. No caso de
inadimpléncia, o participante € excluido da sesséo de liquidag&o, com recélculo das posi¢des liquidas multilaterais.
Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia — Selic

O Selic, administrado e operado pelo BCB, é um sistema de liquidacéo de titulos publicos federais que

funciona, também, como depositario central. Além de operagdes tipicas do mercado secundario, definitivas ou
compromissadas, o sistema liquida as colocagdes primarias, as operacdes de mercado aberto e as operagoes

4/ Aliquidacdo dos bloquetos de cobranga de valor unitéario igual ou superior a R$5 mil € feita bilateralmente, pelo valor agregado, por intermédio do
STR. As informac6es referentes a liquidacéo desses pagamentos encontram-se nos quadros de transferéncias no STR, incluidas no item “Transferéncias
em nome proprio de IF participante”.

5/ O DOC tem valor maximo de R$4.999,99.

6/ O Servico de Liquidacdo de Titulos em Cartdrio (Seltec) permite o pagamento, em bancos, de titulos enviados para protesto.

7/ Referem-se a produtos da Tecnologia Bancaria S.A., como pagamentos com cartdo de débito da bandeira “Cheque Eletronico” e de operacoes em
terminais de autoatendimento (ATM) compartilhados.

8/ ACIP proveé servico de execucao de garantia para a TecBan.

9/ Aliquidagdo de cheques de valor individual igual ou superior a R$250 mil é feita bilateralmente, pelo valor agregado, por intermédio do STR. As
informacdes referentes a liquidagdo desses pagamentos estdo nos quadros de transferéncias no STR, incluidas no item “Transferéncias em nome
proprio de IF participante”.
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de redesconto do BCB envolvendo titulos publicos federais. O sistema tem, pois, importancia sistémica e,
para minimizar os riscos de liquidagdo, é observado o modelo 1 de entrega-contra-pagamento??. Dessa forma,
a liquidacao da perna financeira e a liquidacéo da perna de titulos, mutuamente condicionadas, sao feitas em
tempo real, transacao por transacéo. A liquidacdo da perna financeira é realizada, por intermédio do STR, em
contas Reservas Bancarias (dinheiro de banco central)™.

CETIP S.A. — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos — Cetip

A Cetip liquida principalmente operagdes com titulos privados, atuando, também, como depositario
central. A entidade ndo atua como contraparte central (CPC)*2. Dependendo do tipo de operacao, a liquidacao
é em DO ou D+1. Como a Cetip ndo garante a liquidacdo das operacGes em seu ambiente, e tendo em conta
as disposicoes legais e regulamentares atinentes®, a compensacdo multilateral é utilizada apenas no mercado
primario, onde se tem o risco de emissor. As operages com titulos, realizadas no mercado secundario, séo
liguidadas na forma LBTR, enquanto a compensacao bilateral é utilizada nas operagdes com derivativos.

Companhia Brasileira de Liquida¢do e Custédia— CBLC

A CBLC opera sistema de liquidacéo de titulos privados (principalmente acdes, e contratos de derivativos
de ac¢des), que é considerado sistemicamente importante. A maior parte das liquidacdes € feita por valor liquido
e de forma diferida. A liquidacdo bruta € utilizada em algumas situacgdes, tais como as distribui¢des publicas
primarias e secundarias de acGes, os pagamentos de juros e dividendos, as ofertas publicas de recompra de
acOes e as operacdes com alguns titulos privados de renda fixa. A entidade atua, também, como depositario
central de a¢des e de outros ativos que sdo liquidados por intermédio do sistema. A liquidacdo das operacoes
do mercado a vista € feita em D+3, enquanto as obrigacdes relacionadas ao mercado de opgdes (pagamento
dos prémios) sdo liquidadas em D+1. Para gerenciar e conter os riscos de liquidagéo, a CBLC, que atua como
contraparte central, observa o principio da entrega-contra-pagamento e exige garantias das contrapartes originais
de cada operagdo. Os mecanismos de protecdo da entidade sdo complementados por programa de empréstimo de
titulos, por linhas de assisténcia de liquidez contratadas junto a instituicGes bancérias e por fundo de liquidacéo
composto, atualmente, exclusivamente por recursos de seus participantes.

Céamara de Ativos da BM&FBovespa — BM&FBovespa-Ativos

O sistema BM&FBovespa — Ativos, considerado sistemicamente importante, liquida operacdes com
titulos publicos federais, definitivas ou compromissadas, realizadas no mercado secundario. A liquidag&o, com
compensacdo multilateral de obrigagdes, geralmente ocorre em D+1. Para mitigar os riscos de liquidacdo, a
BM&FBovespa, operadora do sistema, que atua como contraparte central, observa o principio da entrega-contra-

10/ Conforme definigao do relatério Delivery versus Payment in Securities Settlement Systems (1992) do BIS/CPSS.

11/ Se a transacdo envolver clientes de um mesmo banco liquidante, a liquidacao financeira é intrabancaria, isto é, mediante transferéncia de fundos
nos registros do proprio banco (book transfer). No segundo semestre de 2009, essa modalidade respondeu, em quantidade e valor, respectivamente,
por 57,5% e 48,1% das transacdes liquidadas.

12/ A CPC assume 0s riscos inerentes as operacdes, destacando-se, entre outros, o risco de crédito, que pode ser dividido em risco de principal e risco
de reposicéo, e o risco de liquidez. Ela conta com mecanismos e salvaguardas que Ihe permitem assegurar a certeza da liquidacéo das operacdes
aceitas para fins de liquidacéo.

13/ No Brasil, a garantia de liquidagdo é obrigatéria nos sistemas considerados sistemicamente importantes, exceto no que diz respeito ao risco do
emissor (Lei n®10.214, art. 4°, de 27 de margo de 2001).
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pagamento, exige garantias dos participantes e conta com um fundo de liquidacdo, além de um programa de
empréstimo de titulos.

Céamara de Derivativos da BM&FBovespa - BM&FBovespa-Derivativos

O sistema BM&FBovespa — Derivativos, considerado sistemicamente importante, liquida contratos
derivativos, principalmente de taxas de juros, de taxas de cAmbio e de indices, entre os quais o0s de taxas de
juros respondem pela maior parcela do valor nocional total. A liquidacdo é feita em D+1, com compensagdo
multilateral de obrigacdes. Para gerenciar e conter os riscos de liquidacdo, a BM&FBovespa, que atua como
contraparte central, faz chamadas de margem e mantém fundos de liquidag&o.

Céamara de Cambio da BM&FBovespa — BM&FBovespa-Cambio

O sistema BM&FBovespa — Cambio, considerado sistemicamente importante, liquida operagdes
interbancarias de cambio. A entidade operadora do sistema atua como contraparte central e implementa o
principio do pagamento-contra-pagamento, para contencdo do risco de principal, além de exigir garantias
dos participantes, de forma a se proteger de possiveis variagdes na taxa de cambio até a data de liquidacéo do
contrato. A liquidacdo é feita com compensacdo multilateral de obrigac@es, geralmente em D+2%4,

14/ As operagdes em doélar também podem ser liquidadas em DO e D+1.
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Modernizacdo do STR

O Banco Central do Brasil (BCB) esta conduzindo processo de modernizacao da estrutura de acesso e
de liquidacéo do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR), por ele operado, em que ocorrem as liquidacdes
mais relevantes no &mbito do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). A seguir, sdo informadas as trés principais
alteracdes.

Em margo de 2009, foi divulgada a nova regulamentacdao das contas de dep6sito mantidas por instituigdes
autorizadas a funcionar pelo BCB — a conta Reservas Bancérias e a Conta de Liquidacgdo. Antes dessa alteracao,
apenas 0s bancos comerciais, 0s bancos maltiplos, os bancos de investimento, os bancos de cdmbio, as caixas
econdmicas e as camaras e os prestadores de servico de compensacédo e de liquidacdo podiam manter conta
de deposito no BCB, em carater obrigatério em alguns casos e facultativo em outros. A nova regulamentacéo
estende a possibilidade de manutencéo dessas contas para as demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
BCB, como as corretoras, as distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e as cooperativas de crédito.

Tabela | — Reservas Bancarias
Como era Como ficou

.8 [bancos comerciais; bancos comerciais;
‘% bancos multiplos com carteira bancos multiplos com carteira
2 comercial; e comercial; e
o) . A - . n .
o caixas econdmicas. caixas econdmicas.

: i bancos de desenvolvimento;
o bancos de investimento; bancos de investimento:
< bancos de cambio; e .. '
= L ) bancos de cambio; e
3 bancos multiplos sem carteira b iltiol .
= ) ancos multiplos sem carteira
L comercial. comercial
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Tabela Il — Conta de Liquidacao
Como era Como ficou

oo . . A ,

S camaras e prestadores de servicos de [camaras e prestadores de servicos de

- ~ . - ~ ~ . - ~

S [compensagdo e de liquidacdo compensacéo e de liquidacdo

g sistemicamente importantes. sistemicamente importantes.
camaras e prestadores de servicos de

o A . compensacéo e de liquidagdo nao

= camaras e prestadores de servicos de | . P : ¢ . quidag _

© N o sistemicamente importantes; e

= compensacéo e de liquidagdo ndo L : .

> ) . . instituicdes autorizadas a funcionar

S sistemicamente importantes. ~

s pelo BCB e que ndo possam ter conta
Reservas Bancarias.

Essas alteracOes tiveram como principal objetivo ampliar 0 acesso a liquidacéo de operacdes em dinheiro
de banco central, proporcionando maior eficiéncia e aumentando a competi¢do no Sistema Financeiro Nacional
(SFN). Assim, todas as instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB passam a ter a possibilidade de atuar como
participante direto no STR e em outros sistemas! de transferéncia de fundos ou de liquidacdo de transagcdes com
titulos, valores mobiliarios, derivativos e moedas estrangeiras.

Acrealizacdo dessas operacdes sem a necessidade de contratagdo dos servigos de intermediacao de bancos
liquidantes pode proporcionar, aos novos participantes, maiores agilidade e autonomia na gestéo financeira e
preservacdo das informagdes quando da realizacdo dos seus negocios, tendo o potencial de contribuir para a
reducdo do risco operacional no SPB.

A ampliacdo do acesso ao STR podera promover a reducdo do custo em funcdo do aumento da
concorréncia, possibilitando a transferéncia de ganhos de eficiéncia para o consumidor por meio de reducédo
dos precos de produtos e servicos e dos spreads bancarios.

Asegunda alteragéo consiste na oferta de acesso via Internet ao STR, denominado STR-Web. Atualmente,
0 acesso ocorre por meio de rede privada de informacdes, a Rede do Sistema Financeiro Nacional — RSFN.
O objetivo do STR-Web é permitir ao participante a gestdo de pagamentos e a administracdo de sua conta no
BCB a um custo reduzido, preservando as caracteristicas de segurancga necessarias. O STR-Web possui como
foco as instituicdes de menor porte, que tém pequenos volumes de transacdo, oferecendo-lhes acesso com um
custo menor de tecnologia da informacéo, quando comparado ao acesso via RSFN.

A terceira alteracdo refere-se a implementacdo de novas funcionalidades no STR, quais sejam a
possibilidade de agendamento de pagamentos e o desenvolvimento de um médulo otimizador de pagamentos. Tais
funcionalidades proporcionarao flexibilidade na gestao financeira e economia de liquidez para os participantes.

O conjunto dessas alteracdes dotard o STR de importantes funcionalidades, colocando-o em linha com
as tendéncias observadas nos principais sistemas de liquidacdo bruta em tempo real em opera¢gdo no mundo.

1/ A participagdo direta nos sistemas de compensacdo e de liquidagdo depende da observancia dos respectivos regulamentos.
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Viséo geral do Sistema de Pagamentos Brasileiro — 1° semestre de 2009

Discriminagcéo Principais operacdes Giro — Valor  Giro — Quantidade Forma de Poder de Economia Contraparte
liquidadas Média diaria® Média diaria® liquidagdo  compen-  de liquidez® Central
sacdo Média diaria

Sistemas de Trans-
feréncia de Fundos
STR Selic, Camaras e 568,2 42,8 LBTR - - -

outros pagamentos

PRV}

criticos
CIP-Sitraf TED? 20,1 248,7 Hibrido = = =
CIP-Siloc DOC e bloqueto de co- 3,5 6 832,0 LDL 0,8 3,0 -

branga com valor unita-
rio menor que R$5 mil

Compe Cheque de valor unitario 4,4 5382,8 LDL 0,9 4,0 -
menor que R$250 mil

Sistemas de com-
pensagcéo e liquida-

céo de ativos

Selic Titulos Publicos 496,4 4,9 LBTR - - -
Federais
BM&FBovespa-
Derivativos Mercadorias, Futuros, 1,9 36,4 LDL 0,6 1,1 Sim

Opgdes e Swaps

BM&FBovespa-
Cambio Cambio interbancério 6,2 0,2 LDL 0,8 4,7 Sim
Cetip Titulos privados, titulos 20,0 1,9 LBTR/ - - Nao
estaduais e municipais 17,0 12,6 LDL 0,6 6,9 Nao
e swaps
CBLC Agdes e outros titulos 0,2 0,0 LBTR/ - - Nao
privados 4,9 356,4 LDL 1,0 4,7 Sim
BM&FBovespa-
Ativos Titulos Pulblicos 1,3 0,0 LDL 0,7 0,9 Sim
Federais

Fonte: Bacen

1/ Incluida a liquidag&o bilateral de cheques de valor unitario igual ou superior a R$250 mil e de bloquetos de cobranga com valor unitario igual
ou superior a R$5 mil.

2/ Transferéncia eletronica disponivel por conta de cliente e por conta de IF.

3/ R$ bilhdes.

4/ Mil operagoes.

Outubro 2009 | Relatério de Estabilidade Financeira | 97



5O do S anceiro Nacional

4.1 Introducao

Embora a crise financeira internacional que atingiu
a economia brasileira a partir do segundo semestre de 2008
ndo tenha impactado diretamente a estrutura do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), do ponto de vista organizacional
ocorreram eventos de efeitos mais duradouros, cuja
motivacao, a despeito das influéncias conjunturais da crise,
encontra-se nas estratégias de longo prazo.

De fato, tanto o setor financeiro privado quanto
0 publico experimentaram, e ainda vao continuar a
experimentar por largo periodo, efeitos advindos das
aquisicbes/incorporacOes realizadas ao longo dos dois
altimos semestres. Sobre o processo de tomada decisdes
desses agentes, ainda prevalecem cenérios relacionados com
a perspectiva de reducdo das taxas de juros e consequente
perda de receitas, o que tem acirrado a disputa por parcelas
do mercado. Em outras palavras, a escala e a diversificacdo
sdo fatores presentes nas estratégias de longo prazo.

No ambito do setor financeiro privado, destacaram-se
operacdes de associacao e aquisi¢cdo focadas tanto no mercado
doméstico quanto no internacional. Engquanto, no setor
financeiro pablico, as duas principais instituicbes — Banco
do Brasil (BB) e Caixa Econémica Federal (CEF) — foram
beneficiadas pela edicdo da Medida Proviséria n® 443, de
21 de outubro de 2008, convertida na Lei n®11.908, de 3 de
marco de 2009, que as autorizou a adquirirem participacdes,
inclusive controle aciondrio, de outras instituicdes financeiras.

Esses fatos foram importantes para o SFN no
periodo, pois pontuaram diferencas de estratégias das
instituicBes financeiras dos setores privado e publico, com
reflexos sobre a composicdo dos respectivos patriménios.
A associacdo entre Itad e Unibanco conferiu-lhes a
lideranca temporaria no sistema em relacdo aos ativos
totais, posteriormente retomada pelo Banco do Brasil em
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Quantitativo de institui¢des financeiras

autorizadas

Tipo de instituicdo 2006 2007 2008 2009
Dez Dez Dez Jun
Bancos
Mdltiplos 137 135 140 140
Nacionais
sem participagdo estrangeira“ 80 7 78 84
com participagéo estrangeira 9 10 7
Estrangeiros
com controle estrangeiro 48 48 55 56
Comerciais 21 20 18 18
Nacionais
sem participacdo estrangeira 13 12 11 11
com participagdo estrangeira -
Estrangeiros
com controle estrangeiro 1 1
Filiais de bancos estrangeiros 7 6
Desenvolvimento 4 4
Investimento 18 17 17 16
Caixa econémica 1 1 1 1
Sociedades
Arrendamento mercantil 41 38 36 35
Crédito, financiamento
e investimento 51 52 55 55
Crédito imobiliario, associacdes
de poupanga e empréstimo e
repassadoras” 18 18 16 16
Corretoras de titulos e valores
mobiliarios 116 107 107 106
Corretoras de cambio 48 46 45 45
Distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios 133 134 135 133
Agéncias de fomento 12 12 12 14
Companhias hipotecérias 6 6 6 6
Subtotal 606 590 592 589
Cooperativas de crédito 1452 1465 1453 1429
Sociedades de crédito ao
microempreendedor 56 53 47 46
Subtotal 2114 2108 2092 2064
Administradoras de consércio 333 329 317 312
Total 2447 2437 2409 2376

1/ Repassadoras nédo captam recursos do publico.
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consequéncia das aquisi¢des ja mencionadas e da sua atuacéo
no mercado de crédito.

A partir desses fatos, pode-se constatar que, se por
um lado a retomada do crescimento econémico poés-crise
permitira resgatar as estratégias de aumento do crédito,
com consequentes efeitos sobre a atividade produtiva,
emprego e renda, por outro, 0s impactos produzidos sobre
0 SFN pelas aquisicdes e incorporacBes acima citadas terdo
repercussdo direta sobre a sua estrutura, com efeitos ainda
ndo mensuraveis em toda sua extensao.

Por fim, em relacdo aos investimentos estrangeiros
no SFN, a questdo que sobreleva da conjuntura delineada
acimadiz respeito a possibilidade de retomada do movimento
de entrada de capitais que vinha ganhando forca antes do
inicio da crise. Em outras palavras, tal fluxo dependera
do leque de possiveis decisfes que se abrira ao investidor
financeiro estrangeiro quando se consolidar a estabilizagédo
das economias europeia, asiatica e norte-americana.

4.2 InstituicOes bancarias

A despeito dos impactos de curto prazo decorrentes
da crise financeira internacional, os bancos de grande porte
mantiveram suas estratégias de longo prazo, tendo como
cenério a continuidade do processo de redugdo da taxa
do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic) e
de seus efeitos sobre as demais taxas do mercado. Assim,
a perspectiva de perda de receitas com intermediacéo e
operacdes de mercado aberto tem induzido as instituicdes
desse segmento a buscarem aumento de escala e mudanca
na composicao de seus ativos, seja pela via de aquisicGes
ou de crescimento organico.

Embora as possibilidades de compra tenham se
reduzido nos Gltimos anos, as instituicdes de grande porte
tém encontrado alternativas, como evidenciam as associacoes
entre Ital e Unibanco e entre Banco do Brasil e Votorantim.
No primeiro caso, a operagdo visou, além da consolidagdo de
posicdes de duas grandes institui¢cdes no mercado domeéstico,
ao langamento das bases para sua implantagdo competitiva
no mercado financeiro internacional a partir das Américas.
No segundo, que ndo implicara fusdo das duas instituigdes,
visou ao crescimento de participagdo no mercado de
financiamento de veiculos, por parte do Banco do Brasil, e
o reforco das fontes de funding, com consequente aumento
de competitividade tanto no referido mercado quanto no de



Movimentagédo organica no SFN
Janeiro ajunho de 2009
Processos aprovados e publicados no Diario Oficial da Unido

Eventos BM BI CFI DTVM CTVM CC SAM Fﬁ?\'.] SCM Coop.

Autorizagbes 2 - - 3 -1 -2 1 8
Cancelamentos’ - - - 2 1 - - - 1 60
Transferéncias

de controle ... R 1 - - -
Incorporagbes i - - - - - - - - 18

Mudancas de
objeto social

- entradas 2 - 1 - 1 - .- -
- saidas -1 1 1 P .- -

Mudancas
de tipo ... R P - - - 6

Liquidacdes
extrajudiciais .. - 1 -1 .- - 2

Paralisacoes 3 - - 1 - - 1 - - 4

Fonte: Diério Oficial da Unido

1/ Do total de cooperativas de crédito canceladas, 47 estavam em processo de
liquidacéo ordinaria e ndo eram computadas como instituicGes autorizadas.
O cancelamento deu-se ao amparo dos artigos 35 e 36 da Res. n° 3.442/2007.

financiamento a exportadores de médio e grande porte, por
parte do Banco Votorantim.

O quadro referente a movimentacao organica do
SFN demonstra que os eventos no periodo que impactaram
0 quantitativo de institui¢fes autorizadas ndo foram capazes
de alterar a estrutura do sistema. Entretanto, eventos
relacionados a processos de aquisicdo (Banco do Brasil
e Banco Nossa Caixa) e de associacdo (Bancos Ital e
Unibanco) podem estar na origem de um novo processo de
reestruturacdo desse sistema, relacionado a acirrada disputa
por maiores fatias do mercado, particularmente entre os
bancos de grande porte.

4.3 Instituicbes nao bancéarias

No contexto do segmento ndo bancario, destacam-se
as mudangas regulatorias relacionadas ao mercado de cambio,
que deflagraram intensa movimentacdo nas instituicdes
atuantes nesse nicho, envolvendo particularmente o cambio
manual e as agéncias de turismo e meios de hospedagem
de turismo, os quais sdo voltados para a troca de moedas
oriundas do fluxo turistico.

As mudangas em questdo alcancam as agéncias de
turismo e meios de hospedagem que pretendam continuar
operando no mercado de cambio, as quais s6 poderao fazé-lo
mediante a:

 constituicdo de instituicao financeira de natureza
tal, que possa vir a ser autorizada a operar em
cambio, nos moldes definidos pela Resolugéo
n°® 3.040, de 28 de novembro de 2002; ou

 atuacdo como correspondente cambial, por meio
de convénio com instituicdo autorizada, nas
condi¢Bes estabelecidas pelo art. 4° da Resolu¢édo
n° 3.568, de 29 de maio de 2008.

Nesse contexto, ingressou no Banco Central elevado
volume de pedidos de autorizacdo para constituicdo e
funcionamento de corretoras de cambio, em sua quase
totalidade, oriundos de agéncias de turismo atualmente
credenciadas para a realizacdo de operacdes de cambio
manual. A expressividade dessa demanda imp0s ao Banco
Central a adocdo de procedimentos especificos para a
conduc&o dos respectivos processos, compativeis com o tipo
e 0 porte das futuras institui¢des, de modo a imputar-lhes
estrutura consistente com as operagdes que realizardo.
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Cabe mencionar que os pleitos da espécie contemplam
uma variacao significativa do escopo operacional. Anorma
vigente faculta as agéncias de turismo a préatica de compra
e venda de moeda estrangeira em espécie, cheques e
cheques de viagem relativos a viagens internacionais. As
corretoras de cdmbio permite-se atuacdo mais ampla, que
inclui atividades consideradas qualitativamente diversas
e consideravelmente mais complexas e que requerem a
criacdo de estruturas de controle diferenciadas, como a
pratica de operacgdes relacionadas ao cambio simplificado
de exportacdo e importacgdo. Parcela consideravel dos pleitos
refere-se ao desempenho da totalidade das operages a que
as corretoras de cambio podem ser habilitadas, enquanto
outros guardam similaridade com as atividades j& praticadas
pelas agéncias de turismo atualmente credenciadas.

A reestruturacdo do segmento terd impactos
profundos no seu funcionamento, implicando mudancas
tanto no perfil operacional das instituicdes que nele operam,
quanto no seu quantitativo, com o correspondente aumento
da seguranca institucional do setor.

4.4 Processos de reorganizacao,
estrutura®? de capital e
dinamica operacional

A movimentacdo organica do SFN demonstra a
evolucdo no quantitativo de instituicdes em cada segmento.
Assim, no segmento de Bancos Multiplos Nacionais
ocorreram 0s seguintes eventos:

e autorizacdo para o funcionamento do Banco
Gerador;

 transferéncia de controle de cinco instituigcdes
ao Banco Itad oriundas do grupo Unibanco
(Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros,
Hipercard Banco Multiplo Unicard Banco
Multiplo, Banco Investcred Unibanco e Banco
Dibens);

» transformacdo da Topazio Crédito,
Financiamento e Investimento em banco
multiplo (Banco Topazio);

 paralisacdo do Banco Banestado em 30 de abril
de 2009.

62/ O termo estrutura € empregado aqui para referir-se ao conjunto de institui¢des financeiras do segmento bancério classificadas segundo a origem do capital.
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Ja no segmento de Bancos Miltiplos com
participacéo estrangeira, houve a saida de sete instituicdes
em decorréncia da transferéncia do controle acionéario
do grupo Unibanco para o Banco Itad, conforme acima
mencionado, com a ressalva de que o Banco Unico e o Banco
Fininvest tiveram suas atividades paralisadas.

No segmento de Bancos Multiplos com controle
estrangeiro, verificaram-se 0s seguintes eventos:

 autorizacdo para o funcionamento do Banco da
China Brasil;

* transformacédo do Banco Fidis de Investimento
em banco multiplo (Banco Fidis), com a
consequente reducdo de uma instituicdo no
segmento de bancos de investimento;

* incorporagdo do Banco ABN Amro Real, pelo
Santander, com atividades paralisadas em 30 de
abril de 2009.

Com essas modificagdes, 0 segmento de instituicdes
financeiras bancarias apresentou duas importantes
modificacGes nos estratos dos bancos multiplos. As sete
institui¢cbes que compunham o estrato dos bancos multiplos
com participacdo estrangeira foram incorporadas ao estrato
dos bancos multiplos nacionais, que, com a paralisacdo
das atividades do Banco Dibens, passou a contar com
84 instituicdes. Adicionalmente, o estrato dos bancos
multiplos com controle estrangeiro passou a contar com
56 instituicBes, em virtude da incorporagdo do Banco ABN
Amro Real pelo Santander, além da autorizacdo para o
funcionamento do Banco da China.

Do acima descrito, também derivam alteragdes
no quantitativo de instituicdes financeiras bancérias
classificadas segundo a origem de capital (publico,
privado, nacional e estrangeiro) e, consequentemente,
das participacOes relativas desses estratos nos agregados
financeiros do SFN, dados pelo Plano de Contas das
InstituicBes do Sistema Financeiro (Cosif).

O processo de reorganizacdo decorrente da
associacdo entre Itat e Unibanco eliminou, pelo menos
transitoriamente, o estrato dos bancos multiplos com
participacao estrangeira®®, ao absorver todas as instituicdes
dessa categoria que integravam o conglomerado Unibanco.
Ja a compra do Banco Nossa Caixa pelo Banco do Brasil
ainda ndo produziu efeitos sobre a estrutura do SFN, a

63/ Assim classificados aqueles com percentual de participacéo entre 10% e 50%, conforme Carta-Circular n°® 2.345, de 25 de janeiro de 1993.
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Institui¢des financeiras estrangeiras ou com
participacdo estrangeira no pais”

Discriminagz"mZ/ 2005 2006 2007 2008 2009

Dez Dez Dez Dez Jun

Com controle 137 130 124 134 136
Com participagdo

estrangeira relevante” 38 45 27 16 17

Total 175 175 151 150 153

Fonte: Defin/Dinfo — Relat6rio RCFJ011.

1/ Instituicdes bancérias e instituicdes financeiras de outros segmentos,
computadas individualmente, e n&o por conglomerados.

2/ Participacéo no capital votante.

3/ Nos termos da Carta-Circular n® 2.345, de 25.1.1993.

excecdo da conversdo de instituicdo financeira publica
estadual em federal.

4.5 O capital estrangeiro
no SFN®

O quadro indicativo da presenca de capital
estrangeiro em institui¢des financeiras (bancarias e néo
bancérias) sofreu alteracfes em 2006 e 2007, quando o
quantitativo de instituicdes com controle estrangeiro atingiu
124. A inflexdo verificada nesses anos, com aumento no
guantitativo nos semestres subsequentes, demonstra a volta
do interesse de investidores de outros paises no SFN para
investirem na qualidade de controladores.

Com efeito, o crescimento do nimero de institui¢des
financeiras com tais investimentos pode ser considerado uma
retomada do movimento de ingresso de capitais estrangeiros
no SFN, cujo apice tinha sido alcangado em fins da década
de 1990.

A presenca de investimentos estrangeiros no SFN
contribui para a concorréncia entre as instituicdes que nele
operam, induzindo a maior eficiéncia na intermediacdo
de recursos e na prestacdo de servigos, com consequente
aumento da produtividade que pode ser transferida para o
publico usuario mediante reducdo de pregos (taxas e tarifas),
contrapondo a observada tendéncia de concentracao no setor.

4.6 Microfinancas
4.6.1 Inclusao financeira

A convergéncia entre microfinangas e sistema
financeiro tradicional, resultado da expansdo do acesso
a servicos financeiros adequados as diversas camadas da
populagdo, representa um “estagio” para obtencdo de um
sistema financeiro mais inclusivo. Para que esse processo
de integracdo — ndo apenas financeira, mas também social
— acontega, ha necessidade de conhecimento do mercado,
de iniciativas de sucesso e do potencial de alavancagem
de parcerias, cujas acfes coordenadas maximizem as

64/ Diferentemente do informado na edi¢do de maio de 2009 do Relatério de Estabilidade Financeira (REF), o Banco Rural e o Banco Simples ndo detinham

participacéo estrangeira em 30 de junho de 2009. No caso do Banco Rural Mais, que passou da condicéo de banco multiplo nacional com participagéo
estrangeira para a de banco multiplo nacional privado (nos termos da Carta-Circular n® 2.345, de 1993), tal situacdo decorreu de atualizagdo cadastral

extemporanea.
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Distribuicdo de SCMs por regido

Quantidade de SCMs

Regido 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dez Dez Dez Dez Dez Jun
Nordeste 4 4 3 3 3
Norte 2 2 2 3 3
Centro-Oeste 1 1 1 1 1
Sudeste 35 39 40 37 31 29
Sul 9 9 10 8 10 10
Total 51 55 56 52 47 46

sinergias entre as partes interessadas. Para tal, € necessario
um processo de aprendizado que canalize esforgos para
o0 desenvolvimento de tecnologias — gestdo, processos e
produtos —, de forma ordenada e cumulativa.

Nessa perspectiva, no primeiro semestre de 2009, o
Banco Central instituiu equipe para trabalhar a questdo da
inclusdo financeira no Brasil, cujo projeto visa promover
articulagdes coordenadas com enfoque mais em solucGes
de longo prazo do que em atuacdo em setores isolados ou
em nichos de clientes.

4.6.2 Fonte de recursos para
microfinancas

A Lei n° 10.735, de 11 de setembro de 2003,
regulamentada pela Resolucao n° 3.422, de 30 de novembro
de 2006, determina que as instituicdes financeiras bancarias
direcionem para microcrédito 2% dos saldos existentes
em contas de depdsitos a vista. Eventuais insuficiéncias
implicam recolhimento da diferenga ao BCB.

Dos recursos direcionados, no Gltimo ano o
volume efetivamente aplicado em microcrédito apresentou
crescimento de 52,9% em junho de 2008 para 57,4% em junho
de 2009. Esse desempenho evidencia o amadurecimento dos
projetos produtivos do setor que, em semestres passados,
havia declinado.

4.6.3 Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor e a
Empresa de Pequeno Porte

A Resolucéo n° 3.567, de 29 de maio de 2008,
expande o universo de atendimento das, até entdo, Sociedades
de Crédito ao Microempreendedor (SCMs), incorporando 0s
empreendimentos de pequeno porte aos potenciais clientes
das Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e a
Empresa de Pequeno Porte (SCMEPPs).

O numero de SCMEPPs manteve-se estavel no
primeiro semestre de 2009, com redugdo de apenas uma
instituicdo, de 47 para 46. Em termos regionais, houve saida
de trés instituicGes na regido Sudeste e ingresso de duas
na regido Sul, mantendo-se inalterado o quantitativo nas
demais. Totalizando, em junho de 2009, R$65,6 milhdes
em operacdes de crédito.
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Evoluc¢éo do quantitativo de cooperativas de
crédito e postos de atendimento cooperativo
(PACs)

Quantidade

3000
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0

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Jun
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Cooperativas de crédito PACs

Correspondentes no pais
Evolugéo dos pontos de atendimento por regido

Quantidade de pontos

Regido 2005 2006 2007 2008 2009
Dez Dez Dez Dez Jun
Centro-Oeste 4998 7766 7884 8201 11 565
Nordeste 13134 18 092 18 149 18 763 26 901
Norte 3774 3134 3332 3486 5574
Sudeste 57 328 49 084 47 500 49 215 62 408
Sul 11 190 17 158 18 984 19 630 30541
Brasil 90 424 95 234 95 849 99 295 136 989
% Sudeste 63 52 50 50 46

65/ Incisos | e Il do art. 1° da Resolucéo n° 3.110, de 31 de julho de 2003.

4.6.4 Cooperativas de crédito

A recente Lei Complementar n° 130, de 17 de
abril de 2009, estabeleceu novos alicerces juridicos para
o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo, conferindo
maior seguranca e credibilidade para o setor. De fato, esse
novo marco legal imprimiu maior disciplina a atuacéo de
cooperativas centrais de crédito e de confederacBes de
cooperativas de crédito, inclusive no que tange a supervisao
auxiliar de suas filiadas, na medida em que definiu regras
atinentes a assisténcia de cooperativas de crédito mediante
administracdo temporaria em regime de co-gestao,
possibilitando maior profissionalizacdo da gestdo das
cooperativas com a criacdo de diretoria-executiva, composta
por associados ou nao, eleita e subordinada ao Conselho
de Administracéo.

A nova lei surge em momento de natural
reorganizacdo do segmento, por meio da qual as institui¢cbes
procuram obter escala e competitividade, tendo-se
observado consistente aumento no numero de processos
de incorporaces entre cooperativas de crédito desde 2003,
guando foram aprovados dois pleitos da espécie pelo Banco
Central. Em 2009, foram aprovados dezoito pleitos até
junho. Atualmente, as cooperativas respondem por 2,6%
do volume das operac¢es de credito do SFN.

N&o obstante 0 aumento das incorporagdes, ainda é
grande o nimero de cooperativas com pequeno numero de
associados, com area de acgdo restrita e, em muitos casos,
com publico-alvo coincidente com outras que atuam nas
mesmas localidades. Assim, h& perspectiva de manutencgéo
desse processo de aglutinacdo nos proximos anos.

4.6.5 Correspondentes no pais

O Conselho Monetéario Nacional (CMN), em sessdo
de 17 de dezembro de 2008, editou a Resolugéo n° 3.654,
dispensando a autorizacdo prévia para a contratacdo de
correspondentes no pais para abertura de contas de dep6sitos
e servicos de pagamentos e recebimentos®. A partir da
edicdo do citado normativo, as instituicdes devem apenas
efetuar o registro da empresa a ser contratada diretamente
no Unicad®. A decisdo foi tomada porque o exame dos
pleitos resumia-se na realizacdo de pesquisas cadastrais, 0
que em nada contribuia para a seguranca ou o controle das

66/ Observando o mesmo tratamento dispensado aos servicos previstos nos incisos Il a 1X da Resolugéo n° 3.110, de 2003.
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Comparativo das modalidades de
dependéncias de instituigdes financeiras

Quantidade (em milhares)

150

120

L

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agéncias Postos = Correspondentes

67/ Art. 3° da Resolugéo n° 3.110, de 2003.

atividades desenvolvidas pelas empresas contratadas como
correspondente no pais.

Ademais, tais pesquisas devem ser realizadas
pelas institui¢cdes financeiras contratantes, visto que
elas sdo responsaveis por todos 0s servicos prestados
pelos correspondentes no pais. No entanto, permanece
a necessidade de autorizacdo especifica desta autarquia
para a contratacdo de empresas ndo integrantes do Sistema
Financeiro Nacional que utilizem o termo “banco” em sua
denominacgéo social ou no respectivo nome fantasia®’.

4.7 Conclusao

Do ponto de vista das estratégias operacionais das
instituicdes do SFN no primeiro semestre de 2009, o que
sobreleva da crise financeira internacional é a diferenciacéo
entre os grandes bancos publicos e privados de varejo quanto
a atuacdo no mercado de crédito, conforme comentado no
capitulo 2.

Do ponto de vista organizacional, todavia, as
estratégias de aumento de escala, tanto pela via de aquisi¢des
quanto de crescimento organico, foram mantidas. Essas
operacdes reforcam a tendéncia de nova reestruturacéo do
SFN, inaugurado em semestres anteriores com as aquisicoes
do Banco ABN Amro Real pelo Banco Santander e do Banco
Nossa Caixa pelo Banco do Brasil e a associagéo entre o0s
Bancos Itau e Unibanco.

No segmento ndo bancéario, os processos de
reorganizacao societaria mantiveram-se dentro do cenario
de movimentacdo organica normal, merecendo destaque
as repercussdes das medidas regulamentares adotadas pelo
Banco Central no mercado de cdmbio, as quais impactarao
0 segmento das corretoras de cdmbio mediante ingresso de
novas institui¢oes, que hoje atuam no cdmbio manual como
agéncias de turismo e meios de hospedagem de turismo.
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| 20 do Si anceiro Naciollat

5.1 Introducao

No exercicio da competéncia regulamentar
estabelecida na Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de
1964, o Conselho Monetario Nacional (CMN) editou, no
primeiro semestre de 2009, normativos voltados para o
aprimoramento das regras prudenciais e de funcionamento
das instituicOes integrantes do Sistema Financeiro Nacional
(SFN). Foram estabelecidos parametros para implementacao
da estrutura de gerenciamento do risco de crédito pelas
instituicdes financeiras, aprimorada a regulamentacdo
dos financiamentos imobiliarios como forma de garantir
recursos para a continuidade de empreendimentos em fase
de producdo e permitida a captacdo de “depdsitos a prazo,
sem emissdo de certificado, com garantia especial do Fundo
Garantidor de Créditos (DPGE)”. As institui¢Ges financeiras
foram estimuladas a implementar sistemas de controles
internos e de prevencdo de riscos vinculados a contratacdo
de operacOes e a prestacdo de servigos. Adicionalmente,
foram definidos critérios e condicGes para a divulgacéo, em
notas explicativas, de informagdes sobre partes relacionadas,
prorrogado o prazo para exclusdo, no calculo do limite de
imobilizacdo, dos direitos relacionados a aquisicéo de folhas
de pagamento e permitida a reclassificacdo para categoria
de menor risco das operacGes de crédito rural renegociadas,
segundo critério de avaliacdo de riscos adotados pelas
institui¢Ges financeiras.

De igual modo, o Banco Central do Brasil (BCB),
no exercicio da competéncia regulamentar estabelecida
na Lei n°® 4595, de 31 de dezembro de 1964, editou, no
periodo, comunicado definindo pontos-chave indispenséaveis
a formacgdo das bases de dados para a construcdo de
sistemas de classificacdo interna de exposi¢des segundo
0 risco de crédito (IRB). Ademais, foram editadas normas
ajustando a metodologia de apuracdo da Taxa Referencial
(TR) e alterando a regulamentacdo relativa a constituicao
e ao funcionamento de administradoras de consorcio,
consolidando-se varias normas esparsas sobre o tema.
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5.2 Gestao do risco de crédito

O Comité de Basileia para Supervisdo Bancéaria tem
procurado dotar a comunidade de reguladores financeiros
de arcabouco de principios a serem observados, tanto por
reguladores quanto por regulados, com respeito a adequada
gestdo dos riscos inerentes as atividades financeiras. As
recomendacdes do Comité encontram-se consubstanciadas
em documentos especificos para diferentes tipos de risco,
vale dizer, de liquidez, de crédito, de mercado e operacional.
O processo de convergéncia das regras prudenciais
brasileiras aqueles principios tem buscado incorporar
tais recomendacdes, em seus aspectos quantitativos e
gualitativos, ja tendo sido instituida a exigéncia de estruturas
de gerenciamento de risco de liquidez (Resolucéo n° 2.804,
de 21 de dezembro de 2000), de risco operacional (Resolugdo
n° 3.380, de 29 de junho de 2006) e de risco de mercado
(Resolucdo n° 3.464, de 26 de junho de 2007).

Seguindo as recomendacdes do Comité de Basileia,
por meio da Resolucdo n° 3.721, de 30 de abril de
2009, foi instituida disciplina sobre a implementacéo de
estrutura para gerenciamento do risco de crédito pelas
institui¢Oes integrantes do SFN. Tal estrutura deve observar
proporcionalidade em relacdo a dimensdo da exposicao
ao risco de crédito da instituicdo e ser compativel com a
natureza das suas operacfes e com a complexidade dos
produtos e servicos oferecidos. Para tanto, o risco de
crédito é definido como a possibilidade de ocorréncia de
perdas associadas ao ndo cumprimento, pelo tomador ou
pela contraparte, de suas obrigagdes financeiras nos termos
pactuados, a desvalorizacao de contrato de crédito decorrente
da deterioracdo na classificacdo de risco do tomador, a
reducdo de ganhos ou de remuneracdes, as vantagens
concedidas na renegociacgao e aos custos de recuperagdo. A
definicdo compreende, entre outros:

- 0 risco de crédito da contraparte, entendido
como a possibilidade de ndo cumprimento,
por determinada contraparte, das obrigacdes
relativas a liquidacdo de operacdes que
envolvam a negociacéo de ativos financeiros,
incluindo aquelas relativas a liquidacao de
instrumentos financeiros derivativos;

- o risco pais, entendido como a possibilidade
de perdas associadas ao ndo cumprimento
de obrigacdes financeiras nos termos
pactuados por tomador ou por contraparte
localizada fora do Pais, em decorréncia de



acoes realizadas pelo governo do pais onde
localizado o tomador ou contraparte, e 0
risco de transferéncia, entendido como a
possibilidade de ocorréncia de entraves na
conversao cambial dos valores recebidos;

I11 - apossibilidade de ocorréncia de desembolsos
por parte do credor para honrar avais,
fiancas, coobrigaces, compromissos de
crédito ou outras operacdes de natureza
semelhante;

IV - apossibilidade de perdas associadas ao ndo
cumprimento de obrigacdes financeiras nos
termos pactuados por parte intermediadora
ou convenente de operagdes de crédito.

A norma exige que a estrutura de gerenciamento de
risco de crédito seja aplicavel tanto as operacoes classificadas
na carteira de negociacdo quanto as demais operagdes.
Além disso, ela deve permitir a identificacdo, a mensuracao,
0 controle e a mitigacdo dos riscos associados a cada
instituicdo individualmente e ao conglomerado financeiro,
bem como a identificacdo e 0 acompanhamento dos riscos
associados as demais empresas integrantes do consolidado
econémico-financeiro.

Aestrutura de gerenciamento do risco de crédito deve
contemplar politicas e estratégias para o gerenciamento do
risco de crédito claramente documentadas, que estabelecam
limites operacionais, mecanismos de mitigagéo de risco e
procedimentos destinados a manter a exposicdo ao risco de
crédito em niveis considerados aceitaveis pela administracéo
da instituicdo. Deve ser contemplada, também, a adequada
validacdo dos sistemas, dos modelos e dos procedimentos
internos utilizados para gestdo do risco de crédito, a
estimacdo, segundo critérios consistentes e prudentes, das
perdas associadas ao risco de crédito, a comparacdo dos
valores estimados com as perdas efetivamente observadas
e 0s procedimentos para a recuperacao de créditos.

Devem ainda ser incluidos na estrutura de
gerenciamento sistemas, rotinas e procedimentos para
identificar, mensurar, controlar e mitigar a exposi¢&o ao risco
de crédito, os quais devem abranger as fontes relevantes de
risco de crédito, a identificacdo do tomador ou contraparte, a
concentracdo do risco e a forma de agregacao das operagoes.
Alinstituicio deve ser capaz de avaliar as operaces sujeitas
ao risco de crédito, levando em conta condi¢Ges de mercado,
perspectivas macroecondmicas, mudancas em mercados e
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produtos e efeitos de concentracdo setorial e geogréfica,
entre outros.

No ambito da estrutura de gerenciamento, devem
estar incluidas também a adequacao dos niveis de Patrimoénio
de Referéncia (PR) e de aprovisionamento compativeis com
0 risco de crédito assumido pela instituicdo, a avaliacdo
quanto a retencdo de riscos em operagdes de venda ou de
transferéncia de ativos financeiros, a mensuracao adequada
do risco de crédito de contraparte advindo de instrumentos
financeiros derivativos e demais instrumentos financeiros
complexos, bem como o estabelecimento de limites para
a realizacdo de operagdes sujeitas ao risco de crédito e
de critérios e de procedimentos para analise, realizagdo
e repactuacdo de operagdes sujeitas ao risco de crédito,
avaliagdo periddica de garantias e tratamento de excegdes
a limites fixados. Tais critérios e procedimentos devem ser
claramente definidos e documentados e estar acessiveis aos
envolvidos no processo de concessao e de gestdo de crédito.

O gerenciamento do risco de crédito deve incluir
a classificacdo das operacGes sujeitas a esse tipo de risco
em categorias, segundo a situacdo econdémico-financeira e
outras informagdes do tomador ou da contraparte, efetiva
mitigacdo do risco de crédito associado a operagdo e 0
periodo de atraso no cumprimento das obrigacoes financeiras
nos termos pactuados. A gestdo de risco de crédito deve
também levar em consideracao a avaliagdo prévia de novas
modalidades de operacOes e a realizacdo de simulagdes
de condigBes extremas (testes de estresse), considerando
ciclos econdmicos, alteracéo das condi¢Oes de mercado e de
liquidez, inclusive da quebra de premissas, cujos resultados
devem ser considerados quando do estabelecimento ou da
revisao de politicas e limites.

A fim de garantir a responsabilidade da superior
administracdo e a boa governanca, as politicas e as
estratégias para o gerenciamento do risco de crédito devem
ser aprovadas e revisadas, no minimo anualmente, pela
diretoria da instituicdo e pelo conselho de administracdo,
se houver, a fim de determinar sua compatibilidade com
0s objetivos da instituicdo e com as condi¢fes de mercado.
Ademais, a diretoria e o conselho de administracdo devem
assegurar-se de que as politicas remuneratérias ndo
incentivem comportamentos incompativeis com o nivel de
risco considerado aceitavel nos termos das politicas e das
estratégias de longo prazo adotadas pela instituicao.

Tendo em vista a transparéncia, é requerida das
instituicdes a evidenciacdo, em relatorio de acesso publico,



com periodicidade minima anual, da sua estrutura de
gerenciamento de risco de crédito. Tal exigéncia é idéntica
a vigente com relacdo as estruturas de gestdo de risco
operacional e de mercado. Ademais, deve ser atribuida ao
conselho de administracdo ou, se inexistentes, a diretoria
da instituicdo a responsabilidade sobre as informacdes
divulgadas ao mercado.

E introduzido o requisito de que as atividades de
gerenciamento de risco de crédito sejam exercidas por
unidade especifica, que deve compreender 0s sistemas e 0s
modelos utilizados na gestdo, mesmo que desenvolvidos
por terceiros. As instituigdes devem também indicar diretor
responsavel pelo gerenciamento do risco de crédito. Embora
ndo seja necessaria dedicacdo exclusiva dessa unidade
a gestdo do risco de crédito, ela deve ser segregada das
unidades de negociagéo de operagdes de crédito e da unidade
executora das atividades de auditoria interna. Analogamente,
admite-se que o diretor indicado desempenhe outras funcdes
na instituicdo, exceto as relativas a administracao de recursos
de terceiros e de realizacdo de operagdes sujeitas ao risco
de crédito. Tais restrigdes visam assegurar a independéncia
da area de gestdo de risco de credito.

Objetivando reduzir os custos de observancia
e permitir uma melhor eficiéncia gerencial, é admitida
a constituicdo de uma Unica unidade responsavel pela
gestdo do risco de crédito do conglomerado financeiro e
das respectivas instituicfes integrantes, bem como pelas
atividades de identificagdo e acompanhamento do risco
de crédito das empresas ndo financeiras integrantes do
consolidado econdmico-financeiro. Tendo em conta, ainda,
as especificidades do setor de crédito cooperativo, é admitida
a constituicdo de uma Unica unidade responsavel pelo
gerenciamento do risco de crédito de sistema cooperativo de
crédito, a qual pode estar localizada em qualquer entidade
integrante do respectivo sistema.

5.3 Pontos-chave para formacéao
de bases de dados de
sistemas IRB

A implementacdo de Basileia Il no Brasil segue
as etapas estabelecidas no cronograma divulgado por
meio do Comunicado n°® 16.137, de 27 de setembro de
2007. Em seguimento ao processo entdo estabelecido, o
Comunicado n° 18.365, de 22 de abril de 2009, apresenta
pontos-chave indispensaveis a formacao das bases de dados
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para a construcéo de sistemas de classificacdo interna de
exposicOes segundo o risco de crédito (IRB), para apuragdo
do requerimento de capital para risco de crédito.

A divulgacdo dessas informa¢8es mostra-se
necessaria porque, na metodologia IRB, os requerimentos
de capital sdo calculados como uma funcgdo de quatro
pardmetros: a Probabilidade de Descumprimento (PD —
medida de inadimpléncia), a Perda Dado o Descumprimento
(LGD), a Exposicdo no Momento do Descumprimento
(EAD) e o Prazo Efetivo de Vencimento (M). Torna-se,
assim, indispensavel ndo apenas definir previamente cada
um desses parametros, mas também estabelecer o tamanho
minimo da base de dados requerida para o desenvolvimento
e a validacéo desse tipo de sistema interno.

Deve-se ressaltar ainda que a metodologia proposta
em Basileia Il contém vaérias defini¢bes classificadas como
questdes de “discricionariedade nacional”, em relacdo as
quais cabe ao regulador ou ao supervisor a defini¢do de qual
opcao de calculo ou de modelagem utilizar, entre as varias
possiveis. Nesse sentido, 0 BCB, dada sua prerrogativa de
discricionariedade na selecdo da abordagem mais adequada
a realidade brasileira, sinalizou as entidades interessadas
em usar essa abordagem avangada as diretrizes iniciais na
implementacéo de Basileia I1, a fim de que possam preparar
seus sistemas de informacao e desenvolver modelos internos
de gestéo de riscos em conformidade com a regulamentacéo.

Adicionalmente, as exposi¢des as quais forem
aplicadas as abordagens IRB devem ser divididas em cinco
diferentes categorias: “entidades soberanas”, “instituicGes
financeiras”, “varejo”, “participacdes societarias” e
“atacado”. A definicdo dessas categorias € consistente com as
definicBes constantes da Circular n° 3.360, de 12 de setembro
de 2007, e com as recomendacBes do Comité contidas em
Basileia Il. O requerimento de capital é obtido por meio da
aplicagdo de formula especifica a cada uma dessas categorias

de exposicdes, utilizando os parametros mencionados.

O Comunicado n° 18.365, de 2009, define os
parametros e os periodos minimos de cobertura dos dados,
tomando como base as recomendacdes de Basileia Il. Assim,
por exemplo, para a categoria “varejo”, as estimativas
dos parametros PD, LGD e EAD devem considerar dados
relativos, no minimo, aos cinco anos anteriores. Enquanto
isso, para as demais categorias, as estimativas do parametro
PD devem considerar dados relativos, no minimo, aos cinco
anos anteriores, enquanto as estimativas dos parametros
LGD e EAD devem considerar dados relativos, no minimo,



aos sete anos anteriores, compreendendo, preferencialmente,
um ciclo econémico completo.

5.4 Financiamentos imobiliarios

Ante o cenario de restri¢do de liquidez na economia
brasileira, decorrente da crise internacional que impacta,
entre outros, o setor da construcdo civil, a edicdo da
Resolucdo n° 3.706, de 27 de marco de 2009, teve o
objetivo de aprimorar a regulamentacao dos financiamentos
imobiliarios, facilitando a disponibilizacdo de recursos para
a continuidade de empreendimentos em fase de producao
—ai incluidas as obras de infraestrutura — e propiciar maior
acesso dos mutuarios aos iméveis enquadrados nos limites
do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH). Nesse contexto,
a norma estabeleceu, em especial:

I - a elevacdo do valor maximo unitario dos
financiamentos imobilidrios e o limite
méaximo do valor de avaliacdo do imdvel,
em operacdes no &mbito do SFH;

Il-  apermissdo do cOmputo dos empréstimos
concedidos para quitacdo de financiamentos
imobiliarios, tanto a taxas de mercado quanto
no ambito do SFH, no direcionamento
obrigatorio de recursos dos depdsitos de
poupanca, garantidos por hipoteca ou por
alienacéo fiduciaria dos imdveis que foram
adquiridos por meio desses financiamentos,
de forma a estimular a portabilidade do
financiamento pelos mutuarios;

Il - ainclusdo, no codmputo do direcionamento
dos recursos captados em depdsitos de
poupanca, dos financiamentos para obras
de infraestrutura vinculadas a projetos
habitacionais submetidos ao regime do
patrimbnio de afetacdo instituido pela
Lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004,
ou aqueles concedidos por Sociedade de
Proposito Especifico (SPE) vinculada a
construcdo civil;

IV - ocbmputo, paraatendimento daexigibilidade
de aplicacdo dos depdsitos de poupanca, dos
direitos creditorios oriundos de contratos
(escrituras) definitivos de compra e venda
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de bens imoveis residenciais novos ou
em construcao;

V-  a aplicagdo ao valor a ser transferido
ao vendedor do im6vel de remuneracao
equivalente a dos depdsitos de poupanca,
desde a data da assinatura do respectivo
contrato até a data da efetiva liberacao
dos recursos;

VI- aampliacdo da relacdo de entidades que
podem operar no Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI), de forma a estimular
a concorréncia entre as institui¢cbes que
concedem financiamentos imobiliarios,
ensejando maior oferta de crédito e reducéo
do custo efetivo total das operagoes;

VIl - alteragBes na regulamentacdo em vigor
como forma de utilizar os recursos
disponiveis para 0 segmento de baixa renda
e microempreendedor.

5.5 Calculo da Taxa Referencial

Tendo em conta a reducéo verificada na rentabilidade
média dos Certificados de Depdsito Bancario (CDB) e dos
Recibos de Deposito Bancario (RDB), fez-se necessaria a
edigéo da Circular n°® 3.455, de 22 de maio de 2009, que
ajustou a metodologia de apuragdo da Taxa Referencial
(TR), de forma a permitir a continuidade de sua publicacdo
para valores de Taxa Bésica Financeira (TBF) inferiores a
9% ao ano (a.a.).

A metodologia de célculo da TR foi estabelecida
por meio da Resolucdo n° 3.354, de 31 de marco de 2006.
Na forma da referida resolucéo, a TR € calculada com base
na rentabilidade média dos CDB e dos RDB com prazo
de 30 a 35 dias corridos, emitidos pelas trinta instituicbes
financeiras com maior volume de captacdo por meio desses
papéis. Sobre essa média, intitulada Taxa Basica Financeira
(TBF), aplica-se um redutor R, cujo calculo compreende a
utilizagdo de um parametro “b”, como detalhado a seguir:

TR = 100 {[(1 + TBF/100)/R] - 1}, onde
R = 1,005 + b.TBF/100

Até a edicdo da Circular n°® 3.455, de 2009, ndo
havia definicdo do pardmetro “b” para valores de TBF



inferiores a 9%, o que impedia a publicacdo da TR abaixo
daquele patamar.

5.6 Depositos a prazo com
garantia do Fundo
Garantidor de Crédito

A Resolugéo n° 3.692, de 26 de margo de 2009,
permitiu aos bancos comerciais, aos bancos multiplos, aos
bancos de desenvolvimento, aos bancos de investimento,
as sociedades de crédito, financiamento e investimento e as
caixas econdmicas, a partir de 1° de abril de 2009, captarem
“dep0sitos a prazo, sem emisséo de certificado, com garantia
especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC)”, no
contexto de adogdo de medidas voltadas para o equilibrio
do nivel de liquidez do SFN, especialmente das instituigdes
de pequeno e médio porte, em face do aumento de aversao
ao risco decorrente da recente crise financeira.

O instrumento permitiu ndo s6 a reducdo da
percepcdo do potencial de risco das operacOes realizadas
com micro e pequenas empresas, mas também a geracao
de mecanismo de efetiva protecdo aos investidores,
possibilitando, principalmente aos bancos de nivel médio,
ampliar a oferta de crédito.

Ademais, na medida em que a regulamentacéo
imp0s restrigdes quanto ao montante a ser captado, bem
como tornou os custos associados ao DPGE maiores do que
aqueles inerentes aos depdsitos a prazo convencionais, ficou
implicito o carater temporario e limitado do instrumento.

A norma estabelece o registro dos recursos captados
de forma segregada em sistema de controle interno das
instituicGes, devendo 0s respectivos contratos de depdsito
observar condi¢Bes especificas previstas em norma, tais como:

I - prever prazo minimo de seis e prazo maximo
de sessenta meses para os depdsitos, vedado
0 resgate, total ou parcial, antes de decorrido
0 prazo minimo;

Il-  ser objeto de registro especifico, até o
resgate, em sistema de ativos administrado
por entidades de registro e de liquidacéo
financeira, devidamente autorizado
pelo BCB;
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Il - ser celebrados com um Unico titular,
identificado pelo respectivo nimero do
Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) ou
Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
(CNPJ), vedada a manutencao de depdsitos
sob conta conjunta.

Com vistas a adequada operacionalizacdo desses
depdsitos, a Circular n° 3.453, de 17 de abril de 2009,
estabelece que o respectivo registro deve ser realizado no
mesmo dia da contratacdo da operacao.

O total de créditos de cada depositante contra a
mesma instituicdo associada ao FGC, ou contra todas as
instituicGes associadas do mesmo conglomerado financeiro,
relativo aos depdsitos a prazo com garantia especial do FGC,
sera garantido até o valor maximo de R$20 milhdes.

O saldo dos depdsitos captados por instituicdo
depositéria fica limitado ao maior valor entre o dobro do
respectivo Nivel | do PR, calculado em 28 de fevereiro de
2009, e 0 somatdrio dos saldos de depdsitos a prazo mantidos
na instituicdo em 30 de junho de 2008, limitado o valor
segurado por instituicdo a R$5 bilhdes.

A Resolucéo n° 3.717, de 23 de abril de 2009,
alterou a Resolugéo n° 3.692, de 2009, da seguinte forma:

a) o saldo dos depdsitos captados por instituicdo
depositaria associada ao FGC fica limitado ao
maior valor entre o dobro do respectivo Nivel |
do PR, calculado em 31 de dezembro de 2008,
e a soma dos saldos de depdsitos a prazo com 0s
saldos de obrigacdes por letras de cdmbio mantidos
na instituicdo em 30 de junho de 2008, limitado o
valor garantido por instituicdo a R$5 bilhdes;

b) em se tratando de instituicdo autorizada a
funcionar pelo BCB e que ndo tenha iniciado
suas operacoes até 31 de dezembro de 2008, deve
ser considerado, para fins de calculo do limite,
0 Nivel | do PR apurado quando do primeiro
balancete levantado.

AResolugéo n®3.729, de 28 de maio de 2009, vedou
0 resgate antecipado, total ou parcial, dos depdsitos a prazo
regulamentados pela Resolugéo n° 3.692, de 2009, contratados
a partir da data da entrada em vigor da nova resolucdo. Tal
providéncia objetivou proporcionar maior seguranga as



operaces e reduzir o grau de incerteza na administragdo dos
recursos captados por parte das institui¢des.

5.7 Tarifas do setor financeiro

A cobrancga de tarifas por parte das instituicdes
financeiras e pelas demais instituic6es autorizadas a
funcionar pelo BCB foi regulamentada pela Resolucéo
n° 3.518 e pela Circular n° 3.371, ambas de 6 de dezembro
de 2007. No processo de acompanhamento e de fiscalizacdo
do cumprimento da nova regulamentacgdo, verificou-se
a necessidade de nova norma explicitando que, além de
ndo ser permitida a cobranca de tarifa de pessoa fisica pela
emissdo de boletos de cobranca, também ndo é admitido o
ressarcimento de despesas nas operacOes de crédito e de
arrendamento mercantil relativas a emissdo de documentos
de cobranca. A matéria foi regulamentada pela Resolucéo
n° 3.693, de 26 de margo de 2009.

5.8 Prevencao de riscos na
contratacao de operacdes e
prestacao de servicos

Em razéo do entendimento resultante da deciséo
promulgada pelo Supremo Tribunal Federal (STF), no
ambito da Agéo Direta de Inconstitucionalidade (ADIn)
n°2.591-1, no sentido de que as instituigdes financeiras estao
sujeitas aos ditames da Lei n® 8.078, de 11 de setembro de
1990, a Resolucéo n° 3.694, de 26 de marco de 2009, revogou
as Resolucdes n°® 2.878, de 26 de julho de 2001, e n° 2.892,
de 27 de setembro de 2001, que tratavam, entre outros, de
assuntos de praticas abusivas, propaganda enganosa, venda
casada e outras matérias objeto de tratamento especifico
pelo Cddigo de Defesa do Consumidor, vinculados,
portanto, as competéncias do Sistema Nacional de Defesa
do Consumidor.

Nesse contexto, as Resolucdes n° 3.694 e n° 3.695,
ambas de 26 de marco de 2009, explicitaram melhor os
procedimentos a serem adotados pelas instituicdes financeiras
e pelas demais instituic6es autorizadas a funcionar pelo BCB
na implementagdo de seus sistemas de controles internos e de
prevencao de riscos vinculados a contratacdo de operagdes
e prestacdo de servigos, bem como de procedimentos
vinculados a manutencdo e a movimentacdo de contas de
depdsitos, respectivamente.
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5.9 Operacdes de consorcio

Com a instituicdo do novo marco legal aplicavel ao
setor de consodrcio pela Lei n® 11.795, de 8 de outubro de
2008, cuja vigéncia se deu a partir de 6 de fevereiro de 2009,
foi necessario adaptar e atualizar parte da regulamentagéo
de responsabilidade do BCB. Nesse contexto, foi editada
a Circular n°® 3.432, de 3 de fevereiro de 2009, em
substitui¢do a Circular n°® 2.766, de 3 de julho de 1997,
dispondo sobre a constituicdo e o funcionamento de grupos
de consorcio. Na ocasido, aproveitou-se a oportunidade para
consolidar diversas normas esparsas sobre o tema.

Entre as novidades da nova regulamentacdo,
destacam-se:

(1 explicitacdo dos conceitos basicos para o
sistema de consércio, melhor caracterizando
e definindo a atividade de consorcio e 0s
termos técnicos como grupo, consorciado,
administradora e taxa de administracao;

(i) a revisdo das informacgOes obrigatorias
minimas que devem conter os contratos de
adesdo, de forma a aumentar a transparéncia;

(iii)  oestabelecimento dos requisitos minimos de
viabilidade econémico-financeira exigida
para a formacao de grupo de consorcio em
consonancia com a prescricao legal,

(iv)  adefinicdo de nova sistematica de aplicagdo
dos recursos dos grupos de consércio;

(v) estabelecimento, para fins prudenciais, de
limite de 50% para a varia¢do do valor dos
créditos de um mesmo grupo;

(vi) instituicdo de nova sistematica de restituicao
dos valores pagos pelos consorciados
excluidos.

Complementa a regulamentacdo da matéria a
Circular n° 3.433, também de 3 de fevereiro de 2009, em
substituicdo e atualizacéo da Circular n® 3.342, de 23 de
fevereiro de 2007, dispondo sobre:

(1) a constituicdo e o funcionamento de
administradoras de consorcio;



(i) autorizacdes e aprovagdo de nomes para o
exercicio de cargos em 6rgaos estatutarios
ou contratuais e instru¢do de processos,
respectivamente.

Relevante notar que os ajustes nos procedimentos
foram realizados em funcéo da alteracdo promovida pela Lei
n° 11.795, de 2008, a partir da qual as administradoras de
consarcio passaram a ser instituicGes autorizadas a funcionar
pelo BCB e ndo mais apenas autorizadas a administrar
grupos de consércio.

5.10 Normas relacionadas
a contabilidade de
Instituicdes financeiras

A Resolugdo n° 3.753, de 30 de junho de 2009,
prorrogou para 31 de dezembro de 2009 o prazo inicialmente
previsto para exclusdo no célculo do limite de aplicacéo de
recursos no Ativo Permanente dos direitos relacionados a
aquisicdo de folhas de pagamento. Dessa forma, a medida
permitiu que as negociacGes ainda em curso envolvendo tais
direitos ndo fossem oneradas em funcdo de sua potencial
vinculacdo a apuracgdo daquele limite.

A Resolugdo n° 3.750, de 30 de junho de 2009,
definiu critérios e condi¢des para a divulgacdo, em notas
explicativas, de informac6es sobre partes relacionadas por
instituigdes financeiras e demais instituicbes autorizadas
a funcionar pelo BCB. Tais instituicdes devem observar o
Pronunciamento Técnico CPC 05 — Divulgacao de Partes
Relacionadas, aprovado pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) em 30 de outubro de 2008.

A recepcdo do CPC 05 propicia a geracdo de
informacdes adicionais para investidores, credores, analistas
e supervisores, entre outros. Seus dispositivos estdo, de
forma geral, alinhados ao International Accounting Standard
(IAS) 24, do International Accounting Standards Board
(IASB), e representam a incorporacdo fiel dos padrdes
recomendados por essa entidade.

A Resolugdo n° 3.749, de 30 de junho de 2009,
facultou as institui¢des financeiras, observados os critérios
normais de classificacdo de risco, a possibilidade de
reclassificar, para categoria de menor risco, as operagdes
de crédito rural renegociadas ou prorrogadas conforme
o0s parametros definidos na Resolugdo n° 2.682, de 21 de
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dezembro de 1999, desde que o0 mutuario se mantenha na
atividade regular de produgdo agropecuéria.

Avreferida faculdade aplica-se também as operacdes
de crédito rural realizadas com recursos do Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO)
e do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) abrangidas
por autorizagdes de refinanciamentos, renegociagfes ou
prorrogacdes especificas dos respectivos 6rgdos ou conselhos
gestores, desde que as referidas operacGes sejam realizadas
com risco dos agentes financeiros.

Assim, a Resolugéo n° 3.749, de 2009, complementa
os critérios para classificacdo e aprovisionamento definidos
na regulamentacdo em vigor, especificamente no que se
refere as operagOes de crédito rural renegociadas.

5.11 Atuacao no fornecimento
de liguidez em moeda
estrangeira

Além das normas anteriormente relacionadas,
as quais tiveram como principal objetivo regulamentar
a atuacgdo das instituigdes reguladas pelo CMN e pelo
BCB, o primeiro semestre de 2009 foi marcado pela
continuidade de ag¢Ges no sentido de atuar na normalizagédo
do fornecimento de liquidez em moeda estrangeira, tendo
em conta que a reducdo acentuada das linhas externas
ao mercado nacional no segundo semestre de 2008 foi
um importante canal de contdgio da crise financeira
internacional para com o Brasil.

A Resolucdo n® 3.675, de 29 de janeiro de 2009,
prorrogou até 31 de janeiro de 2010 o prazo para 0 embarque
de mercadorias ou para a prestacdo de servicos com entrega
de documentos pactuada em contrato de cambio de
exportacdo, mediante consenso entre 0 banco comprador
da moeda estrangeira e o exportador. Essa resolucdo foi
regulamentada em 6 de fevereiro de 2009, por meio da
Circular n°3.436, que também alterou o Regulamento do
Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI).

A Circular n° 3.434, de 4 de fevereiro de 2009,
regulamentou as operagfes de empréstimo em moeda
estrangeira de que trata a Resolucdo n° 3.672, de 17
de dezembro de 2008, determinando que 0S recursos
decorrentes das operacBes de empréstimo em moeda
estrangeira realizadas pelo BCB com instituicdes financeiras



bancarias brasileiras autorizadas a operar em cambio e
suas subsidiarias e controladas no exterior devem ser
direcionados, no exterior, para empresas brasileiras, por meio
de operacdes de crédito em dolares dos Estados Unidos da
América (EUA). Em seguida, em 5 de fevereiro de 2009,
a Circular n° 3.435 definiu o acréscimo de 1,5% ao ano
a taxa Libor para fins de calculo dos encargos financeiros
incidentes nessas operagoes.

A Resolucgdo n° 3.689, de 4 de marco de 2009,
regulamentada pela Circular n°® 3.443, de 6 de margo
de 2009, autorizou que as operacGes de empréstimos em
moeda estrangeira de que trata a Resolucdo n° 3.672,
de 17 de dezembro de 2008, possam ser direcionadas
também ao pagamento, no exterior, de obrigagdes
proprias de instituicdo financeira brasileira, integrante ou
ndo do conglomerado do qual faca parte a tomadora do
empréstimo. Com a edi¢cdo da Resolucdo n° 3.689, de 2009,
fica permitido que subsidiarias de bancos brasileiros no
exterior tomem empréstimos junto ao BCB para repasse a
instituicdo coligada no Brasil. O repasse dar-se-a por meio
de depésito interfinanceiro, com emissdo de documento
comprobatorio a ser entregue ao BCB como garantia do
empréstimo. A garantia serd suplementada com titulos
publicos federais ou com outros ativos em moeda nacional
ou estrangeira no montante de, no minimo, 100% e,
no maximo, 140% do valor da operacdo. Sao elegiveis
compromissos de instituicdes financeiras brasileiras
compreendidos no periodo entre 1° de outubro de 2008 e
31 de dezembro de 2009.

A Resolucdo n° 3.691, de 23 de margo de 2009,
regulamentada pela Circular n° 3.444, de 25 de margo
de 2009, alterou a Resolugdo n° 3.622, de 16 de outubro
de 2008, acrescendo a possibilidade de receber garantia de
100%nas operagdes de empréstimo em moeda estrangeira
para outros ativos denominados ou referenciados em délares
dos EUA, com classificacdo nas categorias de risco AA, Ae
B, ou de risco equivalente, no minimo, ao grau A, conferido
por pelo menos uma das trés maiores agéncias internacionais
de classificagéo.

5.12 Conclusao

As normas editadas no periodo analisado,
além de visarem ao aprimoramento do arcabouco
regulamentar, tiveram como propositos (i) o cumprimento
do cronograma de implementacao de Basileia Il no Brasil,
(i) a continuidade do processo de convergéncia das
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normas de contabilidade e auditoria do SFN aos padrdes
recomendados pelo IASB e (iii) a adogdo de medidas contra
a restricdo de liquidez na economia brasileira decorrente
da crise financeira internacional.
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a) Alavancagem: razdo entre o Ativo Total e o Patriménio Liquido;

b) Ativo Total Ajustado: composto pelo Ativo Circulante e Realizdvel a Longo Prazo e o Permanente,
com balanceamento e reclassificacdo de rubricas ou grupos de rubricas. Os balanceamentos sdo os das
Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez, Relagdes Interfinanceiras, Relagdes Interdependéncias, Carteira
de Cambio e Devedores por Depdsitos em Garantia. As reclassificacdes estdo na Carteira de Cambio e no
Arrendamento Mercantil,

c) Ativos de baixa liquidez: ativos ndo relacionados com as atividades-fim da instituicdo. Para fins de anélise,
foram considerados Créditos Tributarios, Créditos Fiscais, Devedores por Depdsitos em Garantia, Créditos
Vinculados ndo Usuais, Ativos ndo Usuais Diversos e Ativo Permanente. Créditos Vinculados ndo Usuais:
integram as rubricas de SFH — Bénus — Adquirentes Finais — DL n°® 2.164/1984, SFH — Cotas do Fundo de
Estabilizacdo, SFH — Depositos no Fahbre; SFH — FGTS a Ressarcir, SFH — Fundo de Compensacéao de
Variacdes Salariais, SFH — Transferéncia de Depdsitos de Poupanca, e Crédito Rural — Proagro a Receber;
excluidos Créditos Vinculados — Fahbre, Créditos Vinculados — FGTS, Créditos Vinculados — Proagro,
Creditos Vinculados — SFH. Ativos ndo Usuais Diversos: formados por Outros Créditos — Valores Especificos,
Outros Valores e Bens, Titulos e Créditos a Receber — Sem Caracteristica de Concesséo de Crédito e Outros
Créditos — Diversos; excluidos Adiantamentos por Conta de Imobilizagdes, Créditos Decorrentes de Contratos
de Exportacdo, Créditos Tributarios de Impostos e Contribui¢cdes, Dep6sitos para Aquisicdo de Telefones,
Devedores por Compra de Valores e Bens, Devedores por Dep6sitos em Garantia, Impostos e Contribuiges a
Compensar, Imposto de Renda a Recuperar, Opcdes por Incentivos Fiscais, Direitos a Receber de Operagdes
de Venda ou de Transferéncia de Ativos Financeiros, Prémio ou Desconto em OperacGes de Venda ou de
Transferéncia de Ativos Financeiros, Provisdo para Titulos sem Caracteristica de Concessdo de Crédito e
Titulos e Créditos a Receber;

d) Ativos de renda de intermediacdo financeira: ativos cuja receita é considerada como de intermediacdo
financeira. So compostos por Aplicacfes em Ouro, Disponibilidades em Moeda Estrangeira, AplicacGes
Interfinanceiras de Liquidez, Titulos e Valores Mobiliarios, Derivativo — Ativo, Operacdes de Crédito
Liquidas de Provisdo, Carteira de Cambio — Ativo, Negociacdo e Intermediacao de Valores — Ativo, Créditos
Vinculados Usuais e Créditos Vinculados ndo Usuais;

e) Ativos Liquidos: aplicaces que podem ser convertidas em numerarios em curto espago de tempo. Compdem-
se de Disponibilidades, AplicacGes Interfinanceiras de Liquidez (saldo balanceado), Titulos Publicos Federais
(-) Provisao para Desvalorizagdo dos Titulos Livres, Certificados de Depo6sitos Bancarios, Cotas de Fundos
de Investimento, A¢Bes de Companhias Abertas (-) Provisédo para Desvalorizagdo das A¢des, Cotas de Fundos
de Renda Variavel, Titulos Emitidos pelo Tesouro Nacional, Titulos Emitidos pelo Governo de Outros Paises,
Titulos Vinculados ao BCB, Reservas Compulsérias em Espécie no BCB;
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f) Balanceamento: pratica contabil que permite apurar o saldo liquido entre componentes patrimoniais ou entre
componentes de resultado, com saldo de natureza contréria, que se correlacionem;

g) Chamada de Depdsito de Margem: reforgo da margem de garantia, exigivel quando as condigdes de mercado
recomendarem, a critério das bolsas. Deposito de Margem de Garantia refere-se ao deposito efetuado junto as
bolsas para garantir a liquidacao das operacGes contratadas. Realizado em dinheiro, titulos ou fianca bancéria,
de acordo com os critérios fixados pela bolsa, e devera ser mantido até o vencimento ou a liquidacdo do
contrato a termo, futuro ou de opgdes;

h) Cosif: Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional (SFN);

i) Custo dos Passivos Onerosos: razdo entre as Despesas de Intermediagéo Financeira e 0s Passivos Onerosos.
Estes representam os recursos de terceiros que geram despesa para a instituicdo financeira. Integram os
Passivos Onerosos: Depdsitos Remunerados, Obrigagdes por Operagdes Compromissadas, Recursos de
Aceites Cambiais/LH/L1/Debéntures/Titulos no Exterior/TDE, Redesconto BCB, Obrigages por Empréstimos
Repasses e Fundos Financeiros e de Desenvolvimento, Operagdes de Cambio com Caracteristicas de Captagdo,
Contratos por Assuncdo de Obrigagdes, Carteira de Cambio — Passivo, Negociacdo e Intermediacdo de
Valores — Passivo e Derivativo — Passivo, Derivativo — Passivo, Dividas Subordinadas e Centralizagdo
Financeira — Passivo (Cooperativas);

j) Estogue de operagdes de crédito: montante de crédito efetivamente concedido pelo SFN aos agentes
econdmicos. Abrange as operacoes de crédito ativas contabilizadas nos balancos das institui¢des financeiras,
exceto 0s recursos concedidos por agéncias e subsidiarias no exterior de institui¢@es financeiras sediadas no
Brasil, bem como as operaces de crédito das instituicdes financeiras em liquidacdo ordinaria ou extrajudicial;

k) Inadimpléncia: calculada a partir das informagdes do Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central
(SCR), documentos 3020 (dados individualizados de operacdes de crédito) e 3030 (dados agregados de
operac0es de crédito). Considera-se inadimplente a totalidade das operacOes de crédito ativas nesse sistema
que apresentem parcela(s) vencida(s) hd mais de noventa dias. Para as operag¢fes com responsabilidade total
inferior a R$5 mil, séo consideradas inadimplentes todas as operag¢des com classificagdo de risco maior ou
igual a “E”;

I) Limite de Imobilizacdo: indica o percentual de comprometimento do PRimob em relacdo ao Ativo Permanente
(AP). O limite maximo permitido é de 50%.

Para obtencéo do indice de Imobilizagdo (11), utiliza-se a seguinte formula:
indice de Imobilizagdo = Ativo Permanente / PRImob * 100

I. Para célculo do PRimob:

PR

(-) Titulos Patrimoniais de Bolsas de Valores

(-) Titulos Patrimoniais de Bolsas de Mercadorias e de Futuros

() Titulos Patrimoniais da Cetip

(-) Acles e Cotas de Empresas de Liquidagdo e Custodia Vinculadas a Bolsas

() (-) Proviséo para Perdas em Ac¢des e Cotas de Empresas de Liquidacéo e Custodia Vinculadas a Bolsas
(-) Titulos Patrimoniais — Outros*

(-) Agios na Aquisicéo de Titulos Patrimoniais*

(=)PRimob.
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Il. Para calculo do Ativo Permanente:

Permanente

(-) Imobilizado de Arrendamento

(-) Perdas em Arrendamento a Amortizar

(-) (-) Amortizacdo Acumulada do Diferido — Perdas em Arrendamento a Amortizar

(-) Ativos Diferidos

(-) Participacdes em Coligadas e Controladas — Autorizadas Funcionar p/BCB — MEP

(-) Participaces em Coligadas e Controladas — Autorizadas Funcionar p/BCB

(-) (-) Provisao p/Perdas Socied. Coligadas/Controlada — Autorizadas Funcionar p/BCB

() ParticipacBes de Cooperativas — Partic. em Coop.Cent.de Crédito

(-) Participac@es de Cooperativas — Part. em |.F.Cont.Coop.Crédito

(-) Titulos Patrimoniais de Bolsas de Valores

(-) Titulos Patrimoniais de Bolsas de Mercadorias e de Futuros

() Titulos Patrimoniais da Cetip

(-) Acdes e Cotas de Empresas de Liquidacéo e Custddia Vinculada a Bolsas

() (-) Provisao para Perdas em Ac¢oes e Cotas de Empresas de Liquidacao e Custodia Vinculada a Bolsas
() (-) Provisao para Perdas em Titulos Patrimoniais*
(-) Titulos Patrimoniais — Outros*
(-) Agios na Aquisicio de Titulos Patrimoniais*
(=) Ativo Permanente para Indice de Imobilizagéo.

* Como a “Provisdo para Perdas em Titulos Patrimoniais” refere-se a todas as rubricas de titulos patrimoniais,
bem como de agios, determinou-se que sé sera considerada nos calculos do PRimob e do Ativo Permanente
— Imobilizado quando seu valor absoluto ultrapassar a soma das rubricas “Titulos Patrimoniais — Outros”
e “Agios na Aquisicdo de Titulos Patrimoniais”. Nesses casos, 0 valor da provisdo a ser considerado fica
limitado ao montante que ultrapassar o somatorio do saldo de “Titulos Patrimoniais — Outros” com o saldo
de “Agios na Aquisicdo de Titulos Patrimoniais”.

m) Rentabilidade bruta de intermediacéo financeira: razdo entre o resultado bruto de intermediacdo financeira
e os ativos de renda de intermediacéo financeira;

n) Rentabilidade de intermediac&o financeira: razdo entre o resultado de intermediacéo financeira liquido de
provisdes e o0s ativos de renda de intermediacéo financeira;

0) Retorno sobre o Patrimdnio Liquido Semestral (RSPL): razdo entre o lucro liquido do semestre e a média
do patriménio liquido do final do semestre anterior e do final do semestre em questao;

p) Sistema bancario: conjunto formado pelos conglomerados financeiros, em que ao menos uma das instituicdes
integrantes seja do tipo banco comercial, banco maltiplo, caixa econdmica ou banco de investimento, e pelas
instituicGes bancarias independentes, pertencentes a algum dos tipos citados. Em outras palavras, todos os
bancos ou conglomerados bancéarios exceto os bancos de desenvolvimento;

q) Reclassificacdo: mudanca na classificacdo de rubrica ou grupo de rubricas visando a adequacéo do plano de
contas para fins de andlise.
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Houve significativas mudancas nos conceitos e principalmente na metodologia de céalculo do indice
de Basileia a partir de 1°/7/2008, quando a Resolucdo n° 3.490, de 29 de agosto de 2007, passou a produzir
efeitos. Outra alteracdo relevante refere-se a forma de apuracdo dos novos dados. Anteriormente, 0 Banco
Central do Brasil (BCB), com base em informacdes provenientes dos balancos e balancetes, determinava tanto o
Patriménio de Referéncia (PR) quanto o requerimento de capital das instituicdes e, consequentemente, o indice
de Basileia. Atualmente, cabe as préprias institui¢cbes a realizacdo dos calculos dessas grandezas e seu envio
ao BCB por meio do Demonstrativo de Limites Operacionais (DLO). A conformidade dessas informacdes é
aferida a posteriori nas inspecdes diretas realizadas pelo BCB nas instituicoes.

A forma de calculo do indice de Basileia descrita a seguir passou a vigorar a partir da data-base de
julho/08. Para acesso a metodologia que vigorou até a data-base de junho/08, deve-se consultar as edigdes
anteriores deste mesmo relatorio.

Conceitos e metodologias

a) Indice de Basileia: conceito internacional definido pelo Comité de Basileia que recomenda a relagio minima
de 8% entre o PR e o Patriménio de Referéncia Exigido (PRE). No Brasil, a relagdo minima exigida é dada
pelo fator “F”, de acordo com a Resolucéo n® 3.490, de 2007, e com a Circular n® 3.360, de 12 de setembro
de 2007. Deve-se observar o valor de 0,11 (onze centésimos) para instituicdes financeiras e para as demais
instituicOes autorizadas a funcionar pelo BCB, exceto para as cooperativas de crédito singulares ndo filiadas
a cooperativas centrais de crédito, as quais devem observar o valor de 0,15 (quinze centésimos). Caso as
cooperativas singulares de crédito utilizem a faculdade prevista no art. 2°, 8 4°, da Resolugdo n° 3.490, de
2007, deveréo adicionar 0,02 (dois centésimos) ao fator “F”. O calculo do indice de Basileia é realizado de
acordo com a seguinte formula:

PR*100 / (PRE/fator F)

O Indice de Basileia e seus termos sdo calculados pelas proprias instituicdes integrantes do SFN e
encaminhados ao BCB por meio do DLO. Para as institui¢ces integrantes de conglomerado financeiro e do
consolidado econémico-financeiro, o indice deve ser calculado de forma consolidada, tanto para o conglomerado
financeiro quanto para o consolidado econdémico-financeiro;

b) Margem ou Insuficiéncia de Capital: a margem do PR em relacdo ao PRE é apurada pela diferenca entre o
valor total do PR e a soma do valor do PRE e do RBAN, ou seja, Margem = PR — PRE — RBAN. Conforme
0 artigo 2° da Resolucéo n° 3.490, de 2007, o valor do PR deve ser superior ao valor do PRE, ou seja, a
margem deve ser sempre positiva. Se a margem for negativa, a instituicdo apresenta insuficiéncia de capital;
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¢) Patrimoénio de Referéncia (PR): medida de capital regulamentar utilizada para verificacdo do cumprimento
dos limites operacionais das institui¢des financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo BCB.
Nos termos da Resolugédo n° 3.444, de 28 de fevereiro de 2007, 0 PR é composto basicamente pelo somatorio
do capital de nivel I e do capital de nivel I1, com as deduges previstas naquele instrumento normativo, além
das alteracdes implementadas pelas Resolugdes n° 3.655, de 17 de dezembro de 2008, e n° 3.674, de 30 de
dezembro de 2008;

d) Patriménio de Referéncia Exigido (PRE): patriménio exigido das instituicBes financeiras para fazer face aos
riscos a que estdo expostas, em funcéo das atividades por elas desenvolvidas. E calculado de acordo com a
regulamentacdo em vigor, alcancando 0s registros nas contas ativas, passivas e de compensacdo. Atualmente,
é definido pela Resolugdo n° 3.490, de 29 de agosto de 2007, e suas regulamentacdes posteriores.

O PRE é calculado a partir da soma das parcelas de patriménio exigido para a cobertura das exposi¢des
aos varios riscos, conforme a seguinte formula (Resolugao n° 3.490, de 2007):
PRE:PEPR+P M+PJUR+P

om T Pacs T Popr + AdicBC, onde:

CA C (0]

Pe. — €xposicoes ponderadas pelo nivel de risco a elas atribuido (Circular n° 3.360, de 12/9/2007);

P.av — EXposicOes em ouro, moeda estrangeira e em operagoes sujeitas a variagdo cambial (Circular
n° 3.389, de 25/6/2008);

P .= — OPeracdes sujeitas a variagdo das taxas de juros;

Piur = Pt T Piure T Pours T Piurar ONME:

JUR JURL JUR2 JUR3 JUR4?

P urs — EXPOsicOes sujeitas a variacdo de taxas de juros prefixadas denominadas em real (Circular
n® 3.361, de 12/9/2007);

P ur, — €Xposicdes sujeitas a variagdo das taxas dos cupons de moedas estrangeiras (Circular
n°® 3.362, de 12/9/2007);

P urs — EXPOsicOes sujeitas a variagdo das taxas de cupons de indices de pregos (Circular n° 3.363,
de 12/9/2007);

P urs — €XpOsicOes sujeitas a variagdo das taxas dos cupons de taxa de juros (Circular n® 3.364, de
12/9/2007);

P.ow — Operacdes sujeitas a variagdo do preco das mercadorias — commodities (Circular n° 3.368, de
12/9/2007);

P,cs — Operacdes sujeitas a variacdo do preco de agOes (Circular n° 3.366, de 12/9/2007); e
P e= — Patrimonio exigido para cobertura do risco operacional (Circular n° 3.383, de 30/4/2008).

AdicBC - adicional ao valor do PRE da institui¢do, eventualmente determinado a critério do BCB (artigo
5° inciso 11, da Resolucdo n° 3.490, de 29/8/2007);
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e) RBAN: capital exigido para cobrir exposicoes sujeitas ao risco de taxas de juros das operacdes ndo classificadas
na carteira de negociacao, ou seja, das operagdes classificadas na carteira banking, conforme definido na
Resolucédo n® 3.464, de 26 de junho de 2007 (artigo 3° da Resolucdo n° 3.490, de 2007).
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O Estresse de Liquidez mensura a capacidade da instituicdo financeira para suportar situacdes de
estresse que possam afetar a sua liquidez. O montante de recursos disponiveis para honrar obrigac6es, chamado
de Liquidez Total (LT), é confrontado com a estimativa de risco de saida de recursos em situagdes extremas,
denominada Necessidade Estimada de Liquidez em Situacdes de Estresse (NEL). A NEL é baseada nas oscilacfes
das captacdes em geral e nas perdas possiveis resultantes de alteracoes de parametros de mercado, considerando
cenarios de crise.

A métrica da comparac&o é o indice de Liquidez (IL), obtido pela razdo entre a LT e a NEL, ambas
calculadas a partir de dados individualizados de titulos publicos federais, derivativos e dep6sitos a prazo (CDB) e
interfinanceiros (DI) obtidos diariamente das centrais de custddia (Cetip, Selic e BM&F-Bovespa), de balancetes
e de outras informac6es obtidas mensalmente das empresas.

Conceitos e metodologias

a) Liquidez Total: recursos liquidos disponiveis para cada conglomerado/instituicdo honrar suas obrigacdes.
A Liquidez Total é o somatério dos Ativos Liquidos Monitorados Diariamente e dos Outros Ativos
Liquidos (Contabeis).

1. Ativos Liquidos Monitorados diariamente: incluem o mercado ativo (posi¢ao de um dia) e os CDBs/DI
ativos com vencimento acima de um dia.

i. Mercado Ativo (posicédo de um dia): sdo os ativos de maior liquidez, compostos pelas posicoes recebidas
diariamente das centrais de custddia. Considera-se integralmente o valor dos titulos publicos federais
livres, operacdes compromissadas — posi¢do bancada; saldo liquido dos CDBs e DIs com vencimento
no proximo dia Util e ajustes diarios referentes a posi¢cdes no mercado futuro na BM&F;

ii. CDBs/DlIs ativos com vencimento acima de um dia: incluem os CDBs e Dls ativos registrados
na Camara de Custddia e Liquidagdo (Cetip) com vencimento acima de um dia, excluidos os DIs
direcionados, como DI rural, DI Microcrédito etc. Dada a possibilidade de resgate antecipado ou
venda no mercado secundario, os percentuais considerados de cada instrumento sdo calculados com
base no prazo de vencimento;

2. Outros Ativos Liquidos (Contabeis): saldo ponderado dos seguintes ativos registrados nos balancetes:
Acdes, Disponibilidades, Aplicagcdes em cotas de fundos, Moedas Estrangeiras, Aplicacbes em Ouro e TVM
no Exterior — Titulos do Tesouro Nacional;
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b) Necessidade Estimada de Liquidez (NEL): representa o nivel de liquidez que cada conglomerado/institui¢do
necessitaria para suportar oscilacdes em suas captacOes e perdas resultantes de alteracbes em parametros
de mercado sob cenéario de crise (estresse de crise). E calculada com base na volatilidade dos depésitos, no
indice de concentracdo dos depdsitos (exceto DI), na captacdo em DI com vencimentos acima de um dia
atil, nos demais Passivos e no estresse de mercado sobre posic¢des liquidas;

3. \olatilidade dos depdsitos: oscilagdo nas captacOes efetuadas por meio de depdsitos, de cada conglomerado/
instituicdo financeira, ou seja, representa o volume de resgates de depositos, antecipados ou ndo, em situacdes
extremas, considerando intervalo de dez dias uteis;

a) Indice de concentracéo dos depdsitos (exceto DI): o objetivo principal desse componente é estimar, para
cada conglomerado ou instituicdo financeira, a necessidade de liquidez relacionada a caracteristicas
de concentracdo da captacao, tais como:

i. concentracdo dos depoésitos segregados por faixas de valor;

ii. concentracdo dos depositos por tipo de cliente (Investidor Institucional, Instituicdo Financeira,
Pessoa Fisica e Pessoa Juridica).

b) Captacdo em DI com vencimentos acima de um dia util: percentual dos DlIs, excluidos Dls rurais,
Dls de instituicdes de microcrédito e microfinancas, calculados conforme prazo de vencimento e
considerando as seguintes hipoteses:

i. paraos DlIs curtos: ndo serdo renovados;
ii. para os demais: possibilidade de eventual resgate antecipado.

c) Demais Passivos: 0 objetivo desse componente é estimar a necessidade de liquidez para as captacoes,
cujas informacdes ndo séo obtidas por meio de dados diarios oriundos das centrais de custddia;

d) Estresse de mercado sobre posicoes liquidas: o objetivo desse componente é estimar a perda de valor
dos ativos considerados liquidos (basicamente titulos publicos federais), bem como a necessidade de
pagamento de ajustes ou de complementacdo de garantias para as posicdes em derivativos, causados
por alteracdes nos parametros de mercado (délar, cupom cambial e taxa de juros) em situacdes de
estresse, definidas por um modelo estatistico desenvolvido internamente.
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Os testes de estresse sdo simulac@es utilizadas para estimar as perdas e a nova exigéncia de capital das
instituicOes financeiras, causadas por grandes oscilagfes nas taxas de juros e cambio e pelo rebaixamento das
classificagBes de risco de crédito. Para cada cenario de estresse, sdo calculados o novo Indice de Basileia e a
relevancia das institui¢des que ficariam desenquadradas ou tecnicamente insolventes. A relevancia é calculada
com base na representatividade do Ativo Total Ajustado (ATA) da instituicdo em relacdo ao universo analisado. O
desenquadramento acontece quando o Patriménio de Referéncia (PR) fica menor que o Patriménio de Referéncia
Exigido (PRE). A insolvéncia é definida como a situagdo em que a perda resultante do choque é superior ao
Patrimonio Liquido Ajustado (PLA) da instituicéo.

Cenarios de estresse

Os cenarios utilizados para risco de mercado séo calculados com base nas séries de retorno logaritmico
das taxas de juros e cambio, em um horizonte de dez dias. Séo selecionados os retornos do percentil P, (99,87%),
para o cenario de alta, e o percentil P, (0,13%), para o cenario de baixa e, em seguida, sdo calculadas as variagoes
dos fatores de risco.

Como cenério de risco de crédito, utiliza-se o rebaixamento de dois niveis nas classificagdes de crédito
da carteira da instituicéo financeira, a partir dos valores a serem publicados no balancete.

Estresse de juros, cambio e crédito

Séo estressadas todas as posicGes sujeitas a variacdo de taxas de juros (taxas de juros prefixadas e taxas
dos cupons de moedas estrangeiras, indices de precos e taxa de juros) classificadas na carteira de negociacgéo e
fora da carteira de negociacdo. As posi¢des por vértices (21 a 2.520 dias Uteis) sdo recalculadas apés a aplicacao
dos choques, e o impacto financeiro sobre o patriménio é avaliado. Além do impacto sobre o patriménio, as
posicBes estressadas classificadas na carteira de negociacéo originam novas parcelas de requerimento de capital
para risco de taxas de juros (P, ., APJURZ, P urs Pyura)- NO caso da§ taxas preflxaglas (anum)’ a cada curva de juros
gerada por um choque, novos parametros regulamentares de exigéncia de capital séo calculados. No caso das
parcelas~de capl_tal ex.lgldas para outros tipos de taxas de juros (P P urs Piure)» 0 fatores multiplicadores
“M&” sgo mantidos fixos.

JUR2? JUR4

O impacto financeiro sobre o patriménio, provocado por oscilacdes das taxas de cambio, é calculado
pela aplicacdo das taxas de cAmbio estressadas sobre a exposicdo efetival. A nova parcela de requerimento de

1/ Resultado liquido da diferenca entre todas as posicoes compradas e vendidas sujeitas a variacdo cambial.
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capital (PCAM) é calculada pela aplicacdo das taxas estressadas sobre a exposi¢ao regulamentar. Assume-se
que as posicdes detidas em todas as moedas seguem as oscilagdes percentuais ocorridas para o cenario de
estresse do dolar.

O impacto do aumento do risco de crédito é calculado por meio do rebaixamento de dois niveis nas
classificacdes de crédito de todos os clientes da instituicdo financeira. O aumento de provisao é obtido pela
diferenca entre a nova necessidade de provisao e a provisao constituida pela instituicdo. Em seguida, calcula-se o
efeito do aumento de provisdo sobre o PR e sobre o PRE e, consequentemente, apura-se o impacto sobre o indice
de Basileia. A possibilidade de se constituir crédito tributario em funcéo da ndo dedutibilidade das despesas com
provisao é considerada nos célculos.
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Estudo selecionado .~ [N

Este capitulo é destinado a publicacéo de estudos cujos
temas estejam relacionados com a estabilidade financeira.

Os artigos podem néo expressar a opinido do
Banco Central do Brasil e sdo de inteira responsabilidade
dos autores.

Neste nimero, é apresentado o seguinte trabalho:

» Testes de Contagio entre Sistemas Bancarios —
A crise do subprime
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Testes de Contagio entre Sistemas Bancarios —
A crise do subprime

Benjamin M. Tabak*
Manuela M. de Souza**

1 Introducéo

Dentre as crises financeiras registradas nos tltimos
vinte anos, a crise do subprime® foi a que se prolongou por
mais tempo, além de haver atingido praticamente todas as
regides do mundo. A velocidade e intensidade de propagacéao
dessa crise, apds a quebra da Lehman Brothers, ao menos em
parte podem ser vistas como consequéncia da globalizacéo.
De fato, com a popularizacdo da internet, a revolucdo nas
telecomunicagdes e os avangos dos meios de transporte,
criou-se ambiente propicio a rapida expansao do comércio
internacional de mercadorias, servicos e ativos financeiros,
o que foi responsavel pela intensificagdo da globalizagao.
Como Vo (2009) alerta, com o desenvolvimento do mercado
financeiro internacional, o grau de integracéo financeira
aumentou significativamente durante as décadas de 1980
e 1990. Para ele, um fator que explica esse fenémeno é o
aumento da globalizacdo dos investimentos, que, conforme
ensina a teoria, decorreria da procura por taxas de retorno
maiores e por oportunidades de diversificacdo do risco.

Diante da recente crise financeira, que teve seu
epicentro nos Estados Unidos e se espalhou pelo mundo,
bem como das consequentes faléncias e resgates de
instituicdes financeiras, uma questdo que se coloca é a

*  Banco Central do Brasil, benjamin.tabak@bch.gov.br.

** Universidade de Brasilia, manuela.m.souza@gmail.com.

68/ Subprime é um tipo de crédito concedido a pessoas com maus historicos de pagamento. Devido as baixas taxas de juros decorrentes de grande liquidez
do mercado internacional, a demanda por casas hipotecadas nos EUA, financiadas por créditos subprime, aumentou, fazendo com que o prego das casas
aumentasse e houvesse refinanciamento de casas. O problema se deu quando a taxa de juros aumentou e o preco das casas diminuiu. Pessoas que haviam
contraido empréstimos néo conseguiram pagar. Uma vez que as casas eram dadas como garantia e 0 prego delas estava diminuindo, os emprestadores
ndo eram capazes de recuperar seus investimentos. Em agosto de 2007, a crise tomou propor¢des mundiais devido a securitizagéo.
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potencial existéncia de contagio entre indices bancarios
dos Estados Unidos e indices bancarios de outros paises. A
propésito, neste artigo abordaremos essa questao utilizando
dois métodos: o0 de aumento de correlacdo entre retornos e o
de mudanca de grau de co-assimetria. A contribuicdo deste
trabalho consiste na verificacdo da presenca ou da auséncia
de contagio, bem como na elaboragdo de um ranking de
paises que foram atingidos mais vezes pelo contagio. O
assunto é importante na medida em que serve de guia para
os formuladores de politicas publicas, orienta as tomadas
de decisdo de investidores estrangeiros e contribui para o
entendimento das crises bancérias e de suas repercussdes
sobre o mercado financeiro.

Aliteratura vem tentando relacionar as caracteristicas
em comum dos casos em que ha e em que ndo ha contagio,
bem como listar as caracteristicas dos mercados predispostos
a sofrer contagio. Uma analise ex post das crises levou
Kaminski et al. (2003) a concluir que os trés elementos que
distinguem os casos em que ha contagio dos casos em que
ndo ha contagio sdo: reversao abrupta da entrada de capitais;
anuncios “surpresa”; e credores influentes comuns. Ainda
guanto a expectativa de mercados contagiados, Kaminski
e Reinhart (2000) indicam que uma das consequéncias do
modelo de expectativas racionais de precos de ativos para
explicar contagio no mercado financeiro de Kodres e Pritsker
(1999) e do modelo de manada racional de Calvo (1998)
é que paises com maior quantidade de ativos financeiros
comercializaveis internacionalmente e com mercados mais
liquidos estdo mais vulneraveis ao contagio.

Ainda que no presente momento as atengdes estejam
voltadas para a resolucdo dos problemas decorrentes da atual
crise, é importante ressaltar que depois de solucionados esses
problemas, novas discussdes devem ser estabelecidas a fim de
que se procurem medidas que previnam a ocorréncia de novas
crises. White (2000) sugere que a importancia de se estudarem
as crises esta em encontrar formas de preveni-las, maneiras
de se lidar com elas e de Ihes apresentar solugdes. Fasika e
Pozo (2008) indicam que as medidas a serem adotadas na
prevencdo do alastramento de uma crise financeira dependem
do canal pelo qual as crises se propagam. Uma vez que 0s
custos decorrentes das crises sdo muito elevados, medidas
preventivas devem ser tomadas a fim de evita-las. Kaminski et
al. (2003) revelam que reformas fiscais desencorajando uma
politica fiscal pro-ciclica parecem ser um dos ingredientes
na prevencao de futuras crises.

Uma das maneiras de se analisarem os canais
por meio dos quais uma crise se propaga é a analise



de correlacbes. Kearney e Lucey (2004) propdem que
correlagcbes mais elevadas indicam grau de integracdo
financeira internacional mais elevado. No entanto, Kearney e
Lucey (2004) ndo foram os Unicos a pensar sobre integracédo
financeira. Vo (2009) argumenta que uma maior integragédo
financeira facilita a mobilidade de capitais, fazendo com que
investidores figuem mais propensos a investir o capital em
paises que oferecam maior retorno. Assim um aumento da
integracdo financeira internacional faria com que mercados
se movessem conjuntamente (aumento de correlacdo ou
de co-integracGes), o que diminuiria os beneficios da
diversificacao do risco.

O restante do artigo esta estruturado da seguinte
forma. A secdo 2 apresenta breve revisdo de literatura
contendo defini¢des de contagio, métodos utilizados para
analise de contégio e algumas evidéncias empiricas. A secao
3 introduz as metodologias a serem utilizadas no decorrer
do presente trabalho. A se¢do 4 aborda a questao dos dados
e apresenta resultados de presenca/auséncia de contagio. A
secdo 5 analisa os resultados empiricos, mostrando o ranking
dos paises que sofreram mais vezes contagio. A secdo 6
conclui o trabalho.

2 Revisao de literatura

Existem inumeras definigBes de contagio na literatura,
as quais refletem os diversos canais pelo qual pode haver
contagio. Albert (2001) diz que h& quem descreva contagio
como uma rapida transmissdo de um mercado a outro de
precos declinantes, diminuigcdo de liquidez, aumento de
volatilidade e aumento de correlacdo. Kee-Hong et al. (2003)
definem contagio como eventos em excesso em uma regiao
gue ndo sao explicados pelas suas préprias co-variaveis,
mas que sdo explicados pelos excessos de outras regides.
Kaminski et al. (2003) definem contagio como um episodio
no qual ocorrem efeitos imediatos significantes em varios
paises apds um evento, ou seja, quando as consequéncias de
um evento sdo rapidas e agressivas.

No presente trabalho, utilizaremos o conceito
proposto por Forbes e Rigobon (2002), segundo os quais
existe contdgio quando, ap6s um choque, a correlagdo
incondicional cruzada dos retornos de dois mercados
aumenta significativamente. Eles ainda definem o conceito
de interdependéncia, fenémeno descrito como um alto
nivel de co-movimento em todos os periodos. A escolha
dessa definicdo decorre do objetivo de examinar a presenca
de contagio via aumento significativo de correlacdo
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incondicional. Uma vez que esse ndo vai ser 0 Gnico canal
analisado, recorreremos também a definigdo segundo a qual
existe contagio ou quando a volatilidade do mercado de
procedéncia da crise afeta o retorno do mercado recipiente
ou quando o retorno do mercado de procedéncia afeta a
volatilidade do mercado recipiente. Esta ultima definigcdo
se adequa ao canal de transmissdo de mudanga do grau de
co-assimetria.

Dentre os diversos métodos descritos na literatura
para se analisar a presencga ou auséncia de contagio, 0s mais
conhecidos e utilizados sdo: coeficiente de correlacao cruzada
(ver Forbes e Rigobon (2002), Sojli (2007), Jokipii e Lucey
(2007)); técnicas de co-integragdo (Vo (2009)); modelos
ARCH ou GARCH (Marais e Bates (2006), Majerowska e Li
(2007)); e modelos Logit/Probit (Eichengreen et al. (1996)).
Nao existe consenso acerca do melhor método, sendo todos
eles amplamente utilizados na literatura.

Dentre as proposicOes relatadas por Dungey et al.
(2006) estdo a de que a proximidade regional é importante
na transmissao e recepc¢do dos efeitos do contagio e a de
que mercados emergentes, historicamente, presenciam
mais episddios de contagio do que os desenvolvidos. A
analisar o impacto do indice bancério dos Estados Unidos
da América (EUA) nos indices bancarios de 48 paises do
mundo, poderemos constatar a veracidade ou ndo dessa
proposicdo. Esses indices sdo compostos pelos pre¢os das
acOes dos bancos que operam em cada pais.

Baig e Goldfajn (1999), estudando a crise asiatica
de 1997 e utilizando-se de uma andlise de correlacao,
evidenciam contagio entre spreads de titulos soberanos para
0s seguintes paises: Indonésia, Coreia, Malasia, Filipinas e
Tailandia. Uma vez que na crise asiatica é dificil estabelecer o
verdadeiro gerador da crise, Baig e Goldfajn (1999) estimam
as correlagdes como se cada pais fosse o gerador da crise, 0
que, para os mercados de spreads de titulos soberanos e de
taxa de cAmbio, ndo altera o resultado. Os mesmos autores,
a analisarem o mercado de taxas de cambio, reforcam o
resultado encontrado de contdgio para a crise asiatica. O
estudo com bolsas de valores revela que alguns mercados
foram contagiados. Quando o teste é realizado com a Coreia
enquanto geradora da crise, todos os mercados em estudo
foram contagiados. Quando a geradora da crise € a Indonésia,
apenas Filipinas ndo foi contagiada. Quando os geradores
sdo Malasia ou Filipinas, nenhum mercado sofre contagio.

Ainda com respeito a essa mesma crise e analisando
0 mercado de acdes, Forbes e Rigobon (2002) — daqui em



diante F&R — encontram o famoso resultado de auséncia
de contagio e presenca de interdependéncia ao utilizar
uma analise de correlacdo incondicional. Dessa maneira,
percebe-se que ndo existe consenso acerca da presenca
ou ndo de contagio, ainda que a mesma crise esteja sendo
analisada. Diferencas podem decorrer da escolha do periodo
da crise, da escolha do gerador da crise®, bem como do fato
de F&R utilizarem correcdo no coeficiente de correlagdo
para levar em conta o problema de a correlagdo ser uma
funcdo positiva da volatilidade.

F&R encontram um viés para cima nas analises de
correlagéo cruzada oriundo do fato de a correlagdo ser uma
funcéo positiva da volatilidade, ou seja, um aumento de
correlacdo pode ndo significar presenca de contagio, mas
refletir apenas o aumento de volatilidade ocasionado pelo
periodo de crise. Ainda nesse ambito, F&R propdem um
ajuste no coeficiente de correlacdo a fim de corrigir para o
viés supracitado. Essa correcdo € valida sob as hipdteses
de auséncia de variaveis omitidas e de endogeneidade entre
as variaveis.

3 Metodologia

Utilizamos dois métodos diferentes para avaliar a
existéncia de contéagio entre indices bancérios. O primeiro
considera contégio do retorno de um indice para o retorno
do outro e o segundo é baseado no contagio de retorno
para volatilidade e de volatilidade para retorno. Ambas as
metodologias requerem que seja definido um periodo antes
da crise e um periodo depois da crise.

Para realizar os testes de contégio, foi construido
um modelo de vetores auto-regressivos (VAR) com o0s
paises da amostra e o indice dos EUA. No VAR, foram
usadas cinco defasagens para eliminar a autocorrelacao
dos residuos. Em alguns casos, foi necessario utilizar mais
defasagens, e os testes de autocorrelagdo sugerem que 0s
residuos dos modelos VAR ndo tém autocorrelacdo. Ainda,
foram utilizadas como variaveis exdgenas a taxa de juros de
seis meses dos EUA e um indice de precos de commodities.
Essas varidveis exdgenas procuram capturar os efeitos dos
fundamentos sobre a relagdo entre os sistemas bancérios.
Dessa forma, todos os testes foram realizados nos residuos
obtidos nos modelos VAR.

69/ Apesar de Baig e Goldfajn (1999) terem analisado os resultados para diversos geradores da crise, eles ndao utilizam Hong Kong em sua amostra, que é

justamente a regido que F&R identificam como geradora da crise.
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3.1 Teste de contagio por aumento de
correlacao

Uma das maneiras utilizadas para capturar contagio
€ uma andlise de mudanga de correlagdo’™. F&R encontraram
um viés relacionado ao fato de que apds uma crise had um
aumento de volatilidade e a correlacdo é uma funcao positiva
do nivel de volatilidade. A correlacdo quando calculada sem
nenhum ajuste € uma correlacdo condicional ao nivel de
volatilidade. No entanto, eles sugerem um ajuste a fim de
torna-la uma correlagéo incondicional, que chamaremos de
correlacdo ajustada. O coeficiente de correlagdo ajustado
proposto é dado por:

Ppos @

« _  ppes
Pos 1+6(1—p20s) |

* z - - ~
em que p,,, € o coeficiente de correlagédo

ajustado, p,es € 0 coeficiente de correlagao

ndo ajustado, § — lr;a.fr('rsm.:ann)',uo.s —1 e
Var(rspgsoo)pre ,
p = Corr(rspeson, s ). Nesse caso, ' pg.500 € 0
retorno de mercado da variavel explicada e 7, € o retorno
de mercado da variavel explicativa. Daqui em diante,
pos refere-se as séries da pos-crise (periodo com alta

volatilidade) e 7 e ao periodo pré-crise (baixa volatilidade).

NOs utilizamos dois testes Z para avaliar contagio
(um com ajuste para amostras pequenas, a fim de aproximar
a distribuicdo de uma normal com média O e variancia
6™, e o outro o teste original de F&R). A hipotese nula é que
ndo ha contagio (H:p%,.. << Pure), € a alternativa, que
ha interdependéncia /7,0, = Ppre- Adistribuigdo dos
testes é aproximadamente normal, e 0s resultados, robustos
a ndo normalidade do coeficiente de correlacdo. Os testes

consistem em:

FRy = —tbos _Lore @

\/1 fl{ ! Fpus + 1 f ."\"'j”. r_,,

em que /N, € o nimero de observacdes do periodo
pré-crise e Nms € 0 nimero de observacGes do pds-crise.

70/ Por esta abordagem, define-se que existe contagio quando depois da crise a correlagdo incondicional entre retornos do pais de procedéncia da crise e do

pais recipiente aumenta.

(146(1+p2,,))"
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A vantagem de utilizar esses testes é a intuicdo
que oferecem. N&o é dificil perceber que, se o objetivo €
detectar contagio por co-movimentos, um operador natural
éacorrelagdo. Como queremos saber se a correlagdo mudou,
um teste de distancia de correlagcdes da uma boa e clara
informacéo acerca de um evento de contagio.

F R,

Utilizamos ainda o teste descrito por Fry et al.
(2008), que além de contagio também captura flight to

quality™. A hipdtese nula é que ndo ha nem contagio nem
flight to quality (Ho:0}5, 7 Ppre)- A alternativa é que
ha interdependéncia (F11:0;,,, = ppre)- O teste segue
assintoticamente uma distribuicao 3(2! e € descrito por:

2

FR; = Fpos — Ppre , @
\/]‘;rﬂ’.r{p,;us - .-Upre}
em que
)
(14 f'!‘:l2 }[1 +5 ? P:Erm“ = irgm.ﬁ:lg
Var(pl,. = ppre) = —_— 3 ( I — "P““"T"‘j”‘""")
: g 2 (1 +d{1 — P;r_:u,-,]') : \’"” Nore
4l “‘ . 'ﬂf-fre} ppu-:-'pprr{l i p;:.;:-.}{l pr‘t‘-}(l L h}
?V re T 8
y :x-pn,\/ (1+6(1 - p2,,))

3.2 Teste de contagio por mudanca
de co-assimetria

Esta subsecéo apresenta uma extensdo da analise de
correlagdo cruzada, que é conhecida por teste de mudanca
de co-assimetria. Ainda que ndo tenha sido amplamente
utilizado, possui a vantagem de capturar uma quantidade
maior do trade-off entre risco e retorno encontrado nos
modelos de média-variancia.

O teste de mudanga de co-assimetria se justifica pelo
fato de que ap6s uma crise € possivel que a co-assimetria,
antes negativa, se torne positiva, ou que mude de patamar

72/ Flight to quality é um fendmeno em que ao invés de a correlagdo aumentar com o aumento da volatilidade ela diminui. Isso decorre da migragao do capital
para os chamados safety heavens, locais tidos como seguros, que recebem capitais quando ocorre alguma turbuléncia no mercado.
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S|gn|f|cat|vamente O teste é assintoticamente distribuido
como 3(, e é descrito como:

2
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em que f},z-!_;.- representaa média do retorno 7 (indice bancario
de qualquer dos paises da nossa amostra) no periodo z (que
pode ser pos-crise ou pré-crise), &?;j representa o desvio-
padrdo do retorno 7 no periodo 2 e 7°; ;¢ € 0 retorno da
bolsa 7 na observagéo t no periodo 7. /V; é o nimero de
observacgdes no periodo i. (S5 representa o teste do
retorno dos EUA (? 1 4) afetando a volatilidade do indice

r<, e ('So, representa o teste da volatilidade dos EUA
G ;1.{  4) afetando o retorno do indice ?‘_l

O coeficiente de correlacdo entre o indice dos EUA
e 0s demais indices bancarios é dado por:

) Ti EUAt — Wi EUA -
p = T ﬂ_ ;‘ T I k. H"f 1) (11)'
JiEBUVA Um

em que 7°; gy € 0 retorno do indice dos EUA na
observagdo £ no perlodo 1, ,u,3 EUA € a média dos EUA
no periodo 7 e 0; pya é 0 desvio-padrdo dos EUA no
periodo 7. 7°; s+ representa o retorno de s (demais indices
bancérios que ndo o dos EUA) na observagdo £ no periodo
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Gréfico 1 —Indice bancério dos EUA parao ano
de 2008 com os respectivos acontecimentos
marcantes para o setor, assinalados com setas e
enumerados
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1/ 1°/4/2008: O FED autoriza aquisi¢do do banco de investimento Bear Stearns pelo
JPMorgan.

2/ 7/9/2008: O governo dos EUA anuncia que esta assumindo o controle das
financeiras de hipotecas Fannie Mae e Freddie Mac.

3/ 15/9/2008: Lehman Brothers declara faléncia e Bank of America acorda compra
do Merrill Lynch por U$50 bilhdes. No dia seguinte, o FED concede U$85 bilhdes
a seguradora AIG para evitar sua concordata.

4/ 22/9/2008: O FED aprova conversdo dos bancos de investimento Goldman
Sachs e Morgan Stanley em bancos de varejo.

5/ 26/9/2008: Autoridades americanas fecham o Mutual (banco de poupanca e
investimentos).

6/ 29/9/2008: Citigroup adquire operagdes bancérias do Wachovia com assisténcia
da FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation).

7/ 31/10/2008: Freedom Bank fecha com depdsitos adquiridos pelo Fifth Third Bank.

i, [4; ¢ representa a média dos retornos 5 no periodo 7 e
;.5 representa o desvio-padréo do retorno s no periodo 7.

4  Descricao dos dados

Os dados utilizados foram de médias de retornos
de dois dias de indices bancarios coletados no Datastream
em ddlares americanos. A utilizacdo de média de dois dias
se justifica pela diferenca de fuso horério entre os paises
do mundo. Enquanto o indice bancario em um pais esta
abrindo, outros podem estar fechando. Os indices bancérios
sdo construidos ponderando-se o valor das a¢6es dos bancos
pela sua respectiva capitalizagdo de mercado. Dessa forma,
cada indice representa o sistema bancério de cada pais. Em
geral, os bancos que constituem a amostra sdo 0s maiores
bancos de cada pais.

O Gréfico 1 apresenta a evolugdo do indice bancério
dos EUA assim como 0s acontecimentos mais importantes
que foram utilizados para definir as datas nas quais o
contagio pode ocorrer.

As Tabelas 1 e 2 apresentam as estatisticas
descritivas dos retornos dos indices bancarios para 0s
periodos pré (de 2/11/2004 a 17/7/2007) e pos-crise (de
19/7/2007 a 24/11/2008), respectivamente.

5 Resultados empiricos

A data escolhida para refletir o inicio da crise foi
18/7/2007, dia em que o Bear Stearns fez um anudncio
aos seus clientes levando seus fundos de investimento a
praticamente desaparecer. Considerando a observagdo de
Boyer et al. (1999) acerca do viés proveniente de divisdo da
amostra entre valores grandes e pequenos de volatilidade da
amostra, utilizamos um acontecimento historico.

A Tabela 3 apresenta a existéncia ou a auséncia
de contégio entre indices bancarios dos EUA com indices
bancarios de outros paises do mundo em uma escala de
significancia de 5%. Foi utilizada a metodologia de F&R
e de Fry et al. (2008). Os resultados apresentados utilizam
dados do periodo de pré-crise, de 2/11/2004 a 17/7/2007, e
de pos-crise, de 19/7/2007 a 24/11/2008.

Os resultados revelam que ndo existe evidéncia
de contagio quando o canal analisado é o de mudanca de
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Tabela 1 — Estatistica descritiva dos retornos dos
indices bancérios para o periodo pré-crise

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos retornos dos
indices bancéarios para o periodo pos-crise

Média Desvio-padrdo Assimetria Curtose
Africa do Sul 0,08 0,68 -0,11 4,14
Alemanha 0,11 1 -0,06 3,98
Argentina 0,08 0,72 -0,12 4,13
Austrélia 0,13 1 0,13 4,18
Austria 0,09 0,72 -0,31 5,52
Bélgica 0,23 1,37 -0,19 3,87
Brasil 0,08 0,61 -0,19 3,68
Canada 0,07 0,73 -0,21 4,59
Chile 0,17 1,32 0,19 5,31
China 0,18 1,27 -0,44 8,99
Chipre 0,07 1,32 -0,1 5,06
Colémbia 0,27 1,27 -0,13 5,46
Commodities 0,11 1,05 -0,58 5,44
Coreia 0,11 0,78 31,08 32,64
Dinamarca 0,1 1,07 0,29 4,41
Espanha 0,07 0,91 -0,43 7,66
Filipinas 0,16 1,22 0,02 3,57
Finlandia 0,08 0,75 -0,07 4,28
Franca 0,1 0,72 -0,34 4,76
Grécia 0,02 0,44 -0,07 4,09
Holanda 0,07 0,95 -0,21 3,69
Hong Kong 0,12 1,63 -0,23 3,84
Hungria 0,17 1,39 -0,31 4,86
india 0,12 1,27 -0,66 6,67
Indonésia 0,07 0,83 0,09 4,51
Irlanda 0,09 1,1 0 3,22
Israel 0,09 0,65 -0,1 3,79
Italia 0,04 1,08 0,46 3,97
Japéo 0,16 1,25 0,03 3,89
Jurosém 0,05 0,29 -0,14 4,74
Luxemburgo 0,07 0,64 -0,3 5,33
Malasia 0,15 1,23 -0,89 7,93
México 0,09 0,74 0,21 4,81
Noruega 0,26 1,48 -0,83 6,29
Paquistao 0,21 1,22 0,25 9,72
Peru 0,16 0,94 -0,43 5,08
Polénia 0,12 0,59 0,64 7,15
Portugal 0,24 1,76 0,7 11,28
Republica Tcheca 0,08 0,72 -0,15 4,03
Romeénia 0,31 1,57 0,12 4,6
Russia 0,08 0,72 0,05 4,44
Singapura 0,08 1,55 -0,35 3,86
Sri Lanka 0,09 0,92 -0,34 4,24
Suécia 0,09 0,82 -0,35 3,69
Suica 0,03 1 0,16 4,51
Tailandia 0,17 1,59 -0,33 3,86
Taiwan 0,09 1,29 0,01 24,73
Turquia 0,04 0,6 -0,27 3
Reino Unido 0,02 0,51 -0,12 4,44
EUA 0,07 2,02 0,02 20,26
Venezuela 0,07 2,02 1,02 20,26

Média  Desvio-padrdo Assimetria Curtose
Africa do Sul -0,2484 1,9148 -0,42 6,82
Alemanha -0,36 2,1122 -0,8 7,54
Argentina -0,2756 2,2337 -0,08 3,64
Austrélia -0,3969 2,5869 -0,95 6,4
Austria -0,662 3,1913 -1,83 12,84
Bélgica -0,2212 2,6812 0,02 5,84
Brasil -0,1986 2,0237 -0,93 11,27
Canada -0,1414 1,4283 -0,53 6,41
Chile -0,1202 1,9653 -0,41 5,81
China -0,151 1,4477 -0,75 5,29
Chipre -0,1134 2,7467 -0,65 10,01
Colémbia -0,4235 2,2363 -0,11 5,94
Commodities -0,3584 1,5099 -1,28 10,59
Coreia -0,3574 1,4303 -0,2 4,76
Dinamarca -0,1499 2,2012 0,44 5,45
Espanha -0,1162 0,7445 0,33 10,1
Filipinas -0,2516 2,3126 0,21 9,37
Finlandia -0,3752 2,3428 0,18 5,84
Franca -0,439 2,5416 -1,04 8,92
Grécia -0,1806 1,7037 -2,46 23,42
Holanda -0,3463 2,8204 -0,62 9,07
Hong Kong -0,4351 3,5508 0,3 13,15
Hungria -0,2067 2,6504 -0,07 3,76
india -0,2572 2,2389 -0,82 8,45
Indonésia -0,6996 4,1654 -0,66 8,5
Irlanda -0,2329 1,7644 -0,43 4,95
Israel -0,2855 1,8345 -0,54 6,67
Italia -0,1952 1,9961 -0,25 4,79
Japéo -0,4813 2,6658 -1,42 10,82
Jurosém -0,0707 0,5257 -1,09 5,55
Luxemburgo -0,1551 1,1731 -0,4 4,26
Malasia -0,1766 1,5191 -0,87 9,92
México -0,9402 5,9245 -7,9 84,72
Noruega -0,2863 1,6928 -0,08 53
Paquistao -0,1663 1,0425 -0,31 5,05
Peru -0,2307 1,5318 -0,49 5,45
Polénia -0,4231 1,644 -0,07 4,63
Portugal -0,381 2,3353 -0,7 4,7
Republica Tcheca  -0,3875 2,2326 -1,37 9,81
Roménia -0,4258 2,973 0,43 17,1
Russia -0,2253 1,5412 -0,77 5,81
Singapura -0,217 2,297 0,18 4,72
Sri Lanka -0,2857 1,9631 0,17 5,58
Suécia -0,3399 2,458 0,42 5,6
Suica -0,1679 1,6596 0,19 4,78
Tailandia -0,2738 2,5092 -0,01 5,19
Taiwan -0,2458 1,6642 -0,95 8,46
Turquia -0,3887 2,2527 -0,05 5,68
Reino Unido -0,2772 3,0007 0,71 9,13
EUA -0,1301 0,7793 0,72 7,15
Venezuela -0,1301 0,7793 0,72 7,15
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Tabela 3 — Existéncia (S) ou auséncia (N) de contagio
entre retornos de indices bancarios de outros

paises e do indice bancario dos EUAY

FR1

FR2

FR3

Csi12

Cs21

Africa do Sul
Alemanha
Argentina
Australia
Austria
Bélgica
Brasil
Canada
Chile
China
Chipre
Colémbia
Coreia
Dinamarca
Espanha
Filipinas
Finlandia
Franca
Grécia
Holanda
Hong Kong
Hungria
india
Indonésia
Irlanda
Israel

ltélia
Japéo
Luxemburgo
Malasia
México
Noruega
Paquistao
Peru
Poldnia
Portugal
Republica Tcheca
Roménia
Singapura
Sri Lanka
Suécia
Suica
Tailandia
Taiwan
Turquia
Reino Unido
Venezuela
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1/ Existéncia ou auséncia de contagio entre indices bancarios dos EUA com
indices bancérios de outros paises do mundo a um nivel de significancia de 5%.

correlagdo de retornos. No entanto, € importante notar que,
quando o canal analisado € o de mudanca de co-assimetria,
alguns paises, embora poucos, foram afetados. Conclui-se
entdo que a crise esta se propagando no mercado bancario
via mudanca de co-assimetria, ou seja, por meio do aumento
da incerteza nesses paises.

Considerando-se uma amostra de 48 paises, 0
resultado encontrado de 35 paises contagiados parece
condizente com as dimens@es e as consequéncias que a
crise vem ocasionando.

O presente estudo ndo conseguiu detectar os efeitos
da proposicgdo de Dungey et al. (2006), de que mercados com
proximidade regional tendem a sofrer contagio (visto como
mudangas significativas do grau de co-assimetria). O fato
de o Canada estar sofrendo contagio via mudanca do grau
de co-assimetria ndo € evidéncia suficiente para concluir
gue esse contagio resulte da proximidade entre os EUA e 0
Canadé, uma vez que muitos outros paises também sofreram
contégio via volatilidade dos EUA, afetando retorno de
outros paises, e muitos estdo situados em regides bastante
distantes. Além do que, o Canada aparece entre os Ultimos
do ranking do CS21, revelando auséncia de influéncia da
proximidade regional.

Quanto a localizagdo da crise, podemos notar que
0 contagio via retorno dos EUA afetando volatilidade dos
outros paises tem atingido essencialmente paises asiaticos
(seis paises asiaticos de nossa amostra apresentaram
esse tipo de contagio: Tailandia, Hong Kong, Australia™,
Turquia™, Malasia e Taiwan). No entanto, quando o contagio
é via volatilidade dos EUA afetando retornos de outros
paises, a Europa parece liderar o ranking, com 72% dos
paises europeus de nossa amostra sendo atingidos por esse
tipo de contégio.

Entre os dez mais contagiados por mudancas de grau
de co-assimetria (CS12), cinco esto localizados na Asia e
apenas dois na América Latina e na Europa. J& parao CS21
(volatilidade dos EUA afetando retorno dos outros paises),
dentre os dez mais contagiados, quatro estdo na Europa,
quatro na Asia e apenas um na América Latina.

73/ A Austrdlia foi considerada como aais asiatico para que ndo fosse preciso criar uma categoria apenas para esse pais.

74/ Turquia e Russia, para fins de analise no presente estudo, foram consideradas como paises asiéticos.
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Considerando-se que em nossa amostra completa™
existem sete paises da América Latina, 22 da Europa e
dezessete da Asia, é possivel concluir que de maneira geral
paises asiaticos tém sido mais afetados pelo retorno dos
EUA, enguanto paises europeus tém sido mais afetados pela
volatilidade dos EUA.

ATabela 4 apresenta as correlacGes ajustadas no pré
e pos-crise e 0 grau de co-assimetria em ambos os periodos.
Como é possivel perceber em um grande nimero de casos
0 sinal da co-assimetria passa de negativo para positivo,
denotando contagio por meio da co-assimetria.

A Tabela 5 apresenta o ranking de contagio entre
indices bancérios dos EUA e indices bancérios de outros
paises do mundo. Apenas paises que apresentaram contagio
aparecem na tabela e o critério de ordenacdo do ranking
foi o de maior contagio para os paises com maior valor
de estatistica em uma escala de significancia de 5%. A
escolha desse critério se justifica pela estatistica ser uma
representante da distancia de alguma variavel relacionada
com contagio (correlacdo ou grau de co-assimetria) entre
os periodos pré (2/11/2004 a 17/07/2007) e pos-crise
(19/7/2007 a 24/11/2008).

6 Conclusoes

Conclui-se da anélise anterior que aparentemente
ndo existe contagio do indice bancario dos EUA para 0s
outros mercados quando o canal analisado é o de mudanca
de correlacdo incondicional. No entanto, mudancas de
co-assimetria se mostraram canais relevantes de transmissdo
da crise do subprime.

Quanto a proposi¢do de que paises mais proximos
geograficamente estdo mais sujeitos a serem atingidos
por contagio, o presente estudo corrobora em parte
essa proposicao.

Tanto México como Canada ndo apresentaram
contdgio em decorréncia de aumento de correlagdes. Uma
vez observada a proximidade geogréafica com os EUA, seria
de se esperar que houvesse contagio entre esses mercados.
No entanto, o contagio pode ser capturado por meio de

75/ E importante ressaltar que a amostra era composta pelo indice de 48 paises e que, para fins de analise dos dez mais, tanto a Africa do Sul (unico pais

africano na amostra) quanto Canada (Unico pais norte-americano na amostra) ndo foram considerados. O caso canadense ja foi discutido acima. Quanto
a Africa, pode-se perceber que foi bastante afetada por mudanca de grau de assimetria, aparecendo em ambas as estatisticas (CS12 e CS21) na lista dos
dez mais afetados (Veja-se a tabela que contém o ranking dos paises mais atingidos pelo contagio).
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Tabela 4 — Correlag8es e grau de co-assimetria de pré-crise e pos-crise

1 2 1 2 2 1 2 1
P_pre p*_pos Wfpre( Meua sl s) ‘pros( Meua sl s) ‘prre( Meuar s) Wfpos( Meuasl s)

Africa do Sul
Alemanha
Argentina
Austrélia
Austria
Bélgica
Brasil
Canada
Chile
China
Chipre
Colémbia
Coreia
Dinamarca
Espanha
Filipinas
Finlandia
Franca
Grécia
Holanda
Hong Kong
Hungria
india
Indonésia
Irlanda
Israel

Itélia
Japao
Luxemburgo
Malasia
México
Noruega
Paquistao
Peru
Poldnia
Portugal
Republica
ﬁo-ménia
Singapura
Sri Lanka
Suécia
Suica
Tailandia
Taiwan
Turquia
Reino Unido

Venezuela

0,18
0,46
0,32
0,14
0,24
0,37
0,42
0,31
0,27
0,18
0,15
0,28
0,17
0,29
0,4
0,17
0,22
0,41
0,23
0,37
0,22
0,16
0,2
0,07
0,34
0,21
0,33
0,13
0,11
0,17
0,26
0,18
0,05
-0,01
0,22
0,21
0,13
0,12
0,17
-0,03
0,32
0,39
0,05
0,15
0,18
0,39
-0,02

0,08
0,18
0,05
0,1
0,13
0,14
0,12
0,25
0,16
0,03
0,05
0,09
0,05
0,14
0,16
0,07
0,09
0,18
0,1
0,06
0,07
0,09
0,09
0,07
0,13
0,07
0,15
0,05
0,04
0,04
0,15
0,12
0
0,05
0,09
0,1
0,09
0,05
0,07
0,01
0,16
0,2
0,08
0,08
0,08
0,17
0,01

-0,12
-0,07
-0,43
-0,13
0,06
-0,01
0
-0,05
-0,12
-0,1
0,12
0,06
0,1
0,06
-0,02
-0,05
0,06
0,09
-0,01
0,21
0,02
0,06
0,09
-0,06
0,12
-0,07
-0,01
0,14
0,29
-0,14
-0,3
0,16
-0,26
-0,06
0,03
-0,06
0,22
0
0,05
0,14
0,02
-0,21
0,25
0
-0,05
-0,05
-0,12

0,45
-0,02
0,07
0,4
0,15
0,18
0,31
0,12
0,04
-0,07
-0,02
-0,05
0,15
-0,2
0,05
0,08
0,21
0,39
0,2
0,04
-0,57
-0,1
0,12
-0,1
-0,09
0,14
0,07
-0,04
0,45
0,19
0,18
0
-0,05
0,12
0,24
0,17
0,08
-0,09
-0,05
0,22
0,37
0,28
-0,45
0,31
0,41
0,23
-0,2

-0,04
-0,18
-0,4
-0,07
-0,15
-0,05
-0,06
-0,02
-0,1
-0,24
-0,09
-0,06
-0,01
-0,05
-0,06
-0,18
-0,06
-0,05
-0,26
0,02
-0,12
-0,1
0,04
-0,01
0,03
-0,09
-0,03
-0,05
0,01
-0,35
-0,1
0,08
-0,33
-0,07
-0,17
-0,13
-0,01
0,02
0

0
-0,21
-0,21
-0,15
0,12
-0,12
-0,08
0,11

0,67
0,27
0,21
0,6
0,47
0,42
0,42
0,4
0,34
0,29
0,11
0,37
-0,16
0,07
0,29
0,45
0,42
0,55
0,4
0,23
0,14
0,16
0,27
0,08
0,44
0,25
0,29
0,32
0,32
0,2
0,47
0,26
0,01
0,15
0,5
0,36
0,35
0,03
0,27
-0,11
0,64
0,36
-0,1
0,2
0,57
0,49
-0,09
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Tabela 5 — Ranking de contagio entre indices bancéarios

dos EUA e indices bancérios de outros paises do mundo

u

Cs12 cs21
Tailandia Suécia
Hong Kong Africa do Sul
Africa do Sul Turquia
Austrélia Polonia
Argentina Austrélia
Turquia Grécia
México Filipinas
Suica Argentina
Malasia Austria
Suécia Malasia
Taiwan Franca
Brasil China
Franca México
Reino Unido

Suica

Portugal

Finlandia

Brasil

Bélgica

Colémbia

Chile

Alemanha

Irlanda

Japéo

Canada

Republica Tcheca

Paquistao
Israel
Espanha
Luxemburgo
ltélia
Singapura

1/ Ranking de contégio entre indices bancarios dos EUA com indices bancérios

de outros paises do mundo.
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mudangca do grau de co-assimetria, estando o México entre
0s dez mais atingidos por esse canal de transmissdo do
contagio (CS12). Dessa forma, fica ressaltada a importancia
de se analisar a mudanca de grau de co-assimetria. Caso ndo
houvéssemos feito esse teste, concluiriamos que os indices
bancarios do México e do Canada néo estariam sofrendo
contagio devido aos choques provenientes do indice dos
EUA, quando, na verdade, eles foram muito afetados.

No geral, quando o canal analisado é o de mudanga
do grau de co-assimetria, um nimero bastante elevado dos
indices bancérios dos paises apresenta evidéncia de contégio,
0 que nos mostra a importancia de se avaliarem varios canais
diferentes de propagacédo da crise. De qualquer modo, fica
evidente também que o contagio sobre os bancos brasileiros
foi relativamente limitado.
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