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Prefacio

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

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

O Relatério é constituido por dois capitulos. O
Capitulo 1 - Avaliacdo dos Sistemas Financeiros
Nacional e Internacional — apresenta um panorama
do sistema financeiro internacional; do SFN, com
andlises dos riscos relacionados a liquidez, crédito,
rentabilidade e solvéncia; dos testes de estresse
de capital e de liquidez e seus reflexos sobre a
situacdo de solvéncia das instituicbes; da Pesquisa
de Estabilidade Financeira (PEF); e do funciona-
mento dos sistemas do mercado financeiro (SMFs)

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

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

O Anexo Estatistico relaciona os dados dos graficos
e das tabelas deste Relatoério e pode ser encontrado
no mesmo endereco eletréonico em que estd dispo-
nivel o REF, https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref.
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Sumario Executivo

A incerteza acerca do ambiente externo aumen-
tou. A eclosdo do conflito entre Estados Unidos da
América (EUA), Israel e Ird elevou consideravelmente
a incerteza sobre o cenario global, na medida em que
seus impactos vém se estendendo na regido e o fluxo
de commodities pelo Estreito de Ormuz vem sendo
afetado. Apesar da incerteza sobre as politicas econo-
micas ao longo do ano e do aumento das tarifas nor-
te-americanas, o crescimento global encerrou 2025
acima do esperado em seu inicio. A oferta de linhas
de funding externo ao SFN permanece abundante e
superior a3 demanda, nao havendo indicios de pressao
sobre os precos no curto prazo.

No ambito doméstico, a economia desacelerou
em relacdo aos anos anteriores, em linha com o
esperado. O produto interno bruto (PIB) cresceu
2,3% em 2025 e ficou préximo das estimativas iniciais
do BC e do mercado. Esse padrdo difere do vigente
desde 2021, quando os resultados anuais superavam
de modo recorrente e por magnitude expressiva
as projecoes elaboradas no final do ano anterior. O
mercado de trabalho segue aquecido, com recuo do
desemprego e expansado do salario médio real.’
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O BC considera que ndo ha risco relevante para
a estabilidade Ffinanceira. O SFN permanece com
capitalizacdo e liquidez confortdveis, e provisdes
adequadas ao nivel de perdas esperadas. Além disso,
0s testes de estresse de capital e de liquidez demons-
tram a robustez do sistema bancério.

A liquidacdo extrajudicial de instituicoes inte-
grantes do conglomerado Master ndo gerou
efeitos sistémicos no SFN. Os mecanismos de pro-
tecdo associados ao Fundo Garantidor de Créditos
(FGC) foram acionados conforme o modelo institu-
cional vigente, evidenciando a capacidade de absor-
cdo de choques e a resiliéncia do sistema financeiro.
Ap6s a liquidacdo, clientes ressarcidos pelo FGC dire-
cionaram recursos principalmente para instituicoes
financeiras (IFs) de maior porte e de maior relevancia
sistémica, em linha com o esperado em eventos de
resolucdo bancéria. A crise pontual com o conglome-
rado Master ndo gerou impacto relevante nas taxas
praticadas em instrumentos garantidos pelo FGC. A
manutencdo do amplo acesso das IFs ao mercado de
captacoes reforca a confianca dos depositantes na
higidez do SFN.

A confian¢a do mercado financeiro na estabili-
dade do SFN permanece elevada. Em pesquisa na
qual o BC consulta o mercado sobre suas percepcoes
acerca da estabilidade do SFN, 78% das instituicoes
manifestaram muita ou total confianca na resiliéncia
do SFN. Nas mencodes sobre riscos, continuam des-
tacando-se riscos fiscais, preocupacdoes com endivi-
damento de familias e empresas, e riscos do cenario
internacional. Pela primeira vez, as instituicdes mani-
festaram-se preocupadas com questionamentos e
judicializacdo sobre a competéncia dos reguladores
do SFN.

Prossegue a desacelera¢do do crédito, em linha
com a moderacdo do crescimento da atividade
econdmica. Do lado das familias, observa-se arrefe-
cimento do crédito nas modalidades de maior risco.
Do lado das pessoas juridicas (PJ), a desaceleracao
ocorreu para empresas de todos os portes. No
entanto, a carteira para pequenas empresas manteve
elevado crescimento anual influenciada pelas opera-
cOes contratadas por meio de programas de incentivo
ao crédito.

1 Osdois primeiros pardgrafos deste sumdario executivo foram extraidos, com pequenas adaptacoes, do Relatério de Politica Monetéria de marco de 2026, disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603p.pdf.
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Embora em desaceleracdo, o mercado de capitais
segue crescendo em ritmo bastante superior ao
crédito bancario. O mercado de capitais desacelerou
desde o inicio de 2025, mas mantém crescimento rele-
vante, absorvendo parte da demanda de crédito de
grandes empresas pela emissdo de debéntures e notas
comerciais, e parte do crédito rural com as emissoes
de Cédula de Produto Rural (CPR). Esse crescimento
ocorre em um mercado aquecido, com expansao do
numero de emissores e compressao de spreads.

Ainda ha sinais de propensao ao risco, mas as IFs
continuaram reduzindo o apetite. A desaceleracdo
do crescimento do crédito foi acompanhada por leve
melhora na qualidade das novas contratacoes com
PJs, sugerindo maior cautela na originacdo. Ainda
assim, sinais de maior propensao ao risco persistem
em modalidades especificas, notadamente no crédito
pessoal ndo consignado, que continuou crescendo a
taxas elevadas e com aumento da participacdo de ope-
racoes sem garantia. Prospectivamente, a Pesquisa
Trimestral de Condicbes de Crédito (PTC) indica que as
condicoes devem tornar-se ainda mais restritivas para
o crédito as familias, devido a piora dos fatores rela-
cionados ao comprometimento de renda e ao nivel de
inadimpléncia, e para o crédito as PJs, especialmente
as grandes empresas.

Assim como no REF anterior, a cautela identificada
na PTC permanece coerente com a persisténcia
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de uma desafiadora capacidade de pagamento
de empresas e Familias. De fato, o ambiente de
taxa basica de juros contracionista, aliado ao elevado
endividamento de familias e empresas, requer cautela
e diligéncia nas concessbes de crédito. Mesmo com o
dinamismo do mercado de trabalho, com ganhos con-
sistentes de renda e reducdo expressiva do desem-
prego, o comprometimento de renda das familias ele-
vou-se ainda mais. O maior impacto ocorreu entre os
tomadores de menor renda, com forte contribuicao
de modalidades de crédito mais caras. Apesar da situ-
acdo desafiadora, o aperto das condicdes financeiras
nao influenciou de forma significativa a capacidade
de as empresas gerarem caixa operacional para pagar
dividas, especialmente as de maior porte.

A materializacdo de risco aumentou no crédito as
Familias e manteve-se relativamente estavel no
crédito as empresas. Os ativos problemaéticos (APs)
aumentaram em todas as modalidades de crédito
para familias. A inadimpléncia continua sendo o princi-
pal fator para esse aumento e ainda teria se elevado,
mesmo em um cendrio hipotético em que as préticas
de baixas a prejuizo das IFs ndo tivessem se alterado
em 2025. Prospectivamente, as estimativas de pro-
babilidade de default (PD) indicam que a trajetdria de
alta deve permanecer para a maioria das modalidades.
No crédito as empresas, as PDs mantiveram tendén-
cias de queda em todos os portes, porém em niveis
ainda elevados.

As provisoes constituidas mantiveram-se compa-
tiveis com as estimativas de perdas esperadas.
O aumento do risco da carteira de crédito levou ao
crescimento das perdas esperadas. As IFs, consequen-
temente, aumentaram as provisdes constituidas para
suportar esse maior volume de perdas, mantendo o
nivel de cobertura estdvel no SFN. Individualmente,
hd IFs com provisdo inferior aos intervalos de perda
esperada estimados pelo BC. Contudo, o nivel de capi-
talizacdo é suficiente para absorver eventuais ajustes
na grande maioria dos casos.

A rentabilidade do SFN permaneceu praticamente
estavel, demonstrando resiliéncia e capacidade de
gerar lucros para aumentar o capital. O crescimento
dos resultados operacionais, ainda que em ritmo
menor, compensou 0 aumento do custo com provisoes.
A margem de crédito sequiu pressionada pela eleva-
cdo do custo de captacdo. A rentabilidade continua
sem perspectiva de aumento em razao das condicoes
financeiras restritivas e da moderacdo da atividade eco-
némica, que podem reduzir o crescimento do crédito
e das receitas de servicos e aumentar a inadimpléncia.

A nova metodologia para apurar capital minimo
aumentara a resiliéncia do SFN e aproximara o Brasil
das melhores praticas internacionais de supervisao
prudencial. Os limites minimos serdo complementares
aosdemaisrequerimentosregulatérios. O capitalminimo
consiste em um piso absoluto, independentemente do


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

perfil de risco ou do volume de operacoes. Essa exigén-
cia atua como mitigador do risco moral e visa garantir
que a instituicao seja capaz de assumir seus custos ope-
racionais desde o inicio de suas atividades, reforcando a
estabilidade do SFN. As IFs devem se adaptar até janeiro
de 2028, conforme regra de transicdo gradual. Esse
ajuste exigira esforco de um grande ndmero de IFs cuja
deficiéncia projetada de capital corresponde a apenas
0,5% do patriménio de referéncia (PR) do sistema.

Os resultados dos testes de estresse indicam que
o sistema bancario possui capitalizacdo adequada
e resiliéncia em todos os cenarios simulados. Os
testes de estresse de capital indicam que ndo haveria
desenquadramentos relevantes nos cenarios macro-
econdmicos adversos. Os resultados das andlises de
sensibilidade também indicam boa resisténcia a risco
cambial, de taxas de juros, risco de crédito e de osci-
lacdo no preco de imdveis, simulados isoladamente. O
teste de estresse de liquidez indica quantidade con-
fortavel de ativos liquidos em caso de saidas de caixa
em condicbes adversas ou de choque nos parametros
de mercado no curto prazo.

Os SMFs? contribuiram para o funcionamento
seguro e eficiente dos mercados. O sistema finan-
ceiro manteve liquidezintradia suficiente para garantir
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a fluidez das transacdes no Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB). O Pix seguiu aumentando sua rele-
vancia no SFN e no SPB e representou cerca de 29%
do total de pagamentos de varejo no segundo semes-
tre de 2025. As liquida¢des do mercado interbancério
deram-se sem nenhuma ocorréncia significativa e ndo
houve risco de insuficiéncia de recursos. As exposi-
coes de crédito e de liquidez foram adequadamente
gerenciadas pela Contraparte Central (CCP) em todos
os dias do periodo.

O indice de Custo de Crédito (ICC) médio e o seu
spread aumentaram em 2025 devido principal-
mente ao aumento do custo de captacdo e da
inadimpléncia. O aumento do custo de captacdo do
ICC é compativel com a trajetdria mais restritiva da
politica monetdéria ao longo de 2025. O aumento da
contribuicdo da inadimpléncia sugere deterioracdo da
qualidade da carteira em ambiente de crédito mais
caro e condicoes financeiras mais apertadas. Em 2025,
0 custo de captacdo manteve-se como o componente
mais importante do ICC e a inadimpléncia manteve-se
como o componente mais importante do spread.

A concentragdo no SFN reduziu em 2025, seguindo
a tendéncia dos ultimos anos. A participacdo dos
segmentos das cooperativas de crédito e dos bancos

de desenvolvimento aumentou em total de ativos,
total de depdsitos e operacdes de crédito. Assim como
nos anos anteriores, as instituicoes do segmento ban-
cario B1B2 (caixas econdmicas e bancos comerciais,
multiplos, de cdmbio ou de investimento) perderam
participacdo de mercado nos trés itens citados.

O setor de intermediacdo fFinanceira ndo bancaria
(NBFI) tem ampliado sua participa¢do nos ativos
do SFN amplo, destacando-se como principal
financiador da divida publica mobiliaria federal
e exercendo importante papel no mercado de
capitais. O NBFI brasileiro é heterogéneo, estd sob
a supervisdo de diferentes reguladores e possui o0s
fundos de investimento (Fls), os fundos de penséao e
as seguradoras como seus principais componentes.
O setor responde por parcela significativa dos ativos
do SFN amplo, direciona seus recursos majoritaria-
mente para ativos de elevada liquidez e é o principal
financiador da divida puUblica mobilidria interna. Sua
participacdo no crédito amplo é reduzida, apesar de
exercer papel central no mercado de capitais. Os Fls
sdo responsaveis pela maior parcela de ativos do NBFI
brasileiro e apresentam baixo risco de liquidez agre-
gado. No entanto, esses fundos demandam monitora-
mento continuo dada sua elevada interconectividade,
opacidade de algumas estruturas de investimentos,

2 OsSMFsreferem-se ao conjunto de regras, procedimentos e estruturas operacionais voltados a permitir o exercicio das atividades de liquidacdo, de depdsito centralizado, de registro de ativos financeiros ou a combinacdo dessas atividades.
As descricoes dos sistemas e suas funcdes estdo disponiveis em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/infraestruturamercado.
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presenca de ativos de dificil precificacdo e lacunas
informacionais para identificar o cotista final.

Em 2025, o percentual de institui¢coes afetadas por
eventos climaticos reduziu-se a metade de 2024.
A PEF sobre riscos climaticos revelou, também,
avangos na governan¢a e na maturidade em gestao
do risco climatico. Algumas instituicoes relataram o
uso da experiéncia com os severos eventos climaticos
em 2024 para aprimorar o gerenciamento de riscos
climaticos. As instituicdes consideram que, no longo
prazo, o impacto esperado médio de riscos climaticos
fisicos agudos é baixo. O risco de crédito permanece
como o risco financeiro mais relevante para a trans-
missdo de riscos climaticos fisicos e de transicdo para
o SFN. Os avancos incluem maior utilizacdo do hori-
zonte de longo prazo no gerenciamento do risco e o
uso da Taxonomia Sustentdvel Brasileira (TSB). Apesar
da percepcao das instituicdes de baixo risco no longo
prazo, o BC tem envidado esforcos para evoluir na
coleta e na anélise dos dados do Documento de Risco
Social, Ambiental e Climatico (DRSAC).

O Comef passou a examinar a possibilidade de
adotar um nivel neutro positivo para o Adicional
Contraciclico de Capital Principal (ACCP), como
parte de uma agenda estrutural de médio prazo.
O BC vem avaliando o conceito, a experiéncia inter-
nacional e discutindo metodologias de calibragem.
Paises que haviam acumulado colchdes de capital
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em antecedéncia a crises apresentaram um fluxo de
crédito mais estdvel durante periodos de estresse,
reforcando a importancia da acumulacao preventiva.
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Decisoes do Comef sobre o ACCP

Nas 632 e 642 reunides ordinarias, de 18 e 19 de
novembro de 2025, e de 11 e 12 de marco de 2026,
respectivamente, o Comef decidiu manter o Adicional
Contraciclico de Capital Principal relativo ao Brasil
(ACCP, ) em 0% (zero por cento).?

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

O crescimento do crédito continuou desacelerando
tanto no SFN quanto no mercado de capitais, em linha
com a moderacdo de crescimento observada na ativi-
dade economica.

Na visdo do Comité, o cenario, caracterizado por
taxa bdsica de juros contracionista e pela elevacdo
dos niveis de inadimpléncia, comprometimento de
renda e endividamento das familias, bem como pelo
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Brasil

endividamento das empresas, requer cautela e dili-
géncia adicionais na concessdo de crédito, tanto na
qualidade dos empréstimos quanto no apetite ao
risco. O Comef recomenda que as entidades supervi-
sionadas persistam com a politica de gestdo prudente
de capital e de liquidez em virtude das incertezas eco-
némicas e da conjuntura.

O BC decretou a liquidacdo extrajudicial de institui-
coes do Conglomerado Master, classificado como de
crédito diversificado, porte pequeno e enquadrado no
segmento 3 (S3) da regulacdo prudencial. O conglo-
merado representa 0,57% do ativo total e 0,55% das
captacdes totais do SFN. Tal evento ndo traz risco de
natureza sistémica.

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

Assim, considerando as condicdoes financeiras, os
precos dos ativos e as expectativas quanto ao com-
portamento do mercado de crédito, nas 632 e 642
reunides ordinarias, o Comef considerou apropriado
manter o ACCP,_ em 0% (zero por cento). Se o
Comef aumentar o ACCP,__, as IFs tém doze meses
para se adequar. Se o Comef o reduzir, as instituicoes
podem utilizar o capital liberado imediatamente.
Essas decisdes foram tomadas pelo Comité no exer-
cicio de suas atribuicdes previstas no Regulamento
anexo a Resolucdo BCB 173, de 9 de dezembro de
2021, e seqguiram os principios e os objetivos descritos
no Comunicado 30.371, de 30 de janeiro de 2017.

3 Comunicado 44.254, de 19 de novembro de 2025, disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=44254 e Comunicado 44.875, de 12 de marco de 2026, disponivel em https://
www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=44875.
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Avaliacao dos Sistemas Financeiros
Nacional e Internacional



1.1 Sistema Financeiro Internacional

O sistema financeiro internacional segue
demonstrando resiliéncia. A eclosdo do conflito
no Oriente Médio ampliou a incerteza em relacdo
ao cendrio global e manteve elevados os riscos a
estabilidade financeira. Desde o fim de fevereiro,
observou-se aumento da volatilidade dos precos dos
ativos e elevacdo acentuada dos rendimentos dos
titulos soberanos, refletindo principalmente o enca-
recimento dos precos de energia e a reavaliacao,
pelos mercados, das perspectivas para a inflacdo.
Até o final de marco, o funcionamento dos merca-
dos financeiros manteve-se ordenado; contudo, os
riscos prospectivos permanecem assimétricos. As
expectativas quanto as trajetdérias das politicas fiscal
e monetdria nas economias avancadas continuam
sendo determinantes relevantes para a precificacdo
de ativos, adicionalmente porque os agentes de
mercado tendem a antecipar e aprecar os efeitos
das respostas dessas politicas aos impactos do con-
flito. O impulso do crédito segue contido, em linha
com o ritmo moderado da atividade econdmica nas
economias avancadas. A liquidez global permanece
abundante, oferecendo suporte aos precos dos
ativos e as necessidades de financiamento, ainda que
em um contexto de taxas de juros elevadas e apesar
do processo ordenado de reducdo dos balancos dos
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principais bancos centrais. A capitalizacdo do sistema
bancério nas principais economias mantém-se em
niveis elevados. Por sua vez, a alocacdo de investi-
mentos segue concentrada em algumas classes de
ativos e mercados especificos, em certos casos em
patamares historicamente elevados. As condicoes
financeiras globais apresentaram ligeiro afrouxa-
mento desde o Ultimo REF, apesar de reversdo parcial
desde o inicio do conflito no Oriente Médio.

A volatilidade dos pregos dos ativos Financeiros
elevou-se para nivel superior ao observado no
periodo de referéncia do REF anterior, em espe-
cial depois do inicio do conflito no Oriente Médio no
final de fevereiro. Ainda assim, no periodo, houve
elevacdo das bolsas de valores, apreciacdo da maioria
das moedas em relacdo ao délar e elevacdo das taxas
de juros para prazos mais longos. Contudo, os riscos
elevaram-se, pois os niveis de incerteza sobre as poli-
ticas econdmicas das principais economias continuam
bastante altos (Grafico 1.1.1).

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

Os indicadores de risco sistémico (SRisk),* na
maior parte das economias avancadas (AEs), sina-
lizavam reducdo desde o ultimo REF até o inicio do
conflito. Até a primeira semana de marco, eventuais
impactos do conflito ndo reverteram a direcdo desse
movimento. Destaca-se como economias com maior
SRisk: Japao, Taiwan e Franca. A maior contribuicdo
para a reducdo do SRISK veio do aumento do valor
de mercado das instituicdes financeiras. No mesmo
periodo, dentre as economias emergentes (EMEs)
analisadas, houve pouca variacdo do SRISK, com
excecdo da China, onde verificou-se aumento do indi-
cador. O SRisk esta estimado em 3,9% do PIB das AEs
e em 5,4% do PIB das EMEs (Gréfico 1.1.2).

4 Indicador de risco sistémico que mede a necessidade de capital das IFs em um evento de estresse global. Conceito apresentado no REF de abril de 2021.
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Gréfico 1.1.2 — Systemic Risk Analysis (SRisk)
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Fonte: Bloomberg [] Metodologia prépria.

A rentabilidade da maioria dos Global Systemically
Important Banks (GSIBs) tem se mantido em niveis
elevados para padrées histéricos. Em termos abso-
lutos, a distribuicdo do Retorno sobre o Patrimoénio
Liquido (ROE — Return on Equity) dos GSIBs no ter-
ceiro trimestre foi menos dispersa, embora com uma
mediana do ROE menor que nos Gltimos trimestres,
mostrando que os GSIBs tém conseguido preservar
rentabilidade apesar de um ambiente mais adverso.
O crédito bancério para as IFs ndo bancérias tem sido
concentrado nos maiores bancos, especialmente
o crédito para os Hedge Funds. Parte desse crédito
financia alavancagem desses fundos.
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As condicoes Financeiras nas principais economias
afrouxaram de forma moderada desde o ultimo
REF, embora tenha havido aperto nos primeiros
dias de mar¢o. O movimento favoravel até fevereiro
refletiu principalmente o desempenho positivo dos
mercados de acdes, o fechamento nos spreads de
crédito e a depreciacdo do délar. Contribuiram para
explicar o movimento a flexibilizacdo monetéria exe-
cutada por alguns dos principais bancos centrais; a
retomada da continuidade da flexibilizacdo monetaria
pelo Fed; a expectativa de que os efeitos das tarifas
serdo transitérios; e a percepcdo de definicbes em
relacdo as medidas de politica econémica dos EUA.
Com oinicio do conflito no Oriente Médio e o aumento
de incerteza decorrente disso, parte do movimento
retrocedeu, ainda pairando imprecisdo sobre a exten-
sdo de seus efeitos (Grafico 1.1.3).

Grafico 1.1.3 — indices de condigoes financeiras
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Fonte: Bloomberg.

O grau de apetite a risco reduziu-se no periodo,
tanto em economias avan¢adas quanto emergen-
tes, refletindo um ambiente de incerteza elevada e
persistente, bem como menor previsibilidade quanto
aos precos futuros e aos fluxos financeiros (Grafico
1.1.4). Nesse contexto, investidores tém discriminado
de forma mais seletiva entre paises, considerando
diferencas relativas de exposicdo aos impactos do
conflito e fragilidades macroeconémicas pré-exis-
tentes. Observa-se, por exemplo, distincdo entre
exportadores e importadores liquidos de commodities
energéticas, bem como avaliacdo do potencial de
ampliacdo de niveis j& elevados de endividamento
publico e dos riscos de refinanciamento da divida
soberana, em contraste com o grau de espaco dispo-
nivel para respostas fiscais e monetarias. Evidéncias
histéricas sugerem que o aumento da volatilidade nos
mercados de titulos soberanos pode resultar em con-
dicdes de financiamento mais restritivas e reacender
interacoes adversas entre risco soberano e sistema
bancédrio. Nas economias emergentes, pode haver
intensificacdo de pressdes cambiais e de saidas de
capitais, especialmente em um contexto de reversao
de operacoes de carry trade associada a deterioracao
dos termos de troca.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

Grafico 1.1.4 — Indicador de apetite ao risco Desvios
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Nos mercados Ffinanceiros, destacou-se a Fforte
valorizacdao do ouro, o desempenho positivo de
bolsas latino-americanas e outros ativos de risco,
sugerindo uma combinagdo de busca por protecao
com apetite seletivo por risco (Grafico 1.1.5). O
movimento de alta das bolsas foi mais forte em eco-
nomias emergentes, especialmente na América Latina,
superando o observado nos mercados desenvolvidos.
Apesar da volatilidade associada as incertezas sobre
politicas comerciais globais no inicio do ano, os ativos
de risco encerraram o periodo com desempenho, em
geral, positivo. Nos EUA, as bolsas chegaram a renovar
recordes no periodo, embora com ganhos mais mode-
rados. O ouro renovou maximas nominais, ajudado
pela demanda dos bancos centrais, enquanto o bitcoin
atingiu novos recordes no segundo semestre de 2025
e depois recuou. Os spreads de divida corporativa de
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maior risco permaneceram em patamar historicamente
comprimido, ainda que com alguma abertura. O délar
manteve trajetdria de desvalorizacdo frente as demais
moedas, sobretudo em relacdo as de economias desen-
volvidas, em meio a reducdo do suporte oferecido pelos
diferenciais de juros e a recomposicdo internacional de
portfoélios em direcdo a ativos fora dos EUA.

Grafico 1.1.5 — Desempenho dos ativos desde o ultimo REF*
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*Dados até 12/03/2026. Ultimo REF 20/08/2025.
**Normalizado para o nimero de dias na janela de analise.
Fontes: Bloomberg, Refinitiv, Fed. St. Louis.

As taxas de juros de longo prazo nos EUA perma-
neceram elevadas, com oscilacdo desde o ultimo
REF (Grafico 1.1.6) em virtude do conflito no Ird e
da permanéncia da incerteza em relagdo a politica
monetaria nos EUA. Desde agosto, houve queda das
taxas de juros para diferentes prazos, movimento em

parte alinhado a retomada do ciclo de afrouxamento
monetdrio do pais. As taxas de longo prazo apresenta-
ram retomada do movimento de alta a partir de marco,
coincidindo com o inicio do conflito no Oriente Médio.
Os prémios de risco para as taxas de juros de longo
prazo mantém-se elevados. A curva de juros contribui
paraa manutencdo de custo de crédito de longo prazo
elevado a frente. O custo para fazer hedge da moeda
americana, que se elevou para algumas moedas em
abril de 2025, vem recuando.

Grafico 1.1.6 — EUA: juros de longo prazo
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O volume de emissoes de titulos de crédito de
maior risco no mercado corporativo dos EUA tem
se mantido elevado (Grafico 1.1.7). As emissdes de
titulos menos arriscados também se elevaram e, assim
como as de titulos mais arriscados, atingiram o maior
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nivel, na média mdével de doze meses, desde 2021. A
necessidade de investimentos em inteligéncia artifi-
cial traduz-se em maior emissao de titulos de empre-
sas relacionadas a essa atividade, que, em geral, sdo
menos arriscadas. Em continuando esse movimento,
pode haver alteracdo no perfil de risco do mercado
de investment grade ao longo do tempo. Nos EUA, os
depdsitos em bancos e em fundos do mercado mone-
tario atingem novos recordes nominais.

Grafico 1.1.7 — EUA: emissoes high-yield
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Fonte: Sifma.

Nos EUA, os niveis agregados de endividamento e
de servico de dividas permanecem inferiores aos
prevalecentes na crise financeira de 2008 e sem
alteragoes relevantes em relacdo ao periodo pré-
-pandemia. A taxa de poupanca das familias segue
baixa, assim como sua disponibilidade de liquidez.
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O nivel de atrasos tem se elevado, especialmente
nas operacoes de cartdo de crédito e de crédito de
automoéveis (Grafico 1.1.8), mas segue contido nas
operacdes de crédito imobilidrio. Desde o inicio de
2025, a inadimpléncia do crédito estudantil também
tem crescido, com o fim de medidas de suavizacdo de
crédito, para taxas proximas as prevalecentes antes
da pandemia. O nivel de alavancagem do setor real
tem se mantido baixo, mas a pressao é desproporcio-
nalmente maior sobre as faixas de renda inferior, o
que pode ensejar vulnerabilidades localizadas.

Grafico 1.1.8 — EUA: crédito as familias, atrasos acima de 90 dias
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Fonte: Fed NY.

O crédito imobiliario comercial nos EUA segue
associado a fragilidades do crédito corporativo.
Mudancas estruturais no setor desde o inicio da pan-
demia resultaram em menor demanda, menor nivel de

ocupacado em alguns segmentos e na queda de precos
desses ativos, que usualmente sdo oferecidos como
colateral nessas linhas de crédito. Ainda nao ha mate-
rializacdo relevante de riscos, mas o nivel de atrasos
continua mostrando elevacdo moderada (Grafico
1.1.9). Por um lado, isso aumenta a probabilidade de
uma correcdo de precos mais duradoura, impactando
ainda mais investidores e intermedidrios. Os bancos
acomodaram os créditos problemdaticos por meio
de extensdes curtas nas linhas, mas as fragilidades
persistem a medida que 0s novos vencimentos apro-
ximam-se, especialmente para aqueles menos capi-
talizados e com maiores volumes de concessdo. Por
outro lado, uma eventual retomada da flexibilizacdo
monetdria pode contribuir para amenizar as pressoes
sobre o setor, especialmente no que se refere a janela
de refinanciamentos e a melhora no fluxo de transa-
cOes. A participacdo de entidades ndo bancérias no
crédito segue crescente, enquanto também aumenta
a dependéncia cruzada de financiamento entre subsi-
diarias bancarias e ndo bancarias.

O crédito privado é outro setor cuja Fragilidade
tem se elevado nos EUA, que tem crescido de
forma robusta, impulsionado pela busca por maior
rentabilidade, competicdo com o crédito bancério e
pela demanda por financiamentos de longo prazo.
Esse segmento ganhou relevancia no financiamento
de empresas de software e de projetos de infraes-
trutura para data centers, especialmente voltados a
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inteligéncia artificial. O setor apresenta riscos rele-
vantes associados a concentracdo e a opacidade, com
potenciais desafios prudenciais relacionados a avalia-
¢do de ativos, alavancagem e liquidez.

Grafico 1.1.9 — EUA - Atrasos acima de 30 dias em
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Na China, o financiamento ao setor real retomou
trajetoria de desaceleracdo. Os empréstimos
bancarios em moeda local, que representam mais
de 60% do financiamento total, prosseguem em
desaceleracdo continuada nos Ultimos cinco anos.
Essa desaceleracdo verifica-se principalmente nos
empréstimos bancérios para as familias, cuja taxa de
variacdo anual registrou apenas 0,2% em fevereiro, a
menor da série histdrica iniciada em 2008. Os princi-
pais determinantes do crescimento reduzido sdo a fra-
queza do consumo e a estagnacao do financiamento
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imobilidrio. Os empréstimos bancarios para empresas,
porém, apresentam-se com crescimento estavel. A
emissdo de titulos publicos (20% do total), que regis-
trava aceleracdo entre 2023 e 2025, perdeu impulso
no segundo semestre do ano passado (Grafico 1.1.10).

Grafico 1.1.10 — China: financiamento a economia
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O sistema Ffinanceiro chinés sinaliza solidez e
resiliéncia. Indicadores de adequacdo do capital do
sistema bancario apresentam-se estdveis e em niveis
elevados, arazdo de liquidez apresenta-se ascendente
e a exposicdo cambial é a menor nos Ultimos dez anos.
A proporcao de empréstimos duvidosos vem se redu-
zindo gradualmente, ainda que em parte por assun-
cdo de perdas (write-off) e por extensdes dos prazos
de pagamento. Os indicadores de rentabilidade,
porém, seguem declinantes. A taxa de retorno sobre

o ativo e a margem liquida de taxa de juros do sistema
bancério situavam-se, no Gltimo trimestre de 2025,
em seus menores niveis desde 2011 (Grafico 1.1.11).
Observe-se também que, de modo geral, os bancos
de pequeno porte apresentam indicadores menos
sélidos que os de médio e de grande portes.

Grafico 1.1.11 — China: empréstimos inadimplentes (%) e
margem liquida de juros (% a.a.)
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O setor de incorporacdo imobiliaria na China
prossegue em ajuste estrutural contracionista.
O valor dos iméveis vendidos no primeiro bimestre
deste ano ndo alcanca a metade daquele de 2021 no
mesmo periodo (Gréfico 1.1.12). Os investimentos
em incorporacao imobilidria, os novos lancamentos
de imdveis e a drea em construcdo reduziram-se, e 0
estoque de unidades terminadas, mas nao vendidas,
prossegue acumulando-se. Os precos de residéncias,
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sejam novas ou usadas, continuam em queda em
todas as faixas de porte de cidade. Algumas medidas
anunciadas pelo governo em marco podem contribuir
para a estabilizacdo do setor, tais como a reducdo da
exigéncia de pagamento inicial no financiamento de
imoveis e a flexibilizacdo nas regras de compra de
iméveis em grandes centros urbanos. Qutrossim, o
Plano Quinquenal 2026-30 determina a flexibilizacdo
gradual da concessdo de registro de residéncia para
trabalhadores migrantes, o que pode refletir-se em
aumento da demanda por essa parcela da populacéo.

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

Graif%o 1.1.13 - Adicional Contraciclico de Capital Principal (ACCP)
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O cenario prospectivo global segue marcado por
riscos relevantes de materializacdo de eventos
adversos, com potencial para reprecificacio
abrupta de ativos financeiros e aperto adicional
das condi¢cdes Financeiras. Persistem incertezas
quanto a dindmica da atividade econémica e da infla-
¢do nas principais economias, incluindo o repasse
de choques de oferta — como tarifas e precos de
energia — aos precos, bem como quanto 3 trajetéria
das politicas fiscal e monetaria. A eclosdo e o eventual
prolongamento do conflito no Oriente Médio elevam
a incerteza geopolitica e podem afetar fluxos globais
de comércio e de commodities, com repercussoes
macrofinanceiras. As incertezas em torno dos niveis

de equilibrio das taxas de juros de longo prazo e
das pressoes associadas a diferenciais de juros entre
economias continuam influenciando a precificacao
de ativos e os fluxos internacionais de capitais. Nesse
contexto, avaliacdes elevadas e maior concentra-
cdo de investimentos em determinados segmentos
aumentam a sensibilidade dos mercados a frustracoes
de expectativa, com risco de correcoes de precos mais
intensas. Também merecem atencdo as preocupacoes
quanto a sustentabilidade do endividamento sobe-
rano, especialmente em economias com elevados
niveis de divida e maiores necessidades de refinan-
ciamento, uma vez que aumentos de volatilidade
nos mercados de titulos pUblicos podem intensificar
o aperto financeiro e reacender interacdes adversas
entre risco soberano e setor bancario. O acimulo de
vulnerabilidades em IFs bancérias e ndo bancérias,
bem como o fortalecimento do nexo entre esses seg-
mentos, configura importante canal de amplificacdo
de choques. Episédios de maior aversdo a risco podem
desencadear vendas forcadas, pressdes de liquidez
e movimentos de desalavancagem, com efeitos de
contdgio entre mercados e jurisdicoes. Embora as eco-
nomias emergentes tenham demonstrado resiliéncia
relativa, permanecem expostas a pressoes cambiais e
a saidas de capitais, sobretudo em paises com buffers
macroecondmicos mais limitados. Nesse ambiente, a
adequada gestdo de riscos, capital e liquidez perma-
nece sendo o elemento central para a mitigacdo de
riscos sistémicos.
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O BC segue atento a evolucdo do cenario interna-
cional e avalia que a exposicao do SFN ao risco da
taxa de cambio é baixa e a dependéncia de capta-
¢do externa é pequena. O BC segue preparado para
atuar de forma a minimizar eventual contaminacdo
desproporcional sobre os precos dos ativos locais.

1.2 Sistema Financeiro Nacional®
1.2.1 Liquidez

O sistema bancario mantém ativos liquidos suFi-
cientes para absorver potenciais perdas, inclusive
em cenarios estressados, e cumprir a regulamen-
tacdo vigente. As IFs do segmento 1 (S1) mantive-
ram confortdvel margem de liquidez em relacdo aos
requerimentos regulamentares, e aampla maioria das
IFs do S2 ao S4 permanece com colchdo de liquidez
adequado para o regular funcionamento do sistema
de intermediacdo e a manutencdo da estabilidade
financeira. As captacbes mantiveram trajetéria de
crescimento, ainda que em ritmo mais moderado.
A sélida base de capital e a estrutura de captacoes
mantiveram-se adequadas para financiar os ativos de
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longo prazo, o que, aliado a auséncia de relevantes
descasamentos, demonstram a resiliéncia estrutural
do sistema bancario.

Captacoes domésticas e externas

O semestre foi marcado por sinais mistos nas
fontes de funding, com comportamento diferen-
ciado entre os isentos, arrefecimento no ritmo
anual das captacoes totais, estabilidade nas taxas
e condi¢oes externas ainda favoraveis. Os instru-
mentos isentos apresentaram comportamentos dis-
tintos no semestre, com queda no estoque de Letras
de Crédito do Agronegdcio (LCA) e alta no de Letras
de Crédito Imobiliario (LCl), mas em menor ritmo. O
bom crescimento nominal dos depdsitos a prazo con-
tribuiu para a aceleracdo das captacdes no semestre,
mas nao evitou a desaceleracdo no ano. O periodo foi
marcado pela manutencdo da proximidade de taxas
praticadas pelos diversos segmentos. Em relacdo ao
funding externo, apesar das tensbes geopoliticas, a
oferta de linhas permanece abundante e superior a
demanda, ndo havendo indicios de pressdo sobre os
precos no curto prazo.

Os depositos a prazo e as LCls destacaram-se como
os principais instrumentos de captacdo no semes-
tre em um cenario de desacelera¢do das captacgoes.
Apesar de as captacbes totais terem crescido menos
em 2025 (9,8%) do que em 2024 (13,0%), registrou-se
expressivo crescimento anual das LCI (31% contra 13%
em 2024), o que compensou a queda de 1% no estoque
da poupanca no periodo, contribuindo para a expansao
do crédito imobiliario, com alteracdo no mixde funding.
Os depésitos a prazo apresentaram maior ritmo de
crescimento semestral (8% contra 3% no semestre
anterior), mas, no ano, houve desaceleracdo (10%
contra 15% no ano anterior). Por outro lado, houve
queda semestral (-2%) no estoque de LCA, que pode
ser atribuida ao cendrio de menor apetite dos emisso-
res em funcao da crise no crédito rural que se instalou
em 2025. Em contraste, observou-se crescimento
anual mais elevado das captacoes liquidas® agregadas
em relacdo aos doze meses anteriores (12,6% contra
11,1% — graficos 1.2.1.1.3, b e ).

5 Os escopos das andlises variam de acordo com a regulacdo e a disponibilidade de dados, dentre outros, buscando sempre a maior abrangéncia possivel para avaliacdes mais fidedignas de riscos.

6 Aestimativa da captacdo e do estoque liquidos faz-se pela exclusdo da apropriacdo dos juros, com base nas taxas médias estimadas do estoque de captacoes. Para esse calculo, foram excluidas as captacdes com os seguintes instrumentos:
empréstimos e repasses, divida subordinada nao registrada em centrais de custédia, captacdes externas e instrumentos de captacao elegiveis a capital principal ou complementar (IECI e IECP). A diferenca de comportamento das captacdes
liguidas em relacdo as nominais em 2025 (aceleracdo versus desaceleracdo) deve-se a supracitada excluséo.
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Grafico 1.2.1.1.a — Perfil de captagédo por instrumento
Sistema bancario
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Depdsitos a prazo: certificados de depésito bancario, recibos de depésitos bancarios, depdsitos a prazo com
garantia especial. Divida subordinada: certificados de depdsito bancario com clausula de subordinagéo, letras
financeiras com clausula de subordinagdo e instrumentos elegiveis a composicdo de capital. Outros
instrumentos: COE, letras de cambio, letras hipotecarias, operacdes de box, letras imobilidrias garantidas,
depésitos interfinanceiros e compromissadas com titulos privados.
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Grafico 1.2.1.1.b — Perfil de captagao por instrumento
Sistema bancario — Percentual do total
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Depésitos a prazo: certificados de depésito bancario, recibos de depésitos bancarios, depésitos a prazo com
garantia especial. Divida subordinada: certificados de depdsito bancario com clausula de subordinagéo, letras
financeiras com clausula de subordinagédo e instrumentos elegiveis a composi¢do de capital. Outros
instrumentos: COE, letras de cambio, letras hipotecarias, operagdes de box, letras imobiliarias garantidas,
depdsitos interfinanceiros e compromissadas com titulos privados.

Grafico 1.2.1.1.c — Captacao liquida acumulada no ano (estimada) /
estoque do ano anterior (%)
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*A estimativa da captacéo e do estoque liquidos faz-se pela exclusdo da apropriagéo dos juros, com base nas
taxas médias estimadas do estoque de captagées. Para esse calculo, foram excluidas as captagées com os
seguintes instrumentos: empréstimos e repasses, divida subordinada néo registrada em centrais de custodia,
captagGes externas e instrumentos de captagao elegiveis a capital principal ou complementar (IECI e IECP). A
diferenga de comportamento das captagoes liquidas em relagéo as nominais se deve a supracitada excluséo,
bem como as amostragens distintas (nominais apenas para o sistema bancario, liquidas para o SFN).

Mantém-se o cendrio de Forte competicdo por
funding no SFN.” Os bancos do S1 privado seguem
reduzindo a participacdo, e os pUblicos vém mantendo
estabilidade nos dltimos anos, com ligeira perda de
share em 2025, influenciada pela desaceleracdo dos
instrumentos isentos, em especial das LCAs. Em con-
trapartida, a participacdo das IFs digitais aumentou no
periodo impulsionada pela expansao e pelo alcance
dos canais digitais, bem como pelo maior uso de pla-
taformas de distribuicdo. Em um horizonte de tempo

7 Asinformacbes produzidas no pardgrafo adotam como escopo o SFN, e
ndo apenas instituicdes dos segmentos bancarios B1 e B2.
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mais longo, a captacdo liquida estimada anual® das
IFs digitais supera consistentemente a das IFs dos S1
privado e publico. Enquanto isso, a captacdo por tipo
de investidor permaneceu praticamente estdvel no
periodo (gréficos 1.2.1.2.aeb, e 1.2.1.3).

Grafico 1.2.1.2.a — Estoque de captagdes por segmento
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Grafico 1.2.1.2.b — Captacao liquida acumulada no ano (estimada) /
estoque do ano anterior (%)
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Grafico 1.2.1.3 — Perfil de captagao por tipo de investidor

Sistema bancario
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As taxas de captacdo® praticadas pelos diversos
segmentos permaneceram proximas no periodo,
com queda para o segmento digitais. Os spreads
das taxas de captacdo em relacdo a taxa do Depdsito
Interfinanceiro (DI) dos segmentos publico e demais
IFs aumentaram levemente se comparados os finais
de semestre, enquanto os dos segmentos S1 privado e
digitais tiveram leve queda. O spread do segmento coo-
perativo manteve-se estdvel no semestre, a despeito da
forte queda em julho de 2025 — sazonalidade atrelada ao
inicio do ano agricola'™ (gréficos 1.2.1.4 e 1.2.1.5).

8 Expressa em percentual do estoque liquido no Ultimo dia Gtil do ano anterior. Estimativa da captacdo e do estoque liquidos conforme metodologia

previamente descrita.

9 Os graficos 1.2.1.4 e 1.2.1.5 sdo gerados considerando a Gltima posicdo
cadastral de cada IF, o que torna possivel que as taxas de um mesmo
segmento e para uma mesma data variem em versdes deste Relatério
geradas em momentos distintos. Por exemplo, uma IF pode ter sido
reclassificada de um segmento para outro, ou pode ter sido adquirida ou
incorporada por outra IF de segmento distinto.

10 A queda nas taxas do SNCC em julho de 2025 é atribuivel a aumento
expressivo na contratacdo de DIs direcionados, que tém taxas muito
menores que as do DI convencional. Por sua vez, o aumento nas
contratagdes de Dls direcionados deve-se a necessidade de cumprimento
de exigibilidades atrelada ao inicio do ano agricola, no més de julho. A
Resolucdo CMN 5.216/2025 impds aumento gradual de exigibilidades
para o setor cooperativo.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

Grafico 1.2.1.4 — Taxas médias mensais de captacao (*)
% DI
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(*) Taxa média ponderada dos seguintes instrumentos: certificados de depésito bancario, recibos de depdsitos
bancérios, depésitos a prazo com garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), depdsitos
interfinanceiros, letras de crédito do agronegécio, letras de crédito imobiliério, letras financeiras (incluindo as
com cléusula de subordinag&o), letras imobilidrias garantidas

Grafico 1.2.1.5 — Diferenga das taxas médias mensais de
captacé@o em relagdo ao segmento S1 privado
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As plataformas de investimento seguem como
canais centrais de capta¢do para instituicoes de
menor porte, intensificando a competicdo, apesar
da concentracdo em poucos distribuidores. Esse
tipo de operacdo continua sendo a principal fonte de
funding para um conjunto de instituicbes de menor
porte, muitas das quais integram os segmentos digi-
tais e demais IFs. O segmento publico vem ampliando
o uso de plataformas na busca por nichos especifi-
cos de clientes. Ressalte-se que, em decorréncia da
liquidacdo extrajudicial de IFs com elevado volume
de captacbes intermediadas, houve contracdo do
estoque intermediado no semestre no final de 2025.
O mercado de plataformas permanece bastante con-
centrado nas seis maiores, apesar do aumento gradual
da participacdo das demais. Nesse contexto, as plata-
formas seguem ampliando a capacidade de captacao
e intensificando a concorréncia entre IFs, ainda que
em um cendrio de elevada concentracdo, que reforca
riscos de dependéncia e de transmissdo de choques
(graficos 1.2.1.6a 1.2.1.11).

Grafico 1.2.1.6 — Evolugéo do estoque de captagdes intermediadas*
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*Exclui IFs cuja dependéncia estimada de captagdes intermediadas seja inferior a 20% das captagdes totais.

Grafico 1.2.1.7 — Captagoes intermediadas
Quantidade de IFs por dependéncia do emissor sobre as captagdes totais
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Grafico 1.2.1.8 — Estoque de captagdes intermediadas por segmento
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Grafico 1.2.1.9 — Estoque de captagdes intermediadas por segmento
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Grafico 1.2.1.10 — Captacgodes liquidas intermediadas acumuladas
por segmento
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Grafico 1.2.1.11 — Estoque de captacdes intermediadas por plataforma
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Clientes ressarcidos pelo FGC direcionam recur-
sos principalmente para instituicoes de maior
porte apos a liquidacdo do Grupo Master. Entre 19
de janeiro e 27 de fevereiro de 2026, do montante
total estimado de R$40,4 bilhdes em valor de cober-
tura' (referente as instituicoes Master, Master Bl e
Letsbank), R$37,7 bilhdes foram efetivamente pagos,
correspondendo a 93,3% do total, enquanto R$2,7
bilhdes permaneceram pendentes ao final do periodo.
Do valor pago, R$20,77 bilhdes (55,1%) foram dire-
cionados a titulos emitidos por IFs, evidenciando a
relevancia desse segmento na absorcdo dos recursos
indenizatérios, ao passo que R$1,47 bilhdo (3,9%) foi
alocado em outros titulos privados e R$15,46 bilhdes
(41,0%) tiveram outras destinacdes.'? No detalhamento
dos titulos emitidos por IFs, observa-se que os S1 e
S2 absorveram, respectivamente, 40,9% e 24,2%,
sugerindo que a maior parte dos pagamentos do FGC
concentrou-se em instituicdbes de maior relevancia
sistémica, em linha com o perfil de atuacdo esperado
em eventos de resolucdo bancaria (Grafico 1.2.1.12).

11 Estimativa sem levar em consideracdo impostos.

12 Nao foram verificadas possiveis aplicacdes em poupanca, Titulos Piblicos
Federais (TPFs), cotas de fundo e no mercado de acoes.
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Grafico 1.2.1.12 — Destinagao de recursos — Cobertura FGC
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A participacdo do funding externo no total de cap-
tacées do SFN cresceu. Houve aumento no estoque
de todas as modalidades de captacdo externa; com
excecdo das captacbes ingressadas relacionadas a
comércio exterior, as demais cresceram em ritmo
superior as captacoes totais do SFN. O crescimento
do estoque de captacbes externas medido em
délares americanos totalizou 7,2%, subindo para
8,1% quando medido em reais, face a valorizacdo
da primeira moeda frente a segunda, superando o
crescimento do estoque de captacdes do SFN em
2,0 pontos percentuais. O custo das linhas externas
vinculadas a exportacdo reduziu no semestre, acom-
panhando as taxas internacionais de referéncia. O
spread sobre a taxa livre de risco manteve-se para
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as captacoes extragrupo, reduzindo em 0,2 pontos
percentuais para as intragrupo. No primeiro trimestre
de 2026, apesar das tensbdes geopoliticas, a oferta
de linhas seqguiu abundante e superior a demanda;
houve pequeno aumento no custo das captacoes
intra e extragrupo, mas o aumento na proporc¢ao das
captacoes intragrupo (mais baratas), garantiu a manu-
tencdo do custo médio do financiamento externo as
exportacoes (graficos 1.2.1.13a 1.2.1.15).

Grafico 1.2.1.13 - Perfil das captagdes externas
Estoque mensal
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Grafico 1.2.1.14 - Perfil do estoque das captacoes externas
Como percentual das captagdes totais
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Grafico 1.2.1.15 - Linhas de crédito externas para exportacéao
Custo x taxas de referéncia
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Boxe 1 - Fundo Garantidor de Crédito (FGC)

Com a decretacdo das liquidaces extrajudiciais pelo
BC a partir de novembro de 2025, a liquidez do FGC,
considerando os montantes provisionados para a
cobertura das garantias das instituicoes liquidadas,
chegou a R$66,8 bilhdes, equivalente a 1,2% dos depé-
sitos elegiveis, em janeiro de 2026 (Grafico 1.2.1.16).

Em marco de 2026, foram aprovadas antecipacées
de contribuicbes ordindrias mensais das instituicoes
associadas ao FGC, sendo sessenta contribuicdes em
marco de 2026, doze contribuicdes em marco de 2027
e doze contribuicoes em marco de 2028. Estima-se
que a liquidez do FGC alcance R$111,2 bilhdes, corres-
pondente a 2% dos depdsitos elegiveis, em marco de
2026, percentual que deverd permanecer estavel nos
préoximos dois anos (Grafico 1.2.1.16).

Aliquidez estimada para marco de 2026 mantém o FGC
em condicdo de cobrir as instituicoes associadas, seja
individualmente, seja de forma conjunta, em quantita-
tivos semelhantes a posicdo em que o fundo encontra-
va-se antes dos eventos de novembro de 2025.

Grafico 1.2.1.16 — Evolugao liquidez FGC
R$ bi % liquidez
150

T84 1359 1989
1261

120 H2;

97,5 14,1 11,2
84.9 102,9

90 79,7
82,2

60 71.5

621 66,1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jan Mar
2026 (projetado)

mmm | iquidez em relagdo aos elegiveis
Meta Liquidez Absoluta (2,5% elegiveis)

Liquidez
—e—Meta Liquidez Relativa (2,5% elegiveis)

Fonte: FGC



https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

Liquidez de curto prazo

A liquidez do sistema bancario permanece confor-
tavel para manutenc¢do do regular funcionamento
do sistema de intermediagdo. O colchdo de liquidez
manteve-se estavel, refletindo o arrefecimento do
crédito e um ritmo mais moderado do crescimento
de captacoes. As IFs do S1 apresentaram indicadores
de liquidez regulamentar (LCR)"™ significativamente
acima do minimo exigido, demonstrando a elevada
capacidade de atender suas obrigacdes de curto prazo.
Esses fatores indicam que a gestdo de liquidez das IFs
segue conservadora e adequada para garantir a manu-
tencdo da estabilidade do sistema financeiro (Gréafico
1.2.1.17). Em uma outra abordagem,’ que engloba
todo conjunto de IFs individuais — considerando efeitos
de cenarios de estresse de mercado e corrida bancéria -,
observa-se mais um trimestre de elevacdo no colchdo
de ativos liquidos das IFs que operam com menor
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liquidez, demonstrando a resiliéncia do sistema banca-
rio como um todo (Gréfico 1.2.1.18).

Grafico 1.2.1.17 — Disperséo do LCR
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*Dados de LCR agregados das IFs classificadas no Segmento S1, atualmente séo seis IFs.

Grafico 1.2.1.18 — indice de Liquidez
Sistema bancario, dados estatisticos de conglomerados individuais*
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*O IL de cada IF esta limitado ao valor correspondente ao percentil 80% de cada més. Os valores dos
limites e barras s&o referentes aos percentis 10%; 25%; 50%; 75% e 90% respectivamente. A média
esta representada pelos circulos.

Embora o trimestre tenha sido marcado pela
crise pontual do Conglomerado Master, nao
houve contagio sobre o setor bancario. A ausén-
cia de impacto relevante nas taxas praticadas em
instrumentos garantidos pelo FGC, e a manutencdo
do amplo acesso das IFs ao mercado de captacoes
bancérias reforcam a confianca dos depositantes
na higidez do SFN. A antecipacdo de contribuicoes

ao fundo por suas instituicdes associadas reforca
sua capacidade de absorver choques e potenciais
perdas futuras, contribuindo para a preservacdo da
resiliéncia do Sistema. Ao mesmo tempo, a medida
possui impacto limitado sobre a liquidez das institui-
¢des contribuintes, uma vez que a regulamentacao
prevé mecanismos de compensacdo com reservas
bancérias, mitigando efeitos sobre suas posicoes

13 O Indicador de Liquidez de Curto Prazo (LCR) é um indice de cumprimento obrigatério para todas as IFs enquadradas no S1, nos termos do art. 2° da
Resolucdo 4.553/2017. O indicador requer que as instituicdes mantenham ativos de alta liquidez para suportar saidas de caixa nos préximos trinta dias,
considerando o cendrio de estresse definido pelo documento do Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision—BCBS)
(www.bis.org/publ/C238.htm). Para mais detalhes, ver Resolucdo CMN 4.401, de 27 de fevereiro de 2015; e Circular BCB 3.749, de 5 de marco de 2015.

14 Essa abordagem considera um cendrio de perda de valor dos ativos por evento de risco de mercado, corrida bancaria e saida dos principais depositantes
no célculo de um Unico indicador. Denomina-se indice de Liquidez (IL), métrica que abrange todo o SFN e mensura se os bancos possuem ativos liquidos
suficientes para cobrir suas necessidades de caixa de curto prazo (trinta dias subsequentes) em cendrio de estresse hipotético, definido e calibrado pelo
BC. Essas saidas de recursos advém da possibilidade de resgates de captacdes vincendas ou com liquidez imediata, exposicoes a risco de mercado, como
chamadas de margens e pagamentos de ajustes de derivativos e, ainda, outros fluxos contratuais programados. Para aprofundamento da métrica, consulte
0 anexo Conceitos e Metodologias.
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de caixa. Ademais, o elevado colchdo de liquidez
mantido pelas IFs assegura que a antecipacdo ocorra
sem prejuizo a estabilidade financeira e ao regular
funcionamento do mercado de intermediacao.

Liquidez estrutural

A estrutura de captacées mantém-se compativel
com o financiamento dos ativos de longo prazo,
demonstrando que ndo ha descasamentos rele-
vantes entre o prazo de vencimento de ativos e
passivos. A liquidez estrutural no sistema bancéario
refere-se a capacidade das IFs de manterem um equili-
brio sustentdvel entre seus ativos e passivos ao longo
do tempo, evitando dependéncia excessiva de fontes
de financiamento de curto prazo. O Net Stable Funding
Ratio (NSFR)™ é uma métrica regulatéria que visa
mitigar esses riscos (Grafico 1.2.1.19). Em um cdlculo
simplificado do NSFR, aplicado sobre todos os conglo-
merados, ndo houve variacdo relevante na capacidade
das IFs de financiar suas atividades, medida pelo
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indice de Liquidez Estrutural (ILE)'® (Grafico 1.2.1.20).
A ampla maioria das instituicdes mantém niveis ade-
quados de recursos em seus balancos para financiar a
expansao do crédito.

Grafico 1.2.1.19 — Dispersao do NSFR
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*Dados de NSFR e ILE agregados das IFs classificadas no Segmento S1, atualmente séo seis IFs.

15 Foiintroduzido no Brasil pela Resolugdo CMN 4.616, de 30 de novembro de 2017, com metodologia dada pela Circular 3.869, de 19 de dezembro de 2017,
tendo iniciado seus efeitos a partir de 1° de outubro de 2018. E um indice que corresponde & razdo entre o montante de Recursos Estéveis Disponiveis
(Available Stable Funding — ASF) e o montante de Recursos Estdveis Necessarios (Required Stable Funding — RSF). O numerador é composto pelo capital
regulamentar e por captacoes consideradas estaveis, enquanto o denominador é composto majoritariamente por operac¢oes de crédito. As IFs enquadradas

no S1 necessitam cumprir o requerimento minimo regulamentar de 100%.

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

Grafico 1.2.1.20 - indice de Liquidez Estrutural*
Sistema bancario, dados estatisticos de conglomerados
individuais
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*O ILE de cada IF esta limitado ao valor correspondente ao percentil 80% de cada més. Os valores nas barras sao
referentes aos percentis 10%; 25%; 50%; 75% e 90% respectivamente. A média esta representada pelos circulos.

1.2.2 Crédito" 8
Introducdo

O financiamento a economia real desacelerou, em
linha com as condi¢des Financeiras mais restritivas
e com a moderac¢ao no crescimento da atividade
econdmica. No crédito bancdario as pessoas fisicas
(PFs), houve, de forma geral, um arrefecimento da

17 Ao longo desta sec¢do, quando falarmos do crédito bancario ou da carteira
ativa, referimo-nos a carteira de crédito bancaria doméstica.

18 Em relacdo ao crédito bancario, os nimeros apresentados nesta secdo
podem diferir daqueles existentes nas séries temporais do BC, pois a
fonte utilizada no REF é o saldo de carteira ativa dos clientes identificados
no SCR.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
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carteira na margem, com desaceleracdo da carteira
de maior risco e aumento do crescimento da carteira
de menor risco. No caso das PJs, o crédito bancario
desacelerou para empresas de todos os portes.
Um menor crescimento também foi verificado no
mercado de capitais, que, no entanto, continua
crescendo a taxas bastante superiores as do crédito
bancério, ampliando sua representatividade, espe-
cialmente no financiamento de grandes empresas, e
contribuindo de forma significativa para a dindmica
do crédito amplo.

A capacidade de pagamento das empresas e das
familias segue desafiadora. O mercado de traba-
lho permaneceu aquecido, com reducdo da taxa de
desemprego e expansdo da renda média. Ainda assim,
os niveis de comprometimento de renda das familias
permaneceram elevados, com nova alta ao longo
do segundo semestre de 2025, maior impacto entre
os tomadores de menor renda e forte contribuicdo
de modalidades de crédito mais caras. No caso das
empresas, especialmente as de maior porte, indica-
dores como Divida Liquida/Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation, and Amortization (Ebitda) e indice
de Cobertura de Juros (ICJ) ndo foram influenciados
de forma significativa pelo aperto das condicoes
financeiras, refletindo a resiliéncia das receitas. No
entanto, o ICJ conta com expectativa de deterioracdo
no médio prazo, especialmente em um cendrio de
arrefecimento da atividade.

Relatdrio de Estabilidade Financeira

O apetite a risco das IFs mostrou sinais de reduc¢ao
na margem. Observou-se desaceleracdo do cresci-
mento do crédito tanto para familias quanto para
empresas, acompanhada de leve melhora na qualidade
das novas contratacdes PJ, sugerindo maior cautela
na originacdo. Ainda assim, sinais de maior propen-
sdo ao risco persistem em modalidades especificas,
notadamente no crédito pessoal ndo consignado, que
continuou crescendo a taxas elevadas e com aumento
da participacdo de operacdes sem garantia.

A expectativa para o préximo trimestre é de manu-
tencdo de um ambiente de oferta de crédito restri-
tivo. A Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito
(PTC) indica que as condicoes devem tornar-se ainda
mais restritivas para o crédito as PJs, especialmente as
grandes empresas. Em contraste, a expectativa para
o crédito habitacional é de maior flexibilizacdo, pro-
vavelmente associada aos efeitos da Resolucdo CMN
5.255, de 2025.

A materializacdo de risco aumentou no crédito
as Familias e manteve-se relativamente estavel
no crédito as empresas, porém deve continuar
pressionada no curto prazo. Para as familias, os APs
aumentaram em todas as modalidades. A inadimplén-
cia continua sendo o principal fator para esse aumento
e ainda teria se elevado, mesmo em um cendrio hipo-
tético em que as préticas de baixas a prejuizo das IFs
nao tivessem se alterado em 2025. Prospectivamente,

as estimativas de probabilidade de default (PD) indicam
que essa trajetoéria de alta deve permanecer para a
maioria das modalidades PF. No crédito as empresas,
as PDs mantiveram suas recentes tendéncias de queda
em todos os portes, porém ainda apresentam altos
niveis, em especial para as médias empresas.

Em termos agregados, as provisoes constituidas
pelas IFs permanecem compativeis com as perdas
esperadas da carteira de crédito e com os niveis
minimos regulamentares. O aumento do risco,
refletido por maiores niveis de APs, PD e perda dado
o default (LGD), especialmente na carteira de PFs,
levou a elevacdo das perdas esperadas, que foi acom-
panhada por expansdo das provisoes, preservando
o nivel de cobertura do sistema financeiro. Embora
existam casos pontuais de provisdes abaixo dos inter-
valos estimados de perdas esperadas, a maior parte
das instituicoes apresenta niveis de capitalizacdo sufi-
cientes para absorver eventuais ajustes.

Crédito amplo e sua tendéncia de longo prazo

O crédito amplo mantém movimento de desacele-
racdo. O crescimento anual do crédito amplo foi de
9,3% em dezembro de 2025 ante 19,0% em dezembro
de 2024. O crédito bancario para empresas e familias
segue com leve arrefecimento no ano, enquanto o
mercado de capitais e as dividas no mercado externo
desaceleram de forma mais acentuada desde o inicio
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de 2025 (Grafico 1.2.2.1). Apesar da desaceleracdo, os
principais instrumentos do mercado de capitais apre-
sentam crescimento bastante superior as carteiras de
familias e empresas (graficos 1.2.2.1 e 1.2.2.2). Assim,
o mercado de capitais mantém crescimento relevante,
absorvendo parte da demanda de crédito de grandes
empresas pela emissdo de debéntures e notas
comerciais, e parte do crédito rural com as emissoes
de Cédula de Produto Rural (CPR). Esse crescimento
ocorre em um mercado aquecido, com expansdo do
numero de emissores e compressao de spreads.

Grafico 1.2.2.1 — Crédito amplo
Crescimento em doze meses
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Grafico 1.2.2.2 — Mercado de capitais”
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corresponde a sua taxa de variagao anual em dezembro de 2025.

A despeito do arrefecimento do crédito amplo, o
hiato de crédito aumentou em dezembro, em linha
com o anteriormente projetado. Apds leve reducdo
nos primeiros trimestres do ano, o hiato encerrou o
Gltimo trimestre em nivel marginalmente superior ao
observado ao final de 2024. Esse resultado decorre
principalmente da contribuicdo do mercado de capi-
tais, associada a persisténcia de estoques elevados em
relacdo a tendéncia de longo prazo, e da reducdo da
contribuicdo negativa da carteira de crédito as empre-
sas (Grafico 1.2.2.3). Mesmo com o arrefecimento do
crescimento do crédito, o hiato de crédito tende a

continuar em trajetéria ascendente por periodo pro-
longado, refletindo o carater persistente do ciclo finan-
ceiro e o ajuste gradual da tendéncia de longo prazo.™

Grafico 1.2.2.3 - Hiato de crédito amplo/PIB
Area hachurada: previsao
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O mercado de capitais é ainda a modalidade que
mais contribui para o crescimento do hiato do
crédito amplo/PIB, e instrumentos de securitiza-
¢do apresentam alguns desafios para reguladores,
supervisores e mercado. Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios (FIDCs) e certificados de
recebiveis tém apresentado crescimento constante
e compbem a carteira de intermediarios financeiros

19 Conforme discutido em edicbes anteriores do REF, apesar de o hiato de crédito amplo sobre PIB ser o indicador de referéncia proposto pelo BCBS para
apoiar as decisdes do ACCP, o préprio BCBS ndo advoga o seu uso mecanico por conta de uma série de limitagdes existentes na métrica.
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como fundos e IFs, mas ainda possuem algumas
lacunas informacionais relevantes que dificultam a
identificacdo dos riscos associados a esses instrumen-
tos. O BC e a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
tém mantido conversas visando o aperfeicoamento
do arcabouco regulatério.?

Os fundos de crédito privado seguem Ffinanciando
as dividas corporativas, mesmo registrando maior
oscilacdo entre capta¢des e resgates liquidos. Os
fundos de investimento (Fl), mais especificamente os
fundos de crédito privado,” sdo importantes deten-
tores da divida corporativa doméstica. Movimentos de
abertura e fechamento de spreads a partir de outubro
de 2025 levaram a oscilacdes nas captacoes agregadas
desses fundos (Grafico 1.2.2.4), o que reduz o volume de
recursos disponiveis para aquisicdes de novos titulos.

20 Em 13 deabrilde 2026, 0 BC e a CVM firmaram um Acordo de Cooperacao
Técnica com o objetivo de aperfeicoar e ampliar o intercdmbio de
informacdes sobre operacbes de crédito no pais. Com esse acordo,
serd possivel incluir no biré de crédito as informacdes dos fundos que
investem em direito creditério e das securitizadoras.

2

=

Sdo considerados fundos de crédito privado os Fls financeiro de renda
fixa regidos pela Resolucdo CVM 175, de 22 de dezembro de 2022,
que tenham a expressdo “crédito privado” no nome e que possuam
mais de 50% da carteira composta por titulos de crédito privado, como
debéntures, notas promissérias, commercial papers, export notes, Cédulas
de Crédito Bancério (CCB), CPR, Warrant Agropecudrio (WA), Notas
Comerciais do Agronegécio (NCA), Certificado de Depésito Agropecudério
(CDA), Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA),
depdsitos a prazo e outros titulos de IFs.
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Grafico 1.2.2.4 — Rentabilidade e captagao fundos de crédito privado
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Crédito as pessoas juridicas

A capacidade de pagamento das empresas segue
desafiadora, sob a influéncia do aperto das condi-
¢oes financeiras. A despeito de uma politica mone-
taria ainda contracionista, a atividade econdémica tem
mostrado resiliéncia, o que influenciou positivamente
no aumento das receitas e do Ebitda das empresas de
maior porte. De modo geral, o aperto das condicdes
financeiras ainda ndo influenciou de forma significa-
tiva os nimeros de Divida Liquida/Ebitda e ICJ para
essas empresas no Gltimo semestre (Gréafico 1.2.2.5),
apesar de o ICJ apresentar reducdo e contar com
expectativa de deterioracdo no médio prazo.

Grafico 1.2.2.5 — Indicadores econémico-financeiros (medianas)
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Aperto monetario ndo afetou de forma relevante
a capacidade de pagamento das empresas da
maioria dos setores. Durante o Gltimo periodo de
politica monetdria contracionista, iniciado em setem-
bro de 2024, alguns setores, em especial aqueles com
maiores dividas, apresentaram piora na capacidade
de pagamento. Apesar do movimento de piora, esses
setores, de forma geral, ainda mantém ICJ em niveis
adequados (Gréfico 1.2.2.6).
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Grafico 1.2.2.6 — indice de Cobertura de Juros
Set/2024 vs. dez/2025
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Assim como no mercado de capitais, o crédito
bancario para empresas desacelerou, apesar de
apresentar crescimento em nivel elevado para as
empresas de pequeno porte. O crédito bancério
para empresas reduziu o crescimento no semestre
em todos os portes, apesar de sinais contrarios na
margem (Grafico 1.2.2.7). No entanto, o crescimento
da carteira de pequenas empresas manteve-se
préximo a 15% ao ano, influenciado por contratacdes
de operacdes de programas de incentivo ao crédito,
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em especial do Programa Emergencial de Acesso a
Crédito (PEAC-FGI). A desaceleracdo do crescimento
da carteira combinada com a leve melhora observada
na qualidade das contratacbes indica uma maior
cautela na tomada de riscos por parte das IFs (Grafico
1.2.2.8). A PTC %2 indica que a oferta de crédito deve
ser ainda mais restritiva no primeiro trimestre de
2026, em especial nas grandes empresas.

Gréafico 1.2.2.7 — Crédito bancario
Crescimento anual — Por porte de empresa
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Grafico 1.2.2.8 — Score contratagao
Por porte de empresa
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A materializa¢do de risco na carteira de PJs man-
teve-se estavel nos uUltimos meses, e, apesar de
a carteira ter apresentado melhora da qualidade,
ainda pode sofrer pressdao no curto prazo. Apds
um aumento na materializacdo de risco observado
no primeiro trimestre, os niveis de APs na carteira PJ
mantiveram-se relativamente estdveis em todos os
portes de tomadores (Gréfico 1.2.2.9). Em uma anélise
mais prospectiva, as PDs?*?* mantiveram suas recen-
tes tendéncias de queda em todos os portes, porém
ainda apresentam altos niveis, em especial para as
médias empresas (Grafico 1.2.2.10).

22 Ver Pesquisa Trimestral de Condicées de Crédito— Resultados de dezembro 2025, disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ptc/202512/RelatorioPTC-Dezembro2025.pdf.

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

24 Para as empresas, o célculo é feito no nivel do tomador, considerando um horizonte de doze meses no caso das MPMEs ou uma projecao de AP de curto prazo para as grandes empresas.
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Grafico 1.2.2.9 — Ativos problematicos
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Gréfico 1.2.2.10 — Probabilidade de default do estoque
Operacdes em curso normal — Por porte de empresa
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Crédito as pessoas fisicas

A capacidade de pagamento das PFs continua
desafiadora, com participaciao ainda elevada de
modalidades mais caras. Apesar de um mercado
de trabalho aquecido, com recuo de desemprego e
expansao do saldrio médio, o Comprometimento de
Renda Individual (CRI)* dos tomadores de crédito
cresceu novamente no segundo semestre de 2025
(Gréfico 1.2.2.11), e com maior impacto nos toma-
dores de menor renda. A utilizacdo de créditos mais
caros e de modalidades mais arriscadas deve manter
o CRI pressionado (Grafico 1.2.2.12). Assim como o
CRI, o endividamento das familias e o Endividamento
Individual dos tomadores de crédito aumentaram no
segundo semestre de 2025 (Grafico 1.2.2.13).2°

25 Como exposto no Tema Selecionado 2.2 - Endividamento e
comprometimento de renda dos tomadores de crédito—, do REF de outubro
de 2021, as métricas de CR podem ser calculadas para o conjunto das
familias (de forma agregada) ou individualmente, considerando os dados
de cada um dos tomadores de crédito. O calculo de forma agregada
compara o servico da divida total com a Renda Nacional Disponivel Bruta
das Familias restrita (ver Série Temporal 29034). Em relacdo a métrica
calculada individualmente, ver o anexo Conceitos e Metodologias ao final
deste Relatério. Para maior entendimento da diferenca entre as métricas,
ver notas 1 e 2 do Gréfico 1.2.2.11.

26 Sobre a metodologia do Endividamento Individual, ver as notas 1 e 2 do
Gréfico 1.2.2.13.

Grafico 1.2.2.11 — Comprometimento de renda individual®?
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Mediana Média aparada a 1% Compr. renda das familias (SGS 29034)
1/ O intervalo interquartil, a mediana e a média aparada a 1% referem-se a dados da distribuicdo de medidas de
comprometimento de renda individual dos tomadores de crédito do SFN. Para esse calculo, foram excluidos os
tomadores de crédito com carteira ativa inferior a R$200 ou com servigo de divida somente nas modalidades de
cartao de crédito a vista ou parcelado pelo lojista. Para o calculo do servigo da divida, nao foram consideradas as
operagdes de cartdo de crédito a vista ou parcelado pelo lojista.

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

Gréfico 1.2.2.12 — Comprometimento de renda individual
Média aparada a 1% — Por modalidade — Com ajuste sazonal
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Grafico 1.2.2.13 — Endividamento individual'?

Intervalo interquartil — Com ajuste sazonal
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Mediana Média aparadaa 1% - Endividamento das familias (SGS 29037)

1/ O intervalo interquartil, a mediana e a média aparada a 1% referem-se a dados da distribuicao de medidas de
endividamento individual dos tomadores de crédito do SFN. Para esse calculo, foram consideradas todas as
operagoes de crédito do tomador, exceto operagdes rurais e empresariais. O volume dessas operagoes foi, entao,
comparado com a renda anual do tomador.

2/ O endividamento das familias, presente na série temporal 29037 do BC, é uma medida agregada, que compara a
divida dos tomadores de crédito do SFN com a renda nacional disponivel bruta das familias (RNDBF) restrita
acumulada nos dltimos doze meses.

As IFs mostram sinais de reducdo do apetite ao
risco, com desaceleracdo das modalidades de
maior risco. Devido ao ambiente de alto endivida-
mento e comprometimento de renda, a PTC indica
que as IFs tém demonstrado uma maior restricdo na
oferta de crédito as familias. De forma geral, a expec-
tativa é de condicdes ainda mais restritivas no inicio
de 2026.%” Apds mais de doze meses de aumento no
ritmo de crescimento, as modalidades de maior risco

27 Ver Pesquisa Trimestral de Condi¢ées de Crédito — Resultados de dezembro
2025, disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/
ptc/202512/RelatorioPTC-Dezembro2025.pdf.
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arrefeceram no UGltimo trimestre de 2025 combinado
com uma aceleracdo das modalidades de menor
risco (Grafico 1.2.2.14). A despeito desse movimento,
cartoes e ndo consignado continuam com taxas de
crescimento elevadas. No caso do ndo consignado,
continuam ganhando participacdo na carteira as
operacoes sem garantia (Grafico 1.2.2.15), em espe-
cial apés a nova regulamentacdo da antecipacdo do
saque-aniversario do Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS). Nesse mesmo periodo, as modalida-
des de menor risco aceleram, exceto o crédito rural.
No crédito habitacional, o crescimento dos Ultimos
meses pode ja refletir uma resposta inicial as recentes
mudancas normativas da modalidade.?®

28 A Resolucdo CMN 5.255, de 10 de outubro de 2025, alterou os critérios
para contratacdo de operacdo de crédito imobilidrio com recursos de
depdsitos de poupanca, e a Resolucdo BCB 512, de 10 de outubro de
2025, alterou as regras do recolhimento compulsério sobre recursos
de depésitos de poupanca. Os resultados da mais recente PTC, que
teve coleta de dados em janeiro e fevereiro de 2026, mostram que as
condicoes de oferta tornaram-se mais flexiveis no quarto trimestre de
2025, com destaque para a reducado das restricoes associadas ao custo ou
a disponibilidade de funding, e que a expectativa é que se tornem ainda
mais flexiveis no primeiro trimestre deste ano.

Gréfico 1.2.2.14 — Carteira ativa — Variagao anual
Por grupo de modalidade
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Gréfico 1.2.2.15 — Crédito ndo consignado
Contribuigdo para a variagao anual — Por tipo de garantia
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https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
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https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ptc/202512/RelatorioPTC-Dezembro2025.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ptc/202512/RelatorioPTC-Dezembro2025.pdf

A materializacdo de risco aumentou e deve conti-
nuar pressionada no curto prazo. O AP aumentou
em todas as modalidades durante o seqgundo semes-
tre (Gréfico 1.2.2.16). A inadimpléncia continua sendo
o principal fator para esse aumento e ainda teria se
elevado, mesmo em um cendrio hipotético em que as
praticas de baixas a prejuizo das IFs ndo tivessem se
alterado em 2025.2° A materializacdo de riscos cresceu
em todos os segmentos, exceto no digital (Grafico
1.2.2.17). Prospectivamente, as estimativas de PD
(Gréfico 1.2.2.18) indicam que essa trajetoria de alta
deve assim permanecer para a maioria das modalida-
des, em especial para o crédito rural.

Grafico 1.2.2.16 — Ativos problematicos

Por modalidade
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Grafico 1.2.2.17 — Ativos problematicos
Por segmento
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Grafico 1.2.2.18 — Probabilidade de default do estoque
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29 Para detalhes sobre essa discussao, ver boxes /Impacto na taxa de inadimpléncia decorrente das novas regras de contabilizacGo de instrumentos financeiros,

presente no Relatério de Politica Monetaria de setembro de 2025, e Mudanca na proxy de APs, presente no REF de novembro de 2025.

Provisdes para perdas de crédito

As provisdoes constituidas mantiveram-se com-
pativeis com as estimativas agregadas de perdas
esperadas. O aumento do risco da carteira de crédito,
materializado por maiores niveis de APs, de PD e de
LGD, levou ao crescimento das perdas esperadas, espe-
cialmente na carteira PF.?° Para suportar esse maior
volume de perdas na carteira, as IFs aumentaram as
provisdes constituidas, mantendo o nivel de cobertura
estdvel no SFN (Gréfico 1.2.2.19).2" Individualmente,
hd IFs com provisdo inferior aos intervalos de perda
esperada estimados pelo BC, contudo, na grande
maioria dos casos, o nivel de capitalizacdo é suficiente
para absorver eventuais ajustes.?

30 O escopo atual da estimativa de perdas esperadas feita pelo BC engloba
as operacoes de crédito domésticas e os créditos a liberar ndo canceldveis.
Na&o fazem parte do escopo as operacbes de cartdo de crédito e cheque-
especial concedidos a PFs, os limites de crédito, as garantias prestadas, os
titulos de crédito e os demais ativos financeiros sujeitos a constituicdo de
provisoes para perdas esperadas.

3

Os dados de junho de 2025 diferem dos publicados na edicdo anterior do
REF em razdo do reprocessamento dos modelos, com inclusdo de novos
documentos enviados pelas IFs e de ajustes metodoldgicos.

32 As perdas esperadas sdo geradas por meio de modelos econométricos,
portanto, trata-se de uma estimativa estatistica e ndo de um célculo
deterministico. Em razao disso, as anélises baseiam-se em intervalos de
cobertura de perdas esperadas por provisdes e ndo em niveis especificos.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

Grafico 1.2.2.19 — Perda esperada e provisao
Por segmento
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1.2.3 Rentabilidade

O SFN segue rentavel, o que demonstra resiliéncia
e capacidade de gera¢do de lucros para cresci-
mento do capital.?® A rentabilidade do SFN ao longo
do segundo semestre de 2025 permaneceu pratica-
mente estdvel, com manutencdo da dispersao entre
os segmentos. Apesar do crescimento, o resultado
operacional desacelerou, refletindo a reducdo do
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ritmo de crescimento do resultado de crédito® e das
receitas de servico. A margem de crédito (Net Interest
Margin — NIM) seguiu pressionada pelo aumento do
custo de captacdo. O custo com provisoes elevou-se,
acompanhando o aumento da materializacdo de risco
e a moderacdo no crescimento do crédito. A eficiéncia
operacional do SFN permaneceu estavel, refletindo
equilibrio entre resultado operacional e despesas
administrativas. Permanece a expectativa, para os
préoximos periodos,® de que a rentabilidade do SFN
fique contida pelas condicdes financeiras restritivas e
pela moderacdo da atividade econémica, que podem
reduzir o crescimento de carteiras e receitas e favore-
cer o aumento da inadimpléncia.

O ROE do SFN ficou praticamente estavel no
segundo semestre de 2025, com a continuidade da
dispersao entre os segmentos. O crescimento dos
resultados operacionais, ainda que em ritmo menor,
compensou o aumento das provisdes, refletindo na
estabilidade da rentabilidade do SFN. O segmento
digitais registrou o maior avanco na rentabilidade
(Gréfico 1.2.3.1), impulsionado pela alavancagem

33 Videitem 1.2.4 Solvéncia deste Relatério para informagdes sobre a reten¢do do lucro gerado na composicdo do capital.

34 Refere-se ao resultado de juros de crédito (Net Interest Income), que contempla todas as receitas de juros de operacoes de crédito e as despesas de juros de

captacbes necessarias para financiar as respectivas operagoes.

35 As antecipacbes de contribuicoes feitas ao FGC em marco de 2026 ndo impactardo o resultado no préximo semestre, dado que serdo registradas como
despesas antecipadas no ativo e reconhecidas gradualmente ao longo do tempo a medida que as contribuicdes mensais forem efetivamente devidas.

operacional com o crescimento das receitas. No S1
privados, os bons resultados alcancados no segundo
semestre permitiram a continuidade da tendéncia de
alta na rentabilidade do segmento. Em demais IFs e
no Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC),
também houve melhora, porém mais comedida.
O segmento publico continua com a rentabilidade
pressionada, sobretudo em funcdo dos impactos da
materializacdo de risco, em especial na carteira de
crédito rural. Vale destacar, no entanto, que houve
melhora no resultado do segmento no Gltimo trimes-
tre do ano.

Grafico 1.2.3.1 — Evolugao do ROE dos segmentos do SFN
Acumulado nos ultimos doze meses
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A “Faixa Ke” representa a estimativa interna para o custo de capital proprio das instituices do SFN.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

O SFN permanece com parcela substancial de seus
ativos representada por entidades rentaveis. A
dispersdo da rentabilidade no SFN é elevada, dada a
quantidade de instituicdes, a variedade de segmentos
e os diferentes niveis de maturacdo dos negdcios.
Apesar da dispersdo, o SFN permanece rentével.
Entidades com ROE acima de 10% representavam
cerca de 90% dos ativos totais do sistema, enquanto
aquelas com ROE negativo representavam cerca de
1% dos ativos totais do SFN. Ao final do periodo, o
ROE mediano do sistema permaneceu praticamente
estdvel, em 11,7% (gréficos 1.2.3.2 € 1.2.3.3).

Grafico 1.2.3.2 — Dispersao do ROE
Acumulado nos ultimos doze meses
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As barras representam os limites inferior e superior, correspondentes as menores e maiores observagdes ndo
classificadas como outliers. Observagdes que excedem Q1 * 1,5x(Q3 - Q1) sao consideradas outliers. As caixas
tém como limites os percentis 25 e 75, com a mediana (50%) ao centro.
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Grafico 1.2.3.3 — Distribuicdo de ROE

Acumulado nos ultimos doze meses
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1/ Os valores acima das barras referem-se ao numero de IFs no intervalo de ROE correspondente.

A NIM de crédito segue pressionada pelo aumento
do custo de captagao. A retomada do ciclo de eleva-
¢do da Selic no segundo semestre de 2024 aumentou
0 custo de captacdo, comprimindo gradualmente a
NIM de crédito do SFN desde entdo (Grafico 1.2.3.4).
Embora o retorno do crédito também aumente com
a alta da taxa bésica de juros, a sensibilidade do custo
de captacdo ao aperto monetdrio é maior devido a
predominancia de operacdes pés-fixadas e ao prazo
médio mais curto das captacbes. O aumento das
provisoes para perdas esperadas também pressiona
a NIM de crédito ajustada ao risco, sobretudo nos
dados mais recentes.

Grafico 1.2.3.4 — Margem de Crédito
Componentes
Acumulado nos ultimos doze meses
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O custo com provisoes do SFN registrou leve
aumento, refletindo a moderagdo no crescimento
do crédito e a eleva¢do das provisdes frente a
materializa¢do de risco. A maioria dos segmentos
registrou aumento no custo com provisdes*® no
segundo semestre do ano (Grafico 1.2.3.5). O maior
aumento deu-se no segmento digitais, que opera
modalidades de crédito cuja materializacdo de risco é
mais sensivel a condicbes financeiras restritivas. Nos
demais segmentos, o aumento reflete a elevacdo das
provisoes frente a materializacdo de risco e, em menor
grau, por conta da moderacdo no crescimento das car-
teiras de crédito. Nos segmentos S1 privados e SNCC,

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


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

0 custo com provisdes ficou praticamente estavel,
refletindo a melhor performance das carteiras desses
segmentos no periodo. Estimativas do BC indicam que
as provisoes constituidas sequem compativeis com as
estimativas de perdas esperadas.?’

Gréfico 1.2.3.5 — Custo com provisdes"
Acumulado nos ultimos doze meses
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1/ Refere-se & razéo entre as despesas com provisdes e o saldo médio da carteira de crédito.

As receitas de servicos continuam em tendén-
cia de desaceleragdo (Grdfico 1.2.3.6). As linhas
que tém se mostrado mais resilientes ao longo dos
Gltimos periodos, pagamentos e consércios, seguem
sustentando o crescimento das receitas de servicos.
Algumas linhas sofrem uma barreira estrutural para
crescimento, como as receitas de tarifas, dada a

37 Para mais informacdes, vide secdo 1.2.2 deste Relatério.
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crescente concorréncia no mercado de pagamentos.
Algumas linhas tém perfil mais ciclico, como as recei-
tas de mercados de capitais, que cresceram de forma
expressiva em 2024 impulsionadas pelo crescimento
da emissdo de titulos de renda fixa. A queda na linha
outras estd relacionada a reducdo nas receitas de
cobranca, de loterias e de outras receitas pulverizadas.
Para os proximos periodos, espera-se que as receitas
de servicos continuem desacelerando gradualmente,
acompanhando a moderacdo do crescimento da ativi-
dade econdémica.

Grafico 1.2.3.6 — Receitas de servigos
Crescimento anual e decomposicéo dos fatores
Acumulado nos ultimos doze meses
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A eficiéncia operacional’® do SFN permaneceu
estavel, refletindo equilibrio entre resultado ope-
racional e despesas administrativas. O resultado
operacional do SFN cresceu no terceiro trimestre e
ficou praticamente estdvel no quarto, registrando
crescimento préximo ao das despesas administra-
tivas ao longo do segundo semestre. Nas despesas
administrativas, as ndo relacionadas a pessoal respon-
deram pelo maior avanco, enquanto as de pessoal
tém acompanhado a evolucdo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) (Grafico 1.2.3.7).
O segmento digitais continuou registrando ganhos de
eficiéncia no segundo semestre do ano, impulsionado
pela alavancagem operacional.** Nos demais segmen-
tos, a eficiéncia ficou praticamente estdvel ou redu-
ziu-se, como no caso dos publicos, por conta da piora
nos resultados operacionais (Gréfico 1.2.3.8).

38 Aceficiéncia operacional do sistema é medida pelo indice de Eficiéncia Operacional (IEO), calculado pela divisdo das despesas administrativas pelo resultado

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

39 Alavancagem operacional é o grau em que variagdes nas receitas traduzem-se em variacdes ampliadas do lucro, dada a relevancia dos custos fixos no
resultado de uma entidade. Quanto maior a alavancagem operacional, maior é o impacto de um aumento ou queda das receitas sobre o resultado da

entidade.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
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Grafico 1.2.3.7 — Despesas Administrativas
Crescimento anual e decomposicao dos fatores
Acumulado nos ultimos doze meses
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Grafico 1.2.3.8 - indice de Eficiéncia Operacional
Acumulado nos ultimos doze meses
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1/ Refere-se a razao entre as despesas admiinistrativas e os resultados operacionais.
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1.2.4 Solvéncia

O SFN mantém-se solido e apto a sustentar o
regular funcionamento do sistema de intermedia-
cao financeira. Embora tenham retraido levemente
no semestre, os indices de capitalizacdo agregados
permanecem confortavelmente acima dos minimos
regulamentares (gréficos 1.2.4.1 e 1.2.4.2). A dis-
tribuicdo de frequéncia do indice de Adequacdo do
Patrimonio de Referéncia (IAPR)* mostra que mais
da metade das instituicdes possuem capital superior
ao dobro do requerido e que a representatividade
das instituicoes com PR insuficiente para atender aos
requisitos prudenciais*' é inferior a 1% do ativo total
(Gréfico 1.2.4.3). A margem de capital existente para
atender aos requisitos prudenciais, conjugada com a
rentabilidade do sistema, faz com que solvéncia nao
represente risco a estabilidade financeira.

40 O IAPR consiste no quociente entre o PR e o PR total requerido, incluindo
o Adicional de Capital Principal e o Pilar 2 de Basileia. O indice permite a
andlise conjunta de entidades com diferentes requerimentos minimos de
PR. Para uma descricdo detalhada dos requerimentos de capital apliciveis
as diversas entidades do sistema, ver os itens 2 a 6 do titulo Conceitos e
Metodologias no Apéndice deste Relatério.

4

e

Considerando os requerimentos aplicdveis aos demais niveis de capital
regulamentar, a necessidade de capital de 78 instituicdes que detém
0,4% dos ativos do sistema totaliza R$3,2 bilhdes, correspondente a 0,2%
do PR consolidado.

Grafico 1.2.4.1 — Evolugao dos indices de capitalizagao
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1/ Os valores dentro das barras referem-se ao nimero de IFs com o indicador pertencente aquele intervalo.

A distribuicdo de remuneracdo de capital muito
acima da média histérica ndo impediu o crescimento
da base de capital do sistema no semestre. A tendén-
cia de menor retencdo de lucros apontada no Relatério
anterior acentuou-se no segundo semestre de 2025
nas entidades de controle privado, cuja distribuicdo de
dividendos e juros sobre o capital proprio excedeu o
lucro liquido (Gréafico 1.2.4.4). Por outro lado, o Capital
Principal foi incrementado por reducdo de ajustes pru-
denciais, especialmente referentes a créditos tributérios.
Além disso, as novas emissoes de instrumentos elegiveis
ao Capital Complementar e, com maior intensidade, ao
Capital de Nivel Il, contribuiram para o crescimento de
4,6% do PR (Grafico 1.2.4.5). Vale destacar que os lucros
retidos responderam por 41% do aumento do PR em
2025, ante uma participacdo de 72% em 2024.
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Grafico 1.2.4.4 — Retengao de Lucros por Controle
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A margem de capital regulatério do sistema ndo
é restricdo para a expansdo da oferta de crédito.
A evolucdo das exposicoes a risco de crédito fez com
que os ativos ponderados pelo risco (Risk-Weighted
Assets — RWA) apresentassem crescimento supe-
rior ao capital regulamentar, acarretando pequena
queda nos indices de capitalizacdo. Esse crescimento
foi proporcionalmente maior em ativos com maior
liguidez e menor risco, tais como titulos e valores
mobilidrios (TVM) (Tabela 1.2.4.1). Assim, o fator
de ponderacdo de risco médio efetivo, obtido pelo
quociente entre o RWA de crédito e todas as expo-
sicoes, diminuiu para 40,4%, ante 41,0% no semes-
tre anterior. A margem de capital*? consolidada de
R$526 bilhdes equivale a 30% do PR do sistema, o
que permite o aumento significativo de operacdes
de crédito sem necessidade de novos aportes de
capital por questdes regulamentares.

42 A margem de capital de cada instituicdo corresponde a menor margem
em todos os requerimentos prudenciais baseados no RWA e na exposicao.
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Tabela 1.2.4.1 — Composi¢cdo do RWA

Sistema Var. (%)
R$ bilhces
jun/25 dez/25 Var. (%) Publicos Privados
RWA Total 9.660 10.161 5,2% 3,7% 6,0%
RWA de Crédito 7.838 s1,1% 8.301 s1,7% 5,9% 4,9% 6,5%
Operacgdes relacionadas a crédito’ 5.178 5.461 5,5% 2,5% 7.4%
Arrendamento mercantil 29 31 6,8% 1,6% 7,0%
Aplicagdes interfinanceiras 164 180 9,6% 22,8% 6,8%
Titulos e valores mobiliarios 527 602 14,4% 17,1% 13,6%
Derivativos 172 178 3,3% 11,7% 2,7%
Permanente 547 579 5,9% 8,4% 4,2%
Crédito tributario 497 537 8,2% 11,2% 6,6%
Outros 725 734 1,2% 10,4% -1,8%
RWA de Mercado 621 64% 651 64% 4,9% -3,8% 7,3%
RWA Operacional 1111 15% 1.103  10,9% -0,7% -1,3% -0,3%
RWA Servigos de Pagamento 90 o0,9% 105 1,0% 16,5% -3% 16,7%

1) Inclui garantias prestadas, compromissos de crédito e outros direitos com caracteristicas de operagdes de crédito
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Boxe 2 — Limite minimo de capital social integralizado e de patrimonio liquido

Os limites minimos de capital social integralizado e
de patrimoénio liquido constituem um dos pilares do
arcabouco prudencial, atuando de forma comple-
mentar aos demais requerimentos regulatodrios. A
fixacdo de limites minimos para acesso e funciona-
mento das entidades supervisionadas, doravante deno-
minada capital minimo, constitui medida essencial para
assegurar a adequada estrutura patrimonial, estando
prevista no documento Core Principles for Effective
Banking Supervision, de abril de 2024, do Comité de
Supervisdo Bancéria de Basileia (Basel Committee on
Banking Supervision — BCBS). Diferentemente da exi-
géncia de capital compativel com o grau de risco dos
ativos, o capital minimo consiste em um piso absoluto,
independente do perfil de risco ou do volume de ope-
racoes e que deve ser atendido por todas as IFs de
forma individualizada, incluindo as integrantes de con-
glomerado prudencial. Essa exigéncia atua como um
mitigador do risco moral® e visa garantir que a institui-
¢d0 seja capaz de assumir seus custos operacionais

desde o inicio de suas atividades, reforcando a estabili-
dade do sistema financeiro.

Os critérios de definicdo do capital minimo foram
significativamente modernizados, aproximando
o Brasil das melhores praticas internacionais de
supervisdo prudencial. Na regulamentacdo anterior,
o capital minimo era essencialmente determinado pelo
segmento da instituicdo e a maior parte de seus valores
foi definida em 1999.* Desde entdo, o SFN passou
por mudancas significativas. No dmbito da supervisao,
houve incorporacao de novos principios e requerimen-
tos de capital para a cobertura mais precisa dos riscos.
No tocante a estrutura do mercado, ocorreram profun-
das transformacodes tecnoldgicas, com o surgimento
de novos tipos de produtos, servicos e ampliacdo
do escopo de atuacdo das instituicdes autorizadas a
funcionar pelo BC. A Resolucdo Conjunta 14, de 4 de
novembro de 2025, complementada pela Resolucao
BCB 517, da mesma data, procurou adequar o modelo

de definicdo do capital minimo a nova realidade, substi-
tuindo valores fixos por uma metodologia baseada nas
atividades autorizadas ou exercidas, distribuidas em
trés dimensdes distintas: atividades operacionais (pro-
dutos e servicos oferecidos), atividades de investimento
(Forma de aplicacdo das disponibilidades financeiras) e
atividade de captacao (formas de obtencdo de recursos
para financiar as operacdes). Além do requerimento
baseado nas atividades, foram estabelecidas exigén-
cias adicionais de acordo com fatores autébnomos de
geracao de custos ou riscos, como uso intensivo de tec-
nologia ou da expressao “banco” ou termos similares
na nomenclatura. Assim, o capital minimo tornou-se
mais sensivel ao modelo de negdcio e independente da
segmentacdo formal de cada instituicdo.

A nova metodologia de apuracdo impoe requeri-
mentos substancialmente mais elevados de capital
minimo que deverdo impactar um grande nimero
de instituicoes com baixa representatividade de

43 No contexto em questdo, risco moral refere-se a possibilidade de agentes financeiros assumirem riscos excessivos por esperarem que perdas relevantes sejam parcial ou totalmente absorvidas por terceiros, e ndo por eles proprios.

44 Os valores de capital minimo da maior parte dos segmentos correspondiam aqueles definidos pela Resolucdo 2.607, de 27 de maio de 1999. As cooperativas de crédito, segmento com maior nimero de instituicoes do SFN, tinham valores
minimos distintos de capital social integralizado e patriménio liquido definidos em regulamentacdo prépria que, entre outros fatores, ja levava em conta as atividades que estavam autorizadas a realizar.
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ativos do SFN. Estimativas preliminares* apontam
que, com seus saldos atuais de capital, 569 institui-
coes estariam abaixo do limite de patriménio liquido
e 626 instituicdes abaixo do limite de capital integra-
lizado em janeiro de 2028. Embora a quantidade de
instituicbes que deverdo adequar-se aos novos limites
represente cerca de 40% do universos supervisionado,
a deficiéncia projetada de capital desse grupo, R$8,0
bilhoes, correspondente a apenas 0,5% do PR do
Sistema. Os segmentos mais afetados tendem a ser
aqueles cujo capital minimo era fixado em patamares
modestos, notadamente sociedades de empréstimo
entre pessoas, sociedades de crédito direto, socieda-
des de crédito ao microempreendedor e corretoras
de cambio (Tabela 1.2.4.2).

A nova regulamentac¢do de capital minimo prevé
uma fase de adaptacdo proporcional ao seu
impacto e aos esforcos exigidos para adaptacao.
Com o objetivo de assegurar prazo adequado para
adaptacdo das instituicoes, foi estalecida regra de
transicdo, na qual os novos limites de capital minimo
serdo exigidos de forma escalonada, acrescentando-
-se aos limites atuais, em cada semestre a partir de 1°
de julho de 2026, a proporcdo de 25% do acréscimo,

45 Para obter as atividades operacionais e a estimativa do capital minimo de
cada instituicdo foram feitas inferéncias com base em saldos contébeis,
dados cadastrais e outras informacoes disponibilizadas ao BC que podem
ndo corresponder as atividades efetivamente exercidas pelas entidades.

Tabela 1.2.4.2 — Estimativa de desenquadramentos do capital minimo por segmento

Data de desenquadramento
Quantidade de IFs

Segmento jul/26 jan/27 juli27 jan/28 % jan/28

Cooperativas de Crédito 769 85) 79 115 155 20%
Instituicdes de Pagamento 200 55 99 113 125 63%
Sociedade de Crédito Direto 138 79 98 106 112 81%
Administradora de Consorcio 125 52 69 75 79 63%
Sociedade Distribuidora de TVM 104 39 56 63 67 64%
Sociedade Corretora de Cambio 53 28 37 42 44 83%
Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento 80 1 18 21 25 31%
Sociedade de Crédito ao Microempreendedor 22 14 17 18 19 86%
Sociedade Corretora de TVM 59 9 12 15 18 31%
Sociedade de Empréstimo entre Pessoas 12 10 " 11 1 92%
Banco Muiltiplo 130 8 ) 7 7 5%
Banco Comercial 13 1 2 3 4 31%
Banco de Cambio 5 1 3 3 4 80%
Banco de Investimento 12 0 1 3 3 25%
Companhia Hipotecaria 5 1 1 2 2 40%
Sociedade de Arrendamento Mercantil 18 0 1 2 2 1%
Banco Comercial Estrangeiro — Filial no pais 4 1 1 1 1 25%
Confederagao de Servigos 2 0 1 1 1 50%
Total 1751 339 511 601 679 39%
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passando os novos patamares a serem plenamente
exigidos somente a partir de 1° de janeiro de 2028.
Nesse periodo, além do aporte de capital, as institui-
coes poderdo antecipar-se as projecoes de desenqua-
dramento por meio de diferentes estratégias como
retencdo de lucros, reducdo do escopo de atividades,
fusdo ou incorporacdo, dentre outras solucdes que
permitam a reducdo do capital minimo, preservando a
competitividade e a viabilidade operacional.

As estratégias a serem adotadas pelas entidades
para enquadramento as novas exigéncias tendem
a resultar em um sistema Financeiro mais sélido
e competitivo. Pesquisa realizada junto ao universo
das instituicoes autorizadas indica que, do grupo com
expectativa de desenquadramento, a grande maioria
informa a intencdo de permanecer no mercado. Nesse
sentido, os novos limites de capital integralizado e de
patrimdnio liquido devem ser considerados uma opor-
tunidade para que asinstituicdes de menor porte, com
importante papel nos niveis de concorréncia, acesso
e diversificacdo de produtos e servicos, avancem no
processo de fortalecimento da base de capital, de
racionalizacdo de estruturas e de consolidacdo dos
segmentos, mediante fusdes e incorporacdes, contri-
buindo para um SFN mais sélido e competitivo ao final
da transicao.
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Boxe 3 — Instrumentos elegiveis ao capital regulamentar

Os instrumentos elegiveis ao capital regulamen-
tar estdo presentes em apenas 25,8% das enti-
dades do SFN, embora essas concentrem parcela
expressiva dos ativos do sistema. Das 446 institui-
coes do S1 ao S4, apenas 115 possuem instrumen-
tos de capital que totalizam RS$344 bilhdes. Desse
montante, 14% integram o Capital Principal, 36% o
Capital Complementar e 50% o Capital de Nivel II.
Nesses dois Ultimos niveis de capital requlamentar,
os instrumentos com cldusula de extincdo nas hipo-
teses previstas nos artigos 15, inciso XV, e 20, inciso
X, da Resolucdo CMN 4.955, de 25 de outubro de
2021, respondem por 75,9% do valor que integra o
PR, em contraposicao aosinstrumentos com previsao
de conversdo em acdes. Os instrumentos elegiveis
ao Capital Principal sdo restritos a bancos publicos
federais e de propriedade da Unido.

Os instrumentos de capital sdo necessarios para
cumprir os requisitos prudenciais de um grupo
minoritario, porém relevante de instituicoes.
Apenas dez instituicbes necessitam dos instrumen-
tos para cumprir os requerimentos minimos de PR,
Capital de Nivel | ou Capital Principal. Acrescentando o

Adicional de Capital Principal e os requisitos de Pilar 2,
o nimero de instituicdes com necessidade de capital
adicional seria de 35. Isso significa que 70% das ins-
tituicdes que possuem instrumentos de capital aten-
deriam a todos os requerimentos baseados no RWA e
na exposicao total, mesmo na auséncia desses instru-
mentos. O valor de instrumentos elegiveis ao capital
regulamentar estritamente necessarios para cumprir
esses limites operacionais corresponde a 28,7%
de seu saldo total e a 7,21% do Capital Principal do
sistema. Observa-se que a necessidade dos referidos
instrumentos para cumprir os requisitos prudenciais é
maior em instituicdes sistemicamente mais relevantes
(Tabela 1.2.4.3).

Adificuldade de renovarinstrumentos elegiveis ao
Capital de Nivel Il em um cenario de estresse teria
baixo impacto sobre o cumprimento dos requisitos
prudenciais. Os instrumentos elegiveis ao Capital de
Nivel Il sdo os Unicos que ndo possuem carater perpé-
tuo e estdo sujeitos a aplicacdo de redutor para fins
de reconhecimento no PR quando o prazo residual é
inferior a cinco anos.* O prazo remanescente médio
desses instrumentos até o vencimento no sistema é
de 9,6 anos. Em um cenario de estresse em que nio
ocorressem novas emissoes por um intervalo de um
ano, o PR do sistema sofreria uma reducdo de 0,6%, e
apenas uma entidade adicional passaria a descumprir
todos os requisitos prudenciais.

Tabela 1.2.4.3 — IFs em instrumentos de capital sdo determinantes para atendimento aos requisitos prudenciais

Segmento prudencial IF's que necessitam de Total de IFs Percentual
instrumentos de capital jan/2027
s v 6 66,7%
S2 3 10 30,0%
S3 17 64 26,6%
a 10 366 2.7%
TOTAL 34 446 7,6%

46 Conforme escala prevista no artigo 29 da Resolugdo 4.955, de 2021.
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A maior parte dos instrumentos elegiveis ao
Capital Complementar e de Nivel Il com deten-
tores identificados pelas registradoras é detida
por Fls. A composicdo de detentores e comitentes
dos titulos é acompanhada periodicamente pelo
BC por meio das informacdes de registro remetidas
pelas infraestruturas de mercado cujo montante pre-
cificado corresponde a 84,2%*" dos titulos elegiveis
3o Capital Complementar e de Nivel Il. Os fundos de
investimento detém 68,5% do estoque dos referidos
instrumentos, estando a maior parte pulverizada®®
entre investidores ndo qualificados. Dos recursos alo-
cados em fundos de investimento ndo concentrados,
30,2%% estdo em fundos cujos gestores pertencem
ao mesmo conglomerado prudencial do emissor
(Tabela 1.2.4.4). A parcela restante é detida majorita-
riamente por PJs.

Tabela 1.2.4.4 — Detentores dos instrumentos de capital

Valor (R$ milhdes) Percentual
Descricao

SALDO CAPITAL 259.645 100,0%
Fundos de Investimento 177.338 68,3%
Concentrado 68.552 26,4%
Mesmo Grupo 2.751 1,1%
Invest. Qualificados 2.023 0,8%
N&o Qualificados 727 0,3%
Terceiros 65.801 25,3%
Invest. Qualificados 58.118 22,4%
N&o Qualificados 7.683 4,3%
Pulverizado 108.786 41,9%
Mesmo Grupo 32.907 12,7%
Invest. Qualificados 2.563 1,0%
Né&o Qualificados 30.345 11,7%
Terceiros 75.879 29,2%
Invest. Qualificados 10.315 4,0%
Né&o Qualificados 65.564 25,3%
Detentores Diretos 68.183 26,3%
Pessoa Fisica 11.136 4,3%
Pessoa Juridica 57.047 22,0%
Encarteirados 15.839 6,1%

47 Aandlise ndo inclui instrumentos nao registrados ou sem precificacdo, como contratos privados, captacbes externas e fundos constitucionais.

48 Foram considerados como concentrados, e ndo pulverizados, os fundos de investimento cujos cinco maiores cotistas detém mais 80% de suas cotas.
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1.2.5 Testes de estresse

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

Teste de estresse macroecondémico

O teste de estresse macroeconomico compreende
dois conjuntos de analises. O teste de estresse de
solvéncia é um exercicio dinamico que projeta dados
de balanco das instituicdes, sujeitos a choques macro-
econdmicos definidos em cendrios pré-determinados
que sensibilizam mdltiplos fatores de risco, simultane-
amente. Andlises de sensibilidade complementam o
arcabouco do teste de estresse.

49 Ver Anexos, em Conceitos e Metodologias, para detalhes sobre a metodologia, 0 escopo e os cendrios do teste macroecondmico, as anélises de sensibilidade, a simulacdo de contdgio direto interfinanceiro e o teste de estresse de liquidez.

50 Uma instituicdo é considerada desenquadrada se deixar de atender a pelo menos um dos trés indices de exigéncia de capital: IB, indice de Capital de nivel I IPR1) e indice de Capital Principal (ICP).
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Boxe 4 - Descricao dos cenarios utilizados no teste de estresse macroeconomico®"

Os cendrios utilizados no teste de estresse macroe-
condémico sdo denominados Base, Recessao Aguda e
Crise de Confianca (graficos 1.2.5.1 a2 1.2.5.5).

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

O cendrio de recessdao aguda é caracterizado por
queda na atividade econémica, na inflacdo e na taxa
de juros. Presume-se uma queda significativa na
demanda doméstica, em conjunto com uma forte
gueda na economia mundial a partir do segundo
trimestre de 2026. A magnitude da queda na ativi-
dade econdmica externa assemelha-se a observada
durante a pandemia de covid-19, acompanhada
de fortalecimento do délar e queda nos precos de
commodities. Na economia doméstica, o consumo
das familias e a formacdo bruta de capital fixo apre-
sentariam queda significativa, e o retorno ocorreria
de forma lenta, com o nivel do PIB retornando ao
patamar do segundo semestre de 2025 na metade
de 2027. A reducdo na atividade econémica geraria
um aumento significativo na taxa de desemprego. O

aumento da ociosidade na economia levaria a uma
reducdo na inflacdo, apesar da depreciacdo cambial.
Em consonancia com uma Regra de Taylor, buscando
a convergéncia da inflacdo para a meta, a queda da
inflacdo levaria o BC a reduzir a taxa Selic.

O cendrio de crise de confianca é caracterizado por
queda na atividade econémica e aumento na inflacado
e na taxa de juros devido a significativo aumento da
incerteza na economia a partir do sequndo trimestre
de 2026. Em funcdo de uma expectativa de deteriora-
cdo fiscal e monetdria, haveria aumento dos prémios
de risco, depreciacdo cambial acentuada, elevacdo da
taxa de juros neutra da economia e contracdo da ativi-
dade econdmica. Para construir esse cenario de crise
de confianca, utilizou-se como referéncia episdédio de
deterioracdo fiscal e incerteza econdmica verificado
entre meados de 2014 e inicio de 2016. Apesar da
queda do PIB doméstico e do aumento da taxa de
desemprego, o efeito inflacionario da depreciacado
cambial prevaleceria. A taxa de cambio atingiria o
maximo no terceiro trimestre de 2026, passando a
apreciar dali em diante influenciada pelo aumento do

diferencial de juros com a economia internacional. Em
consonancia com uma Regra de Taylor, buscando a
convergéncia da inflacdo para a meta, o significativo
aumento da inflacdo levaria o BC a aumentar a taxa
Selic. A recuperacdo da atividade ocorreria de forma
mais lenta do que no cenario de recessdo aguda.

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

de estresse concretize-se.
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Grafico 1.2.5.1 — Inflagao

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 Q4 Q1 Q2Q3 Q4
2024 2025 2026 2027 2028
Base Recessao aguda

—— Crise de confianca — - Meta de inflagéo

Grafico 1.2.5.4 — Desemprego

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 Q4 Q1 Q2Q3 Q4
2024 2025 2026 2027 2028
Recessao aguda ——Crise de confianca —Base

Grafico 1.2.5.2 — Cambio
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Grafico 1.2.5.3 — Variagao do PIB
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Dez Dez Dez Dez Dez Dez

Teste de estresse de solvéncia Grafico 1.2.5.6 — Situacdo de Capital Grafico 1.2.5.7 — Necessidade de Capital (% PR)

Cenario de crise de confianca — Dez 2025 (esq.) vs. dez 2028 (dir.) % PR
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avel por vez, de fForma estatica. N3o sdo considera-
dos efeitos de seqgunda ordem nas demais variaveis,
como ocorre durante a materializacdo de mudancas
do ambiente macroecondémico.

52 O conceito de necessidade de capital engloba valores suficientes para retornar o PR das instituicdes a um nivel que atenda, inclusive, ao requerimento O sistema apresenta baixa sensibilidade a
minimo de adicional de capital principal (ACP), afastando as restri¢des a distribuicdo de proventos, previstas na Resolucdo BCB 200, de 2022. Em particular, choques na taxa de cambio. O desenq uadramen to,
IFs consideradas sistemicamente importantes estao sujeitas ao Adicional de Capital Principal Sistémico (ACP. . ). para um aumento da taxa de cdmbio de 100% em

53 Os teftes dg estrgssg foram realiza@os com 97 instituicdes, que rep}rgsentam 96,72% do ativo total do sistema. A participacdo nos testes é determinada em relagéo 3s taxas observadas em dezembro de 2025’
funcdo da disponibilidade e da qualidade dos documentos regulatérios. . T o

54 Contempla-se os efeitos das alteracdes normativas realizadas em janeiro de 2025, com efeitos distribuidos por alguns anos, a saber: (i) Lei 14.467, de 2022, ocorre Para Instituicoes que repres,entarrj 0'01 % do
que aproxima as regras de dedutibilidade fiscal aos critérios de provisionamento contdbil; (ii) novas metodologias para apuracao da provisdo para perdas PR do sistema. Esse valor reduzido é expllcado pelas
esperadas associadas ao risco de crédito estabelecidas pela Resolucdo CMN 4.966, de 2021, considerado o cronograma de transicdo estabelecido pela baixas exposig()es liquidas a moedas estrangeiras

Resolugao CMN 5.199, de 2024; e (iii) novos procedimentos para célculo da parcela dos ativos ponderados pelo risco relativa ao risco operacional (RWA_,, ), detid l
de que trata a Resolucdo BCB 356, de 2023. etidas pelas IFs.
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Somente um choque positivo muito elevado na
taxa de juros poderia gerar alguma necessidade de
capital. Para um choque equivalente a maior variacao
observada® nos Ultimos 27 anos, a necessidade de
capital seria de 3,2% do PR. Bancos desenquadrados
ou insolventes representariam 3,9% do ativo total do
sistema. Politicas de hedge que visam reduzir a expo-
sicdo a ativos na carteira de negociacdo com precos
sensiveis a taxas reduzem a sensibilidade a choques
nas taxas de juros.

Choques incrementais no risco de crédito indicam
que haveria baixa necessidade de capital se os APs
atingissem a maior marca historica. A necessidade
de capital seria equivalente a 0,2% do PR do sistema,
com nivel maximo histérico de 8,6% de AP em maio
de 2017 (Grafico 1.2.5.8).°° Em uma situacao extrema,
caso a proporcdo de APs atingisse 250% do valor atual,
haveria necessidade de capital equivalente a 10,5% do
PR do sistema.

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

56 Anteriormente ajaneiro de 2012, para efeito comparativo, considera-se a
proporcdo da carteira E-H em relacdo ao total da carteira de crédito.
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Grafico 1.2.5.8 — Analise de sensibilidade
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A simulagdo de redugdes sequenciais nos pregos
de iméveis residenciais demonstra possibilidade
muito baixa de desenquadramentos. Somente
haveria necessidade de capital em caso de quedas
nominais superiores a 35% em relacdo a média do
indice de Valor de Garantias Reais (IVG-R) ao longo
de 36 meses. Esse nivel de desvalorizacdo é seme-
lhante a queda acumulada de aproximadamente 33%
do S&P Case-Shiller durante a crise do subprime nos
EUA. Somente no caso de reducdo de 45% ou mais
nos precos nominais haveria situacdo de insolvéncia,
caracterizada por capital principal negativo.

Os critérios de concessio com loan-to-value
(LTVs) moderados e a participa¢do limitada do
fFinanciamento imobiliario na carteira de crédito
na maioria das instituicoes contribuem para a
capacidade de o sistema absorver choques de
precos em cenarios extremos. O estoque da car-
teira de crédito imobilidrio residencial apresentava
LTV médio de 54,9% em dezembro de 2025, consi-
derando a atualizacdo do valor das garantias pelo
IVG-R*” e do saldo devedor por juros, correcdo mone-
taria e amortizacdes (Grafico 1.2.5.9).

Grafico 1.2.5.9 — Analise de sensibilidade
Risco de crédito imobiliario residencial
(% do PR)

20% 75%

17% 60%

14% 45%
L 'I 30%
8% 15%
0%
90

5% r
mmmm Nec. de capital, desenquadrados
= = -IB minimo (esq.)

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Queda de Pregos (%)

mmmm Nec. de capital, insolventes
IB (esq.)

57 OIVG-R é calculado e divulgado pelo BC, tendo por base os valores de garantias de imdéveis em financiamentos habitacionais.
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Simulacdo de contdgio direto interfinanceiro

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

Teste de estresse de liquidez

O sistema mantém ativos liquidos suficientes para
absorver potenciais perdas em cenarios estressa-
dos e cumprir a regulamentacdo vigente. A ampla
maioria das IFs, inclusive as de maior porte, apresen-
tam um colchdo de liquidez adequado para suportar a
saida de depositantes e potenciais perdas de mercado
em cendrios adversos.
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Teste de estresse de saida de depositantes indica
resiliéncia do sistema para suportar perdas extre-
mas de captagoes. O cendrio de saida de depositan-
tes para o horizonte de trinta dias aplica percentuais
de saidas de depésitos (run-offs) padronizados para
as captacoes, considerando a natureza do cliente
e a modalidade de captacdo. A metodologia utili-
zada captura o efeito da volatilidade dos depdsitos
para estimar saidas adicionais (VaR).*® Além disso,
considera o resgate total dos recursos a vencer
nos préoximos trinta dias e a retirada da parcela que
pode ser resgatada pelas trés maiores contrapartes,
capturando o risco de concentracdo. O resultado da
simulacdo indica que apenas um conjunto de insti-
tuicoes, representando 5,2% dos ativos do sistema,
possui comprometimento dos ativos liquidos superior
a 100% (Gréfico 1.2.5.10).

Grafico 1.2.5.10 - Distribuicao de frequéncia para a Saida de
Depositantes sobre os Ativos Liquidos'
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1/ Os valores sobre as barras referem-se ao nimero de instituigdes financeiras com a estimativa de saida
antecipada de depositantes nos préximos trinta dias em relagéo aos ativos liquidos pertencente ao intervalo
correspondente.

O resultado dos choques nos parametros de mercado
demonstra que as instituicoes bancérias continuaram
suficientemente resilientes para suportar, no curto
prazo, eventuais saidas de caixa para honrar chamadas
de margens e garantias, além de potenciais desvalori-
zacoes nos ativos liquidos.*® Maior aversao a risco con-
tribuiu para uma estdvel e baixa relacdo do estresse
de mercado sobre os ativos liquidos das instituicdoes
em comparac¢do a junho de 2025 (Grafico 1.2.5.11).

58 O teste de estresse da saida de depositantes agrega um subconjunto de componentes da metodologia do IL associados 3 fuga de depésitos: perfil de
depdsitos, resgate antecipado, captacdes intermediadas a vencer e com resgate antecipado. Para mais informacoes, ver anexo Conceitos e Metodologias, em

indice de Liquidez (IL); ii. Fluxo de caixa estressado.

59 Essa simulacdo é baseada em projecoes de diferentes cenérios para curva de juros, cdmbio, cupons de moeda e indices de preco de inflacdo. Os testes de
estresse consideram o pior cendrio de alta/baixa para os diferentes fatores de risco de mercado, de forma independente, para cada instituicdo; ou seja,
pode-se ter dois cenérios independentes, sendo um de alta para determinado fator de risco para a instituicdo A e outro de baixa para o mesmo fator de risco

para uma instituicao B.
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Nessas simulacoes, estima-se o valor necessario
para cobrir perdas decorrentes das oscilacbes dos
precos de mercado nas posicoes de ativos liquidos,
derivativos e outros instrumentos financeiros.®® Os
ativos liquidos, por sua vez, sdo marcados a mercado
independentemente de sua classificacdo contabil, eli-
minando potenciais problemas decorrentes da reava-
liacdo de titulos classificados como custo amortizado
e contabilizados pelo valor da curva de aquisicao.

Grafico 1.2.5.11 — Distribuigao de frequéncia para o Estresse
de Mercado sobre os Ativos Liquidos®
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1/ Os valores sobre as barras referem-se ao nimero de instituigdes financeiras com a estimativa de
potenciais perdas de mercado, em cenarios de estresse, em relagao aos ativos liquidos pertencente ao
intervalo correspondente.
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O impacto do eventual suporte de liquidez a Fls®'
geridos por gestoras ligadas a integrantes do
sistema bancario ndo representa ponto de atenc¢3do.
O risco de step-in é a razao entre o valor do potencial
suporte de liquidez a fundos geridos por gestoras vin-
culadas a entidades do sistema bancério, avaliado em
um cenario de fortes resgates nos Fls, e 0 excesso de
liquidez das IFs gestoras de fundos, estimado a partir
dos testes de estresse de liquidez executados pelo
BC. O indicador cresceu ao longo do ano, atingindo
9% do excesso de liquidez das IFs gestoras de fundos.

O risco de step-in permanece em nivel satisfatério,
apesar do recente aumento. O movimento decorre
do crescimento do eventual suporte de liquidez aos
fundos geridos (estimado em R$107 bilhdes) que nao
foi totalmente compensado pelo aumento no excesso
de liquidez das IFs gestoras (estimada em R$1.106
bilhdes). A maior parte da necessidade de liquidez
ocorre em gestores que possuem IL maior do que 1,5,
o que indica situacdo confortdvel em relacdo ao risco
de step-in (Grafico 1.2.5.12).

Grafico 1.2.5.12 — Risco de step-in em fundos de investimento
Suporte potencial como proporgdo do excesso de liquidez das IFs gestoras de
fundos, segregado por faixa de IL
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1.3 Pesquisa de Estabilidade Financeira
(PEF)=

Em relacdo a pesquisa realizada em agosto de
2025, riscos fiscais e do cenario internacional con-
tinuam em destaque, enquanto crescem preocupa-
¢oes com endividamento de familias e empresas,
e com questionamentos e judicializacao sobre a

60 As perdas/saidas de recursos compreendem: (i) chamadas adicionais de margem de garantias depositadas em camaras; (ii) desembolsos em posi¢des de mercados derivativos; (iii) perda de valor de ativos liquidos - livres, dados em
operacdes compromissadas vincendas (posicao financiada) e/ou vinculados como margem de garantia em cdmaras e no BC.

61 O conceito e a metodologia de avaliacdo de potencial suporte financeiro a Fls foram abordados na edi¢do de outubro de 2017 do REF, disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref/201710. O escopo de célculo sdo Fls Financeiros
(FIFs) abertos, ndo exclusivos, que ndo integrem as demonstracoes contabeis de conglomerados prudenciais e tenham prazo de resgate de até trinta dias

62 O BC realiza pesquisa trimestral para identificar e acompanhar riscos a estabilidade financeira de acordo com a percepc¢ao das entidades participantes do SFN. Destaca-se que o BC passou a publicar, desde o quarto trimestre de 2023,
relatério trimestral da PEF. A publicacdo ocorre na quinta-feira da semana posterior a da reunido do Comef. As opinides aqui relatadas sdo das IFs respondentes. Desde a edicdo anterior do REF, foram realizados dois levantamentos, nos
periodos de 2 a 24 de outubro de 2025, e de 9 de janeiro a 6 de fevereiro de 2026, respectivamente com 85 e 78 IFs respondentes de um total de 96 IFs convidadas (desse total 74 s&o reguladas pelo BC, 10 pela CVM, 7 pela Previc e 5 pela
Susep). Em fevereiro de 2026, a amostra das IFs reguladas pelo BC que responderam a Gltima edicdo da PEF representava cerca de 90% dos ativos do segmento.
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competéncia dos reguladores do SFN. Quanto ao
risco mais importante, os respondentes continuam
apontando preocupacdo com os riscos fiscais (Tabela
1.3.1). Quando se consideram os trés riscos mais
citados, embora tenha havido queda na frequéncia
média de citacdes, os riscos oriundos do cenario inter-
nacional ainda sdo os mais citados (Tabela 1.3.2). A
preocupacao com o alto endividamento das familias e
das empresas num ambiente de taxas de juros eleva-
das corroboram o aumento dos riscos de inadimplén-
cia e atividade, refletido em seu impacto esperado
médio. Os respondentes também apontam para o
crescimento do impacto esperado médio dos riscos
politicos relacionados as preocupacdes com questio-
namentos e judicializacdo sobre a competéncia dos
reguladores do SFN.

Riscos 3 estabilidade financeira®
Os riscos Ffiscais sdo considerados os mais relevan-

tes, agravados pela preocupacao com a sustentabi-
lidade da divida publica em um contexto eleitoral.
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Tabela 1.3.1 — PEF — Risco considerado mais importante pelas IFs

Frequéncia (%) Probabilidade Impacto
Risco
Ago 2025 Nov 2025 Fev 2026 Fev 2026
Riscos fiscais 38 48 40 Médio-Alta Alto
Inadimpléncia e atividade 16 26 22 Médio-Alta Alto
Cenario internacional 30 1" 19 Médio-Alta Alto
Risco de mercado 3 1 4 Médio-baixa Médio
Riscos politicos 0 0 4 Médio-alta Médio
Tabela 1.3.2 — PEF — Trés riscos apontados pelas IFs
Frequéncia média (citagdes / ES) Probabilidade Impacto
Risco
Ago 2025 Nov 2025 Fev 2026 Fev 2026
Cenario internacional 0,89 0,86 0,76 Médio-alta Médio
Riscos fiscais 0,71 0,71 0,74 Médio-alta Alto
Inadimpléncia e atividade 0,55 0,62 0,59 Médio-alta Alto
Risco operacional 0,25 0,24 0,22 Médio-alta Médio
Riscos politicos 0,07 0,06 0,17 Médio-alta Médio

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

Nota: as IFs respondem & seguinte pergunta: “Nos proximos trés anos, quais riscos a estabilidade financeira sua instituicdo considera mais relevantes, considerando probabilidade e
impacto no SFN? Descreva os trés riscos em ordem de importancia (o mais importante primeiro, considerando a combinagéo de probabilidade de ocorréncia do evento e magnitude
do impacto em termos de perdas relativamente ao volume de ativos do SFN)”. As descri¢des séo, entéo, classificadas pelo BC em diferentes categorias de riscos para fins de
andlise. A Tabela 1.3.1 apresenta informagdes referentes apenas ao risco considerado mais importante por cada instituicdo, enquanto a Tabela 1.3.2 se refere aos trés riscos

elencados por cada instituigao.
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A porcentagem dos respondentes que aponta os
riscos fiscais como sendo o mais importante passou
de 38% em agosto de 2025 para 40% em fevereiro de
2026. Destaca-se o risco de flexibilizacdo das metas
fiscais devido ao processo eleitoral, o que impactaria
a curva de juros, dificultando a conducdo da politica
monetdria. Nesse cenério, a elevacdo dos custos de
captacdo e o aumento do risco de mercado afetariam
negativamente o balanco das IFs.

Os riscos do cenario internacional, apesar da
queda, continuam como os mais citados na ava-
liacdo dos trés riscos apontados pelas IFs, com
destaque aos riscos geopoliticos. Os respondentes
salientaram o deterioramento das condicoes geopoli-
ticas mundiais, com reflexos negativos sobre o fluxo
de capitais e o comércio internacional, pressionando
a inflacdo global. As incertezas sobre a politica eco-
ndmica norte-americana também foram destacadas,
elevando o prémio de risco e a busca por ativos de
melhor qualidade.

As citagoes mencionando riscos de inadimplén-
cia e atividade aumentaram em um ambiente
de elevado grau de alavancagem das familias e
empresas. Destaca-se a preocupacao com o aumento
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do comprometimento de renda com pagamento de
dividas das PFs e da inadimpléncia em setores espe-
cificos como o agronegdcio, o que pode pressionar a
oferta de crédito e contribuir para maior desacelera-
cdo do crescimento econdmico.

Riscos operacionais continuam como o quarto risco
mais citado, contudo, aumentam as preocupag¢oes
com os riscos politicos. A sofisticacdo dos ataques
cibernéticos continua sendo um risco lembrado pelos
respondentes, com possivel impacto na reputacdo do
SFN. Porém, crescem as citacdes mencionando riscos
politicos relacionados a qualidade das instituicoes,
com preocupacoes a respeito da autonomia opera-
cional do BC e incertezas institucionais, que poderiam
impactar na confianca do SFN.

Analise textual do risco mais importante enfatiza a
preocupacdo com a inadimpléncia e com a politica
fiscal e suas repercussoes. Os termos “inadimplén-
cia”, “juros” e “inflacdo” sdo os termos mais citados
pelas IFs nas respostas sobre os principais riscos a
estabilidade,** acompanhadas dos termos “incerteza”
e termos relacionados a situacao fiscal. Na compara-
cdo entre as trés Gltimas pesquisas, houve aumento

na ocorréncia do termo “eleicbes” e “divida publica”,

relacionados as consequéncias da proximidade do
processo eleitoral, “choque” e “inadimpléncia”. Por
outro lado, diminuiram as citacdes de termos relacio-
nados ao cendrio internacional, como “EUA" e “tarifa”
(graficos 1.3.1 e 1.3.2).%°

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

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

65 Em muitos casos, a nuvem de palavras ndo permite distinguir se a varidvel refere-se ao Brasil ou ao exterior. Entretanto, a avaliacdo é complementada com anélise mais granular.
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Grafico 1.3.2 — PEF - Evolugio das percepgdes de risco O impacto esperado médio para o SFN diminuiu  Grafico 1.3.3 - PEF - Impacto esperado médio
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Nota: a nuvem comparativa de palavras é compilada a partir da
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analise textual do risco mais importante descrito por cada respon-
dente. A cor da palavra indica a PEF em que a palavra teve predo-
minio na sua frequéncia de ocorréncia. O tamanho da palavra é

5 10 15 20 25
Probabilidade
@ Fev2026 Nov 2025 @ Ago 2025

proporcional a diferenca da frequéncia dela na PEF correspondente
em relacdo a frequéncia média da mesma palavra nas trés pesquisas
indicadas na figura.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

Grafico 1.3.4.b - PEF - Riscos fiscais:
probabilidade, impacto e frequéncia
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Grafico 1.3.4.c = PEF = Inadimpléncia e atividade:
probabilidade, impacto e frequéncia
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Grafico 1.3.4.d - PEF - Risco operacional:
probabilidade, impacto e frequéncia

(N4S oAnerepiad) oyoedw|

5 10 15 20 25
Probabilidade
@ Fev2026 Nov 2025 @ Ago 2025

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

A probabilidade atribuida a transmissdo dos
choques no SFN diminuiu em todos os canais avalia-
dos. Em relacdo ao levantamento de agosto de 2025,
0 “aumento de aversdo ao risco” permaneceu como
o canal mais relevante, porém com a menor proba-
bilidade da série histérica. O canal “fuga de capitais”,
embora tenha tido queda expressiva, permanece como
o segundo canal mais relevante, préximo dos canais de
“contdgio mercados e IFs” e “queda de precos”. Além
destes, a probabilidade de transmissdo de “congela-
mento de liquidez” permaneceu como o canal menos
relevante dentre os analisados (Gréfico 1.3.5).

Grafico 1.3.5 = PEF - Canais de transmissao de choque no SFN
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Congelamento de liquidez — Queda de confianga de depositantes

— Contagio mercados e IFs — Queda de pregos

— Downgrade de rating

Nota: as IFs respondem a seguinte pergunta: “No caso de ocorrén-
cia do evento descrito como o de maior relevancia a estabilidade
financeira, qual é a probabilidade do referido choque ser transmi-
tido pelos canais abaixo?".
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Ciclos econdmico e financeiro®®

A maioria das IFs avaliam que o ciclo econdomico
encontra-se em contragdo. A parcela dos responden-
tes que consideram que o ciclo econémico estd em
“contracdo” aumentou de 64% para 71% entre agosto
de 2025 e fevereiro de 2026, enquanto a porcentagem
de respondentes que acreditam que o ciclo econémico
estd em “boom” ou em “expansdo” caiu de 23% para
13%. Contudo, a avaliacdo de que o ciclo estd em “recu-
peracdo” subiu de 12% para 17% das IFs (Grafico 1.3.6).

Grafico 1.3.6 = PEF - Ciclo econémico
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Reducdo no nimero de respondentes que avaliam
que a disposicao das IFs para tomarem riscos esta
baixa, a0 mesmo tempo em que se verifica uma
reducdo das IFs que avaliam que o hiato da relagao
crédito/PIB esta elevado. Apesar da maioria das IFs
considerarem que a relacdo crédito/PIB encontra-se
em nivel elevado, essa percepcdo reduziu para 68%
em fevereiro de 2026, ante 75% em agosto de 2025.
Ja a percepcao de sua tendéncia de queda aumentou
de 40% para 49% (Grafico 1.3.7.a). A porcentagem dos
respondentes que avaliam que a disposicdo das IFs
para tomarem riscos estd baixa diminuiu de 75% para
69% no periodo, enquanto a percepcdo de tendéncia
de queda reduziu de 40% para 29% (Grafico 1.3.7.b).

Grafico 1.3.7.a = PEF - Ciclos financeiros
Hiato de crédito/PIB
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Grafico 1.3.7.b = PEF - Ciclos financeiros
Disposicéo das IFs para tomar riscos
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Os graus de alavancagem das familias e das empre-
sas sao amplamente percebidos como elevados. A
fracdo dos respondentes que avaliam a alavancagem
das familias como elevada atingiu 99%, com apenas
13% ainda com expectativa de tendéncia de alta,
ante 24% em agosto (Grafico 1.3.7.c). Relativamente
as empresas, 79% dos respondentes avaliam que a
alavancagem estd elevada (78% em agosto). A percep-
cdo de tendéncia de alta subiu de 11% para 17% no
periodo (Gréfico 1.3.7.d).

66 Perguntas: “Como sua instituicdo classificaria a atual fase do ciclo econémico? Classificacbes: Expansao; Boom; Contracao; Recessdo; Depressao; e Recuperacao”, e “Classifique a avaliacdo de sua instituicdo com relacdo aos fatores de ciclo
financeiro a sequir: Hiato de crédito/PIB; Acesso a funding e meios de liquidez; Grau de alavancagem de empresas; Grau de alavancagem de familias; Preco de ativos em relacdo aos fundamentos da economia; Disposicdo para tomar riscos
de instituicdes de seu segmento. Classificacdes: Elevado/em alta; Elevado/estével; Elevado/em queda; Baixo/em queda; Baixo/estavel; e Baixo/em alta”.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

Grafico 1.3.7.c = PEF - Ciclos financeiros
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Grafico 1.3.7.d = PEF - Ciclos financeiros
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A percepg¢ao de tendéncia de baixa diminuiu tanto
no “acesso a funding e meios de liquidez” - apesar
de sua avaliacao permanecer elevada - quanto no
“preco dos ativos em relacao aos fundamentos da
economia”. A fracdo dos respondentes que avaliam
0 acesso a funding e meios de liquidez como elevado
permaneceu em 79%, e sua percepcao de tendéncia
de baixa atingiu 32%, ante 43% em agosto (Gréfico
1.3.7.e). Da mesma forma, a percepcdo de tendéncia
de baixa no preco dos ativos em relacdo aos funda-
mentos da economia diminuiu de 32% para 23%
(Gréfico 1.3.7.f).

Grafico 1.3.7.e = PEF - Ciclos financeiros
Acesso a funding e meios de liquidez

%
100

80
60
40

20

Elevado com Elevadoe Elevado com Baixo com Baixo e Baixo com

tendéncia estavel tendéncia tendéncia estavel tendéncia
de alta de queda de queda de alta
B 2026-11 2025-T3

Grafico 1.3.7.f = PEF - Ciclos financeiros
Precgo de ativos em relagéo aos fundamentos da economia
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Resiliéncia e confianca na estabilidade do sistema
financeiro

A confianca na estabilidade do SFN segue elevada.
Na visdo dos respondentes, a confianca na estabili-
dade do sistema financeiro continua em nivel elevado,
porém com pequena queda em relacdo a pesquisa
publicada no REF anterior. A maioria das IFs confia
muito ou completamente na resiliéncia do SFN (78%
em fevereiro, ante 80% em agosto). Assim como no
levantamento anterior, ndo houve citacdes negati-
vas (“pouca confianca” ou “sem confianca”) (gréficos
1.3.8.ae1.3.8.b).


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
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Grafico 1.3.8.a — PEF - indice de confianga na estabilidade do Expecta tivas e sugestées para o Adicional Grafico 1.3.9.b — PEF — Expectativas e sugestées para o
sistema financeiro Foup H F valor do ACCP
Evolucéo dos indices de confianga CODtI’aCIC[ICO de Capltal Princi Dal Sugestao de valor do ACCP

v As IFs reguladas pelo BC que estdo sujeitas ao 2% oo,
ACCP esperam e sugerem o ACCP_ . em 0%.
Dessas IFs, 97% tinham expectativa de que 0 ACCP,_,
70 fosse mantido em 0% e recomendavam a manutencao

nesse nivel (gréficos 1.3.9.a e 1.3.9.b). Esse resultado
65 tem se mantido relativamente estdvel durante todos

os levantamentos da pesquisa.
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Grafico 1.3.8.b — PEF - indice de confianga na estabilidade do 2%
sistema financeiro
Distribuicéo relativa das percepgdes de confianca
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O SFN manteve liquidez intradia’” suficiente Grafico 1.4.1 - Potencial e necessidade de liquidez intradia O Pix segue aumentando sua relevancia no SFN e
para garantir a fluidez das transa¢ées no SPB. N no SPB. No semestre, essa ferramenta de pagamento
As liquidacoes do mercado interbancério deram-se instantaneo chegou a representar 29,0% do total de
sem nenhuma ocorréncia significativa e ndo houve 2200 pagamentos de varejo. O crescimento no volume de
risco de insuficiéncia de recursos (Grafico 1.4.1).%° transacoes foi de 21,6% no semestre e de 22,1% nos
O Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) movi- Gltimos doze meses (Gréfico 1.4.3) e a maior parte
mentou, aproximadamente a cada trés dias, recursos das transacdes ocorreu entre pessoas € empresas
equivalentes ao PIB brasileiro. No semestre, a neces- (P2B), passando a ser maior do que as transacoes

1.650

1.100

sidade efetiva média de liquidez para pagamentos 550 entre pessoas (Gréfico 1.4.4). Ainda no semestre, o
durante o dia foi de 2,5% da liquidez total disponi- SPI manteve disponibilidade acima de 99,9% em todo
L. . | , _
vel, e a maxima de 5,4%. O Sistema de Pagamentos Ju Ago set out Nov Dez. o periodo, e 99% das transacdes foram processadas
N . - 2025 i
Instantaneos (SPI) chegou a processar 313 milhoes it ivres Compulsérios pelo SPlem até 0,449 segundos.
de transagées em um l:lﬂICO dla Para 95% dOS Daga- mmm Reservas no inicio do dia —Necessidade efetiva de liquidez
mentos fora de horario de funcionamento do STR, as
. P ~ . Grafico 1.4.2 — Necessidade de liquidez no contraturno Grafico 1.4.3 - Pix interbancarios (liquidados via
instituicoes demandaram nao mais que 25% de sua 4 SPI) e Pix intrabancirios (liquidados na instituigéo)
liquidez para realizé-los (Gréafico 1.4.2). 1oy, Dados mensais, a cada seis meses -
82,4% m 7:500
80%
6.000
60%
4.500
40%
3.000
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mQuantidade liquidada via SPI m Quantidade liquidada dentro das instituicoes

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

69 Os saldos nos recolhimentos compulsoérios podem ser transferidos para contas Reservas Bancarias, e os TPF podem ser convertidos em moeda de banco
central por meio do Redesconto, ambos sem custo financeiro para a IF nas contratacoes intradidrias.
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Grafico 1.4.4 — Natureza de transagoes Pix no SPI
Percentual de transagoes
Dados mensais, a cada seis meses]
%

jun/23 dez/23 jun/24 dez/25

dez/24 jun/25

mP2P wP2B mB2P mB2B mP2G mB2G mG2B =G2P mG2G
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Empresa para Empresa, P2G = Pessoa para Governo, B2G = Empresa para Governo, G2B =
Governo para Empresa, G2P = Governo para Pessoa, G2G = Governo para Governo

Os riscos Financeiros dos mercados de ativos Finan-
ceiros, valores mobiliarios e moedas estrangeiras
foram devidamente gerenciados pelos SMFs.
A B3 S.A. atua como Contraparte Central (Central
Counterparty — CCP) em dois sistemas: a Cdmara B3 e a
Camara de Cambio B3. Em ambos, o nivel de confianca
do modelo de margem inicial é superior a 99%, em
linha com os Principios para Infraestruturas do Mercado
Financeiro (Principles for Financial Market Infrastructures —
PFMI).7° Os cendrios de estresse utilizados pela B3 foram
mais severos que as variacoes verificadas nos principais
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FPR”" no periodo (Tabela 1.4.1). As margens requeridas
pela Cdmara B3 foram suficientes para cobrir o risco de
elevado percentual das carteiras dos investidores, con-
forme apurado pelo BC (Gréfico 1.4.5).

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

Discriminagao Baixa® Alta"
Ibovespa a vista 21% 15%
Délar a vista 14% 20%
Pré 42 1% 1%
Pré 126 7% 5%
Pré 252 1% 9%
Pré 756 12% 20%
DDI# 180 1% 5%
DDI 360 15% 5%
DDI 1080 18% 7%

Fontes: [B]* e BC
Metodologia propria

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

2/ Cupom cambial.

Gréafico 1.4.5 — Camara B3
Estatisticas de acuracia do modelo de célculo de margem "

100,0
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1/ Simplificadamente, a estatistica corresponde a uma média, num periodo mével de 63 dias Uteis, da
proporgao entre (i) o numero de carteiras que nao teriam sofrido perdas maiores do que as calculadas
pelo modelo de margem individual utilizado pela CCP; e (i) o nimero total de carteiras.

Fontes: [B]* e BC
Metodologia propria

As exposicoes de crédito e de liquidez foram adequa-
damente gerenciadas pela CCP em todos os dias do
periodo.”” Na Camara B3, as margens individuais e as
salvaguardas adicionais seriam suficientes para cobrir
a exposicdo de crédito da B3 aos dois participantes
cuja inadimpléncia conjunta gerasse a maior expo-
sicdo de crédito (Grafico 1.4.6). Os recursos liguidos
mantidos para a Camara B3 seriam suficientes para
assegurar a liquidacdo tempestiva de obrigacoes

70 Esse nivel de confiancga diz respeito a distribuicdo estimada da exposi¢do futura aos instrumentos financeiros liguidados.

71 O fator primitivo de risco associado a um contrato derivativo é a denominacao dada as varidveis financeiras que sio relevantes a formacao do preco do contrato.

72 Os backtestingsindicam que a Cdmara B3 e a Cdmara de Cambio estdo cumprindo a regulamentacdo do SPB e atingindo os objetivos dos PFMI.
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dos dois participantes com maiores posicoes liquidas
devedoras. Na Cadmara de Cadmbio, as garantias exigi-
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Grafico 1.4.7 — Camara de Cambio B3

Déficit de liquidez em R$

Gréafico 1.4.8 — Camara de Cambio B3

Déficit de liquidez em US$
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e . e 600
(Gréfico 1.4.7) e em dblares (Gréfico 1.4.8).7
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Grafico 1.4.6 — Camara B3
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RFL ——Salvaguardas adicionais

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

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

73 O Principio 7 dos PFMI determina: a) manutencao de recursos liquidos suficientes para liquidar tempestivamente as obrigaces decorrentes da inadimpléncia dos dois participantes —incluindo empresas por eles controladas — que gerariam
a maior obrigacdo de pagamento agregada para a CCP, no caso de CCP que sejam consideradas sistemicamente importantes em mais de uma jurisdicdo, ou que tenham um perfil de risco complexo; ou b) manutencdo de recursos liquidos
suficientes para liquidar tempestivamente as obrigacoes decorrentes da inadimpléncia do participante e de seus afiliados que gerariam a maior obrigacdo de pagamento agregada para a CCP, no caso das demais CCP. Como a Camara de
Cambio B3 é sistemicamente importante apenas no Brasil, ndo tem perfil de risco complexo e liquida apenas contratos de compra e venda de délares a vista, os eventos representados nos graficos 1.4.7 e 1.4.8 sdo compativeis com as
recomendacdes internacionais.
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Temas Selecionados



2.1 Decomposicao do Custo do Crédito e do
Spread

Em 2025, o ICC médio e o seu spread voltaram a
subir, apods as reducoes observadas em 2024, refle-
tindo principalmente o aumento do custo de capta-
¢ao e da inadimpléncia. O ICC médio ajustado passou
de 19,84% em 2024 para 20,93% em 2025 (Grafico
2.1.1). Esse movimento foi puxado pelo aumento da
contribuicdo do custo de captacdo, de 7,53p.p. para
8,32p.p., e dainadimpléncia, de 4,16p.p. para 4,61p.p.
As despesas administrativas ficaram relativamente
estdveis, enquanto a margem financeira do ICC e tri-
butos e FGC diminuiram (Tabela 2.1.1).7

O aumento do custo de capta¢do do ICC em 2025 é
compativel com a trajetéria mais restritiva da poli-
tica monetaria ao longo do ano. Depois de encerrar
2024 em 12,25% a.a., a taxa basica foi elevada para
13,25% em janeiro; 14,25% em marco; 14,75% em
maio; e 15,00% em junho de 2025, permanecendo
nesse patamar até o final do ano.

A contribuicdo da inadimpléncia também aumen-
tou, sugerindo deterioracio da qualidade da
carteira em ambiente de crédito mais caro e condi-
¢Oes financeiras mais apertadas. Em linha com esse
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aumento, verificou-se que a taxa de inadimpléncia
total da carteira passou de 2,95% em dezembro de
2024 para 4,03% em dezembro de 2025, impactada
principalmente pelas operacdes voltadas a PFs, cuja
inadimpléncia saltou de 3,54% em dezembro de 2024
para 5,24% neste mesmo més em 2025, enquanto
para PJs, o aumento foi de 2,03% para 2,44%.

Por outro lado, a contribuicdo da margem finan-
ceira e do grupo tributos e FGC recuou. A contribui-
¢do do grupo tributos e FGC diminuiu de 2,66p.p. para
2,59p.p., ao passo que a margem financeira do ICC
recuou de 2,59p.p. para 2,52p.p. e a contribuicdo das
despesas administrativas ficou relativamente estavel,
de 2,90p.p. para 2,89p.p.

Tabela 2.1.1 — Decomposic¢do do ICC médio ajustado
p.p.

Discriminagao 2023 2024 2025 Média
1 — Custo de captagéao 7,54 7,53 8,32 7,80
2 — Inadimpléncia 4,51 4,16 4,61 4,43
3 — Despesas administrativas 2,93 2,90 2,89 2,91
4 — Tributos e FGC 2,61 2,66 2,59 2,62
5 — Margem financeira do ICC 2,51 2,59 2,52 2,54

ICC médio ajustado (1 +2 + 3 + 4 +5) 20,10 19,84 20,93 20,29

Grafico 2.1.1 - ICC e seu spread

ICC (%) spread (p.p.)
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—ICC Spread do ICC

A ordem de importancia dos componentes do
ICC em 2025 permaneceu estavel, com o custo de
captacao mantendo-se como principal determi-
nante do indicador. Contudo, sua participacdo no
ICC médio ajustado aumentou de 37,95% em 2024
para 39,75% em 2025. A inadimpléncia continuou
como o segundo principal componente, com partici-
pacdo passando de 20,97% para 22,03%. Em seguida,
vieram despesas administrativas, com reducdo de
14,62% para 13,81%, tributos e FGC, com queda de
13,41% para 12,37%, e margem financeira do ICC,
cuja participacdo recuou de 13,05% para 12,04%
(Tabela 2.1.2 e Gréfico 2.1.2).

74  Parainformacdes sobre a metodologia empregada no célculo, consultar o tépico Apéndice Metodoldgico, a sequir.
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Tabela 2.1.2 — Decomposic¢ao do ICC médio ajustado
Em proporgao do ICC médio ajustado

%

Discriminagao 2023 2024 2025 Média
1 — Custo de captacédo 37,51 37,95 39,75 38,41

2 — Inadimpléncia 22,44 20,97 22,03 21,81

3 — Despesas administrativas 14,58 14,62 13,81 14,33
4 —Tributos e FGC 12,99 13,41 12,37 12,92
5 — Margem financeira do ICC 12,49 13,05 12,04 12,53
ICC médio ajustado (1 +2+3 +4 +5) 100,00 100,00 100,00 100,00

Grafico 2.1.2 — Decomposigédo do ICC
Média 2023 a 2025

= Custo de captagédo
= Tributos e FGC

Inadimpléncia

= Margem financeira do ICC

= Despesas administrativas
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O spreaddo ICC também voltou a crescer em 2025,
em linha com o aumento da inadimpléncia. O spread
médio passoude 12,31p.p.em 2024 para 12,62p.p.em
2025, refletindo principalmente a elevacdo da contri-
buicdo da inadimpléncia. As despesas administrativas
permaneceram praticamente estdveis, enquanto
tributos e FGC recuaram. Dessa forma, o aumento do
spread em 2025 decorreu de maior participacdo do
risco de crédito, e ndo de expansdo da margem finan-
ceira (Tabela 2.1.3).

Tabela 2.1.3 — Decomposicao do spread do ICC

p.p.
Discriminagao 2023 2024 2025 Média

1 — Inadimpléncia 4,51 4,16 4,62 4,43

2 — Despesas administrativas 2,93 2,90 2,89 2,91

3 — Tributos e FGC 2,61 2,66 2,59 2,62

4 — Margem financeira do ICC 2,51 2,59 2,52 2,54
Spread do ICC (1 +2 + 3 +4) 12,56 12,31 12,62 12,50

A inadimpléncia manteve-se como o principal com-
ponente do spread em 2025, ampliando sua parti-
cipacdo relativa. Sua contribuicdo passou de 33,79%
do spread em 2024 para 36,61% em 2025. Despesas
administrativas responderam por 22,90%, tributos e
FGC, por 20,52% e a margem financeira, por 19,97%
(Tabela 2.1.4 e Gréafico 2.1.3).

Tabela 2.1.4 — Decomposicgéao do spread do ICC
Em proporgéo do spread
%

Discriminagao 2023 2024 2025 Média
1 — Inadimpléncia 35,91 33,79 36,61 35,44
2 — Despesas administrativas 23,33 23,56 22,90 23,26
3 — Tributos e FGC 20,78 21,61 20,52 20,97
4 — Margem financeira do ICC 19,98 21,04 19,97 20,33
Spread do ICC (1 +2 +3 +4) 100,00 100,00 100,00 100,00

Grafico 2.1.3 — Decomposigdo do spread do ICC
Média 2023 a 2025

= 1 - Inadimpléncia
=3 - Tributos e FGC

2 - Despesas administrativas

= 4 - Margem financeira do ICC
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O ICC do crédito direcionado e cada um de seus
componentes permaneceram muito inferiores aos
do crédito livre em 2025. No crédito livre, o ICC médio
ajustado aumentou de 27,48% em 2024 para 29,30%
em 2025, ao passo que, no direcionado, passou de
9,22% para 9,59%. A margem financeira do crédito
direcionado permaneceu préxima de zero, recuando
de 0,63% para 0,27%, o que segue refletindo as res-
tricdes regulatorias especificas sobre as taxas dessas
operacoes (Tabela 2.1.5 e Grafico 2.1.4). As limitacoes
nas taxas de juros do crédito direcionado impostas por
regulamentacbes especificas explicam essa caracte-
ristica. Na hipdtese de auséncia de carteira de crédito
direcionado com rentabilidade préxima de zero, é razo-
avel supor que a rentabilidade da carteira de crédito
livre poderia ser menor,’® pois as IFs tendem a realizar
uma compensacao de rentabilidade por meio da eleva-
¢do da margem para o ICC do crédito livre com o intuito
de rentabilizar o capital investido.

Tabela 2.1.5 — Decomposic¢ao do ICC por Modalidade
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A diferenca entre o ICC do crédito livre e o do
direcionado aumentou em 2025, refletindo prin-
cipalmente a elevacao mais intensa do custo de
captacao e da inadimpléncia nas operagoes livres. A
diferenca entre os dois segmentos passou de 18,26p.p.
em 2024 para 19,71p.p. em 2025. Esse movimento foi
puxado pelo aumento do custo de captacdo no crédito
livre, mais sensivel a trajetéria da Selic, e pela alta
mais expressiva da inadimpléncia nesse segmento, de
5,97% para 6,85%, ante aumento de 1,70% para 2,17%
no direcionado. A menor elevacdo do custo de capta-
cdo no crédito direcionado reflete sua estrutura de
financiamento, baseada majoritariamente em fontes
reguladas ou parafiscais, com taxas definidas por poli-
ticas publicas com baixa sensibilidade as condicoes de
mercado, o que atenua a transmissdo da politica mone-
tdria para esse segmento. O resultado reforca a leitura
de que a politica monetaria mais restritiva afeta com
maior intensidade o crédito livre.”®

P-p.

Livre Direcionado Geral

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
1 - Custo de captagao 9,12 8,93 10,04 5,28 5,59 5,98 7,54 7,53 8,32
2 — Inadimpléncia 6,38 5,97 6,85 1,78 1,70 2,17 4,51 4,16 4,61
3 — Despesas administrativas 4,32 4,30 4,33 0,89 0,87 0,86 2,93 2,90 2,89
4 — Tributos e FGC 4,17 4,28 4,19 0,40 0,43 0,31 2,61 2,66 2,59
5 — Margem financeira do ICC 3,86 4,00 3,89 0,62 0,63 0,27 2,51 2,59 2,52
ICC médio ajustado (1 +2 +3 + 4 +5) 27,85 27,48 29,30 8,97 9,22 9,59 20,10 19,84 20,93

Grafico 2.1.4 — Componentes do ICC
Crédito com recursos livres, direcionados e geral
Média 2023 a 2025
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Apéndice Metodoldgico

A decomposicdo do ICC objetiva identificar e mensu-
rar os principais fatores que determinam o custo do
crédito para os tomadores.””

Nesta edicdo, foram realizadas adaptacoes metodold-
gicas para compatibilizar os calculos com as alteracdes
contdbeis introduzidas a partir de janeiro de 2025
pela Resolucdo CMN 4.966, de 2021, pela regulamen-
tacdo complementar associada e pela nova estrutura

75 Simulacbes realizadas no Boxe 6, Metodologia para avaliacdo do impacto dos compulsdrios e crédito direcionado, do Relatério de Economia Bancéria de 2017,
demonstram reducdes nas taxas de juros do crédito livre dado um percentual de reducdo no saldo do crédito direcionado.

76  As taxas de juros do crédito livre respondem mais as variacdes da taxa Selic. Ver, por exemplo, o boxe Poténcia da politica monetdria, no Relatério de

Inflacdo de marco de 2020.

77 A metodologia empregada para a decomposicdo do ICC é descrita
no Boxe 5, Metodologia de decomposicdo do custo do crédito e do
spread, do Relatério de Economia Bancaria de 2017, e nos boxes de
aprimoramentos metodoldgicos dos relatérios subsequentes.
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do Cosif 1.5, com destaque para os ajustes relativos
3o tratamento das operacoes inadimplentes, a apro-
priacdo de receitas associadas a essas operacoes e as
novas regras de provisdo para perdas esperadas e de
baixa a prejuizo.

A Tabela 2.1.A1 apresenta os itens utilizados para o
calculo da decomposicdo e seus valores, enquanto a
Tabela 2.1.A2 desagrega o ICC geral em crédito livre
e direcionado.

Os itens da decomposicado estdo agrupados em cinco
componentes listados abaixo (entre parénteses, estdo
as linhas correspondentes na tabela):

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

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

3) “Despesas administrativas” (G) —captura as despesas
administrativas diversas, como de pessoal e marketing,
incorridas pelas IFs para realizar as operacoes de crédito;

4) “Tributos e FGC" (D + E + F + K.2 + M) — reflete os
tributos sobre as operacdes de crédito pagas pelos
tomadores e pelas IFs. Clientes pagam Imposto
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Tabela 2.1.A1 - Composicéo do ICC

p-p.

Discriminagéo 2023 2024 2025
A.1—ICC médio 22,06 21,75 23,06
A.2 — Ajuste por método de capitalizagao 1,96 1,91 2,13
A—1CC médio ajustado (A.1-A.2) 20,10 19,84 20,93
B.1 — Custo de captagdo de recursos 7,81 7,80 8,64
B.2 — Ajuste por método de capitalizagcdo 0,27 0,27 0,32
B — Custo de captagao de recursos ajustado (B.1 - B.2) 7,54 7,53 8,32
C — Spread (A-B) 12,56 12,31 12,61
D — Despesa de FGC 0,05 0,05 0,05
E - IOF 0,32 0,30 0,30
F — Contribuigdes ao PIS e Cofins 0,52 0,51 0,53
G — Despesas administrativas 2,93 2,90 2,89
H — Estimativa de perda 3,40 3,19 3,68
| — Juros nao recebidos de operagdes com atraso igual 078 0,69 0,70

ou acima de 60 dias
J — Descontos concedidos 0,33 0,28 0,24
K.1 — Parcela de juros sobre o capital proprio recebida

o c 0,52 0,50 0,56
por acionistas
K.2 — IRRF incidente sobre juros sobre o capital proprio 0,09 0,09 0,10
K — Despesa de juros sobre o capital proprio (K.1 + K.2) 0,61 0,59 0,66
L — Margem do ICC antes de IR e CSLL
(C-D-E-F-G-H-1-J-K) 3,63 3,80 3,58
M-IR e CSLL 1,63 1,71 1,61
N — Margem financeira do ICC (L - M + K.1) 2,51 2,59 2,52

Tabela 2.1.A2 — Composigao do ICC por Modalidade
Média de 2023 a 2025

P.p.

Discriminagao Livre Direc. Geral
A.1—1CC médio 32,16 9,65 22,29
A.2 — Ajuste por método de capitalizagao 3,95 0,40 2,00
A —ICC médio ajustado (A.1-A.2) 28,21 9,25 20,29
B.1 — Custo de captagéo de recursos 9,78 5,76 8,08
B.2 — Ajuste por método de capitalizagdo 0,41 0,15 0,29
B — Custo de captagéo de recursos ajustado (B.1 - B.2) 9,36 5,62 7,80
C — Spread (A-B) 18,85 3,64 12,49
D — Despesa de FGC 0,05 0,04 0,05
E - IOF 0,52 0,03 0,31
F — Contribuigdes ao PIS e Cofins 0,78 0,16 0,52
G — Despesas administrativas 4,32 0,87 2,91
H — Estimativa de perda 4,71 1,61 3,42

|- Ju_ros nao rece_bldos de operagdes com atraso igual 1,32 015 072

ou acima de 60 dias

J — Descontos concedidos 0,36 0,12 0,28
K1 - qucela de juros sobre o capital préprio recebida 053 053 053

por acionistas
K.2 — IRRF incidente sobre juros sobre o capital proprio 0,09 0,09 0,09

K — Despesa de juros sobre o capital préprio (K.1 + K.2) 0,62 0,62 0,62
L — Margem do ICC antes de IR e CSLL

(C-D-E-F-G-H-1-J-K) 6.17 0,05 367
M-IRe CSLL 2,77 0,06 1,65
N — Margem financeira do ICC (L- M + K.1) 3,92 0,51 2,54

sobre Operacdes Financeiras (IOF). As IFs pagam
contribuicdes ao Programa de Integracdo Social (PIS),
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins), Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), além de reco-
lherem o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF),
incidente sobre os juros sobre capital préprio pagos
ou creditados a seus acionistas. Todos esses tributos

afetam, de forma direta ou indireta, o ICC. Além disso,
todas as instituicoes associadas ao FGC devem con-
tribuir mensalmente para o fundo com determinado
percentual dos saldos das contas garantidas;’® e

78 Mais detalhes sobre as instituicbes associadas ao FGC e as garantias
oferecidas estdo disponiveis em https://www.fgc.org.br/.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.fgc.org.br/
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5) “Margem financeira do ICC" (N) — inclui a parcela
do ICC que remunera o capital dos acionistas das
instituicoes pela atividade de crédito e outros fatores

Tabela 2.2.1 — Sintese dos indicadores de concentragdo do SFN

Ativos totais
2024

Depésitos totais
2024

Operagoes de crédito

2023 2025 2023 2025 2023 2024 2025

Participagéo por segmento (%)

ndo mapeados pela metodologia, incluindo erros e vt+e2 876 8.6 858 %07 8,0 67,8 858 80 85
L. ti ti b3 55 59 6.1 6.6 75 7.9 6.8 7.2 78
omissoes nas estimacivas. b4 45 47 49 01 03 05 53 52 57
n1+n2 22 24 30 25 30 3.7 20 26 30
2.2 Indicadores de Concentragao n 02 03 0z o 0z o 00 00 00
Participagao por tipo de controle (%)
Publico 374 374 372 326 333 318 441 44,0 427
A concentragéo no SFN reduziu-se em 2025' Privado 62,6 62,6 62,8 67,4 66,7 68,2 55,9 56,0 57,3
seguindo a tendéncia dos Gltimos anos. O indice e deconeenasi
: ) i e IHHn 0,0881 0,087 0,0847 0,094 0,0919 0,0862 0,099 0,0986 0,094
Herf/ndahl-H/rschman Normalizado (|HHI’\) diminuiu EN. 13 15 18 10,6 10,9 16 10,1 10,1 10,6
para todos os agregados contdbeis considerados: R4® 83 alll Ll o9 71 03 °78 579 o7
) - = . ~ . CEF (15) CEF (15.1) BB (15) BB (15.5) BB (15.4) CEF (14.4) CEF (19.6) CEF (19.7) CEF (19.2)
ativos totais, deDOS”:OS totais e operacgoes de crédito Pa’“f‘PaGéOdas BB (14.9) BB (14.9) CEF (14.7) ITAU (15.1) CEF (14.6) BB (14.3) BB (16.4) BB (16.5) BB (15.4)
T ITAU (13.8) ITAU (13.6) ITAU (13) CEF (13.9) ITAU (14.5) ITAU (14) ITAU (11.5) ITAU (112)  BRADESCO (11.3)

(Tabela 2.2.1). Considerando as referéncias do Guia
de Anélise de Atos de Concentracao (Guia), divulgado
por meio do Comunicado 22.366, de 26 de abril de
2012, a classificacdo do nivel de concentracdo para
todos os agregados manteve-se no menor nivel
(mercado desconcentrado). Na mesma linha, a Razdo
de Concentracdo dos Quatro Maiores (RC4) também
apresentou reducdo em todos os agregados conta-
beis, mantendo a composicdo de instituicdes lideres.

A reducdo da concentracdo no SFN envolveu o
aumento da participacdo do SNCC (b3) e do seg-
mento ndo bancario (n1 + n2). Assim como nos anos
anteriores, as instituicoes do segmento bancério
(b1 + b2) perderam participacdo de mercado. Esse
movimento foi observado em todos os agregados
contdbeis observados no periodo (Tabela 2.2.1) e

instituicoes (%)

BRADESCO (11.6) BRADESCO (11.1) BRADESCO (11.4) BRADESCO (13.4) BRADESCO (12.6) BRADESCO (12.5) BRADESCO (10.3) BRADESCO (10.4)

ITAU (11.2)

estd relacionado ao menor crescimento relativo de
ativos, depdsitos totais e operacoes de crédito nesse
segmento quando comparado ao crescimento dos
segmentos ndo bancério (N1 + n2) e das cooperativas
de crédito (b3) (graficos 2.2.1 e 2.2.2).

Houve reducdo ou estabilidade dos niveis de
concentracdo na maioria dos mercados relevan-
tes de crédito. Quando se consideram os princi-
pais segmentos de crédito, observou-se queda ou
manutencdo dos niveis de concentracdo na maioria
dos segmentos em 2025, seja usando a métrica
do Equivalente Nimero do IHHn (EN) ou a da RC4
(Tabela 2.2.2). Quando considerado o indicador EN,
destacam-se as reducdes mais acentuadas do nivel

de concentracdo nos mercados de operacdes com
recebiveis adquiridos (PJ) e de financiamento de vei-
culos (PF). Considerando as referéncias do Guia, em
2025, o nivel de concentracdo permanece elevado
nos financiamentos rurais e agro (PF + PJ), nos finan-
ciamentos habitacionais (PF + PJ) e nos financiamen-
tos de infraestrutura e desenvolvimento (PJ), cujos
recursos sao predominantemente direcionados. O
grau moderado de concentracdo é observado no
crédito pessoal com consignacdo em folha (PF), no
financiamento de veiculos (PF), no cartdo de crédito
(PF + PJ) e no cheque especial (PF + PJ). Os segmen-
tos de operacdes com recebiveis, crédito de capital
de giro (PJ) e crédito pessoal sem consignacdo em
folha (PF) sdo considerados desconcentrados.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

Grafico 2.2.1 — Evolugao dos agregados contabeis
do segmento bancario
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do segmento nao bancario

540
450
360
270
180

20

2024 2024 2025
ni+n2 n4

mAtivos_totais = Depositos_totais  m Operagoes_de_crédito

15.000

R$b

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Tabela 2.2.2 - Indicadores de concentragao do saldo das operagdes de crédito do SFN, por mercado relevante

indices de concentragdo

Mercados relevantes Equivalente Numero (EN) RC4 (%) IF efetivas?
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Financiamentos rurais e agro (PF + PJ)" 4,0 4.0 4,2 64,0 64,2 64,6 60 59 62
Financiamentos habitacionais (PF + PJ)" 21 21 2,0 92,6 92,6 93,0 12 12 12
Financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento (PJ)" 2,3 24 24 93,7 92,2 91,1 16 19 20
Operagdes com recebiveis (PJ) 9,8 10,4 1M1 55,9 54,6 52,0 31 31 33
Capital de giro (PJ) 1,4 13,5 12,8 57,0 51,7 52,5 78 94 88
Crédito pessoal com consignagao em folha (PF) 8,3 8,5 8,8 63,6 62,7 62,3 31 29 29
Crédito pessoal sem consignagao em folha (PF) 14,1 14,3 13,3 46,6 49,2 51,0 62 72 68
Financiamento de veiculos (PF) 9,2 9,2 9,8 58,3 56,5 53,5 24 25 23
Cartdo de crédito (PF + PJ) 8,8 9,4 9,4 59,5 57,4 58,1 35 34 33
Cheque especial (PF + PJ) 7,2 6,9 7,0 68,0 68,0 67,9 50 56 57

1/ Ao contrario dos demais mercados relevantes, além dos recursos livres, consideraram-se os recursos direcionados

2/ Nota: apenas IFs com participagao maior do que 0,1% na carteira ativa total de crédito.

A concentracdo portipo de controle é diferente em
funcdo da origem dos recursos para operacoes de
crédito. Dentre os mercados com elevada concentra-
¢do, nos quais prevalece o crédito direcionado, a parti-
cipacdo dos bancos publicos é superior a dos privados.
Dentre os mercados com moderada concentracdo,
caracterizados por recursos de livre direcionamento,
predomina a participacdo dos bancos privados.

Em 2025, o nivel de concentracdo nos mercados
de corretagem (agoes e mercadorias e futuros)
aumentou em relacdo aos valores observados em

2024. No mercado de distribuicdo de produtos de
investimento, o nivel de concentra¢ao apresentou
leve reducdo no periodo. Esse movimento é obser-
vado tanto na andlise do EN quanto na do indicador
RC4 e estd relacionado a diminuicdo do nimero de
instituicbes efetivas nesses mercados (Tabela 2.2.3).
N&o obstante esse aumento, considerando as referén-
cias do Guia, em 2025, o nivel de concentracdo obser-
vado no mercado de corretagem de acdes classifica-se
como desconcentrado e, nos mercados de corretagem
de mercadorias e futuros e de distribuicdo de produ-
tos de investimento, classifica-se como moderado.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
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Tabela 2.2.3 — Indicadores de concentragao dos volumes financeiros de agoes, mercadorias e futuros e de distribuigdo de produtos de

investimento de varejo

indices de concentragéo

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

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Corretagem — mercadorias e futuros 12,8 11,9 9,7 45,9 48,1 53,3 48 47 40
Corretagem — acdes 14,5 1,7 10,7 41,6 50,4 53,4 55 54 48
Distribuicdo de produtos de investimento 8,9 8,5 8,6 58,9 60,0 59,7 89 89 87

Fonte: B3 e Anbima.

2.3 Intermediagao Financeira ndo Bancaria

O objetivo desta se¢do é apresentar um panorama
da intermediacdo financeira ndo bancaria no Brasil.
Além disso, busca-se oferecer elementos de contextua-
lizacdo internacional que permitam situar a experiéncia
brasileira no quadro global de monitoramento do setor
de intermediacdo financeira ndo bancaria (NBFI em
inglés). Essa comparacdo apoia-se na participacdo do
Brasil em grupos de trabalho do Financial Stability Board
(FSB), cuja atuacdo fornece referenciais importantes
para avaliar a convergéncia, as especificidades e os desa-
fios regulatoérios enfrentados pelo segmento no pars.

O setor de Intermediacdo Financeira ndo Bancaria
tem elevado sua participacdao no SFN amplo.”” O

NBFI brasileiro é heterogéneo, estd sob a supervisao
de diferentes reguladores e possui os Fls, os fundos
de pensdo e as seguradoras como seus principais
componentes. O setor responde por parcela significa-
tiva dos ativos do SFN amplo, direciona seus recursos
majoritariamente para ativos de elevada liquidez e
¢ o principal financiador da divida publica mobilidria
interna. Sua participacdo no crédito amplo é redu-
zida, apesar de exercer papel central no mercado de
capitais. O segmento dos Fls — responsavel pela maior
parcela de ativos do NBFI brasileiro — apresenta baixo
risco de liquidez agregado, mas demanda monitora-
mento continuo, dada sua elevada interconectividade,
opacidade de algumas estruturas de investimentos,
presenca de ativos de dificil precificacdo e limitacoes
na identificacdo do cotista final.

79 O SFN amplo compreende os ativos financeiros do BC e das entidades reguladas pelo BC, pela CVM, pela SUSEP e pela PREVIC.

Reguladores internacionais dedicaram maior atencdo
ao setor de intermediacdo financeira ndo bancéria
apos a crise financeira de 2008

O NBFI é um setor heterogéneo e, em varias juris-
di¢oes, esta sob a responsabilidade de diferentes
reguladores. Anteriormente conhecido como shadow
banking, o setor engloba todas as entidades integran-
tes do setor financeiro, exceto bancos centrais, capta-
dores de depdsitos e IFs publicas. Fls, seguradoras e
fundos de pensdo sdo seus principais componentes.
O setor relne diferentes modelos e negdcios e, por
meio da atuacdo complementar de diferentes enti-
dades, pode desempenhar funcdes tradicionalmente
associadas a bancos, como transformacao de liquidez,
maturidade e risco de crédito. Em diversas economias,
a sua normatizacdo ocorre fora do perimetro bancério
e envolve autoridades do mercado de capitais e dos
setores de seguros e previdéncia.

A regulacdo global do NBFI ganhou relevancia
apos a crise Financeira global (CFG). O setor expe-
rimentava crescimento acelerado até a CFG impulsio-
nado por busca de rendimentos, inovacdo financeira
e desintermediacdo. Sua expansado trouxe beneficios,
como diversificacdo de fontes de financiamento a eco-
nomia, mas também riscos sistémicos em cendrios de
estresse. Apds os desdobramentos da crise financeira,
a agenda regulatéria mundial dedicou-se a enderecar
vulnerabilidades do NBFI.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

O tamanho do setor de intermediacdo financeira ndo
bancaria brasileiro destaca-se entre as economias
emergentes, e os Fls sdo seu principal componente

Em mar¢o de 2015 o BC apresentou um panorama
do NBFI no Brasil. O setor ainda era denominado
shadow banking.?° Desde entdo, aspectos pontuais do
NBFI vém sendo publicados no REF, como o monitora-
mento sistematico do risco de step-in®' e as iniciativas
voltadas para a manutencdo da liquidez dos mercados
adotadas durante a pandemia de covid-19.8?

O NBFI tem desempenhado um papel central na
transformacdo do sistema Ffinanceiro brasileiro.
Os Fls tém ampliado sua atuacdo como provedores
de recursos para o setor corporativo, com fundos
de renda fixa e de acdes diversificando as fontes de
financiamento, FIDCs contribuindo para a antecipacao
e gestdo de recebiveis e fundos de investimento em
participacoes oferecendo capital de longo prazo.
Paralelamente, o ambiente regulatério e tecnoldgico
favoreceu o surgimento de instituices de pagamento
(IPs), fintechs de crédito e plataformas digitais, que
introduziram modalidades 4geis de financiamento,
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meios de pagamento instantaneos e produtos finan-
ceiros personalizados.

Os FlIs seguem como o principal componente do
NBFI brasileiro. Fundos de pensdo abertos e fechados,
seguradoras e resseguradoras também possuem papel
relevante. Embora as entidades que compdem o NBFI
sejam reguladas, sua quase totalidade ndo estd sujeita
3o mesmo arcabouco prudencial aplicdvel ao sistema
bancério tradicional.®* A CVM regula a maior parcela de
ativosdo NBFlbrasileiro, seguida pela Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep), Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) e pelo
BC, nesta ordem (Tabela 2.3.1).

O BC regula uma parcela limitada do NBFI brasi-
leiro. Trata-se de entidades que ndo captam depdsi-
tos do publico e que, por isso sdo consideradas nao
bancérias. Embora muitas dessas entidades — assim
como parte dos Fls —integrem conglomerados banca-
rios e, por isso, estejam sujeitas ao regime prudencial
aplicavel as IFs desses grupos, elas continuam classifi-
cadas como NBFI.

80 A mudanca de terminologia ocorreu no Global Monitoring Report on NBFI, publicado em 2019.

81 O monitoramento do risco de step in vem sendo divulgado no REF desde a edi¢do de outubro de 2017, na qual a metodologia de célculo foi apresentada
(disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/201710/RELESTAB201710-refPub.pdf).

82 REF de outubro de 2020, disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202010/RELESTAB202010-refPub.pdf

83  Por exemplo, planos contabeis, indicadores de liquidez e solidez, exigéncias de capital e outras informacoes prestadas diferem de regulador para regulador.

Tabela 2.3.1 — Composicédo do SFN amplo em dez/2024

Ativos Fin.

Componente (R$ bi) Regulador
Outros Intermediarios Financeiros 15.079
Fundos de investimento 14.154 CVM
Fundos de cota 4.213
Fundos n&o cota 9.941
Securitizadoras 518
Corretoras, distribuidoras, leasings, SCD 341 BC
Entidades de Capitalizagdo 45 SUSEP
B3 21 BC/ICVM
Seguradoras e Fundos de Pensao 3.056
Seguradoras e resseguradoras 296 SUSEP
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar 1.489
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar 1.271 PREVIC
Auxiliares Financeiros 716 BC
IPs e SEPs 716
Subtotal IFNB 18.851
Captadores de depésitos 15.443 BC
Bancos 14.169
Cooperativas e financeiras 1.274
Instituigoes Financeiras Publicas 891 BC
Bancos e ag. Desenvolvimento 891
Banco Central 4.395
Total 39.580

IFNB/SFN Amplo

48%

IFNB/PIB

161%

Fontes: BC, CVM, Susep, Previc e B3.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/201710/RELESTAB201710-refPub.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202010/RELESTAB202010-refPub.pdf

Os montantes de ativos financeiros do NBFI ndo
sdo diretamente comparaveis aos valores apre-
sentados em outras se¢cdes deste Relatorio, pois
baseiam-se em metodologias distintas. No caso
do NBFI, segue-se o Manual de Contas do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI), sequndo o qual o
setor é mensurado pela soma dos ativos financeiros
das entidades que o compdem. Ja nas demais secoes
deste relatério, aplica-se a metodologia de conglo-
merado prudencial, que consolida demonstracoes
financeiras e elimina posicoes reciprocas entre entida-
des do mesmo grupo, evitando a dupla contagem de
ativos e passivos no conglomerado.

Entre as economias emergentes (EME), o NBFI
brasileiro ocupa a segunda posicdo em termos
absolutos. A China ocupa a primeira posicdo, mas, se
o NBFI for relativizado pelo tamanho do setor finan-
ceiro, o brasileiro supera o chinés, situando-se entre
a média das economias emergentes e das avancadas
(Gréfico 2.3.1). Mdltiplas contagens de ativos contri-
buem para elevar o tamanho do NBFI brasileiro.?* A
composicdo do NBFI é heterogénea entre as jurisdi-
¢des, mas, assim como no Brasil, predomina o setor
“Outros Intermediarios Financeiros”, composto princi-
palmente por Fls.
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Grafico 2.3.1 — Comparacéao internacional do setor de

intermediagéao financeira nao bancaria
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O Comité de Regulacdo e Fiscalizacio dos
Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de
Previdéncia e de Capitalizacdo (Coremec) é o foro
responsavel por coordenar e aprimorar a atuacao
dos reguladores do NBFI brasileiro. O Coremec é
integrado por BC, CVM, Previc e Susep e busca pro-
mover a estabilidade do SFN por meio da articulacdo
entre as entidades responséveis pela regulacio e pela

supervisdo desses diversos segmentos, do aprimo-
ramento da atuacdo regulatéria e fiscalizatéria e da
facilitacdo do intercdmbio de informacoes.

O setor de intermediacao financeira ndo bancaria
brasileiro possui reduzida participacdo no crédito
amplo e direciona seus recursos para ativos liquidos

O NBFI brasileiro possui reduzida participa¢ao no
crédito amplo. Apesar de representar quase a metade
do sistema financeiro amplo, o NBFI responde por
apenas 13% da oferta de crédito a familias e empresas
ndo financeiras.t® Ativos do crédito amplo, detidos
pelo NBFI, representam somente 8% do total dos
ativos financeiros do NBFl e concentram-se em debéntu-
res — adquiridas sobretudo por fundos de renda fixa —e
em direitos creditérios detidos por FIDCs. O NBFI
prioriza as aplicacoes de elevada liquidez, como TPFs
e compromissadas lastreadas em TPFs.

Apesar da baixa participacdo no crédito agre-
gado, o NBFI brasileiro exerce papel relevante no
mercado de capitais. A forte presenca no mercado
de debéntures e o crescimento dos FIDCs fazem com
que o NBFI responda por 49% dos ativos do mercado
de capitais que compdem o crédito amplo. Esses dois

84  Vide mais abaixo, quando se aborda a interconectividade no NBFI, a
discussdo sobre FICs, seguradoras e planos de previdéncia aberta.

85  Disponivel em https://www.fsb.org/2025/12/global-monitoring-report-
on-nonbank-financial-intermediation-2025/.

86 O conceito de crédito amplo é descrito na secdo Conceitos e Metodologia
deste Relatério.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.fsb.org/2025/12/global-monitoring-report-on-nonbank-financial-intermediation-2025/
https://www.fsb.org/2025/12/global-monitoring-report-on-nonbank-financial-intermediation-2025/

instrumentos sdo os principais motores do cresci-
mento da participacdo do NBFI no crédito amplo.

O monitoramento do crédito financiado pelo NBFI
é relevante para a condugio das politicas mone-
taria e de estabilidade financeira. O acompanha-
mento de ativos de crédito fora do sistema bancéario
€ importante para fins de politica monetéria, pois as
instituicbes do NBFI também influenciam o custo e
a disponibilidade de financiamento na economia. No
campo da estabilidade financeira, o monitoramento
subsidia o célculo de medidas como o hiato crédito/
PIB e permite identificar a relevancia de diferentes
setores da economia como financiadores de crédito.

TPFs e aplicagoes em operacées compromissadas
neles lastreadas (CPM) constituem o principal
destino dos recursos de Fls, seguradoras e fundos
de pensado no Brasil. Conjuntamente, essas entida-
des sdo os principais financiadores da Divida Pdblica
Mobilidria Federal interna (DPMFi). Os investimentos
em TPF e CPM ocorrem diretamente (via balanco) ou
indiretamente (via aplicacdes em cotas de Fl). Os TPFs
sdo uma das principais fontes de liquidez do NBFl além
de servirem como colateral em operacdes financeiras.
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O setor de intermediacdo financeira ndo bancaria
brasileiro é altamente conectado

Os Fls desempenham um papel fundamental narede
de conexoes Financeiras do SFN. O setor de Fl é for-
temente interconectado, e o uso disseminado de estru-
turas de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos
(FICs) contribui para essa configuracdo. Estruturas de
FICs sdo relevantes e muitas vezes servem como um
mecanismo para aplicar taxas diferenciadas a cotistas
indiretos de um mesmo fundo de investimento. A
pratica teve origem no arcabouco regulatério anterior a
atual Resolucdo CVM 175, de 2022,%” em que todos os
cotistas de um fundo pertenciam a uma Unica classe de
cotas e estavam sujeitos a mesma taxa de administra-
¢do. A regulacdo em vigor permite a criacdo de classes e
subclasses dentro de um mesmo fundo e pode reduzir
o grau de interconectividade no setor.

O tamanho da indistria de FICs no Brasil desta-
ca-se no cenario internacional. Enquanto os FICs
representam apenas 1,0% dos ativos do sistema
financeiro mundial, no Brasil essa participacdo chega
a 10,6%, sequndo dados reportados anualmente ao
FSB/NMEG.® Adicionalmente, o pais responde por

14% do total mundial de ativos em FICs, apesar de
deter apenas 1,3% dos ativos financeiros globais. A
contribuicdo brasileira para a industria de FIC mundial
sé é superada por Luxemburgo e, ligeiramente, pelo
Canada. Entretanto, os sistemas financeiros dessas
jurisdicoes sdo aproximadamente 2 e 1,5 vezes maiores
que o brasileiro, respectivamente.

A regulacdo dos planos de previdéncia aberta
contribui para a interconectividade no NBFI e para
o crescimento dos Fls. Seguradoras devem aplicar
os recursos de planos de previdéncia aberta em Fls.®
A maior parte dos recursos dos Planos Geradores de
Beneficio Livre (PGBL) e Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL) é investida em FICs. Essa estrutura
também gera efeito de mdltipla contagem de ativos
na industria de Fls, pois cada valor investido na previ-
déncia aberta é ao menos duplicado na industria de Fls.

O elevado grau de interconectividade na indistria
de Fundos demanda monitoramento continuo. FICs
representavam 29% do ativo total da indUstria de Fls
em dezembro de 2025 e a quantidade de conexdes
entre os fundos é elevada. As aplicacdes de fundos
em outros fundos ampliam significativamente a

87  Instrugdes CVM 409/2004 e CVM 555/2014.

88 Os dados desagregados por jurisdicdo ndo sdo publicos. Ja o relatério anual estd disponivel em https://www.fsb.org/2025/12/global-monitoring-report-on-nonbank-financial-intermediation-2025/.
89  VideResolugdes CNSP 463/2024 e 464/2024, requlamentadas pelas Circulares SUSEP 698, de 2024, e 699, de 2024, respectivamente.
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complexidade das cadeias de investimento e podem
intensificar dindmicas proé-ciclicas, especialmente em
episédios de estresse, quando realocacoes simulta-
neas tendem a propagar-se por multiplos segmentos.

Os Fls sao o principal elo Financeiro entre o NBFI
e o setor bancario. A liquidez agregada dos Fls é
elevada, e o setor bancério intermedeia o processo
de canalizacdo dessa liquidez para o BC por meio de
operacoes compromissadas lastreadas em TPFs.?° Os
Fls também atuam como importantes provedores de
funding para o setor bancario, adquirindo Certificados
de Depésito Bancario (CDBs) e Letras Financeiras (LFs).

Atividades desempenhadas pelos conglomerados
bancarios adicionam elementos a interconecti-
vidade. Diversos conglomerados consolidam Fls,
corretoras, distribuidoras, leasings e IPs sempre que
se caracteriza controle prudencial.’’ °2 Bancos sdo
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relevantes gestores e administradores de fundos, e
algumas IFs figuram como acionistas relevantes de
seqguradoras. Também hd bancos que patrocinam
planos de beneficio definido e ficam expostos a even-
tuais déficits atuariais em fundos de pensao fechados.
Finalmente, bancos, Fls, seguradoras e entidades de
previdéncia estdo indiretamente conectados por seus
investimentos, principalmente TPFs e debéntures.

O FSB utiliza a medida estrita para monitorar
vulnerabilidades do NBFI

O FSB desenvolveu a medida estrita, metodologia
utilizada para monitorar potenciais riscos a estabi-
lidade Financeira oriundos do NBFI. A metodologia
foi proposta em 2013 e implementada no relatério
anual do NBFI publicado em 2015.%* °* A medida estrita
(ou Narrow Measure — NM) é o principal instrumento
para avaliar a intermediacdo de crédito fora do sistema

bancério. Ela abrange apenas as entidades do NBFI
envolvidas em atividades que podem gerar riscos seme-
lhantes aos do setor bancario — como transformacao
de prazos ou liquidez, uso de alavancagem ou transfe-
réncia imperfeita de risco de crédito — e/ou préticas de
arbitragem regulatéria. Tais entidades desempenham
atividades que podem amplificar vulnerabilidades e
gerar efeitos de contadgio em cenarios de estresse.®

Autoridades devem monitorar a NM para mapear
potenciais riscos sistémicos e orientar politicas
para mitiga-los. O BC tem adotado diversas acoes
nesse sentido ao longo dos Ultimos anos. A Autarquia
desenvolveu metodologia de avaliacdo do impacto
de um eventual suporte de liquidez a fundos geridos
por gestoras ligadas a integrantes do sistema ban-
cario.’® Contribuiu, durante a pandemia de covid-19,
para a elaboracdo de medidas de manutencdo da
funcionalidade do mercado secundario de capitais e

90 FIs ndo podem realizar operacbes compromissadas com o BC e, por isso, necessitam da intermediacdo de bancos. As operacdes sdo renovadas diariamente e sdo de baixo risco.

91 Resolugdo CMN 4.950/2021.

92 Em dezembro de 2025, aproximadamente R$650 bilhdes dos ativos da indUstria de fundos estavam consolidados em conglomerados liderados por entidades bancarias, com destaque para fundos multimercado, de renda fixa e FIDCs.
Dentre as entidades supervisionadas pelo BC e integrantes do NBFI, esse montante era de aproximadamente R$605 bilhdes, com destaque para IPs e CTVMs. Por estarem consolidadas, todas essas entidades sequem tratamento

prudencial alinhado ao bancério.

93  Videdocumento Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities, disponivel em https://www.fsb.org/uploads/r_130829c.pdf.

94 Videdocumento Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, disponivel em https://www.fsb.org/uploads/global-shadow-banking-monitoring-report-2015.pdf.

95  Mais detalhes acerca do célculo da medida estrita podem ser encontrados no Anexo 5 do Global Monitoring Report on Nonbank Financial Intermediation, December 2025, disponivel em https://www.fsb.org/uploads/P161225.pdf.

96 Viderisco de step-inna secdo 1.2.5 deste REF.
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de crédito.’” Atualmente o BC recepciona, em seus
sistemas informatizados, as bases de cotistas dos Fls
e de direitos creditérios dos FIDCs.”®

Aevolucaodomercado financeiro demandarevisao
do atual conceito NM. A métrica, concebidaem 2013,
nao contempla adequadamente a atividade de con-
cessao privada de crédito, por exemplo, um mercado
que tem experimentado forte crescimento nos
Gltimos anos.?® Parte importante dessa atividade nao
compoe a medida estrita, pois é realizada por fundos
fechados, pouco alavancados e ndo dependentes de
funding de curto prazo. O crescimento desse mercado
combinado com suas vulnerabilidades — como opaci-
dade, fragilidade dos tomadores de crédito, multiplas
camadas de alavancagem e interconexdes crescentes
no setor financeiro — reforca a necessidade de revisao
do atual conceito de NM. ™00

97  Videsecdo 2.1 do REF de outubro de 2020, disponivel em https://www.bcb.
gov.br/content/publicacoes/ref/202010/RELESTAB202010-refPub.pdf.

98 Futuramente as companhias securitizadoras de direitos creditérios
encaminhardo ao BC informacdes relativas aos direitos creditérios
sob sua responsabilidade, conforme o recente Acordo de Cooperacdo
Técnica firmado entre BC e CVM.

99  VideBoxe 5 deste Relatério.

100 Para maiores informacdes sobre o assunto vide FSB — Global Monitoring
Report on NonbankFinancial Intermediation, December 2025, disponivel
em https://www.fsb.org/uploads/P161225.pdf.
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Fundos de investimento sdo o principal componente
da medida estrita do NBFI brasileiro

Um terco dos ativos do NBFI encontra-se na NM,
com destaque para Fls. Os fundos de renda fixa e
multimercado, ndo consolidados em conglomerados
prudenciais e sujeitos a corrida — abertos e ndo exclu-
sivos — e os FIDCs ndo consolidados prudencialmente
respondem por mais de 98% da NM. Seus demais
componentes sdo seguros de facilitacdo de crédito,
subscritos por seguradoras, e as seguintes entida-
des ndo consolidadas em conglomerados bancérios:
corretoras e distribuidoras de TVM, sociedades de
arrendamento mercantil e sociedades de crédito ao
microempreendedor (Tabela 2.3.2).

O BC monitora os principais riscos a estabilidade
financeira oriundos de fundos abertos e de FIDCs.
O acompanhamento dos ativos é feito a partir de
dados contédbeis — disponibilizados pela CVM — com-
binados com informacdes granulares coletadas em
camaras — como B? e Selic — e registros no SCR. J3 a
composicao dos cotistas é mensalmente enviada ao
BC pelos administradores dos fundos.

O risco de liquidez dos Fls sujeitos a corrida é
baixo. No agregado, o percentual de ativos liquidos
desses fundos é elevado, com destaque para TPF e
CPM, que mitigam o risco de liquidez. No entanto,
uma parte da indUstria representada pelos fundos

Tabela 2.3.2 - Composicédo da Narrow Measure (NM) no Brasil em
dezembro de 2024

Narrow Measure Entidades/atividades Ativo ﬂnancelr!.)
(R$ bi)
CVM 6.080
Fundos Renda Fixa e Multimercado
Fundos de R -
. R abertos que sdo ndo cotas, ndo
investimentos 5.507

consolidados em conglomerados

sujeitos a corrida - - )
bancarios e ndo exclusivos.

Securitizagao

de crédito com
transformacgéo de
risco de crédito

FIDCs néo cotas e ndo
consolidados em conglomerados 573
bancarios, exceto Petrobras e Vale.

Susep 60

Facilitagéo de Seguros de crédito em

crédito seguradoras. 60
BC 40

Intermediacgo Corretoras e distribuidoras ndo

dependente X

) consolidadas em conglomerados 31
de funding de -
bancarios.

curto prazo

Crédito Leasings nao consolidados

dependente de em conglomerados bancarios 9

funding e Sociedade de Crédito ao

de curto prazo Microempreendedor.
Total Narrow
Measure (NM) 6.179
NM/SFN Amplo 16%

Fontes: BC, CVM, Susep.
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de crédito privado, que carregam dividas corporati-
vas e titulos de IFs, estruturalmente, apresenta risco
de liquidez mais elevado.™" Fluxos de saida atipicos
nesses fundos podem influenciar os niveis de spreads
de crédito, com impactos diretos no financiamento
das empresas.'?

A estrutura de subordinacdo, tipica dos FIDCs,
faz com que o estruturador da operacdo retenha
a maior parte do risco de crédito. A inddstria de
FIDCs é uma fonte alternativa de funding a empresas
financeiras e ndo financeiras. A individualizacdo das
operacoes no SCR, quando cedidas sem coobrigacao,
permite identificar tanto o devedor quanto outras
caracteristicas da operacdo adquirida pelo FIDC. Mas
persistem a preocupacdo com a melhoria da quali-
dade dos registros das operagdes no SCR, a correta
mensuracdo do risco de crédito e a precificacdo de
ativos iliquidos e ndo padronizados.
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Desafios enfrentados pelo BC na avaliacdo de
potenciais impactos da indUstria de fundos no
funcionamento do sistema bancario

As aplicacoes de FIs em ativos de dificil precifi-
cacdo ou com lacunas informacionais relevantes
representam um ponto de atenc¢do para a estabi-
lidade Financeira. Ativos ambientais, créditos litigio-
sos, precatérios e recebiveis de crédito com falhas no
processo de originacdo, investimentos no exterior,
em empresas de capital fechado e em projetos imo-
bilidrios, dentre outros, podem estar presentes na
carteira de fundos, especialmente os estruturados. A
baixa liquidez e a limitacdo de informacdes comple-
tas e confidveis sobre a real qualidade, exposicao e
recuperabilidade desses ativos adicionam incerteza a
sua avaliacdo. A complexidade intensifica-se quando
outros veiculos — como fundos de cotas ou multi-
mercados — adquirem cotas desses fundos, criando
camadas adicionais de opacidade e dificultando a
avaliacdo agregada de riscos. Esses ativos jd somam
RS2 trilhdes em dezembro de 2025, sendo a exposi-
cdo de entidades autorizadas a funcionar pelo BC de
RS$99 bilhdes, dos quais R$28 bilhdes sdo de exposi-
cdo indireta.

Lacunas informacionais dificultam avanc¢os na ava-
liacdo das vulnerabilidades dos Fls. Cldusulas ndo
padronizadas dificultam a precificacdo de derivativos de
balcdo — muitas vezes por falta de identificacdo de para-
metros—e a avaliacdo da alavancagem gerada poralguns
desses instrumentos. Ha poucas informacdes relativas a
investimentos no exterior, abrangendo cotas de fundo
offshore, investimentos potencialmente alavancados e
risco de crédito de contrapartes ndo identificadas.

Existem limitacoes na identificagio do cotista
final dos Fls. A regulamentacdo vigente determina
o envio mensal, por administradores e distribuidores,
dasinformacdes de composicao da base de cotistas ao
BC.'% Entretanto, o beneficidrio final das cotas asso-
ciadas a cerca de 10% do patriménio liquido da indds-
tria ndo é identificado, pois se trata de cotas detidas
por investidores ndo residentes ou por sociedades
cujo conhecimento dos proprietdrios é de caréter
restrito, como companhias fechadas e sociedades em
conta de participacao.

101 Os fundos de crédito privado sdo as principais fontes de risco do teste de step-in do item 1.2.5 deste REF.

102 O BC monitora esse mercado, conforme item 1.2.2 deste REF.
103 Resolucdo BCB 38/2020 e Instrucdo Normativa BCB 94/2021.
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Boxe 5 - Private credit e o contexto brasileiro

O private credit concentra-se nos EUA e na Europa
e suas vulnerabilidades demandam atencdo dos
reguladores

Uma forma especifica de crédito a empresas
concedida pelo NBFI tem experimentado forte
crescimento nos EUA e na Europa desde a crise
fFinanceira de 2008. No periodo pés-crise, o endu-
recimento da regulacdo levou os bancos a reduzi-
rem o risco agregado de suas carteiras, enquanto
o prolongado periodo de baixas taxas de juros
incentivou os investidores a buscarem alternativas
com retornos mais elevados. Paralelamente, um
segmento de empresas — consideradas grandes ou
arriscadas demais para bancos comerciais e peque-
nas demais para acessar os mercados publicos de
divida — continuou demandando financiamento.
Esses fatores impulsionaram o crescimento de
um mercado alternativo de crédito, predomi-
nantemente composto por gestores que captam
recursos de investidores institucionais por meio de
fundos fechados e concedem crédito diretamente
a empresas de médio porte.

O private credit oferece beneficios a investidores
e empresas tomadoras de recursos. Investidores
beneficiam-se de cldusulas contratuais reforcadas
e de taxas de remuneracdo mais atrativas.’® J3& as
empresas encontram condicdes mais flexiveis para
negociar empréstimos de longo prazo alinhados ao
fluxo de caixa de seus projetos.

O ecossistema de private credit apresenta vul-
nerabilidades relevantes para a estabilidade
financeira. O arranjo envolve multiplas camadas de
alavancagem ao longo da cadeia de intermediacdo
e interconexdes pouco transparentes, envolvendo
bancos, seguradoras, fundos de pensdo e gestoras
de private equity. Adicionalmente, ha riscos associa-
dos a baixa liquidez dos veiculos de investimento, a
opacidade e a defasagem das avaliacbes (valuations)
dos empréstimos.

As vulnerabilidades e o crescimento do private
creditdemandam ag¢oes por parte dos reguladores.
Embora o FMI avalie que os riscos imediatos estejam
contidos, o rdpido crescimento dessa classe de ativos,

sua opacidade e a supervisdo prudencial limitada
sugerem que autoridades adotem uma abordagem
regulatéria e supervisora mais proativa para esse
segmento em rdpida expansdo e elevado grau de
interconexao.

O FSB identificou a necessidade de padronizar a
definicao de private credit

O crescimento do private credit no contexto
mundial motivou o FSB a realizar um levantamento
especifico sobre o assunto. O FSB conta com acesso
a autoridades que respondem por aproximadamente
90% do PIB global e conduziu uma pesquisa estrutu-
rada para mapear o private credit nessas economias. O
objetivo foi identificar as definicoes adotadas, avaliar
o tamanho desse mercado, as entidades participan-
tes e mapear eventuais lacunas de informacdo que
possam influenciar a analise desse segmento.

O FSB apontou a necessidade de uma definicao
padronizada de private credit no contexto global.
Muitas jurisdicbes ndo possuem uma definicdo bem

104 International Monetary Fund. 2024. Global Financial Stability Report: The Last Mile: Financial Vulnerabilities and Risks. Washington, DC, April. Disponivel em https://www.imf.org/-/media/files/publications/gfsr/2024/april/english/text.pdf.
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estabelecida para fins de monitoramento e levanta-
mentos estatisticos.’® A auséncia de uma definicdo
padronizada de private credit dificulta a coleta de
informacoes por parte das autoridades, a comparabili-
dade internacional dos dados e compromete a avalia-
¢do integrada do crescimento e dos riscos associados
30 setor.

O FSB adota uma definicdo que incorpora concei-
tos convergentes entre as jurisdi¢oes. O conceito
escolhido é: “Normalmente envolve a emissdo de
instrumentos de divida para empresas. Os termos e
as condicdes desses instrumentos de divida sdo nego-
ciados e customizados de forma bilateral ou entre
um pequeno grupo de credores ndo bancarios. Esses
instrumentos de divida muitas vezes enquadram-se na
categoria de direct lending, mas também podem incluir
divida mezzanine, special situations, divida estressada
(distressed debt), venture debt e divida lastreada em

ativos reais. Empréstimos sindicalizados por bancos e
outras formas de crédito concedidas por bancos sao
excluidos. O financiamento via divida proveniente de
ativos negociados publicamente, como titulos corpo-
rativos, também é excluido”.'% Essa definicdo asseme-
lha-se ao conceito adotado pelo FMI em seu relatério
acima citado.

O volume de private credit ndo é relevante no con-
texto brasileiro

No Brasil, a concessao de crédito a empresas é rea-
lizada por entidades reguladas pelo BC. FlIs, sequ-
radoras e fundos de pensdo ndo concedem emprés-
timos e financiamentos a empresas diretamente.
Alternativamente, essas entidades podem adquirir
direitos creditérios ou investir em instrumentos de
divida corporativos, como debéntures. Assim, a regu-
lacdo brasileira ndo prevé a existéncia de estruturas

caracteristicas de private credit, a exemplo do que
ocorre em outros paises.'?’

Importante distinguir o conceito de “private credit’
do termo “Fundos de crédito privado” utilizado no
Brasil ja ha algum tempo. O termo tem sido utilizado
para referir-se a fundos que aplicam mais da metade
de seus recursos em depdsitos a prazo de IFs e em
titulos representativos de obrigacoes de empresas e
IFs, tais como debéntures, notas promissorias e LFs.%
Ja o private credit refere-se a operacoes de crédito
a empresas, originadas fora do sistema bancério ou
por emissoes privadas de titulos de divida, ambos de
médio e longo prazo e com condicoes de pagamento
negociadas entre as partes envolvidas.

O BC avaliou o tamanho do mercado de private
credit brasileiro a partir de uma definicdo ali-
nhada ao FMI, ao FSB e adaptada a nosso mercado.

105 Financial Stability Board. 2025. Global Monitoring Report on Nonbank Financial Intermediation. Disponivel em https://www.fsb.org/uploads/P161225.pdf.

106 Do original: “Typically issuing debt instruments to corporates. The terms and conditions of such debt instruments are negotiated and tailored on a bilateral basis or among a small group of non-bank lenders. These debt instruments often fall into
the category of direct lending, but may also include mezzanine debt, special situations, distressed debt, venture debt, and real asset debt. Bank-syndicated loans and other forms of lending provided by banks are excluded. Debt funding provided

through publicly traded assets such as corporate bonds are also excluded”.

107 Nos EUA, por exemplo, existem as Business Development Companies e os Private Credit Funds.

108 Videnota de rodapé 21.
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Buscou-se identificar créditos de médio e longo prazos
concedidos a PJs ndo financeiras, originados fora do
sistema bancario e ndo negociados publicamente.’®
Foram analisadas as emissoes privadas de titulos e
instrumentos securitizados (como CPR, debéntures,
Certificados de Recebiveis Imobilidrios e CRA) bem
como direitos creditérios adquiridos por FIDCs. 110 111112

A participacdo do private credit no crédito amplo
brasileiro é limitada. Estima-se em R$104 bilhoes
o estoque de private credit em dezembro de 2024, o
que correspondia a cerca de 0,9% do crédito amplo
(Tabela 2.3.3). A metodologia de estimacdo estd
sendo aprimorada a partir de melhorias de informa-
coes em bases de dados e da evolucdo da definicao
internacional de private credit.

A maior parte dos investidores em private credit no
Brasil esta identificada. PJs, PFs e FIDCs sdo os prin-
cipais detentores dos instrumentos financeiros. J& os
FIDCs detentores de direitos creditérios avaliados como
private credit operam em estruturas de condominio, que
sdo preponderantemente fechadas e que possuem PFs
e ndo residentes como seus principais cotistas.

Tabela 2.3.3 — Estimativa de private credit no Brasil em dezembro de 2024

Instrumento Estimativa (R$ bi)
Titulos e instrumentos securitizados 79
Direitos creditérios em FIDCs 30
(-) dupla contagem em titulos e instrumentos 5
securitizados
Total 104
% crédito amplo 0,90%

Fontes: BC, CVM, Anbima, B®. Metodologia propria

109 No Brasil, também existem as Empresas Simples de Crédito (ESC), criadas pela LC 123, de 14 de dezembro de 2006. Elas ndo foram incluidas no levantamento dada a auséncia de estatisticas oficiais e o reduzido porte do setor. ESCs podem
realizar operacdes de empréstimo, de financiamento e de desconto de titulos de crédito, exclusivamente com recursos préprios, tendo como contrapartes microempreendedores individuais, microempresas e empresas de pequeno
porte. De acordo com o Sindicato das Sociedades de Fomento Mercantil Factoring do Estado de Sdo Paulo (Sinfac-SP), o capital total das ESCs em dezembro de 2025 era inferior a R$0,8 bilhes. Fonte: https://www.sinfacsp.com.br/
conteudo/estatisticas-esc-brasil.

110 Notas comerciais foram excluidas dado seu carater de curto prazo.

111 Principais critérios para instrumentos financeiros: (i) debéntures marcadas como emissdo privada na Anbima e B3; (i) Certificados de Recebiveis Imobilidrios e CRAs sem marcacdo cadastral de emissdo publica e com lastro diferente de
CCB, LF, LFS e home-equity; (i) CPRs com liquidagdo financeira e ndo originadas por entidades autorizadas pelo BC.

112 Critério para FIDCs: direitos creditérios de clientes pessoa juridica, oriundos de operacdes adquiridas de instituicdo ndo financeira e com prazo na concessao superior a um ano, em modalidades como recebiveis adquiridos e desconto de outros
titulos ou de outros direitos creditérios (Fonte: SCR). Foram excluidos os FIDCs de precatérios e os FIDCs da Petrobras e Vale.
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2.4 Documento de Riscos Social, Ambiental
e Climatico

As exposi¢oes em setores mais sujeitos a riscos cli-
maticos Fisicos e ambientais sugerem que choques
climaticos Futuros podem aumentar a sensibilidade
do SFN a perdas setoriais especificas. A quantifica-
¢ao dos riscos apresenta-se como um desafio. Essa
percepcao reflete as avaliacdes de risco informadas
no Documento de Risco Social, Ambiental e Climatico
(DRSACQ). A gestdo dos riscos sociais, ambientais e
climaticos (SAC) estd em evolucdo. Ndo existe defini-
cdo uniforme para os niveis qualitativos de risco — por
exemplo, instituicoes podem ter definicdes diferentes
para o que é considerado nivel baixo de risco SAC — e
nem estabilidade nas avaliacdes. Ainda assim, os dados
indicam um alerta para a maior exposicdo de alguns
setores e para a importancia de avancos na padroniza-
¢do de conceitos e registro dos riscos.
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Desde 2022, as instituicoes dos segmentos S1 a
S4 publicam anualmente o Relatoério de Riscos e
Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas
(Relatorio GRSAC)'"? e todas as entidades supervi-
sionadas pelo BC devem integrar os riscos SAC em
sua estrutura de gerenciamento de riscos."* Esse
movimento reflete a importancia que o tema alcanca
internacionalmente'™ e a necessidade de transpa-
réncia e comparabilidade das informacdes.'® Mas a
atencdo a politicas e riscos relacionados a sustenta-
bilidade é mais antiga. Desde 2008, instituicdes que
operam crédito rural devem atentar 3 conformidade
do cliente com critérios ambientais e sociais definidos
em regulacdo."” E, desde 2015, instituicdes supervi-
sionadas devem estabelecer e divulgar sua Politica
de Responsabilidade Socioambiental, atualmente
compreendendo também a responsabilidade clima-
tica (PRSAC). Essa regulacdo ja incluia determinacdes
quanto a estrutura de governanca e a identificacdo e

113 Resolucdo BCB 139, de 15 de setembro de 2021.

114 Resolucdo CMN 4.943, de 15 de setembro de 2021, que alterou Resolu¢do CMN 4.557, de 23 de fevereiro de 2017.

115 Ver Guide for Supervisors Integrating climate-related and environmental risks into prudential supervision (NGFS, 2020). Disponivel em: https://www.ngfs.net/
system/files/import/ngfs/medias/documents/ngfs_guide_for_supervisors.pdf e Stocktake on Nature-related Risks: Supervisory and regulatory approaches
and perspectives on financial risk (Banco Mundial, 2024). Disponivel em: https://www.fsb.org/uploads/P180724.pdf.

116 Ver A framework for the voluntary disclosure of climate-related financial risks (BIS, 2025) em: https://www.bis.org/bcbs/publ/d597.pdf, IFRS S1 General
Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information (2023) em: https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-
navigator/ifrs-s1-general-requirements/) e IFRS S2 Climate-related Disclosures (2023) em: https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-

standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures/.

117 Ver Manual de Crédito Rural (BC) em https://www3.bcb.gov.br/mcr, em: especial, se¢do 1.1.2.9.

gerenciamento de riscos socioambientais hd mais de
uma década."®

Ao mesmo tempo, a partir de dezembro de 2022, as
IFs passaram a informar semestralmente ao BC suas
avaliacoes de risco SAC por meio do DRSAC.'" As
instituicdes do S1 ao S4 sdo obrigadas a reportar. Entre
as 444 instituicoes individuais e conglomerados nesses
segmentos, 256 enviaram alguma informacdo no DRSAC
de dezembro de 2025, compondo o universo das anéli-
ses nos proximos paragrafos. As outras 188 instituicdes
registraram o “documento zerado”, indicando que ndo
possuem as informacdes requeridas no DRSAC.

As operagoes, os clientes ou os setores de ativi-
dade - de acordo com a Classificagdao Nacional de
Atividades Economicas (CNAE) —avaliados no DRSAC
representam 35,3% do crédito do SFN. Considerando
esses trés niveis de andlise, as avaliacoes alcancaram a
maioria (69,3%) do crédito PJ e 14,1% do crédito PF, cuja
presenca no DRSAC é constituida principalmente pelo
crédito rural. Na carteira PJ, que representa 75,3% do
DRSAC, as avaliacbes ocorreram de forma equilibrada
entre os niveis mais finos de andlise (36,6% em opera-
coes e 19,2% em clientes) e as avaliacoes em nivel de

118 Ver Resolucdo CMN 4.327 de 25/4/2014, substituida pela Resolucdo
CMN 4.945, de 15/09/2021.

119 Resolucdo BCB 151, de 06/10/2021.
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setor (50,6%). J& no crédito PF, 63,5% da carteira foi ava-
liada no nivel operacdo, 19,6% no nivel cliente e 16,9%
no nivel mais grosso de andlise (setor).

Em relacdo ao nivel de risco, 34,6% da carteira ava-
liada (R$893 bilhoes) foram classificados em risco
alto em pelo menos uma dimensao de risco SAC.
Outros 28,9% foram classificados em risco médio.
Quando, em vez de tomar-se a pior avaliacdo entre as
dimensoes de risco (social, ambiental, climatico fisico
e climatico de transicdo), calcula-se a média entre elas,
14,0% da carteira avaliada estdo em risco alto e 38,2%,
em risco médio (Grafico 2.4.1).12°

Grafico 2.4.1 — Distribuigdo da carteira avaliada por risco
Por nivel de andlise — Dezembro de 2025

Setor Cliente DRSAC Setor Cliente DRSAC

Operagédo

Operagao

"Pior risco” Risco médio

mBaixo Médio u Alto

120 No DRSAC, podem ser informados os niveis de risco alto, médio, baixo
e irrelevante. Para fins deste Relatério, o risco irrelevante foi tratado
como baixo.
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Avaliada por dimensdo, a distribuicio da carteira
por nivel de risco apresenta pequenas variag¢oes.
De acordo com as avaliacoes das instituicbes sobre
suas exposicoes, proporcionalmente, a principal fonte
de risco sdo eventos climaticos fisicos, com 23,9% da
carteira avaliada classificada em exposicdo alta a esse
tipo de risco (Gréfico 2.4.2). J3 na dimensao social ocorre
a maior participacdo relativa de baixo risco (54,7%).
O equilibrio entre as distribuicoes de risco da carteira
nas quatro dimensdes explica-se pelas avaliacoes idén-
ticas para todos os tipos de risco analisados em parte
significativa dos registros na maioria das instituicoes.
Essa invariabilidade no nivel de risco é mais acentuada
quando o risco é baixo, mas continua ocorrendo quando
ele é médio ou alto em volume ainda consideravel de
registros e instituicdes e em parte expressiva da carteira.

Por dimenséo de risco — Dezembro de 2025
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- = [
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60%
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Grafico 2.4.2 — Distribuigdo da carteira avaliada por risco

m Baixo Medio = Alto

O risco concentra-se na agropecuaria e na industria,
especialmente a extrativista, consideradas as ava-
liagdes no nivel setor (Grafico 2.4.3)."2' Exceto nas
atividades de servico, nas quais o risco aparece apenas
pontualmente, as classificacoes em nivel alto (agrope-
cudria) ou médio e alto conjuntamente (inddstria) sdo
predominantes em todas as dimensdes, quando se con-
sidera a moda entre avaliacdes das instituicdes, e ndo
a carteira avaliada, que tende a ser influenciada pelas
maiores exposicoes.

Grafico 2.4.3 — Distribuigdo dos CNAE por risco modal

Moda entre as avaliagdes — Dezembro de 2025
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121 Entre as institui¢cdes que enviaram avaliacdes no DRSAC, 191 (74,6%)
avaliaram setores, conforme a CNAE, e, em conjunto, cobriram todas
as 1.332 atividades da economia, definidas pelas subclasses da CNAE
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Agropecuéria
refere-se as subclasses da CNAE na secdo A; indUstria retine as se¢bes
de B a F; servicos contempla as demais se¢oes, de Ga U.
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A baixa variacdo no risco modal entre as diversas
atividades de uma secdo pode indicar uma limita-
¢ao na granularidade da avalia¢ao realizada pelas
instituicoes. Na agropecuaria (secdo A), o risco alto
é moda em todas as 122 atividades nas dimensoes
climdticas (Grafico 2.4.3). Nas induUstrias extrativas
(secdo B), o risco alto novamente aparece como moda
em todas as 45 atividades nas dimensdes ambiental
e climatico fisico. Por outro lado, essa concentracao
também pode estar associada aos niveis qualitativos
de risco, que sdo poucos e sem padronizacdo concei-
tual. No mesmo sentido, alteracdes no risco modal das
atividades ao longo do tempo, notadamente fora das
atividades de servico, reforcam o indicativo de que o
processo de andlise ainda estd em evolucao.

Ha heterogeneidade entre instituicoes na avalia-
¢do de um mesmo setor. Os setores econémicos
com risco modal alto recebem menor quantidade
de avaliagoes e apresentam maior dispersdao no
risco. Ja setores com risco modal baixo sdo ava-
liados por mais instituicoes e apresentam menor
dispersdo (Grafico 2.4.4).'2 A maioria dos setores
com risco modal alto estad concentrada no canto supe-
rior esquerdo do gréfico — poucas avaliacdes e maior
divergéncia no risco recebido —, enquanto setores com
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risco modal baixo, em contraste, sdo mais comuns na
metade inferior de grafico e predominantes entre as
atividades mais avaliadas.

Grafico 2.4.4 — Dispersao na avaliagao de setores
Quantidade de IF avaliando x dispersao das avaliagdes
Risco climatico fisico — Dezembro de 2025
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122 Essadindmica independe da dimensdo. O Gréfico 2.4.4 é um exemplo para o risco climatico fisico, exibindo a avaliacdo de todos os setores com risco modal definido. Cada ponto representa um segmento da CNAE; no eixo X, a quantidade

de instituicdes que avaliaram a atividade; no eixo Y, a dispersdo das avaliacoes.
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Boxe 6 — Mais sobre o DRSAC e sobre a metodologia da analise

O DRSAC foi criado em 2021, com obrigatoriedade de
reporte das IFs do S1 ao S4. Com adesdo escalonada, as
primeiras a reportar foram as instituicdes do S1, com
data-base de dezembro de 2022. A partir de entdo, a
cada semestre, um Nnovo segmento comecou a enviar
o documento. Assim, desde junho de 2024, o DRSAC
recebe semestralmente a remessa dos quatro segmen-
tos (Resolucao BCB 151, de 6 de outubro de 2021).

No DRSAC, as instituicoes informam suas avaliacdes em
trés niveis de andlise: (i) setor de atividade econémica,
(i) cliente e (iii) operacdo, de crédito ou TVM. O texto
apresentado traca um breve panorama dos dados nos
trés niveis de analise, desconsiderando TVM, e destaca
alguns pontos sobre avaliacoes de setor.

Os setores sdo definidos pelas 1.332 subclasses da
CNAE do IBGE. Embora a utilizacdo da versao da CNAE
mais recente (2.3) seja recomendada, o DRSAC aceita
qualquer versdo. Nesta analise, apenas os cédigos
com a versao 2.3 sdo tratados.

Aestrutura da CNAE é definida em cinco niveis hierdrqui-
cos: secao, divisdo, grupo, classe e subclasse. A secdo é o
nivel mais grosso de agrupamento e, em alguns casos,
reline atividades com caracteristicas bastante distintas.
As 1.332 subclasses sdo agrupadas em 21 secoes.

Em cada nivel de analise, sdo solicitadas avaliacoes
qualitativas (alto, médio, baixo ou irrelevante) para
quatro dimensdes ou tipos de risco definidos na
Resolucdo CMN 4.557, de 23 de fevereiro de 2017:
social, ambiental, climatico fisico e climatico de tran-
sicdo. Para fins desta analise, os niveis irrelevante e
baixo foram tratados de forma conjunta e identifica-
dos como baixo. A quantidade média de instituicdes
que avaliaram cada segmento da CNAE é de cerca de
45 quanto aos riscos social, ambiental e fisico, e de 41
quanto ao risco de transicdo.

Para apuracao do risco SAC médio, os niveis de risco
baixo, médio e alto recebem os seguintes valores:
0,15, 0,50 e 0,85. Inicialmente, calcula-se o valor do
risco climatico, pela média simples entre os valores
atribuidos aos riscos de transicao e fisico. Em seqguida,
novamente pela média simples entre as dimensoes
social, ambiental e climatica, obtém-se o risco SAC
médio. O peso de uma dimensdo ndo avaliada é dis-
tribuido igualmente entre as que recebem avaliacdo.

Nenhuma informacdo no DRSAC é obrigatéria: as
instituicoes informam apenas os dados coletados ou
gerados como parte de suas politicas de gerencia-
mento de risco. Dessa forma, nem todas as institui-
coes do S1ao S4 enviam dados e, entre as que enviam,

nem todos os niveis de andlise ou dimensoes de risco
sdo objeto de avaliacdo. Em dezembro de 2025, 191
instituicbes informaram avaliacoes de setores; 222, de
clientes; 137, de operacoes de crédito; e 94, de TVM.

Uma instituicdo do S1 ao S4 que ndo possui informa-
¢oes requeridas no DRSAC registra o “documento
zerado”. Asituacdo pode ocorrer quando o modelo de
negocio da instituicdo ndo leva a exposicdes materiais
a riscos SAC ou quando a instituicdo ainda trabalha
para iniciar a avaliacdo desses riscos.

Em todas as analises, registros ndo informativos foram
desconsiderados. Registros ndo informativos sao
operacoes (ou clientes) que receberam exatamente
a mesma avaliacdo do respectivo cliente (ou setor)
em todas as dimensdes e fatores de risco avaliados.
S&o, portanto, registros em niveis mais finos de ava-
liacdo que ndo trazem nenhuma informacao adicional
em relacdo a um nivel mais grosso de andlise. Dessa
forma, mais de 1,47 milhdo (32,7%) das 4,5 milhdes de
operacoes de crédito no DRSAC foram desconsidera-
das — outras 150 mil operacdes ndo possuiam exposi-
cdo e, assim, também nao fizeram parte das anélises.
Em seis instituicoes, das 137 que avaliaram operacoes
de crédito, todas as operacoes foram desprezadas. Ja
entre os clientes, 571 mil (10,6%) de um total de 5,41
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milhoes foram desconsiderados. Em sete instituicoes,
100% dos clientes foram desconsiderados.

A dispersdo entre avaliacoes de setores foi apro-
ximada pelo indice de Shannon, obtido a partir da
participacdo dos niveis de risco nas avaliacbes dos
setores. Quando o indice de Shannon é igual a zero,
todas as instituicbes que avaliaram a atividade infor-
maram o mesmo nivel de risco. O indice € igual a 1 se,
e somente se, os 3 niveis de risco receberam a mesma
quantidade de avaliacoes.

Na apuracdo dos valores, tanto da carteira avaliada
quanto do crédito total do SFN, ndo sdo considerados:
créditos concedidos a CNPJ pertencentes ao conglo-
merado prudencial, créditos de programas ou fundos
pUblicos, operacoes adquiridas de pessoa integrante
do SFN com retencdo de risco pelo cedente, e opera-
coes transferidas a pessoa ndo integrante do SFN sem
retencdo de risco pelo cedente.

Por fim, cabe destacar que a disponibilidade de dados
e a metodologia para gestdo de riscos relacionados a
sustentabilidade estd em evolucdo. Isso foi destacado
pelo Banco de Compensacoes Internacionais (BIS) em

2022,'> ressaltando que os bancos devem aprimorar
continuamente suas capacidades e assegurar recur-
sos adequados para a gestao de riscos relacionados
a clima. Outras jurisdicbes também reconhecem as
lacunas e tém registrado avancos.'?

123 Disponivel em: https://www.bis.org/bcbs/publ/d532.pdf.

124 Para mais informagoes sobre o assunto, vide The ECB Blog, disponivel em https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250711~Ff5c6a0259f.en.html.
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2.5 Pesquisa de Estabilidade Financeira'® -
Riscos Climaticos

O percentual de instituicoes que foram afetadas
por eventos climaticos em 2025 voltou aos niveis
de 2022 e 2023, contudo, com uma percepcao de
impacto médio baixo no longo prazo tanto para
riscos fisicos quanto de transicdo e avang¢os na
governanca e na maturidade em gestao desse tipo
de risco. Apds o pico associado aos eventos extremos
ocorridos em 2024, o percentual de instituicoes afe-
tadas por eventos climaticos materializados em 2025
voltou a patamares similares aos dos anos anteriores.
Na visdo prospectiva de longo prazo, as instituicoes
avaliam que o impacto esperado médio de eventos
fisicos agudos e cronicos nos ativos das instituicoes é
baixo. As instituicbes continuam indicando como prin-
cipais canais de transmissdo dos riscos fisicos para os
riscos financeiros os impactos nos ativos e processos
produtivos e na renda, os quais afetariam o mercado
de crédito e ainadimpléncia. Permanece relativamente
estdvel o nimero de respondentes que gerenciam
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riscos de transicdo, os quais seriam transmitidos ao
SFN principalmente pelo aumento de custo para aten-
dimento a regulacdo e as politicas visando uma econo-
mia de baixo carbono e pela reprecificacao de ativos. O
nivel de maturidade de instituicoes na adocdo de acbes
relacionadas a riscos climaticos aumentou levemente,
refletindo avancos em vdérias dimensoes.

Riscos climaticos fisicos'®

Apos a expressiva severidade de eventos extremos
em 2024, impacto da materializa¢do de riscos cli-
maticos em 2025 volta ao nivel de anos anteriores,
mas ainda com impactos em diferentes setores de
atividade, em especial na agropecuaria. O percen-
tual de IFs que relataram ter sofrido algum impacto
decorrente da materializacdo de risco climético em
2025 reduziu-se a menos da metade do relatado em
2024, voltando aos niveis dos anos de 2023 e 2022,
quando a Pesquisa de Estabilidade Financeira sobre
Riscos Climaticos (PEF — Riscos Climaticos) passou a
ser realizada (Tabela 2.5.1). As instituicbes afetadas

reportaram impacto ndo significativo, com algumas
delas indicando o uso da experiéncia vivenciada com
os eventos climdticos extremos ocorridos em 2024
para o aprimoramento do gerenciamento de riscos
climaticos. Dentre os eventos extremos ocorridos em
2025 citados pelasinstituicoes destacam-se tempesta-
des no sul do pais, temporais no interior de S3o Paulo,
enchentes e seca. As instituicdes foram impactadas
principalmente no crédito rural, com aumento da ina-
dimpléncia. Entretanto, destacam que a inadimplén-
cia no agronegécio tem multiplos fatores e que ndo
é possivel calcular o quanto é devido exclusivamente
aos eventos climaticos.

Tabela 2.5.1 — Materializagao de riscos climaticos no ano anterior

Pesquisa de 2025 Pesquisa de 2026

Respostas em %

Sim 44 21

Nao/N&o respondeu 56 79

125 O BC realiza pesquisa anual para identificar as percepcdes de instituicoes sobre os efeitos de riscos climaticos na estabilidade financeira do SFN. O periodo de coleta dos dados foi de 9 de janeiro a 6 de fevereiro de 2026. Das 96
instituicoes convidadas (74 reguladas pelo BC e 22 pela CVM, Previc e Susep), 71 responderam (correspondendo a 94% dos ativos totais da amostra).

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

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

(0,1%-1%); médio (1%- 5%); alto (5%-10%); muito alto (>10%); e

(iv) probabilidade — baixa (<1%); médio-baixa (1%-10%); médio-alta (10%-30%); alta (>30%).
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As instituicoes consideram que, no longo prazo,
o impacto esperado médio de riscos climaticos
fisicos agudos é baixo, permanecendo a seca
como evento de maior preocupacao. Respondentes
avaliam que a probabilidade de tempestades e inun-
dacdes no longo prazo aumentou, porém continuam
considerando seus impactos baixos. Na visdo das ins-
tituicoes, a probabilidade de seca sofreu leve reducdo
enquanto seu impacto diminuiu de forma mais expres-
siva. Com essas avaliacdes, o impacto médio esperado
de todos os eventos fisicos agudos considerados na
pesquisa passou a ser classificado como baixo no hori-
zonte de longo prazo. Apesar da reducao significativa
na probabilidade de seca, esse evento permanece
como o mais relevante em termos de impacto espe-
rado médio nos ativos das instituicoes (Grafico 2.5.1).

Grafico 2.5.1 - Efeito dos riscos fisicos agudos nos ativos
das IFs no longo prazo (de cinco a trinta anos)
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Os riscos Fisicos crénicos também apresentaram
um impacto médio esperado baixo. Houve reducdo
quase que generalizada da probabilidade e doimpacto
dos eventos fisicos cronicos avaliados, fazendo com
que o impacto esperado médio permanecesse baixo
no longo prazo para todos os eventos considerados
(Gréfico 2.5.2). As maiores reducoes de impacto foram
observadas nos eventos de mudanca pluvial ou de
temperatura, escassez de recursos naturais e eleva-
cdo do nivel do mar. As reducdes de probabilidade e
impacto dos eventos podem decorrer de melhoria nos
processos internos dos respondentes no que se refere
a0 gerenciamento e a mensuracdo dos impactos de
riscos climaticos da prépria instituicdo, como inclusao
de novas informacoes climaticas e novos processos de
avaliacdo dos riscos dos clientes.

Grafico 2.5.2 - Efeito dos riscos fisicos cronicos nos
ativos das IFs no longo prazo (de cinco a trinta anos)
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Riscos climaticos de transicdo'?’

Quanto ao gerenciamento de riscos climaticos de
transicdo, embora a maioria das instituicoes con-
siderem o curto prazo, houve aumento no nimero
de instituicoes relatando considerar o horizonte
de longo prazo. O percentual de instituicoes respon-
dentes que incluem riscos climaticos em seu geren-
ciamento de risco permanece estdvel em relacdo as
pesquisas anteriores, sendo o curto prazo o horizonte
mais considerado. Entretanto, o percentual de insti-
tuicbes que relatam considerar o horizonte de longo
prazo aumentou e atingiu o mesmo percentual de ins-
tituicdes que utilizam o horizonte de médio prazo. O
ndmero médio de anos reduziu em todos os horizon-
tes considerados — longo, médio ou curto —, mas per-
manece com grande variabilidade, expressada pelo
desvio padrdo dos prazos medidos em anos (Tabela
2.5.2). Esses movimentos sdo, em parte, explicados
por um aumento de horizontes considerados por uma
mesma instituicdo. Algumas instituicbes que consi-
deravam apenas um horizonte, nesta PEF, relataram
dois ou mais horizontes. Quanto ao efeito dos riscos
de transicdo nos ativos das instituicdes, em termos de

127 Perguntas: “O risco climatico de transicdo esta incorporado no gerenciamento
de risco de sua instituicdo?”, “Qual(is) horizonte(s) temporal(is) é(s&o)
considerado(s) na andlise do risco climético de transicdo em sua instituicdo?”,
“Qual o impacto do risco de transicdo em sua instituicdo, em termos de
perdas de ativos, no(s) horizonte(s) temporal(is) considerado(s)?" e “Descreva
a metodologia utilizada pela IF para avaliar o risco de transicdo (cenario, etc.)”.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
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perdas percentuais, a maioria considera que o impacto
€ "muito baixo” no horizonte de curto prazo e “baixo”
nos médio e longo prazos (Tabela 2.5.3).

Tabela 2.5.2 — Gerenciamento de risco climatico de transigao

Gerencia risco transigao? IFs Prazo (em anos)
(%) Média Desvio padrédo

Sim 39 - -

Longo prazo 25 15 9

Médio prazo 25 7 3

Curto prazo 32 2 1

Nao 61 - -

Nota: os valores percentuais na coluna “Gerencia risco transicao?”

se referem a amostra toda.

Tabela 2.5.3 = Impacto dos riscos climaticos de transi¢ao nos
ativos das IFs

Longo prazo 21% 57% 14% 7% 0%
Médio prazo 23% 62% 15% 0% 0%
Curto prazo 68% 32% 0% 0% 0%
Muito baixo Baixo Moderado Alto Muito alto
<0,1% 0,1-1% 1-5% 5-10% >10%
Impacto (% ativos da IF)
% respostas
20 40 60

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

nou

“baixo”,

noou

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

para um mesmo horizonte sempre soma um.
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Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB) passa a ser
utilizada no gerenciamento de risco de transicdo. As
ferramentas e as metodologias citadas nas pesquisas
anteriores para monitorar e avaliar riscos climaticos a que
estdo expostas —como cendrios do Network for Greening
the Financial System (NGFS), do Intergovernmental Panel
on Climate Change (IPCC) e taxonomia verde e da régua
de sensibilidade da Federacdo Brasileira de Bancos
(Febraban), ratings e questiondrios com as dimensoes
Ambiental, Social e Governanca (ASG) — permanecem
sendo utilizadas. O destaque nesta edicdo da PEF —
Riscos Climaticos é o inicio do uso da TSB, desenvolvida
no ambito governamental com a participacdo do BC.

Riscos climaticos e seus canais de transmissao'?®

Risco de crédito (inadimpléncia) permanece como
o risco financeiro mais relevante para a transmis-
sdo de riscos climaticos Fisicos e de transicdo para
o SFN. Na visdo das instituicdes respondentes, nao
houve mudancas significativas nos canais de trans-
missdo de riscos climdaticos fisicos para os riscos finan-
ceiros. As instituicdes continuam avaliando como os

mais relevantes: (i) danos ou reprecificacdo de ativos
de familias e empresas; (ii) perda de produtividade de
empresas por interrupcao de negdcios ou ociosidade
de ativos; (iii) perda/reducdo da renda das familias;
e (iv) reducdo da produtividade do setor agricola. A
materializacdo de riscos climéticos fisicos impactaria
as instituicbes principalmente por meio de risco de
crédito (inadimpléncia) e, em menor grau, risco de
mercado e risco de crédito (depreciacao de colateral)
(Gréfico 2.5.3). Em relacdo ao risco climatico de transi-
¢do, ainadimpléncia também permanece como o risco
financeiro mais relevante. Entretanto, hd maior pulve-
rizacdo dos canais de transmissao de risco de transicao
para os riscos tradicionais, destacando-se os canais: (i)
aumento de custos devido a politicas/regulacdo para
economia de baixo carbono e (ii) barreiras de mercado
devido a mudancas regulatérias e politicas internacio-
nais (Grafico 2.5.4)."%°

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

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

agricola”, “Litigancia climatica”.
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Grafico 2.5.3 — Canais de transmisséo de riscos climaticos fisicos para

riscos financeiros
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Grafico 2.5.4 — Canais de transmissao de riscos climaticos de transicado
para riscos financeiros
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Nota: o canal de transmissdo “outros canais de transmissao” é rele-
vante em termos de quantidade de citacoes. Ele representa diver-
sos canais de transmissao menos citados, sendo os mais relevantes:
danos ou reprecificacdo de ativos de familias e empresas, mudancas
nos precos devido a mudancas estruturais ou choques de oferta, e

aumento de custo e consumo de energia.

Riscos climaticos e possiveis ameacas 3 estabilidade
financeira’?°

As instituicoes respondentes acreditam que os
efeitos de eventos climaticos extremos na estabi-
lidade financeira decorreriam principalmente de
danos aos ativos e processos produtivos. Os respon-
dentes acreditam que eventos climaticos podem causar
danos aos ativos e aos processos produtivos levando 3
perda de renda ou aumento do custo dos tomadores
e, consequentemente, ao aumento da inadimpléncia.
Adicionalmente, o aumento de eventos extremos
poderia afetar o pais, que j& possui déficit de infraes-
trutura, elevada dependéncia de commodities muito
sensiveis ao clima e contas publicas pressionadas, pro-
vocando deterioracdo macroecondmica e volatilidade
nos mercados com reflexos no mercado de crédito, na
liquidez e nos resultados das instituicdes. Os responden-
tes também afirmam que, no caso de alta concentracdo
de instituicbes expostas a setores ou regides mais vul-
nerdveis a riscos climaticos, a ocorréncia de um evento
climatico extremo poderia atingir um grupo significativo
de instituicdes, o que poderia ter reflexos negativos
sobre a estabilidade do sistema financeiro. Contudo,
as instituicdes avaliam que esses cenarios possuem
baixa probabilidade de ocorréncia (Gréfico 2.5.5).

130 Pergunta: “Como a sua instituicdo acredita que os riscos climaticos
podem ameacar a estabilidade financeira do SFN?”.
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Os custos envolvidos na transicdo para uma eco-
nomia de baixo carbono e possivel reprecificacio
abrupta de ativos sdo os principais pontos criticos
de riscos de transicdo para a estabilidade Finan-
ceira. Os respondentes avaliam que a implementa-
¢do de regulacoes climéticas e investimentos para
uma economia de baixo carbono pode impor custos
adicionais a empresas de setores intensivos em emis-
soes, reduzindo suas margens de lucro e seu valor de
mercado. Adicionalmente, empresas desses setores
podem ter suas atividades econdmicas afetadas
devido a restricoes ou proibicdes ambientais. A mate-
rializacdo desses riscos poderia levar os tomadores
de crédito a ndo honrar seus créditos, aumentando a
inadimpléncia. Também poderia levar a reprecificacdo
abrupta de ativos, causando volatilidade no mercado
ou comprometendo garantias. Em ambos os casos,
haveria aumento das perdas das instituicdes prejudi-
cando a estabilidade financeira (Grafico 2.5.5).
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Grafico 2.5.5 — Impactos de riscos climaticos na
estabilidade financeira
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Nota: esta nuvem de palavras contempla todas as respostas a
questdo de como os riscos climaticos, fisicos e de transicdo podem

ameacar a estabilidade financeira.

Riscos climaticos e governanca'’

O nivel de maturidade’?de institui¢oes na adogdo
de a¢oes relacionadas a riscos climaticos aumen-
tou levemente, refletindo avancos em varias
dimensoes, tanto entre as grandes como entre as
pequenas e médias instituigdes. O nivel de maturi-
dade apresentou elevacdo, sendo calculado a partir
de uma média ponderada pelos ativos ou por uma
média simples, indicando melhorias no gerencia-
mento dos riscos climaticos tanto entre as grandes
instituicbes como entre as menores. A dimensao
governanca e cultura avancou com o aumento do
percentual de instituicbes com metodologias imple-
mentadas e de instituicdes com metodologias com
mensuracdo de impacto e definicdo de metas. Houve
também ligeiro aumento no percentual de institui-
coes que relataram ser signatdrias de iniciativas que
visam uma economia mais sustentdvel (dimensdo

131 Perguntas: “A sua instituicdo identificou algum efeito em suas operacoes e/ou em seu modelo de negécio advindo da materializacdo de risco climatico no Ultimo ano?”,

“Quais a¢des sua instituicdo estd tomando para mitigar os impactos

decorrentes de riscos climéticos fisico e de transi¢do?” e “Quais a¢des sua instituicdo recomenda que o regulador tome para mitigar os impactos de riscos climéticos fisico de transicdo no SFN?".

132 O nivel de maturidade foi construido a partir da descricdo textual das acoes empregadas pela IF para mitigar efeitos de riscos climaticos. As respostas foram classificadas em uma ou mais das seguintes dimensdes: (i) governanca e cultura — engloba as
metodologias para analisar riscos climaticos. Essa dimensdo é subdividida em quatro itens e reflete o estdgio em que a IF se encontra: 1 — atividades préprias — quando a IF tem acdes sustentdveis limitadas as atividades administrativas (ex.: reuso de
4gua); 2 —metodologia em andlise — quando definiu a metodologia e indicadores associados a riscos climaticos, mas ainda ndo os implementou; 3 —metodologias implementadas — quando as metodologias e indicadores ja sdo usados para analisar riscos
climaticos; e 4 —impacto e definicdo de metas —quando a IF ndo sé possui e calcula indicadores relacionados a riscos climaticos, mas também inclui metas institucionais associados a esses riscos; (i) alinhamento —indica se a IF é signataria de iniciativas
globais, nacionais ou regionais que incentivam economia sustentével; (i) downstream—indica que a IF possui a¢bes ou desenvolve produtos voltados a clientes incentivando a economia sustentavel; (iv) upstream—indica que a IF tem a¢bes de mitigacdo
voltadas aos fornecedores; e (v) sociedade —indica que a IF desenvolve acdes engajando diversos atores, desde os empregados até a sociedade em geral. O nivel de maturidade da instituicdo financeira no que se refere a existéncia de acdes mitigadoras
dos efeitos de riscos climaticos é dado por uma soma das cinco dimensdes: em governanga e cultura, a IF pode somar de zero a 0,5 ponto, com adi¢do de 0,125 ponto a cada avanco de estagio (zero para o estdgio atividades préprias e 0,5 para o estigio
impacto e definicdo de metas). Nas outras quatro dimensdes, a instituicdo pode somar zero ou 0,125 ponto, a depender de existirem ou ndo a¢des mitigadoras naquela dimensdo. Nessa metodologia, o nivel de maturidade varia de zero a 1.
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alinhamento).”?® O percentual de instituicdoes que
adotam acdes em seu gerenciamento de risco para
aprimorar a selecdo de clientes com processos
produtivos mais verdes e menos expostos a riscos
climaticos também avancou (dimensao downstream),
assim como o percentual de instituicdes com acdes
envolvendo stakeholders (dimensdo sociedade).
Esses aumentos refletiram-se em leve aumento do
indice de maturidade da pesquisa de 2026 compara-
tivamente a de 2025 (Tabela 2.5.4).

Os respondentes reiteram recomendag¢bées ao
regulador visando a padronizacdo na pratica de
gerenciamento de riscos climaticos. Os respon-
dentes sequem recomendando ao regulador dispo-
nibilizacdo de dados e informacdes padronizadas,
divulgacdo de diretrizes detalhadas de metodologias
e teste de estresse para o caso do Brasil. Reforcam a
importancia de aumento de transparéncia em praticas
que afetem diretamente as emissdoes de gases de
efeito estufa. Recomendam também regulacdo pro-
porcional a complexidade da instituicdo e acdes para

133 Essas iniciativas incluem Principios para Responsabilidade Bancaria
(Principles for Responsible Banking — PRB), Alianca Bancéaria por Zero
Emissdes Liquidas (Net-Zero Banking Alliance — NZBA) e Principios para o
Investimento Responsével (Principles for Responsible Investment — PRI).
Tais iniciativas foram estabelecidas ou cocriadas pela Iniciativa Financeira
do Programa das Nac¢bes Unidas para o Meio Ambiente (United Nations
Environment Programme Finance Initiative— UNEP-FI).
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Tabela 2.5.4 — Agbes para mitigar impacto de riscos climaticos

Dimensodes/foco agdo 2025 2026
% IFs % IFs

Governanga e cultura

Atividades proprias 4 1

Metodologias em analise 8 4

Metodologias implementadas 30 35

Impacto e definigdo de metas 30 32
Alinhamento

Integra iniciativas sustentaveis 13 15
Downstream

Clientes 38 51
Upstream

Fornecedores 8 8
Sociedade

Stakeholders 5 1"

Nivel de maturidade
(Soma das dimensdes — variade 0 a 1)

Média simples 0,37 0,41

Média ponderada pelos ativos 0,60 0,62
Memo:

IFs com pelo menos 1 agéo 82 83

IFs que nao relataram agdes 18 17

fomentar capacitacdo, engajamento e colaboracao
sobre o tema riscos climaticos, como parcerias com
outros 6rgdos, realizacdo de seminarios, workshops,
promocao de féruns, divulgacdo de estudos e didlogo
com as instituicoes. As recomendacoes dos respon-
dentes estdo evidenciadas na descricdo textual por
meio das palavras “pratica”, “"dados”, “padronizacdo”,
“divulgacdo” e “parcerias” (Gréfico 2.5.6).

Grafico 2.5.6 — Recomendagdes ao regulador
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2.6 Buffer Neutro Positivo: literatura e
experiéncia internacional

Apos a pandemia da covid-19, diversas jurisdi-
¢Oes passaram a adotar um nivel neutro positivo
(positive cycle-neutral — PCN) para o adicional
contraciclico de capital principal (ACCP), abor-
dagem que vem sendo considerada na agenda de
discussdo do Comef. A experiéncia internacional,
especialmente durante a pandemia de covid-19,
demonstrou a relevancia de dispor de ferramentas
macroprudenciais flexiveis que permitam reduzir
a prociclicidade do crédito bancério em periodos
econdmicos adversos. Paises que haviam acumulado


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

colchdes de capital em antecedéncia a crises apre-
sentaram um fluxo de crédito mais estdvel™* durante
periodos de estresse, reforcando a importancia da
acumulacdo preventiva. Nesse contexto, o Comef
passou a examinar a possibilidade de adocdo de um
nivel neutro positivo para o ACCP como parte de uma
agenda estrutural de médio prazo.'

A ativacdo do adicional contraciclico no inicio do
ciclo fFinanceiro amplia o espago de atuacdo da
politica macroprudencial'® para lidar com choques
de diversas naturezas. A adocdo de uma taxa de
referéncia, a ser perseguida em periodos em que o0s
riscos sistémicos ciclicos ndo estdo nem baixos nem
elevados, confirmou-se como estratégia eficaz para
garantir que recursos liberdveis estejam disponiveis
para absorver perdas em qualquer fase do ciclo de
crédito doméstico ou desencadeados por eventos
nao relacionados ao ciclo de crédito. De fato, embora
0 uso do ACCP tenha sido originalmente previsto para
choques resultantes do crescimento excessivo do
crédito agregado, na prética, todas as liberacdes do
adicional contraciclico foram motivadas por choques
macroecondmicos decorrentes de eventos geopo-
liticos e pandemia, podendo ainda ser utilizado para
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lidar com choques sistémicos decorrentes de riscos
climaticos, operacionais ou cibernéticos, entre outros.

A ativacdo preventiva também assegura que haja
capital disponivel para cobrir riscos ciclicos poten-
ciais ndo identificados ou ainda ndao capturados
pelos dados. Em algumas circunstancias, os riscos
sistémicos de natureza ciclica podem ndo ser captura-
dos adequadamente pelos indicadores estabelecidos,
0 que pode estar relacionado a defasagem nos dados
OU Mesmo a composicdo agregada das diversas pers-
pectivas do risco sistémico ciclico. A calibragem de
um nivel neutro positivo ndo depende diretamente
do ciclo financeiro, de maneira que incertezas na sua
mensuracao e na identificacdo de eventuais fragilida-
des deixam de ser obstaculos ao acimulo dindmico e
preventivo de resiliéncia.

A experiéncia brasileira da pandemia evidenciou
limitacoes associadas a um ACCP calibrado com
nivel neutro zero. A reducdo ad-hoc do Adicional
de Conservacdo de Capital (ACP__ ...,) contribuiu
para sustentar o crédito (Bandeira e Ornelas, 2026),
mas evidenciou limitacdes do arcabouco, dado que
o ACCP_ _ se manteve calibrado em zero desde sua

Brasil

implementacdo em 2015, restringindo a margem
de atuacdo da politica macroprudencial. De fato, o
desenho original do instrumento, conforme o padrao
de Basileia Ill, prevé uma taxa neutra de zero, em
periodos caracterizados pela auséncia de riscos cicli-
cos elevados. Isso restringe o espaco para acumulo
gradual de capital ao longo do ciclo, e para sua utiliza-
cdo em cenarios de estresse.

Beneficios durante crises superam os efeitos
associados ao aumento de capital, especialmente
no caso de bancos com menor folga de capital.
Pesquisas recentes (Couaillier et al, 2022a; 2022b;
Badayo e Galdn, 2024) demonstram que bancos com
pouca folga de capital sobre os minimos regulatérios
sao 0s que mais restringem crédito durante a crise. O
alivio temporario dos requerimentos aumenta signifi-
cativamente sua capacidade de manutencao da inter-
mediacdo financeira, sem induzir assuncdo excessiva
de riscos. A literatura evidencia ainda forte assimetria
entre os efeitos de aumento e de liberacdo do adicio-
nal de capital contraciclico. Em periodos benignos,
o aumento do ACCP tende a gerar impacto limitado
sobre o crédito, especialmente quando bancos acumu-
lam capital via lucros retidos (Behn et al, 2022; Lang e

134 O compilado da experiéncia internacional na adogdo da taxa neutra positiva foi publicado pelo Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria (BCBS) em 2024: Range of practices in implementing a positive neutral countercyclical capital buffer.

135 Conforme registrado nas atas do Comité, o BC vem avaliando o conceito, a experiéncia internacional e discutindo metodologias de calibragem.

136 Entendida como a parcela de capital cujo arcabouco regulamentar explicitamente preveja a possibilidade de liberacdo em tempos de crise.
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Menno, 2023). Jd em contextos de estresse, a liberacdo
do ACCP atua via canal de quantidade de crédito, com
efeitos expressivos na sustentacao do crédito.

Em resposta a essas li¢oes, organismos internacio-
nais passaram a apoiar explicitamente a ado¢do do
ACCP neutro positivo. O BCBS e o FMI destacaram os
beneficios do acimulo preventivo de capital liberdvel,
recomendando sua adocdo como forma de ampliar
o espaco macroprudencial e fortalecer a resiliéncia
do sistema financeiro (BCBS, 2022b; Miettinen e
Nier, 2025). Estudos do BCBS mostram que a libera-
¢do do adicional contraciclico contribuiu para mitigar
a contracdo do crédito, com efeitos particularmente
relevantes em bancos com menor margem em relacao
aosrequisitos regulatérios (BCBS, 2021; 2022a). Nesse
mesmo sentido, o Banco Central Europeu (ECB) vem
destacando ganhos de previsibilidade, usabilidade e
credibilidade do arcabouco prudencial (ECB, 2024). O
FMI passou inclusive a endossar essa pratica nas ava-
liacbes de Financial Sector Assessment Program (FSAP)
e recomendacdes no ambito das consultas do Artigo
IV, inclusive para o Brasil."’

137 Disponivel em: Brazil: 2025 Article IV Consultation-Press Release; Staff
Report; and Statement by the Executive Director for Brazil.
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Grafico 2.6.1- Paises que adotaram ACCP

Sem buffer neutro positivo

BACCP

Fontes: BIS, ESRB e autoridades jurisdicionais.

*Dinamarca e Coreia do Sul possuem o ACCPN na esséncia, mas sem definicdo de forma explicita.

A adogdo de calibragens positivas para o nivel
neutro do adicional contraciclico (ACCPN) con-
solidou-se como tendéncia no arcabougo macro-
prudencial internacional. Entre mais de sessenta
jurisdicbes'® com regime de buffer contraciclico,
45 ja o ativaram e 26 (58%) adotam um nivel neutro
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positivo, com convergéncia para valores entre 1% e
2% do RWA. Embora esse intervalo seja amplamente
observado, as metodologias de calibragem, o escopo
dos riscos cobertos e a forma de transicdo para o novo
nivel variam entre os paises, refletindo diferencas ins-
titucionais e de avaliacdo de risco (Grafico 2.6.1).

138 Membros do BCBS que ativaram o ACCP: Bélgica, Ardbia Saudita, Franca, Alemanha, Luxemburgo, RUssia, Suécia, Reino Unido, Holanda, Espanha, Australia,
Coreia Sul, Africa do Sul e Hong Kong. Membros do BCBS que ndo ativaram o ACCP: Argentina, Brasil, China, EUA, india, Indonésia, Itilia, Japdo, México,

Singapura, Turquia, Canada e Suica.
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A calibragem do ACCP neutro positivo combina
técnicas quantitativas e qualitativas para alinhar
o nivel de capital a tolerancia a risco do regulador.
Em geral, o valor neutro pode ser definido como uma
taxa-alvo positiva a ser perseguida em periodos de
normalidade. A taxa alvo pode ser expressa como
percentual de um limite maximo estabelecido para
o ACCP™° ou como parcela independente. Pode
ser calibrado utilizando testes de estresse, perdas
histéricas, indicadores de risco e modelos econo-
meétricos ou estruturais. Além dessas ferramentas, a
avaliacdo discricionaria é fundamental para incorpo-
rar especificidades nacionais, riscos ndo modelados
e consideracoes regulatérias, incluindo a interacdo
com outros instrumentos macroprudenciais. A sequir,
sintetizam-se a experiéncia internacional, com énfase
em metodologias, critérios de ativacdo, transicdo e
justificativas para desvios em relacdo ao nivel neutro
(Tabela 2.6.1).
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Tabela 2.6.1 — Abordagens para a calibragem do ACCPN

Pais / Processo de Implement

Reino Unido: desde 2021, iniciou o
processo de convergéncia até atingir o
nivel neutro de 2% com dois aumentos
de 1p.p (em 2021 e 2022 respectiva-
mente). Aimplementa¢do de aumentos
costuma ter prazo de até 12 meses,
podendo ser reduzido em casos ex-
cepcionais. Em 2016, o pais suspendeu
a ativagdo anteriormente anunciada
do ACCP ap6s o referendo do Brexit,
demonstrando a flexibilidade da ferra-
menta diante de choques sistémicos.

Abordagem para a de
ACCPN

Evolugdo do balango dos bancos: capi-
tal; alavancagem, ROE, liquidez etc.

Evolucdo do balanco das firmas: crédi-
to/PIB, crescimento do crédito, divida
externa/PIB etc.

Mercados: taxas juros, VIX, spreads etc.

Republica Checa: entre 2021 e 2022,
elevou o ACCP para 2,5%, acima do
nivel neutro de 1%, devido ao estagio
do ciclo financeiro, riscos acumulados e
incertezas. Desde junho de 2023, vem
reduzindo gradualmente o buffer dian-
te da queda continua dos riscos nos ba-
langos bancérios, estando atualmente
no nivel de 1,25%.

. - Abordagem para a defini¢do do
Pais / Processo de Implementagao ACCPN

Indicadores  macrofinanceiros: indi-
cador composto do ciclo financeiro;
crescimento do crédito; condicoes fi-
nanceiras; precos de imoveis, Indicador
de estresse sistémico etc.

Indicadores do setor bancario: provi-
soes, qualidade dos ativos; evolugdo
do RWA e capital; capital para manter
o crédito, estimativas de perdas ines-
peradas etc.

Resultados do teste de estresse e ou-
tras ferramentas macroprudenciais.

Holanda: em fevereiro de 2022, defi-
niu o ACCP neutro em 2%, apos revisar
seu framework a luz da pandemia, que
evidenciou a importancia de buffers li-
beréveis. Como ndo havia ACCP ativado
4 época, a Holanda reduziu temporaria-
mente o buffersistémico dos trés maio-
res bancos. A implementacao do ACCP
foi com dois aumentos de 1p.p., em
2022 e 2023, completando a transi¢ao
para o nivel neutro.

Ambiente macroecondémico: PIB real,
PMI, confianca do consumidor, Conta
corrente (% do PIB) etc.

Setor financeiro: rentabilidade (ROA),
fluxo de empréstimos entre estagios;
CET1, alavancagem, LCR; apetite por
risco, dentre outros.

Setores ndo financeiros: crédito to-
tal a familias e empresas (% do PIB,
crescimento real); sustentabilidade da
divida, indicadores do mercado imobi-
lidrio etc.

Mercados financeiros: valorizacao de
acoes; indicadores de estresse etc.

Nova Zelandia: o ACCPN foi inicial-
mente fixado em 1,5% na reforma da
estrutura de capital realizada entre
2017 e 2019, com implementacdo gra-
dual até 2028. Em dezembro de 2025,
apos a consideracdo de novas evidén-
cias, consultas publicas e relatérios in-
dependentes, a calibracao foi revisada
para 1%, caracterizando-se como um
ACCP neutro positivo integrado per-
manentemente ao framework, com
possibilidade de liberacdo em periodos
de estresse.

Avaliagdo do crescimento excessivo do
crédito como categoria de risco sisté-
mico, utilizando indicadores como gap
crédito/PIB, precos dos imdveis/cresci-
mento do crédito, divida das familias
e outros indicadores relevantes nas
categorias de risco sistémico e/ou para
identificar outras fontes ou categorias
de risco.

Polénia: o ACCP foi inicialmente ativa-
do em margo de 2024 em 1% e poste-
riormente aumentado para o nivel neu-
tro de 2% em setembro de 2025.

Utiliza modelos de alerta precoce
(Early Warning Indicators — EWI), que
estimam a probabilidade de uma crise
bancaria nos préximos trimestres.

Avaliam a dindmica de varidveis macrofi-
nanceiras (ex.: crédito, pregos de ativos,
capital bancario) e geram sinais de alerta
quando padrées semelhantes aos de
pré-crises passadas sdo detectados.

Espanha: estabeleceu o nivel do ACCP
neutro em 1% e definiu um possivel
cronograma para o processo de con-
vergéncia para esse patamar. Inicial-
mente, ativou o ACCP em 0,5% em ou-
tubro de 2024 e em outubro de 2025
efetuou o0 aumento para o nivel neutro
de 1%, com entrada em vigor a partir
de out/2026.

16 indicadores principais, agrupa-
dos em 4 blocos (macroeconémico,
macrofinanceiro, mercado e sistema
bancario), para avaliar o nivel de risco
e o momento do ciclo;

4 indicadores complementares para
avaliar solvéncia, liquidez, eficiéncia e
custos de funding dos bancos;

Esses dados sdo combinados com ou-
tras informagdes qualitativas e quan-
titativas.

139 No Brasil, fixado em 2,5% do RWA.
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Tabela 2.6.1 — Abordagens para a calibragem do ACCPN

s / Processo de Implementagao

Portugal: em dezembro de 2024, de-
finiu a taxa neutra do ACCP em 0,75%.
Os bancos tém o prazo de doze meses
para cumprir decisdes de aumento do
ACCP, salvo excegdes. Em momentos
de materializacdo do risco, o ACCP
pode ser reduzido imediatamente para
preservar o crédito. Politica busca flexi-
bilidade e adaptacdo as condigdes eco-
némicas e financeiras.

Abordagem para a de
ACCPN

Regras quantitativas como o desvio da
razao crédito/PIB em relacdo a tendén-
cia de longo prazo;

Indicadores de acimulo de risco: sete
categorias, incluindo precos de imé-
veis, evolucdo do crédito, desequili-
brios externos, balanco dos bancos, en-
dividamento do setor privado, spreads
e outros indicadores compostos;
Indicadores de materializagdo de risco:
indicador composto de estresse finan-
ceiro, indicador de sentimento econo-
mico e o spread de titulos soberanos
vs. outros paises.

Chile: a ativacdo do ACCP foi anunciada
em maio de 2023, com taxa de 0,5%.
Posteriormente, foi definido um nivel
neutro de 1%, com inicio da transicao
previsto para 2026, condicionado a con-
clusdo da implementacdo de Basileia
Il e & avaliacdo das condicdes macrofi-
nanceiras.

Avaliacdo do estado da economia e ris-
cos sistémicos: analisa vulnerabilidades
macroecondémicas e riscos ao sistema
financeiro;

Capacidade dos bancos de absorver
mudangas nos requisitos de capital sem
prejudicar o crédito;

Dinamica do crédito: monitoramento da
evolugdo do crédito ao setor privado e ana-
lise da oferta e demanda de crédito em di-
ferentes segmentos (familias e empresas).
Modelagem  quantitativa:  modelos
macrofinanceiros, testes de estresse e
exercicios prospectivos que antecipam
possiveis vulnerabilidades que afetem a
capacidade de pagamento de tomadores.

Islandia: definiu o intervalo de 2% a
2,5% para taxa neutra do ACCP. Tem
mantido o ACCP no limite superior des-
sa faixa, com objetivo de manter a flexi-
bilidade para responder em caso de um
choque que possa resultar em perdas
significativas para o sistema financeiro
ou na reducao da oferta de crédito.

Indicadores do risco sistémico ciclico /
ciclo financeiro como desvio divida/PIB
em relacdo a tendéncia, crescimento ex-
cessivo da divida e outros fatores quanti-
tativos e qualitativos relevantes.
Indicadores complementares e estrutu-
rais como caracteristicas especificas da
economia islandesa, resultados de testes
de estresse e indices de capital, exposi-
¢do de economias pequenas e abertas a
choques externos, comparagdes com po-
liticas de economias semelhantes.
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A maioria das jurisdicoes que adotaram a sistema-
tica do ACCP neutro positivo ja alcancaram o valor
neutro. As jurisdicbes com adocao do ACCP neutro
positivo, mas cujos ACCP diferem do valor neutro,
apresentam justificativas relacionadas a questoes
idiossincraticas relativas as fases dos ciclos de crédito
em qgue se encontram, ou ao processo de implemen-
tacdo gradual (Tabela 2.6.2). Esses casos demonstram
como a calibragem do ACCP incorpora tanto avalia-
¢des quantitativas quanto fatores qualitativos asso-
ciados a conjuntura macrofinanceira.

Tabela 2.6.2 — Paises com ACCP em nivel diferente do neutro

Conforme a teoria e a experiéncia internacional
demonstram, a ado¢dao do ACCPN deve ser gradual.
Isso permite que os aumentos de exigéncia sejam
incorporados de forma ordenada ao planejamento
de capital das instituicdes, reduzindo riscos de ajustes
abruptos e de efeitos prociclicos indesejados sobre a
oferta de crédito. Paises que adotaram o ACCP neutro
positivo estabelecem periodos ndo inferiores a um
ano para alcance do valor neutro apés o anudncio,
sendo observados casos cuja forma metodoldgica
adotada ou abordagens especificas levaram a prazos

Jurisdigédo ACCPi  ACCPi Neutro

Diferenca (p.p.)

Justificativas para diferenca entre nivel ACCP e neutro

Em 2024, elevou o ACCP para 1,75% (0,25p.p. acima do neutro), com testes de es-

ani 0, 0,
Arménia 1.75% 1,50% 0.25 tresse que indicaram necessidade de capital adicional na fase atual do ciclo.
- Em 2022, avaliou que o crescimento do crédito aumentou os riscos do ciclo financeiro.
0, 0, ’
Estonia 1,50% 1,00% 0,50 Nesse contexto, aumentou o ACCP para 1,5%, 0,50p.p. acima do neutro.
o . )
Chipre 1,50% 0,50% 1,00 Entrg 2023 e 2925, ele\{og oACCP para 1 5 % (1p.p. acima do ne}Jtrp) diante do agmerlwto
dos riscos sistémicos ciclicos e potenciais impactos macroecondmicos e reputacionais.
Entre 2021 e 2022, elevou 0 ACCP para 2,5%, acima do nivel neutro, devido aos riscos
Rep. Checa 1,25% 1,00% 0,25 acumulados e incertezas no ciclo. Desde junho/23, vem reduzindo gradualmente o
adicional diante da queda continua dos riscos nos balangos bancarios
Em 2024, reduziu 0,5p.p. no ACCP para um nivel abaixo do neutro de 1%, citando
Hong Kong 0,50% 1,00% -0,50 incertezas no ambiente econdmico externo e local e setores da economia doméstica,
em particular as PMEs que ainda enfrentam desafios em suas operagdes comerciais.
Em 2026, pretende convergir para o nivel neutro de 1%, desde que as condigbes
Chile 0,50% 1,00% -0,50 macrofinanceiras permitam e haja um periodo de pelo menos um ano para sua im-

plementagéo.

Fonte: sites dos BCs e autoridades de cada jurisdigdo com base na amostra analisada na
642 Reuniao do Comef.

Fonte: sites dos BCs e autoridades de cada jurisdigdo com base na amostra analisada na 642 Reunido do Comef.
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de implementacdo maiores (Grafico 2.6.2). O que
demonstra a relevancia da gradualidade e previsibili-
dade que o processo de ativacdo do ACCPN ocorre de
forma gradual e previsivel.

Grafico 2.6.2 — Ritmo de implementacdao do ACCPN
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Comunicagdo clara e avaliagdo continua das con-
dicoes macrofinanceiras contribuem para alinhar
expectativas. Os estudos comparados evidenciaram
ainda a importancia de uma comunicacdo transpa-
rente e previsivel sobre objetivos, racional e condicio-
nantes do ACCP, o que reforca a capacidade de adap-
tacdo dos bancos. Além disso, é desejavel que o ritmo
da transicdo esteja condicionado a avaliacdo continua
das condicbes macrofinanceiras. A flexibilidade da
transicdo garante a manutencdo da efetividade do
arcabouco prudencial ao longo do tempo e mitiga
eventuais impactos sobre a economia real.

Relatdrio de Estabilidade Financeira

Referéncias

Bandeira, F., e J. R. H. Ornelas (2026). Covid-19
Pandemic Crisis and Macroprudential Policy Measures
in Brazil, Working Paper Series No. 642, Banco Central
do Brasil.

Basel Committee on Banking Supervision (2021).
Early lessons from the Covid-19 pandemic on the Basel
reforms, Bank for International Settlements, July.

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

Basel Committee on Banking Supervision (2022b).
Newsletter on positive cycle-neutral countercyclical
capital buffer rates, Bank for International Settlements,
October.

Basel Committee on Banking Supervision (2025). Bank
capital and balance sheet management during times of
distress: International evidence, BCBS Working Paper
No. 46, Bank for International Settlements, August.

Bedayo, M., e J. E. Galdn (2024). The Impact of the
Countercyclical Capital Buffer on Credit: Evidence
from its Accumulation and Release before and during
COVID-19, Working Paper No. 2411, Banco de Espafa.

Behn, M., J. H. Lang, e E. Tereanu (2022). Transmission
and effectiveness of capital-based macroprudential
policies, Financial Stability Review, European Central
Bank, May.

Couaillier, C., M. Lo Duca, A. Reghezza, e C. Rodriguez
d'Acri (2024). Caution: Do not cross! Distance to regula-
tory capital buffers and corporate lending in a downturn,
Journal of Money, Credit and Banking.

Couaillier, C., A. Reghezza, C. Rodriguez d'Acri, e A.
Scopelliti (2022a). How to Release Capital Requirements
during a Pandemic? Evidence from Euro Area Banks, ECB
Working Paper No. 2720, European Central Bank.

European Central Bank (2024). The importance of being
positive: Costs and benefits of a positive neutral rate
for the countercyclical capital buffer, Macroprudential
Bulletin, Issue 24, June.

Lang, J. H., e D. Menno (2023). The State-Dependent
Impact of Changes in Bank Capital Requirements, ECB
Working Paper No. 2828, European Central Bank.

Miettinen, P., e E. Nier (2025). Rethinking
Macroprudential Capital Buffers, Departmental Paper,
International Monetary Fund, Monetary and Capital
Markets Department.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

Relatério de Estabilidade Financeira

Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Siglas



Relatdrio de Estabilidade Financeira

Administracao do Banco Central do Brasil

Diretoria Colegiada

Gabriel Muricca Galipolo
Presidente

Ailton de Aquino Santos
Diretor

Gilneu Francisco Astolfi Vivan
Diretor

Izabela Moreira Correa
Diretora

Nilton José Schneider David
Diretor

Paulo Picchetti
Diretor

Rodrigo Alves Teixeira
Diretor


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202605/RELESTAB202605-refAnexoEstatistico.xlsx

Siglas

a.a.
Ao ano

ACCP
Adicional Contraciclico de Capital Principal

ACCP
Adicional Contraciclico de Capital Principal relativo ao Brasil

Brasil

ACCPN
Adicional Contraciclico de Capital Principal Neutro

ACP

Conservagao

Adicional de Capital Principal de Conservacao

ACPSistémito
Adicional de Capital Principal Sistémico

AE
Economia avancada

Anbima
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

AP
Ativo problematico
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ASF
Recursos Estaveis Disponiveis — Available Stable Funding

BC/BCB
Banco Central do Brasil

BCBS
Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia — Basel Committee on

Banking Supervision

BIS
Banco de Compensacoes Internacionais — Bank for International
Settlements.

BNDES

Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social

CcCB
Cédula de Crédito Bancario

CcCP
Contraparte Central — Central Counterparty

CDA
Certificado de Depésito Agropecuério

CCDA
Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio

CET1
Capital Principal de Nivel 1 = Common Equity Tier 1

CFG
Crise financeira global

CIP - Sitraf
Sistema de Transferéncias de Fundos

CMN
Conselho Monetario Nacional

CNAE
Classificacao Nacional de Atividades Econémicas

CNPJ
Cadastro Nacional da Pessoa Juridica

CNSP
Conselho Nacional de Seguros Privados

Cofins
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social

Comef
Comité de Estabilidade Financeira
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Cosif

Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional

CPR
Cédula de Produto Rural

CR

Comprometimento de renda

CRA

Certificado de Recebiveis do Agronegécio

CRI
Comprometimento de renda individual

CSLL

Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

CTVM
Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios

CVM

Comissao de Valores Mobilidrios

DI
Deposito Interfinanceiro

DRSAC

Documento de Risco Social, Ambiental e Climéatico
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E.N.
Equivalente Nimero

Ebitda
Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo —

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

ECB
Banco Central Europeu — European Central Bank

EM/EME

Economia emergente

ESC
Empresa Simples de Crédito

ETF
Fundos de indice — Exchange Traded Funds

EUA
Estados Unidos da América

EWI
Early Warning Indicators

Febraban
Federacao Brasileira de Bancos

Fed
Federal Reserve System

FGC
Fundo Garantidor de Créditos

FGTS

Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FI
Fundos de Investimentos

FIC

Fundos de Investimento em Cotas de Fundos

FIDC
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios

FIF

Fundo de Investimento Financeiro

FMI
Fundo Monetério Internacional

FMP

Fundo Mdtuo de Privatizacao

FSAP
Programa de Avaliacdo do Setor Financeiro — Financial Sector
Assessment Program

FSB
Financial Stability Board
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GRSAC

Gerenciamento do Risco Social, do Risco Ambiental e do Risco Climatico

GSIB
Global Systemically Important Bank

IAPR
indice de adequacdo do patriménio de referéncia

indice de Basileia

IBGE
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Ibovespa
indice da Bolsa de Valores B3

ICC
Indicador de Custo do Crédito

1CJ

indice de Cobertura de Juros

ICP
indice de Capital Principal

IECI

Instrumentos de Captacao Elegiveis a Capital Principal
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IECP
Instrumentos de Captacao Elegiveis a Capital Complementar

IEO

indice de Eficiéncia Operacional

IF
Instituicoes financeira

IFRS
Normas Internacionais de Relatério Financeiro — International Financial

Reporting Standards

IL
indice de Liquidez

ILE
indice de Liquidez Estrutural

IOF
Imposto sobre Operacoes Financeiras

IPCA
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

IPCC
Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas —
Intergovernmental Panel on Climate Change

IPR1
indice de Capital de Nivel |

IR

Imposto de Renda

IRRF
Imposto de Renda Retido na Fonte

IVG-R

indice de Valor de Garantias Reais

LC
Lei Complementar

LCA

Letras de Crédito do Agronegdcio

LCI
Letras de Crédito Imobiliario

LCR

Indicador de Liquidez Regulamentar

LF

Letra Financeira

LGD

Loss Given Default
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LTV
Loan-to-value

MPME

Micro, Pequenas e Médias Empresas

NBFI
Intermediacdo Financeira Ndo Bancdria — Non-banking Financial
Intermediation

NCA
Notas Comerciais do Agronegdcio

NGFS
Rede para Ecologizar o Sistema Financeiro — Network for Greening
the Financial System

NIM
Net Interest Margin

NM
Medida Estrita — Narrow Measure

NSFR
indice de Financiamento Estavel Liquido — Net Stable Funding Ratio

NZBA
Alianca Bancéria por Zero Emissoes Liquidas — Net-Zero Banking
Alliance
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p-p.
Ponto Percentual

PCN

Nivel Neutro Positivo — Positive Cycle-Neutral

PD
Probabilidade de default

PEAC-FGI

Programa Emergencial de Acesso a Crédito

PEF
Pesquisa de Estabilidade Financeira

PF

Pessoa fisica

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

PGBL
Plano Gerador de Beneficio Livre

PIB
Produto Interno Bruto

PIS
Programa de Integracdo Social

PJ
Pessoa juridica

PME

Pequenas e Médias Empresas

PMI
indice de Gerentes de Compras — Purchasing Managers’ Index

PRB

Principios para Responsabilidade Bancaria - Principles for

Responsible Banking

Previc

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar

PRI
Principios para o Investimento Responsavel — Principles for

Responsible Investment

PRSAC
Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climética

PTC
Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito

RC4
Razao de Concentracao dos Quatro Maiores
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ROA

Retorno sobre o Ativo — Return on Assets

ROE
Retorno sobre o Patriménio Liquido — Return on Equity

RSF

Recursos Estaveis Necessarios — Required Stable Funding

RWA
Ativos Ponderados pelo Risco — Risk-Weighted Assets

RWA

'OPAD
RWA referente a risco operacional

S1
Segmento 1

S2

Segmento 2

S3
Segmento 3

S4

Segmento 4
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SAC
Sistema de Amortizacdo Constante

SCD
Sociedade de Crédito Direto

SCR
Sistema de Informacoes de Crédito

Selic
Sistema Especial de Liquidacao e Custddia

SFH
Sistema Financeiro de Habitacdo

SFN

Sistema Financeiro Nacional

SMF
Sistema do Mercado Financeiro

SNCC

Sistema Nacional de Crédito Cooperativo

SPB
Sistema de Pagamentos Brasileiro

SPI

Sistema de Pagamentos Instantdneos

SRisk
Risco sistémico

STR

Sistema de Transferéncia de Reservas

Susep
Superintendéncia de Seguros Privados

TPF
Titulo PUblico Federal

TSB
Taxonomia Sustentavel Brasileira

TVM

Titulos e Valores Mobiliarios

UNEP-FI
Iniciativa Financeira do Programa das Nacoes Unidas para o Meio
Ambiente — United Nations Environment Programme Finance Initiative

VaR
Value at risk

VGBL
Vida Gerador de Beneficio Livre

WA
Warrant Agropecuério
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Conceitos e Metodologias

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

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

parcela ACP__ ..., COrresponde a 2,5% do RWA. O
valor da parcela ACP__. .. €& atualmente zero para
exposicoes no Brasil, estando limitado ao percen-
tual maximo de 2,5% do RWA. A parcela ACP__, .
depende da relacdo entre a exposicao total e o PIB,
sendo atualmente igual a 1% do RWA para as insti-
tuicdes enquadradas no S1, nos termos da Resolucao
CMN 4.553, de 30 de janeiro de 2017. A insuficiéncia
no cumprimento do ACP ocasiona as restricdes descri-
tas no art. 9 da Resolucdo 4.958/2021. Como o Capital
Principal excedente utilizado para cumprimento dos
requerimentos minimos de Capital de Nivel | e de PR
nao pode ser utilizado para cumprimento do ACP, este
acaba por somar-se a todos os trés requerimentos
minimos descritos em indice de Basileia (IB), indice de
Capital de Nivel | (IPR1) e indice de Capital Principal (ICP).

Comprometimento de renda individual (CRI) -
Definido comoarazdo entre oservico dadividamensale
arenda mensal do tomador de crédito. A medida utiliza
dados do SCR e permite o calculo para cada tomador de
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crédito no SFN, e, a partir dos dados individualizados, o
calculo de medidas de tendéncia central tanto para o
SFN quanto para outros niveis de agregacao.

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

» empréstimostotais—PFs—incluiCréditoBancario
do SFN, Consorcios, Empréstimos de Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e
de Fundos Constitucionais (Fundo Constitucional
de Financiamento do Nordeste — FNE —, Fundo
Constitucional de Financiamento do Norte — FNO
-, Fundo Constitucional de Financiamento do
Centro-Oeste — FCO - e Fundo de Financiamento
Estudantil - FIES). No caso dos fundos constitucio-
nais, trata-se de operacoes nao compreendidas
nos empréstimos e financiamentos do SFN.

e empréstimos totais — PJs — inclui Crédito Bancério
do SFN, operacdes de crédito da Agéncia Especial
de Financiamento Industrial S.A. (Finame) e do
BNDES Participacoes S.A. (BNDESPAR) —instituicoes
do grupo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) —, Consércio e Fundos
Constitucionais.

¢« mercado de capitais — inclui Debéntures ex-Lea-
sing, Notas Comerciais, Certificados de Recebiveis
Imobilidrios, CRA, FIDC (Direitos Creditérios), CPR
e CCB sem coobrigacao.

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

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

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

Indicadores de concentra¢ao — Para o monitora-
mento sistemdtico dos niveis de concentracdo de
diferentes segmentos do SFN, o BC utiliza o IHHn,
o "equivalente nimero do IHHN" (EN) e a Razdo de
Concentracdo dos Quatro Maiores (RC4) nos agrega-
dos contdbeis relativos aos ativos totais, as operacoes
de crédito e aos depdsitos totais no Brasil.
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O IHH é utilizado pelas autoridades nacionais e inter-
nacionais de defesa da concorréncia como instrumento
na avaliacdo de niveis de concentracdo econémica. Em
sua versao normalizada, o IHHnN é obtido pelo somaté-
rio do quadrado da participacdo de mercado de cada IF
na forma decimal, resultando em um ndmero entre 0 e
1.De acordo com o Comunicado 22.322, de 27 de abril
de 2012, — Guia de Anélise de Atos de Concentrac3o,
2012 -, o BC considera que mercados que registrem
valores correspondentes ao IHHN situados:

a. entre 0e 0,10 sdo de baixa concentracdo;
b. acimade0,10até0,18sdode moderadaconcentracio;e
c. acimade 0,18 até 1 sdo de elevada concentracéo.

O EN retrata qual seria o nimero de IFs com participa-

cdo idéntica no mercado que geraria o0 mesmo IHHN
observado (IHHn = 1/EN).

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

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

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

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

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

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

141 Osvalores monetérios dos agregados contdbeis consideraram o conceito de conglomerado prudencial do IF.data, disponivel em https://www3.bcb.gov.br/ifdata/. Os conglomerados prudenciais incluem, além das institui¢des pertencentes
ao conglomerado financeiro: i) as administradoras de consércio, ii) as IPs, iii) as sociedades que realizam aquisicdo de operacdes de crédito, inclusive imobilidrio ou de direitos creditérios, iv) outras PJs sediadas no pais que tenham por
objeto social exclusivo a participacdo societdria nas entidades acima mencionadas, v) os FIs nos quais as entidades integrantes do conglomerado prudencial assumam ou retenham substancialmente riscos e beneficios.
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No que diz respeito ao nivel de concentracdo nas ope-
racoes de crédito, além da andlise geral, é realizada
também uma avaliacdo para cada mercado relevante,
ou seja, para cada conjunto de produtos substitutos
préoximos.'? Essa forma de andlise contribui para
uma maior transparéncia do ambiente em que se
déd a competicdo no SFN e para o aprimoramento da
atuacdo do BC na defesa da concorréncia. O conjunto
de mercados relevantes é formado por:'** financia-
mentos rurais e agro (PF+PJ),"** financiamentos habi-
tacionais (PF+PJ),'* financiamentos de infraestrutura
e desenvolvimento (PJ),"*® operacdes com recebiveis
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adquiridos (PJ),"" capital de giro (PJ),"*® crédito
pessoal com consignacdo em folha (PF),' crédito
pessoal sem consignacdo em folha (PF),*° financia-
mento de veiculos (PF),'*' cartdo de crédito (PF+PJ)'>?
e cheque especial (PF+PJ)."™ Juntos, os mercadores
relevantes analisados representam 74,42% do total
da carteira ativa de operacdes de crédito no SFN em
31 de dezembro de 2025. Os indicadores referem-se
asoperacoesde crédito concedidas tanto com recur-
sos livres quanto direcionados'* pelas instituicoes dos
segmentos bancario e ndo bancério (b1+b2+b3+b4+
n1+n2+n4).

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

142 Para detalhes sobre a definicdo de mercado relevante, verificar o Guia de Andlise de Atos de Concentragdo.

143 Foram considerados os dados do Documento 3040 — Dados de Risco de Crédito cujas informacdes sao incorporadas a base de dados do SCR — para as modalidades analisadas.

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

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

146 Abrange as submodalidades 1101 (financiamento de infraestrutura e desenvolvimento), 1190 (financiamento de projeto) e 490 (financiamento de projeto — BNDES). A submodalidade 490 inclui outros tipos de opera¢des do BNDES, além

daquelas diretamente relacionadas a infraestrutura e desenvolvimento.

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

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

149 Abrange a submodalidade 202 (crédito pessoal com consignacao em folha).
150 Abrange a submodalidade 203 (crédito pessoal sem consignacdo em folha).
151 Abrange a submodalidade 401 (aquisicdo de bens — veiculos automotores).

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

153 Abrange a submodalidade 213 (cheque especial).
154 Operacbes de crédito concedidas com recursos livres, exceto financiamentos habitacionais, financiamentos rurais e agro e financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento, cujos recursos sdo direcionados e livres.

155 Sao considerados os seguintes produtos: Fls 555 (renda fixa, multimercados, fundo mutuo de privatizacdo (FMP), cambial e acoes, exceto as oriundas do Decreto Lei 157, de 10 de fevereiro de 1967), fundos estruturados (FIs em direitos
creditérios, Fls imobilidrio, Fls em participacdes e Exchange Traded Fund (ETF) de renda fixa e varidvel) e TVM (a¢des, TPFs, titulos privados e certificado de operagdes estruturadas).
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O segmento de corretagem contempla os mercados
relevantes de acoes e de mercadorias e futuros em
razao do baixo nivel de substitutibilidade entre os
produtos negociados no mercado aciondrio e aqueles
transacionados no mercado de mercadorias e futuros,
dadas as diferencas entre ativos negociados, ambien-
tes de negdcios, plataformas operacionais e perfis de
clientes.

indice de Basileia (IB) — Conceito internacional defi-
nido pelo BCBS que consiste na divisdo do PR pelo
Risk-Weigthed Asset (RWA). O requerimento minimo
de PR em relacdo ao RWA encontra-se definido pelas
Resolucbes 4.958, de 21 de outubro de 2021; 4.606,
de 19 de outubro de 2017; e Resolucbes BCB 198 e
200, ambas de 11 de marco de 2022. Para instituicdes
do S1a0 54, ovalor padrdo do fator é de 8%. Para con-
glomerados liderados por IPs e sem nenhuma institui-
cdointegrante autorizada a funcionar pelo BC, o fator
é de 12%. As cooperativas singulares ndo filiadas a
cooperativas centrais e ndo optantes pela metodolo-
gia simplificada definida na Resolucdo 4.606, de 19 de
outubro de 2017, tém seus requerimentos minimos
elevados em 4%. Para instituicoes que adotam a
metodologia simplificada, o valor do fator é de 12%
para cooperativas singulares filiadas a cooperativas
centrais e de 17% para as demais instituicoes.

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

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

indice de Liquidez (IL) — De conceito similar ao indi-
cador regulamentar LCR, o cdlculo do IL relaciona o
volumedeativosliquidosdetidospelainstituicdo com o
fluxo de caixa estressado (estimativa de desembolsos
nos trinta dias subsequentes em cendrio de estresse).

i. Ativos liquidos—Recursos liquidos disponiveis, marcados
a mercado para cada conglomerado/instituicdo honrar
seu fluxo de caixa estressado dos préximos trinta dias.
A metodologia desconsidera as diferentes classificacoes
contdbeis de titulos, marcando titulos a mercado, ou pelo
preco utilizado para lastro de operacées compromissadas
com o BC. Os ativos liquidos sdo o somatério dos ativos
de alta liquidez, liberacdo de compulsério e recursos
suplementares.

a. Ativosdealtaliquidez—Abrangem:i) TPFsem poderda
instituicdo nas posicoes livre ou recebido como lastro
de operacdes compromissadas (posicao doadora/
bancada); ii) depésitos voluntérios no BC; iii) acoes do
indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa); iv)

cotas de Fls liquidas; v) folga de caixa; e vi) reservas
livres.

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

c. Recursos suplementares — Qutras opcoes para
realizacdode caixanohorizontedocenério: CBD, RDB,
DI, posicoes ativas em estratégias de box e posicoes
doadoras em operacdes compromissadas lastreadas
em titulos privados.

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

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

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

C. Estresse de mercado — Estima o valor necessério
para cobrir perdas decorrentes do impacto de
oscilacoes de mercado nas posicoes de ativos
liquidos ou naquelas que podem gerar saida de
recursos dainstituicdo em cenario de crise. As perdas
compreendem: i) chamadas adicionais de margem de
garantias; ii) pagamentos de ajustes ou liquidacdo de
contratos vincendos no cendrio de estresse; iii) perda
de valor de ativos liquidos.

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

indice de Liquidez Estrutural (ILE) — O célculo é uma
razao entre recursos estaveis disponiveis, parcela do
capital e dos passivos com a qual a instituicdo pode
contar no horizonte de um ano, e recursos estaveis
necessarios, parte dos ativos, incluindo-se ativos fora
de balanco, que devem ser financiados por recursos
estdveis por possuirem prazos longos e/ou baixa
liquidez. Instituicbes com ILE igual ou superior a um
(100%) sdao menos suscetiveis a futuros desequili-
brios de liquidez decorrentes de descasamento de
prazos entre ativos e passivos (liquidez estrutural). A
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metodologia de calculo baseia-se nas regras do NSFR,
que foi introduzido como cumprimento minimo obri-
gatdrio a partir de outubro de 2018.

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

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

Porte de PJs — Definido por meio de um algoritmo
interno, que leva em conta trés fontes de informa-
cdo: i) a marcacdo de micro e pequenas empresas
no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ) da
Receita Federal do Brasil; ii) a moda do porte infor-
mado pelas IFs ao SCR (em caso de empate, consi-
dera-se o porte informado pela IF na qual o tomador

tem a maior divida); iii) os cortes de crédito amplo
(crédito bancério, debéntures, notas comerciais e
divida externa internalizada) para delimitar a fron-
teira dos portes. Os critérios (i) e (ii) levam em con-
sideracdo os critérios de receita bruta anual das Leis
Complementares 123, de 2006; e 11.638, de 2007. O
critério (iii) também serve para classificar empresas
que ndo tém porte marcado pelo critério (i) e que ndo
tém informacado de porte pelo critério (ii).

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

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

Servico da divida mensal - Valores informados
ao SCR da carteira ativa a vencer em até trinta dias,
exceto para: a) financiamento habitacional, cujo valor
a vencer em até trinta dias é estimado pelo SAC; b)
cheque especial, cujo servico da divida corresponde
ao valor dos juros mensal; e ¢) demais modalidades
com carater rotativo, cujos valores a vencer em até
trinta dias sao estimados pelo sistema de amortizacao
Price. Considera todas as modalidades de crédito a
PF, exceto crédito rural e aquelas cujas caracteristi-
cas tenham natureza de financiamento empresarial,
apesar de contratadas com PFs. Embora também seja
calculado, o servico da divida com as modalidades
de cartdo de crédito a vista ou parcelado lojista ndo
compoe a medida bésica do CR, sendo incorporado ao
servico da divida mensal em medidas alternativas do
indicador em questao.

Testes de estresse — Compostos por um teste de
estresse macroecondmico e por andlises de sensi-
bilidade a fatores de risco julgados relevantes, os
testes de estresse sdo simulacdes utilizadas para
estimar as perdas resultantes da materializacdo de
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eventos extremos, porém plausiveis, e avaliar a resi-
liéncia de uma instituicdo ou do sistema financeiro.
Dessa forma, é possivel determinar o impacto sobre
o capital das instituicdes tendo em vista situacdes
de perdas ndo esperadas e, portanto, ndo aprovisio-
nadas, causadas por grandes oscilacdes em varidveis
macroecondémicas.

Para cada cenédrio de estresse, sao calculados os
novos indices de exigéncia de capital: IB, IPR1 e ICP.
Uma instituicdo é considerada desenquadrada se ndo
atender a qualquer um dos trés indices de exigéncia
de capital e considerada insolvente no caso de perda
total do capital principal. E avaliada a relevancia das
instituicbes que ficariam desenquadradas e/ou tecni-
camente insolventes, e o capital adicional necesséario
para que nenhum banco viesse a desenquadrar-se é
calculado. A relevancia € apurada com base na repre-
sentatividade do ativo total da instituicdo em relacdo
3o universo analisado.

Além disso, os efeitos positivos dos possiveis aciona-
mentos dos gatilhos de nivel Il e de capital comple-
mentar, em que os valores sdo convertidos em capital
principal, sdo considerados como receita. No célculo
da necessidade de capital, foi considerada a exigéncia
do ACP, segundo os limites estabelecidos pelo CMN
na Resolucdo BCB 200 de 2022, de 11 de marco de
2022. Finalmente, sdo consideradas as potenciais alte-
racoes de constituicdo e de uso de crédito tributério

e suas implicacdes na apuracdo do PR, de acordo com
a Resolucdo CMN 4.955, de 21 de outubro de 2021, e
alteracdes posteriores.

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

ii. Construcdo de cenarios — Sdo projetados trés cendrios
macroecondémicos para os doze trimestres seguintes
3 data de referéncia, com base em informacdes do
mercado, 0s quais consideram as seguintes varidveis
macroecondmicas: 1) atividade econdmica (média
trimestral do indice de Atividade Econémica do Banco
Central — IBC-Br); 2) taxa de cambio do ddlar americano
(média trimestral da paridade realvs. délar); 3) taxa de juros
(média trimestral da Selic); 4) inflacdo (IPCA acumulado
em doze meses); e 5) taxa de desemprego (calculada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, com
base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua — PNADC). O cenario-base é construido com as
medianas das expectativas do mercado (Focus) para as
seguintes varidveis: atividade econdmica, juros, taxa de
cambio e inflacdo. A correlacdo entre o PIB (expectativa
Focus) e o IBC-Br (VAR) é consideradaigual a 1.

Os demais cendrios estdo detalhados na secdo Testes
de Estresse.
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Simulacdo de estresse — A simulacdo de estresse é
realizada por meio da projecdo de sete linhas de resultado,
que buscam representar o desempenho operacional,
apresentado na demonstracdo de resultados do exercicio
(o resultado ndo operacional foi considerado nulo no
teste): 1) Resultados de Juros — receitas de crédito e de
TVMs e despesas de provisdo e captacdo; 2) Resultados
de ndo Juros — efeitos de marcacdo a mercado, hedges e
variacdo cambial; 3) Receitas de Servicos; 4) Resultados de
Participacdes Societdrias; 5) Despesas Administrativas; 6)
Despesas de Provisdo; e 7) Outros Resultados.

No grupo Resultado de Juros, as receitas de crédito
(segregadas as carteiras imobilidria, de pessoa
fisica e pessoa juridica), as receitas de TVMs e as
despesas de captacdo foram modeladas com base
no comportamento da taxa Selic. O volume de cap-
tacdes é ajustado em funcdo do volume observado
na carteira de crédito, variando na proporcdo 1:1.
Despesas de provisdo sdo estimadas com base na
evolucdo dos APs, resultante da aplicacdo de cené-
rios. Para projetar o crescimento das carteiras de
crédito e as despesas de provisdo, sao realizadas
regressoes multifatoriais com base nas seguintes
varidveis: taxa de desemprego, taxa de cadmbio,
inflacdo, taxas de juros e crescimento do PIB.

O risco de mercado é incorporado ao teste de
estresse através de um choque concentrado,
aplicado nos trimestres iniciais da projecdo, e seus
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efeitos classificados no grupo Nao Juros. Aplica-se
um choque ndo paralelo sobre as posicbes obser-
vadas na data-base de inicio do teste, com graus
de estresse diferenciados aplicados aos vértices
da estrutura a termo. Do cendrio de estresse,
sdo obtidos os fatores de risco estressados, e as
posicoes sdo, entdo, recalculadas. O impacto ¢ a
diferenca entre a marcacdo baseada no cenério de
estresse e a posicao inicial observada. Esse resul-
tado é aplicado no primeiro trimestre de projecao
e incorporado no resultado. Esse processo é rea-
lizado para todos os instrumentos, independente-
mente de sua classificacdo contabil (negociacao,
mantidos até o vencimento ou disponiveis para a
venda).

As linhas Receitas de Servicos, Resultados
de Participacdes Societdrias e Despesas
Administrativas sdo modeladas por meio de painéis
obtidos com base nas mesmas vardveis macroeco-
ndémicas utilizadas na elaboracdo de cendrios.

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

Além da simulacdo da performance por meio das
linhas de resultado, o BC incorporou o contagio

interfinanceiro ao teste de estresse macroecono-
mico. Em cada um dos trimestres que compdem o
horizonte temporal do teste, verifica-se se alguma
instituicdo atingiu o limite de 4% ou menos em
seu Capital Principal. Em caso positivo, o contdgio
interfinanceiro é estimado. As exposicoes inter-
bancarias sem garantia emitidas pela instituicdo
atingida sdo assumidas como perda por parte
das instituicoes credoras, e o capital resultante é
recalculado. Caso alguma instituicdo atinja o limite
antes citado em razdo das perdas por contagio, o
processo é repetido, até que ndo haja mais insti-
tuicoes nessa situacdo. O teste de estresse segue,
entdo, com os novos niveis de capital afetados, e o
processo é repetido em todos os trimestres, até o
final do horizonte temporal.

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

a. Andlise de sensibilidade: variacdo nos fatores de risco
de mercado — As exposicoes sujeitas a variacdo de
taxas de juros (taxas de juros prefixadas e taxas dos
cupons de moedas estrangeiras, indices de precos e
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taxa de juros), de posicoes em titulos, derivativos e
posicoes ativas em cotas de fundos sdo estressadas.
As posicoes por vértices (de 21 dias Gteis a 2.520 dias
(teis) sdo recalculadas apés a aplicacdo de choques,
e o impacto financeiro sobre o PR ¢ avaliado. Além
disso, essas posicoes estressadas originam novas
parcelas dos ativos ponderados pelo risco para
risco de taxas de juros (RWA RWA RWA

JURT! JUR2! JUR3!

RWA ..). No caso das taxas prefixadas (RWA ), a
cada curva de juros gerada por meio de um choque,
novos parametros regulamentares de exigéncia de

capital sdo calculados.

As exposicbes em ouro, em moeda estran-
geira e em ativos e passivos sujeitos a variacao
cambial sdo também estressadas. Em seguida,
o impacto sobre o PR e a parcela dos ativos
ponderados pelo risco (RWA_,), provocados
pelas oscilacdes das taxas de cambio, sdo recal-
culados. Assume-se que todas as exposicoes
sujeitas a variacdo cambial seguem as oscila-
cOes percentuais ocorridas para o cendrio de
estresse do délar americano.

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

. Andlise de sensibilidade: aumentos em APs — Essa

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

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

Aplicam-se choques adversos nos precos, simu-
lando uma sequéncia de quedas em degraus

V.

de 5p.p. Para cada queda, consideram-se como
inadimplentes os financiamentos em que o
valor do imével dado em garantia seja inferior
a 90% do saldo devedor.

Estima-se que a perda em cada financiamento
inadimplente é igual 3 diferenca entre o saldo
devedor e o valor presente do montante recu-
perado com a venda do imével em leildo. Para
apurar-se o montante recuperado, tomam-se 0s
precos dosiméveis residenciais apés a aplicacdo
dos choques, descontando-se uma estimativa
de impostos e das despesas de manutencao e
relacionadas ao leildo. Adicionalmente, consi-
dera-se que avenda em leildo somente ocorrera
mediante aplicacdo de desdgio proporcional 3
queda de preco provocada pelo choque apli-
cado. Ovalor presente desse montante é obtido
descontando-o pela taxa de juros futuro de um
ano. Os novos indices de capital regulatério de
cada instituicdo sao calculados considerando as
perdas estimadas associadas a cada degrau de
queda de precos dos iméveis.

Contdgio direto interfinanceiro—Asimulacdo de contagio
avalia o impacto causado pela saida de cada uma das IFs
individualmente. O contdgio ocorre quando o impacto
da quebra de uma instituicdo é transmitido a outras IFs
por meio de exposicdes diretas, tais como empréstimos
e DlIs. Além das exposicdes diretas, sdo consideradas as
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exposicoes indiretas entre IFs que ocorrem por meio de
cotas de Fls. Mais especificamente, a simulacdo verifica
se alguma instituicdo atinge o limite de 4% ou menos
em seu Capital Principal. Em caso positivo, o contagio
interfinanceiro é estimado. As exposicoes sem garantia
da instituicdo atingida sdo assumidas como perda por
parte das instituicoes credoras, e o capital resultante é
recalculado. Caso alguma instituicdo atinja o limite de
capital antes citado em razdo das perdas por contédgio, o
processo é repetido, até que ndo haja mais instituicoes
nessa situacdo. Todas as IFs, e ndo apenas as instituicoes
bancarias, participam da simulacéo.
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