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Sumario Executivo

O Banco Central do Brasil (BC) prioriza a transparéncia do processo de administracdo
das reservas internacionais. Esta publicacdo é o décimo sétimo volume do Relatdrio
de Gestdo das Reservas Internacionais e detalha aspectos da gestdo das reservas
internacionais do Brasil, destacando as variaveis fundamentais em seu gerenciamento
aolongode 2024.

A gestdo das reservas internacionais ancora-se em um sistema de governanga que
contempla hierarquia definida entre diversas instancias decisérias, bem como um
sistema de controle e de afericdo didrios de resultados e de acompanhamento
dos investimentos. Para essa gestdo, foi concebido um arcabouco baseado em
trés pilares: i) carteira de referéncia; ii) limites operacionais; e iii) mensuragdo de
resultados. Adicionalmente, sdo monitorados, diariamente, os riscos de mercado,
de crédito, de liquidez e operacionais.

Compete ao Comité de Governanca, Riscos e Controles do Banco Central do
Brasil (GRC), composto pelo Presidente e pelos Diretores do BC, estabelecer os
objetivos estratégicos e o perfil de risco e de retorno das reservas internacionais
do pais. Seguindo essas diretrizes, busca-se uma alocacdo estratégica que possua
caracteristicas anticiclicas e que reduza a exposicdo do pais a oscilagdes cambiais,
observados o apetite por riscos conservador do BC e os critérios de seguranga,
liquidez e rentabilidade, priorizados nessa ordem.

Em 31 de dezembro de 2024, as reservas internacionais do Brasil totalizavam,
pelo conceito caixa, US$329,73 bilhdes, volume menor que o observado no final
de 2023 (US$355,03 bilhdes). A principal razdo para essa reducdo foi o conjunto
de operacdes de venda de ddlares no mercado interno, realizadas no ultimo
trimestre do ano.

Em relacdo ao risco de mercado, o Value at Risk (VaR) que abrange todos os fatores
de risco de mercado atingiu 4,9% ao ano na média de 2024, abaixo do valor médio
observado no ano anterior, que foi de 6,1%. A componente de juros do VaR das
reservas diminuiu em relacdo a média anual de 2023, de 5,0% para 3,8%. Isso
porque, comparativamente a 2023, em 2024 observou-se uma queda da volatilidade
das taxas de juros nos mercados de renda fixa nos quais ha investimentos das
reservas internacionais. A componente de moedas do VaR também teve queda,
passando de 1,7% em 2023 para 1,6% em 2024. Como a aloca¢do ndo mudou
significativamente, esse valor também se explica por uma diminuicdo marginal na
volatilidade das demais moedas contra o délar comparativamente ao ano anterior.
Quanto ao risco de crédito, a distribuicdo média dos ativos por rating em 2024
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mostra concentracdo da exposicdo em contrapartes com classificacdo de crédito
“Aaa”. Em comparacdo a 2023, em 2024 diminuiu o risco de liquidez, que leva em
consideracdo a média da diferenca de precos (spread) entre as ofertas de compra
e de venda dos ativos pertencentes as carteiras de investimento.

O retorno dos investimentos das reservas internacionais decorre de alguns fatores
que influenciam o valor das carteiras, como os niveis de juros e as paridades das
moedas de investimento contra o ddlar norte-americano (moeda numerario
para avaliacdo das reservas). Ao longo de 2024, houve significativas flutuagbes
na curva de juros soberanos dos EUA, cujos valores nos prazos relevantes para
as reservas fecharam o ano em nivel levemente acima do verificado no inicio do
periodo. O nivel de juros ao longo do ano, por sua vez, levou a relevante ganho
com carregamento, responsdvel por parte significativa do resultado. Em termos
de cambio, houve uma pequena apreciacdo do ddlar americano em relacdao
as outras moedas que compdem as reservas internacionais, o que contribuiu
negativamente, mas de maneira marginal, para o resultado. Assim, o retorno
acumulado em 2024 com o investimento das reservas internacionais gerenciadas
internamente foi positivo em 3,02%, sendo que o ganho foi de 3,20% decorrente
da marcagdo a mercado com juros e outros fatores e de -0,18% devido as variagdes
de paridades de moedas.

O Relatdério de Gestdo das Reservas Internacionais esta dividido em quatro
capitulos. O primeiro apresenta os fundamentos nos quais se baseia a gestao
das reservas internacionais. O segundo descreve a politica de investimento. O
terceiro explicita os diversos riscos envolvidos nesses investimentos. O ultimo
mostra os resultados agregados da aplicacdo das reservas, que permitem verificar
a adequacao das estratégias vis-a-vis aos objetivos estratégicos definidos pelo BC.
O Relatério também contém um anexo, que traz tabelas com os dados a partir dos
quais se confeccionaram os graficos constantes do documento, além do glossario
com os principais termos utilizados.
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Gestao das Reservas Internacionais

Resumo da conjuntura econémica e os fundamentos nos quais se baseia a
gestdo das reservas internacionais.

1.1 Conjuntura econdmica

Nas principais economias do Ocidente, 2024 foi marcado por um ajuste gradual
na politica monetdria, refletindo os desdobramentos do aumento de juros nos
anos anteriores para combater a onda inflacionaria subsequente a pandemia
da covid-19. Durante esse periodo, os bancos centrais comecaram a reverter a
tendéncia de altas nas taxas de juros de curto prazo, interrompendo o movimento
ou iniciando reducdes, em resposta a sinais consistentes de desaceleracdo da
inflagdo e ao enfraquecimento da atividade econ6mica em alguns setores.

As curvas de juros passaram por um processo de normalizagdo, enquanto a
volatilidade nos mercados de renda fixa foi reduzida em comparagdo com os picos
observados em 2023. Verificou-se, ao longo do ano, a diminui¢do das pressoes
inflaciondrias, tanto do lado da oferta — com precos de commodities e problemas
nas cadeias de producgdo estabilizados — quanto da demanda. Os estimulos fiscais
e monetarios que impulsionaram a economia em anos anteriores tiveram impacto
residual em 2024, contribuindo para um ambiente econémico mais equilibrado.

Nos EUA e na Europa, as autoridades monetarias mantiveram uma postura
cautelosa, avaliando os impactos das politicas anteriores antes de adotar medidas
adicionais. Ao longo de 2024, em especial a partir do segundo semestre, a
percepcao de que a inflagao global estava sob controle se consolidou, levando a
expectativas mais firmes de cortes nas taxas de juros, concretizadas a partir de
junho de 2024 para a Europa e setembro para os EUA. Isso impulsionou os precos
dos ativos financeiros e fortaleceu o apetite por risco nos mercados.

No que se refere a crescimento econémico, houve uma continuidade da
normalizacdo das taxas de crescimento iniciada em 2022, apds a retomada pos-
pandemia verificada em 2021. A Tabela 1.1 mostra que se projeta, para 2025,
ritmo de crescimento similar ao esperado para 2024, com excecdao da Russia,
onde é projetada desaceleracdo maior que os outros paises, e do Japao, para
o qual se projeta uma retomada de crescimento apés contracdo estimada para
2024. O Brasil também deve verificar desaceleracao, porém menos acentuada.
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Tabela 1.1 — Crescimento real do PIB (%)

Periodo 2023 2024 2025" 2026"
Mundo 3,3% 3.2% 3,3% 3,3%
Paises avangados 1,7% 1,7% 1,9% 1,8%
EUA 2,9% 2,8% 2,7% 2,1%
Zona do Euro 0,4% 0,8% 1,0% 1,4%
Japéo 1,7% -0,2% 1,1% 0,8%
Paises emergentes? 4,4% 4,2% 4,2% 4,3%
China 5,2% 4,8% 4,6% 4,5%
india 8,2% 6,5% 6,5% 6,5%
Russia 3,6% 3,8% 1,4% 1,2%
Africa do Sul 0,7% 0,8% 1,5% 1,6%
Brasil 2,9% 3,7% 2,2% 2,2%

Fonte: Fundo Monetario Internacional
1/ Projegdes do FMI para 2025 e 2026 obtidas do relatério World Economic Outlook de janeiro/2025.
2/ O grupo inclui economias em desenvolvimento.

No inicio de 2024, predominava a perspectiva de desaceleracdo econémica
controlada nos Estados Unidos, fundamentada em sinais de desaceleracao da
inflacdo, estabilizacdo das taxas de juros em patamares elevados e um mercado
de trabalho ainda resiliente. Ao longo do ano, a economia dos EUA apresentou
crescimento moderado, mas consistente, superando expectativas de uma recessao
mais severa. O mercado de trabalho, embora tenha registrado ligeira elevacdo
no desemprego, permaneceu forte, sustentando o consumo. O Federal Reserve
(Fed), ao longo do ano, sinalizou cautela em sua politica monetaria, iniciando
cortes na taxa de juros a partir de setembro em resposta a queda continua da
inflagdo. Essa postura gerou otimismo nos mercados financeiros, resultando em
valorizagdo significativa dos ativos e enfraquecimento do délar em relagdo as
principais moedas (movimento parcialmente revertido na moeda americana com
a eleicdo do novo governo, no ultimo trimestre).

Ao final de 2024, consolidou-se o entendimento de que a inflagdo nos EUA
havia sido controlada de forma estrutural, enquanto o crescimento econémico
permanecia abaixo do potencial, em linha com o cendrio de “pouso suave” (soft
landing). Esse contexto reforcou expectativas de cortes adicionais nas taxas de
juros em 2025, especialmente se a inflagdo continuar em declinio e o mercado
de trabalho se mantiver equilibrado.

Na Zona do Euro, os impactos econdmicos das tensdes geopoliticas, especialmente
da guerra entre Russia e Ucrania, ainda foram sentidos, mas em menor intensidade.
O crescimento econ6mico foi modesto, refletindo uma recuperacdo desigual entre
os paises membros. Ao longo do ano, o Banco Central Europeu (BCE) manteve
sua politica monetdria estavel, com cortes moderados nas taxas de juros a partir
do segundo trimestre, a medida que a inflagdo recuava para niveis mais proximos
das metas. Essa mudanca de postura impulsionou os mercados financeiros,
especialmente no final do ano, criando um ambiente favoravel para 2025.
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O Reino Unido também apresentou crescimento econdmico modesto em 2024,
mas acima das expectativas iniciais. O processo de desinflacdo continuou,
e a elevacdo das taxas de juros verificada até 2023 comecou a surtir efeitos
mais significativos, com desaceleracdo no consumo e pequeno aumento no
desemprego. Em resposta, o Banco da Inglaterra iniciou cortes graduais nas taxas
de juros no segundo semestre de 2024, favorecendo a valorizagdo dos pregos dos
titulos de renda fixa e contribuindo para uma leve recuperacao da confianca dos
investidores, que sentiram maior seguranca para alocar capital num ambiente
econdmico mais estabilizado.

No Japao, a inflagdo desacelerou em 2024, oscilando entre 2% e 3%, sinalizando
estabilizagdo, embora permanecendo acima das médias histdricas recentes. Esse
cenario permitiu ao Banco do Japédo (Bol) iniciar ajustes graduais em sua politica
monetaria, com a taxa de juros de curto prazo elevada para niveis ligeiramente
positivos, marcando o inicio de uma normalizacdo cautelosa apds anos de estimulo
intenso. O controle da curva de juros foi mantido, concentrando-se na estabilizacao
das taxas de longo prazo. Paralelamente, o iene, tradicionalmente visto como
ativo seguro, beneficiou-se da estabilizacdo econémica nas principais economias
ocidentais. Com a reducdo da volatilidade global, o diferencial de taxas de juros
mais favoravel para a moeda japonesa resultou em uma leve valorizacdo frente
ao ddlar no final do ano.

Na China, 2024 foi marcado por esforgos do governo para sustentar o crescimento
econOmico diante dos desafios estruturais. Embora o crescimento tenha sido mais
fraco do que em décadas anteriores, a economia conseguiu expandir-se préoximo
aos 5%, impulsionada por estimulos fiscais e monetarios. O setor imobiliario,
entretanto, continuou a enfrentar dificuldades, exigindo medidas adicionais de
suporte governamental. A inflacdo baixa, aliada a cortes nas taxas de juros ao
longo do ano, estimulou o consumo e o investimento, aumentando a confianca
dos consumidores e reduzindo as expectativas de um enfraquecimento econémico
severo, o que deu suporte a moeda.

Ao final de 2024, os principais riscos no cendrio internacional incluiam: i) a
possibilidade de pressdes inflacionarias reaparecerem, frustrando as expectativas
de cortes mais acentuados nas taxas de juros; ii) agravamento de conflitos
geopoliticos, com impactos nas cadeias de suprimento e nos mercados de
commodities; iii) desaceleragdo econdmica global mais acentuada, decorrente do
aperto monetario dos anos anteriores; iv) instabilidade politica e institucional em
grandes economias, prejudicando a confianga dos mercados; v) a persisténcia de
fragilidades no setor imobiliario chinés, com impactos globais significativos; e vi)
incertezas relacionadas as novas politicas econémicas do governo dos Estados
Unidos, especialmente no comércio global.

1.2 Indicadores economico-financeiros

O montante de reservas internacionais depende de uma série de fatores, como
varidveis macroecon6micas internas e externas ao pais, além de elementos que
impactam os retornos financeiros da carteira dos investimentos das reservas.
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A seguir, sdo elencados alguns dos indicadores que influenciam o volume das
reservas internacionais.

1.2.1 Indicadores macroeconémicos

O Grafico 1.1 apresenta a evolugdo dos componentes da balanga comercial
brasileira — exportagdes e importagdes — e o comportamento da taxa de cambio
ddlar/real (média anual) no periodo de 2015 a 2024. Em 2024, o superavit
comercial brasileiro foi de US$74,6 bilhdes, representando uma reducio de
24,6% em relacdo ao recorde de USS$S98,9 bilhdes registrado em 2023. As
exportagdes mantiveram-se praticamente estdveis, com uma leve queda de 0,8%,
totalizando US$337 bilhdes, enquanto as importacdes aumentaram 9%, atingindo
US$262,5 bilhdes, impulsionadas pelo fortalecimento da demanda interna e por
investimentos em bens de capital. A taxa de cambio apresentou significativa
volatilidade ao longo do ano, com o délar encerrando 2024 cotado a RS6,19,
acumulando uma valoriza¢do de 28% frente ao real.

Grafico 1.1 — Balanga comercial e cambio (R$/US$)
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Fontes: Ministério da Fazenda e Banco Central do Brasil

Do ponto de vista de um pais cuja pauta de exportacoes é fortemente concentrada
em commodities, as variagdes nos precos internacionais desses produtos impactam
diretamente a taxa de cambio. O Gréfico 1.2 ilustra a relagcdo entre o indice de
commodities Commodity Research Bureau (CRB) e a taxa de cdmbio ddlar/real diaria
ao longo dos anos. Historicamente, esses indicadores apresentavam correlagao
negativa. Contudo, desde o inicio da pandemia, altera¢des na percepc¢do de risco
no mercado financeiro, associadas a fatores domésticos, e questdes especificas
de oferta nos mercados de commodities resultaram em uma dissociagdo entre
os indices. Entre 2020 e 2022, observou-se uma elevacdo no indice CRB, que se
estabilizou em 2023 e 2024, sem um movimento correspondente de apreciacao
cambial. Em 2024, a continua deprecia¢do do real, mesmo diante de pregos estaveis
das commodities, refletiu a influéncia predominante de fatores internos e externos
sobre o cambio, afetando a previsibilidade do comércio exterior brasileiro.
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Grafico 1.2 — Cambio (R$/US$) e CRB
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Fonte: Bloomberg

Como ilustra o Grafico 1.3, a divida liquida alcangou 61,48% do PIB em novembro
de 2024, mantendo a tendéncia de alta observada ao longo dos ultimos anos.
As reservas internacionais totalizaram 15,14% do PIB, uma leve diminuicao em
relagdo ao valor registrado no final de 2023 (16,20% do PIB). O grafico também
exibe a razdo entre o volume de reservas internacionais e a divida liquida, que
diminuiu de 26,81% em 2023 para 24,62% ao final de 2024.

Nota-se que o valor nominal das reservas em délar diminuiu em relagdo a 2023,
mas a apreciagdo da moeda americana foi suficiente para elevar o valor das
reservas em moeda local no final de 2024. Ainda assim, o crescimento da divida
liquida do setor publico em 2024 foi proporcionalmente maior, dai a queda
observada na razao entre o volume de reservas internacionais e a divida liquida.

Em 31 de dezembro de 2024, as reservas internacionais do Brasil totalizavam,
pelo conceito caixa, US$329,73 bilhdes, uma reducdo em relacdo ao observado
no final de 2023 (US$355,03 bilhdes). A principal razdo para essa reducio foi o
conjunto de operag¢des de venda de délares no mercado interno, realizadas no
ultimo trimestre do ano.

Grafico 1.3 - Divida liquida do setor publico (DLSP, % PIB), reservas internacionais
(% PIB) e reservas internacionais (% DLSP)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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1.2.2 Indicadores financeiros

Dentre os fatores que afetam a rentabilidade dos investimentos das reservas,
destacam-se os indicadores dos mercados de moeda, renda variavel e juros.

Nos mercados de moeda, a valorizagao ou desvalorizagao do délar americano em
relacdo a outras moedas influencia uma parte do resultado dos investimentos
das reservas. No Grafico 1.4, é exibida a evolucdo do indice délar, cujo aumento
representa a valorizacdo do ddlar norte-americano em relacdo a uma cesta de
moedas e, portanto, uma desvalorizacdao de investimentos efetuados em outras
moedas quando medidos em ddlar norte-americano. Como comparacgao, no Grafico
1.4 também é exibida a taxa de cdmbio ddlar/real. A menos que se verifiguem
descolamentos decorrentes de questdes idiossincraticas da economia brasileira
ou de choques globais de grande relevancia (como a covid-19), observa-se
correlacdo entre as duas séries no longo prazo.

Gréfico 1.4 — Cambio (R$/US$) e indice Délar
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Fonte: Bloomberg

Em relacdo ao mercado aciondrio norte-americano, representado no Grafico 1.5
pelo indice S&P 500 e pelo VIX (medida de risco associada ao indice de agbes),
2024 terminou com alta do S&P 500 de 23,31% em relagao ao final de 2023. O
indice S&P foi positivamente afetado pelo fim do ciclo de aperto monetario e
inicio do corte de taxas pelo Fed. Observa-se ainda no grafico que, em 2024, o
indice VIX, apesar de terminar o ano em patamar acima do de 2023, manteve-se
em niveis relativamente usuais, apds sua normalizacdo pés-pandemia em 2023,
apenas apresentando alguns momentos de maior volatilidade ao longo do ano.

Grafico 1.5 — S&P 500 e VIX
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Fonte: Bloomberg
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Em 2024, os mercados de renda fixa soberanos continuaram volateis, influenciados
pelas incertezas sobre a persisténcia inflacionaria e o ritmo de ajuste monetdrio
nas principais economias. Embora os bancos centrais dos EUA e da Europa tenham
sinalizado, ainda em 2023, possiveis cortes de juros diante do arrefecimento gradual
da inflacdo, o movimento nas taxas foi menos expressivo do que o esperado,
resultando em uma pequena queda apenas em relagao aos picos de 2023. Essa
cautela dos bancos centrais diante de riscos inflacionarios residuais resultou em um
cenario que limitou uma apreciacdo mais ampla dos ativos de renda fixa, mantendo
o foco do mercado na comunicagdo das autoridades monetarias.

Grafico 1.6 — Juros soberanos (3 anos)"

% a.a

5

4 ] ~ \/\‘/
3

2 4

1 P~

0 = - —
-1 T T T T T T T T T )

™ &) © a Q) S Q N v > I

N N N N N N
‘Z:V Q-/V ?;V G,V év Q:V Q:V(L @1}1’ 0/1;[, ‘Z:V(L Q-q’ﬂ/
& & & & & & & & & & &

Alemanha EUA Japéao Reino Unido

Fonte: Bloomberg
1/ Dados trimestrais.

1.3 Governanga

De acordo com a Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, compete privativamente ao
BC ser depositdrio das reservas oficiais de ouro, de moeda estrangeira e de direitos
especiais de saque. No ambito do BC, compete ao GRC estabelecer os objetivos
estratégicos e o perfil de risco e de retorno das reservas internacionais do pais.

No que diz respeito ao gerenciamento dos investimentos, a estrutura de
governanga das reservas estd amparada na Politica de Gestdo Integrada de Riscos
do BC.! Os investimentos sdo realizados de acordo com diretrizes estabelecidas
pelo GRC, que define o perfil de risco e de retorno esperado por meio de uma
carteira de referéncia apropriada em linha com o apetite por riscos conservador
do BC, os limites operacionais para os desvios autorizados em relagdo a essa
carteira de referéncia e os critérios de mensuracgao de resultados.

A estrutura organizacional reforca os mecanismos de controle e de fluxo de
informacdes, viabilizando o processo de investimento com foco na adequada
gestdo de riscos. O GRC foi criado em maio de 2017 visando ao aprimoramento
interno da governancga corporativa, da gestdo de riscos e controles internos do
BC, e a melhoria do processo de tomada de decisdes.

A gestdo de riscos do BC considera diversas dimensdes, tais como: financeira,
estratégica, reputacional, legal, operacional, socioambiental entre outras.

1 Conforme Resolugdo BCB 70, de 11.2.2021, disponivel no sitio eletronico do BC.
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Preocupa-se, também, com o gerenciamento da continuidade de negdcios da
Instituicdo. A gestdo integrada e eficiente dos riscos (Enterprise Risk Management —
ERM) contribui significativamente para a melhoria continua das atividades do BC,
possibilitando melhor alocacao de recursos institucionais, humanos e financeiros.
Além disso, proporciona maior transparéncia na definicdo do apetite por riscos
da Instituicdo, permitindo adequa-lo a seus objetivos estratégicos. Assim, com
a adogdo de um modelo integrado e estruturado de gerenciamento de riscos, o
BC alinha-se as melhores praticas internacionais, consolidando sua posicdo de
exceléncia sobre o tema.

A geréncia dos investimentos é dividida em dois niveis. O primeiro nivel é a
geréncia estratégica e de longo prazo, que, em ultima instancia, é responsavel
pelos investimentos que contribuem para grande parte do retorno total das
reservas. O Comité SAA-Alocacdo Estratégica, de carater consultivo, é a instancia
gue tem, entre outras atribuicdes, a tarefa de apresentar propostas ao GRC para
investimentos da carteira de referéncia (de longo prazo).

No segundo nivel estd a geréncia de curto prazo, em que sado estabelecidas as
estratégias de desvio em relacdo a carteira de referéncia, dentro dos limites
operacionais estabelecidos pelo GRC. Essa camada de gerenciamento é chamada
de gestdo ativa e tem como objetivo principal agregar valor as carteiras,
aproveitando eventuais oportunidades de mercado. O Comité TAA-Gestdo Ativa,
de cardter deliberativo, é a instancia responsavel por essa atividade.

Os parametros e os critérios de investimento sdo monitorados por sistema
gerencial desenvolvido internamente. Os controles sdo realizados diariamente,
e eventuais quebras dos limites operacionais estabelecidos sao comunicadas
automaticamente a todos os membros do GRC.

No que se refere aos aspectos operacionais, a aplicacdo das reservas internacionais
envolve os processos de investimento, de conformidade e de liquidacdo das
operagbes. Conformidade e liquidagdo sdo procedimentos criticos na gestao
das reservas internacionais, por afetarem os aspectos de seguranga, liquidez e
rentabilidade dos investimentos em um ambiente com liquidagao em diferentes
moedas, pracas e fusos horarios.

Por fim, o processo de administracdo das reservas internacionais esta sujeito
a cinco diferentes tipos de controle: i) controle interno do Departamento
das Reservas Internacionais (Depin), por intermédio da Divisdo de Controle
Interno (Dicoi); ii) controle interno pelo Departamento de Riscos Corporativos
e Referéncias Operacionais (Deris); iii) controle interno da Auditoria do BC; iv)
controle externo do Tribunal de Contas da Unido (TCU); e v) controle externo
exercido por auditor independente.
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Politica de Investimento

A politica de investimento reflete as preferéncias de risco do Banco Central
do Brasil.

A politica de investimento é definida pelo GRC em fungdo dos objetivos estratégicos
de longo prazo a serem alcangados com as reservas internacionais, tais como: dar
confianga ao mercado de que o pais sera capaz de honrar seus compromissos
externos e de fornecer suporte a execugdo das politicas monetdria e cambial. Os
parametros para o processo de alocagdo estratégica de ativos (Strategic Asset
Allocation—SAA) baseiam-se em uma gestdo integrada de ativos e passivos nacionais
denominados em moeda estrangeira—abordagem conhecida como Asset-Liability
Management (ALM) — com cobertura cambial de 100% da divida externa do setor
publico. O processo SAA considera também, na medida do possivel, a exposicdo
cambial da divida externa privada, a diversificagao de ativos, o carater anticiclico da
carteira, o prazo médio da divida externa publica e privada e a exposicado a riscos
climaticos e ambientais, entre outros fatores estratégicos. Técnicas de otimizacdo
da relacdo risco-retorno de carteiras sdo utilizadas, observados os critérios de
seguranga, liquidez e rentabilidade, priorizados nessa ordem.

O GRC define uma carteira de investimentos como referéncia para as aplicagdes
das reservas, com perfil estratégico e horizonte de investimento de longo prazo,
que reflete o apetite por riscos conservador do BC no que diz respeito a relagao
entre risco e retorno. FlutuagGes de curto prazo nas variaveis que impactam precos
dos ativos, como cotacdes de moeda e taxas de juros, ndo afetam as decisdes
de longo prazo.

Alteracdes intencionais em relacdo a carteira de referéncia, em funcao de
oscilagdes das condi¢cdes de mercado, podem ser assumidas e sao monitoradas
diariamente por sistemas de controle interno, ou seja, as reservas internacionais
sdo gerenciadas de forma ativa, podendo desviar-se marginalmente da carteira
de referéncia, dentro dos limites operacionais previamente definidos pelo GRC.

Dessa forma, a governanga e os processos relacionados a gestdo das reservas
permitem ao BC observar eficiéncia financeira e cautela na aplica¢do racional dos
recursos de que é depositario.

A seguir, sdo descritos os aspectos fundamentais da politica de investimento das
reservas internacionais. De forma genérica, pode-se segmentar essa politica de
investimento em termos de distribuicao por moedas, por classes de ativos e pelo
prazo médio deinvestimento. Os dados exibidos a seguir tém como moeda base
o ddlar norte-americano, sdo referentes a carteira gerenciada internamente pelo
BC e ndo levam em conta instrumentos especificos empregados no mercado local,
como leildes de venda de délar contra reais com compromisso de recompra.
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2.1 Distribuicao por moedas

Como mencionado, um dos objetivos no ambito da gestdo das reservas
internacionais é a reducdo da exposi¢ao do pais ao risco cambial. Dessa forma,
define-se uma carteira diversificada com perfil anticiclico e que busque a cobertura
cambial da divida externa bruta.? Em dezembro de 2024, a alocagdo por moedas
das reservas se dava da seguinte forma: 78,45% em ddlar norte-americano (USD),
5,31% em renminbi (CNY), 5,23% em euro (EUR), 3,69% em libra esterlina (GBP),
3,55% em ouro, 1,73% em iene (JPY), 1,05% em doélar canadense (CAD) e 0,99%
em délar australiano (AUD). Com essa alocagédo, realiza-se 100% da cobertura
cambial da divida externa soberana e busca-se o hedge (protecdo) cambial da
divida externa bruta. Destaca-se que o ouro adquirido pelo BC para compor as
reservas internacionais do pais decorre de negociac¢do realizada exclusivamente
no exterior, ou seja, o BC ndo adquire ouro no mercado interno para composi¢ao
das reservas internacionais. O Gréfico 2.1 mostra a evolugdo da alocagdo por
moedas ao final de cada ano.

Verifica-se, em todo o periodo, o délar norte-americano como moeda de maior
participagdo nos investimentos das reservas internacionais. Em 2019 e 2020,
houve pequeno aumento na posi¢gao em euros. Em 2021, buscou-se maior
diversificacdo na alocacdo de moedas das reservas internacionais, sem prejuizo
do perfil anticiclico da carteira como um todo, quando comparado ao perfil dos
investimentos em 2020. Com isso, o délar canadense e o ddlar australiano foram
incluidos na alocagao estratégica, a contribuicdo de renminbi foi elevada e, por
suas caracteristicas anticiclicas em momentos de estresse, a posicdo em ouro
também aumentou. Desde 2022, ndo houve variagdes significativas na composicao
em relagdo ao fechamento do ano anterior.

Grafico 2.1 - Distribuigdo por moedas das reservas internacionais®
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Fonte: Banco Central do Brasil.
1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

2 Os valores de divida externa bruta segmentada por moeda podem ser consultados nas Estatisticas
do Setor Externo, divulgadas mensalmente no sitio eletrénico do BC.
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2.2 Classes de ativos

Os investimentos das reservas internacionais sdo realizados, basicamente, em
instrumentos de renda fixa, notadamente em titulos governamentais soberanos,
governos locais, titulos de agéncias governamentais de diferentes paises, titulos
de organismos supranacionais e depdsitos bancarios a prazo fixo. Agéncias
sdo entidades patrocinadas por um governo nacional, criadas com o objetivo
de promover e fomentar o desenvolvimento de certos setores da economia,
levantando recursos, principalmente, pela emissdao de papéis no mercado
internacional. Os governos centrais emitem titulos soberanos para financiar seus
balancos fiscais.

Supranacionais sdo organismos multilaterais, como o BIS, que emitem titulos e,
em alguns casos, agem como intermedidrios financeiros. Governos locais sdo entes
subnacionais geralmente com poderes mais limitados do que os do governo do
pais a que pertence. O BC também investe em Exchange-Traded Funds (ETFs),
fundos cujas cotas sdo negociadas em bolsas de valores, para obter exposi¢cdao em
mercados de renda fixa e em renda varidvel. Em 2021, a classe de green bonds
passou a compor a carteira estratégica e, mais recentemente, a carteira passou
a contar também com sustainability e social bonds.

O Gréfico 2.2 mostra a distribuicdo percentual, por classe de ativo, observada no
periodo de dezembro de 2015 a dezembro de 2024 (dados de fim de periodo).
O Gréfico 2.3 mostra a mesma evolugdo em valores financeiros. Nos graficos,
as exposicdes em ETF s3o segmentadas nas classes de ativo indices de AcBes e
Corporates Investment Grade. O BC possui exposi¢do a indices de renda varidvel
norte-americana na carteira estratégica e, a partir de 2021, exposi¢des a indices
de Corporates Investment Grade também foram incorporadas.

Em dezembro de 2024, pelo conceito caixa, a alocagdo por classe de ativos da
carteira administrada internamente se dava da seguinte forma: 84,08% em titulos
governamentais; 5,51% em depdsitos em bancos centrais e em organismos
supranacionais; 3,55% em ouro; 1,98% em titulos de organismos supranacionais;
1,21% em titulos de agéncias; 1,28% em ETFs de Corporates; 0,99% em ETFs de
indices de a¢des; 0,34% em depdsitos em bancos comerciais; e 1,04% em outras
classes de ativos, como titulos de governos locais.

A exposicdo ao mercado de Mortgage-backed securities (MBS) de agéncias norte-
americanas é atualmente realizada por meio de instrumentos chamados To be
announced (TBA) e representava, no fechamento do ano, aproximadamente 3,07%
da carteira das reservas internacionais administrada internamente. Considerando
que o TBA é um instrumento derivativo, a maior parte do caixa referente a
carteira de MBS é investida em titulos soberanos dos EUA ou de organismos
supranacionais, cujos valores estdo computados nas respectivas parcelas do
pardgrafo anterior.
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Grafico 2.2 - Distribuigdo por classes de ativo das reservas internacionais "
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

Grafico 2.3 — Distribuigdo por classes de ativo das reservas internacionais™
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

2.3 Prazo médio de investimento

A escolha do prazo médio de investimento das reservas internacionais procura
atender aos critérios de seguranca, liquidez e rentabilidade, nessa ordem. O
Grafico 2.4 apresenta o histérico do prazo médio de investimento das reservas para
o periodo de dezembro de 2015 a dezembro de 2024 (dados de fim de periodo).
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Gréfico 2.4 — Prazo médio de investimento — Fim de periodo"
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas no conceito caixa (dados anuais de fim de periodo).

Os parametros de investimento das reservas internacionais baseiam-se em uma
gestdo integrada de ativos e passivos nacionais. Desde 2021, o prazo médio da
divida externa, publica e privada, é considerado na definicdo do prazo médio
de investimento das reservas, e, assim, os principais indices de referéncia das
carteiras das reservas passaram a contemplar titulos com vencimento entre 1 e
10 anos. Ao longo de 2024, n3o se observou mudanca relevante no prazo médio
da carteira em relagdo a 2023, encerrando o periodo em 3,19 anos (Grafico 2.4).

Grafico 2.5 — Prazo médio de investimento — Média anual
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas no conceito caixa (média anual).
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Administracao de Riscos

No investimento das reservas, sGo monitorados os riscos de mercado, de
liquidez, de crédito, climdticos e operacionais.

A analise dos riscos associados ao processo de investimento é fundamental para
o entendimento dos resultados financeiros e para a adequagdo da carteira de
referéncia aos objetivos de investimento das reservas. Conforme mencionado, os
diferentes riscos assumidos na aplicagdo das reservas internacionais sdo controlados
diariamente por um sistema gerencial desenvolvido internamente pelo BC. Esse
sistema inclui o cdlculo dos riscos de mercado e de crédito, bem como registros
deeventuaisincidentes operacionais, além de diversos outros controles de limites
estabelecidos pelo GRC.

O risco de mercado de uma carteira de investimentos é o risco de se perderem
montantes financeiros em fun¢do da variagao dos precos de mercado dos ativos que
compdem essa carteira. O risco de liquidez corresponde ao risco de ndo se poder
vender um ativo ou fechar uma posicdo no momento desejado sem incorrer em
custos significativos. O risco de crédito é o risco de uma instituicdo ndo conseguir
honrar pagamentos decorrentes da emissdo de titulos, depdsitos ou qualquer
outra obrigacdo contratual ou compromisso financeiro assumidos com os
investidores. O risco operacional pode ser definido como o risco de perdas — diretas
ouindiretas— resultantes de falha, da deficiéncia ou da inadequacdo de processos
internos ou de pessoas e sistemas ou, ainda, de eventos externos.

Além dos riscos mencionados acima, a percepcdao dos impactos de riscos
climaticos nos portfdlios de investimento tem motivado bancos centrais a cada
vez mais considerar essa informagcao em seus processos de decisdo. Como se
sabe, ainda ndo ha metodologias e métricas consolidadas na literatura e no
mercado internacional como melhores praticas de avaliacdo de riscos climaticos
para a construcdo de carteiras de investimentos. Por outro lado, estd em curso
um esforgo para que investidores e instituicdes divulguem e acompanhem os
riscos climaticos de suas posi¢des financeiras com base em métricas existentes,
de modo a contribuir para a construgdo de um consenso com relagdo a melhor
forma de mensuragao.

O BC tem introduzido, gradativamente, parametros relacionados aos riscos
ambientais e climdticos no processo de avaliacdo e selecdo de investimentos e
de contrapartes. Adicionalmente, os exercicios de otimizacdo para a alocacao
estratégica das reservas internacionais levam em consideracdo diversas classes
de ativos, incluindo aquelas associadas a titulos com rétulo sustentavel.?

3 Para mais informagdes sobre as iniciativas de sustentabilidade no BC, incluindo os desenvolvimentos
referentes aos investimentos das reservas internacionais, consultar o Relatério de Riscos e
Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticos, disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/
publicacoes/relatorio-risco-oportunidade/Relatorio-Riscos-Oportunidades-Sociais_2024.pdf
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3.1 Risco de mercado

Existem diversas componentes de risco de mercado relacionadas a geréncia das
reservas internacionais. A principal é o risco de variacdo de precos das moedas
que compdem as reservas e das taxas de juros nessas moedas. A moeda-base
(numerdrio) utilizada pelo BC para a geréncia das reservas internacionais é o
ddlar norte-americano.

Para medir o risco de mercado total das reservas e de cada uma dessas duas
componentes principais, o BC utiliza a medida VaR, conforme se verd na préxima
secdo. Além disso, utiliza-se também o teste de estresse para medir a sensibilidade
das reservas a fatores de risco, conforme sera descrito na se¢do 3.1.2.

3.1.1 Valor em Risco

A principal medida utilizada pelo BC para se avaliar o risco de mercado das reservas
internacionais é o VaR, medida de risco que demonstra a perda de uma carteira,
estimada para determinado horizonte de tempo e nivel de confianca definido.

Diariamente, calcula-se o VaR das reservas e da geréncia ativa com horizonte de
um dia e nivel de confianca de 95%, ou seja, em relacdo ao VaR das reservas,
espera-se que em apenas 5% dos dias a carteira possa ter um prejuizo diario
superior ao valor estimado para o VaR. Além do VaR total, também é calculado
o VaR para as componentes de moedas e de juros (principais fatores de risco de
mercado de exposicdo dasreservas).

O Gréfico 3.1 mostra a média, para cada ano, dos valores didrios anualizados
do VaR das reservas internacionais em termos percentuais, assim como o VaR
proveniente de variagdes de taxas de juros e o de moedas. O VaR que abrange
todos os fatores de risco de mercado atingiu 4,9% ao ano na média, abaixo do valor
médio observado no ano anterior, que foi de 6,1%.

Em 2024, a componente de juros do VaR das reservas diminuiu em relagao a
média anual de 2023, de 5,0% para 3,8%. Isso porque, em 2024, observou-se
qgueda da volatilidade das taxas de juros nos mercados de renda fixa nos quais
ha investimentos das reservas internacionais. A componente de moedas do
VaR também apresentou leve queda, passando de 1,7% em 2023 para 1,6% em
2024. Como a alocagcdo ndao mudou significativamente, essa queda também é
consequéncia da volatilidade marginalmente menor das moedas neste ano.

As reservas internacionais tém exposicdes a fatores de risco relacionados a a¢des
norte-americanas e a commodities. O volume aplicado nessas classes é pequeno
guando comparado ao volume total das reservas internacionais. Suacontribuicao
parao risco em 2024 nao se alterou sensivelmente em relagdo ao ano anterior. A
média da componente de a¢des e de commodities do VaR anualizado foi de cerca
de 0,32% durante 2024, comparado a 0,33% em 2023.
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Gréfico 3.1 — VaR das reservas internacionais™
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Média para cada ano do VaR diario anualizado.

3.1.2 Testes de estresse

Além do VaR, outro recurso utilizado para medir o risco de mercado das posicoes
das reservas internacionais é o teste de estresse. Trata-se de ferramenta que
busca quantificar o impacto negativo de choques e eventos hipotéticos que sejam
desfavoraveis as posi¢cdes do BC. No teste, sdo definidos cenarios de crise ou de
estresse para os principais fatores de risco aos quais as reservas estao expostas,
que servem como base para o cdlculo das perdas financeiras potenciais diante
de eventos adversos.

Os testes exibidos a seguir foram realizados considerando-se as posi¢cdes do
BC ao final de 2024, e os fatores de risco utilizados sdo as taxas de cambio do
ddlar norte-americano contra as outras moedas das reservas e as curvas de
juros subjacentes. O Grafico 3.2 mostra o impacto, no resultado das reservas, de
apreciagdes e depreciagdes de todas as outras moedas, variando de 0% a 30% em
relacdo ao délar norte-americano. O impacto no resultado das reservas em délar
é negativo quando ocorre a apreciagdo do délar norte-americano em relagdo as
outras moedas presentes nas reservas internacionais.

O Gréfico 3.3 mostra os resultados de um aumento paralelo (aumento constante
aolongo da curva de juros) de 0,5 a 5,0 pontos percentuais nas curvas de juros das
moedas nas quais as reservas sao investidas. Quanto maior o aumento das taxas
de juros internacionais, maior o efeito negativo imediato na marcac¢do a mercado
das reservas. Vale destacar que, em 2024, apesar de os juros terem encerrado
0 ano em niveis acima dos verificados no inicio do periodo para setores menos
curtos da curva (a partir de dois anos), ainda assim o resultado foi positivo, o que
se explica ndo so6 pelo carregamento (com as taxas em patamares ainda distantes
de zero) como também pela prépria dinamica da curva e do volume da carteira
ao longo do ano.
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Grafico 3.2 — Teste de estresse de moedas
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Fonte: Banco Central Brasil
1/ Impacto no valor das reservas de variagdes nas taxas de cambio contra o USD, em 31.12.2024.

Grafico 3.3 — Teste de estresse de taxas de juros
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Impacto no valor das reservas de deslocamentos paralelos das curvas de juros, em 31.12.2024. Deslocamento
paralelo em pontos percentuais.

3.2 Risco de liquidez

Um dos pilares da aplicagdo das reservas internacionais é a liquidez. Dessa forma,
no processo de alocacdo dos investimentos sdo consideradas restricdes em classes
de ativos para se mitigar o risco de liquidez, que corresponde ao risco de ndo se
poder vender um ativo ou fechar uma posi¢cao no momento desejado sem incorrer
em custos significativos.

Para garantir a liquidez adequada as reservas internacionais, sdo adotados limites
operacionais no que se refere aos montantes e aos prazos de investimentos. Para
os titulos governamentais, supranacionais, de agéncias e de governos locais, existe
limite maximo de aquisicdo por emissdo e limite maximo de participacdo de cada
emissdo na carteira. Para os ETFs, estipulou-se um limite em relacdo a capitaliza¢do
de mercado de cada fundo. Esses limites operacionais tém os objetivos de: i) fazer
com que eventual venda desses ativos pelo BC n3do altere demasiadamente seu
preco em funcdo da falta de liquidez; e ii) limitar o impacto de uma dada emissado
no resultado da carteira.
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Adicionalmente aos controles por emissdao e por participacdo na carteira de
investimento, o BC monitora o risco de liquidez utilizando indices de custo de
liquidez que levam em consideracdo a diferenca de precos (spread) entre as ofertas
de compra e de venda dos titulos pertencentes as carteiras de investimentos.
Tais indices de custos sdo calculados para os titulos de cada categoria de emissor
(soberanos, supranacionais, agéncias, governos locais e ETFs).

Grafico 3.4 — Risco de liquidez!?

%
0,20 -

0,15 1

0,10 1

0,05 -j I
0,00 - T T T

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Soberanos mSupranacionais mAgéncias ® Governos locais ®ETF (MBS, indice de Agdes & Corporate IG)
Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Valores referentes as respectivas carteiras.
2/ Calculado pela distancia entre os pregos de oferta de compra e de venda.

Como pode ser observado no Grafico 3.4, no que se refere ao risco de liquidez,
calculado pela diferenga de pregos entre as ofertas de compra e venda dos titulos,
a média dessa diferenca em 2024 para todas as classes de ativos reduziu em
relacdo a 2023. Pode-se observar também que o risco de liquidez relativo da classe
de emissores soberanos é consistentemente inferior ao de todas as outras classes
de ativos, com excec¢do dos ETFs até o ano de 2022. Desde 2023, o aumento do
risco de liquidez dos ETFs, observado no Gréfico 3.4, é devido a inclusdo de alguns
ETFs com menor liquidez, realizada para aumentar a diversificacdo da carteira.

3.3 Risco de crédito

Esta se¢do apresenta a evolugdo anual da exposi¢ao a risco de crédito das reservas
internacionais e os controles existentes sobre essa exposicdo. Além disso, sdo
apresentados alguns conceitos e a distribuicdo dos ativos com exposicdo ao risco
de crédito segundo trés critérios: tipo de emissor ou contraparte, regidao geografica
e qualidade de crédito.

Define-se risco de crédito como a incerteza relativa a ocorréncia de algum evento
de crédito, em emissor ou contraparte, que resulte na perda de valor das posi¢cdes
associadas com esse agente. Um evento de crédito ocorre quando um emissor ou
uma contraparte ndo cumpre obrigagdes contratuais de pagamento assumidas.
Considera-se, para a andlise a seguir, que os emissores e as contrapartes do
BC que apresentam risco de crédito sdo as instituicdes que possuem passivos
diretamente com o BC, como agéncias, bancos centrais, governos centrais,
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instituicGes financeiras, organismos supranacionais e governos locais.* A categoria
de instituicbes financeiras inclui bancos comerciais e bancos de investimento.

Os graficos seguintes mostram que grande parte das reservas internacionais estd
alocada em titulos soberanos, sendo que, nessa categoria, os titulos do Tesouro
americano apresentam a maior participacdo. A evolugdo da distribuicdo das médias
anuais por tipo de emissor e contraparte pode ser vista no Gréfico 3.5. Nesse
grafico, em 2019, verifica-se um aumento da participagdo de titulos soberanos
e redugdo da participacdo de bancos centrais. A partir de 2020, ocorreu redugao
da participacdo de titulos soberanos em beneficio das demais classes de ativos.
Em 2024, houve redugao marginal em investimentos em soberanos, agéncias e
governos locais com aumento da participagao em supranacionais, bancos centrais
e instituicOes financeiras comparativamente a 2023.

Grafico 3.5 — Distribuicao por tipo de emissor e contraparte
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1/ Valores médios por ano

O nivel de risco de crédito de uma carteira é funcdo de sua composicdo e da
qualidade de crédito dos emissores de seus ativos e/ou das contrapartes. O risco de
crédito individual de agéncias, de organismos supranacionais e de governos locais
autorizados para investimento pelo BC é baixo em razao dos limites estabelecidos,
tendo em conta que sdao permitidas somente aplicagées em instrumentos de renda
fixa com elevada qualidade de crédito, de acordo com a classificagdo de agéncias
de avaliacdo de risco de crédito e segundo avalia¢des internas.

Para o controle do risco de crédito das instituicdes financeiras, foram estabelecidos
dois tipos de limites operacionais: um por transacdo individual e outro para a
carteira como um todo. Cada transac¢do esta sujeita a limites operacionais que
definem a qualidade minima de crédito, o volume maximo de exposicdo por
emissor e contraparte e o prazo maximo dessa exposi¢cdo. Na analise de crédito
das contrapartes e dos emissores de titulos que comp&em a carteira de titulos do
BC, sdo também considerados indicadores de mercado e informacgdes contabeis.
O limite agregado para a carteira tem como objetivo restringir a exposicao de
crédito total. Para tanto, emprega-se modelo estatistico de medigdo do riscode
crédito desenvolvido internamente pelo BC.

4 ETFs podem ter sua cotacdo de mercado afetada pelo risco de crédito dos ativos subjacentes,
como no caso de corporates. Assim, as posi¢oes ndo estdo incorporadas nos graficos desta sec¢do.
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Os graficos a seguir se referem a exposicio média de 2024, em relacdo aos
emissores e contrapartes com passivos diretamente com o BC. A distribuicdo
dos ativos com risco de crédito por regido geografica € mostrada no Grafico
3.6. A maior parte da alocagdo (78,41%) esta em emissores e contrapartes da
América do Norte, devido a maior exposicdo em ativos dos Estados Unidos, como
consequéncia da prevaléncia do ddlar norte-americano na distribuicdo por moeda
dasreservas. O Grafico 3.7 apresenta a distribuicdo dos ativos por classificacdo de
riscodecrédito (rating) e mostraque 85% da exposi¢do apresenta rating Aaa, 9%,
rating Aa, e 6%, ratingA.

Grafico 3.6 — Distribuicao por regiao
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Fonte: Banco Central do Brasil
Grafico 3.7 — Alocagao por rating
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O Grafico 3.8 apresenta a evolugdo do volume total de exposicdo ao risco de crédito
de operag¢Bes com instrumentos de money market.” Ressalte-se que essa exposi¢cdo
deriva de operagdes de depdsito, compromissos de recompra e/ou derivativos,
como swaps e operagdes a termo, com bancos comerciais, bancos centrais e
organismossupranacionais, e ndoincluioperacdes de compraevendadetitulos. Em
2020 e 2021, observa-se aumento no volume de operagGes com bancos centrais

5 Instrumentos de money market sdo aplicagdes de curto prazo, tais como depdsitos a prazo fixo
e compromissos de recompra.
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e supranacionais em relacdo ano de 2019. A partir de 2022, observa-se aumento
gradual no volume de operagdes com todas as classes de instituicdes.

Grafico 3.8 — Exposicao total a risco de crédito com operagées de
money market!'?/
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Valores em US$ milhdes (médias anuais).
2/ Depésitos, compromisso de recompra, Forex.

3.4 Risco operacional

O risco operacional pode ser definido como a estimativa das perdas — diretas ou
indiretas — resultantes de falha, deficiéncia ou inadequagdo de processos internos,
pessoas e sistemas ou de eventos externos. Atualmente, busca-se a mensuragao
dos riscos operacionais por meio de modelos quantitativos e qualitativos como
complementorobustodas politicasde controlesinternos. A Politicade Gestdo Integrada
de Riscos do BC é pautada pelas diretrizes e recomendag¢des apresentadas nos
principais guias de referéncias em gestdo de riscos e continuidade de negdécios das
organizagdes, tais como COSO, normas ISO 31000, ISO 22301, entre outras, e nas
recomendacgdes de Basileia.

As ferramentas de gestdo de riscos operacionais previstas nessa politica durante as
fases de levantamento, analise, priorizagao, tratamento, monitoramento e revisao
dos riscos sdo: a Autoavaliagao de Riscos e Controles (RCSA — Risk and Control
Self Assessment), o Registro Histdrico de Eventos (RHE) e os Indicadores-Chave
de Riscos (ICRs).

Nos processos de RCSA, os riscos associados a cada processo e suas possiveis
causas sao identificados pela percepcao dos gestores do negdcio e classificados
pela natureza dos eventuais incidentes de impacto negativo. Nessa autoavaliacdo
de riscos, em primeira abordagem, sdo identificados os riscos mais relevantes
associados a cada processo de negdcio e classificados segundo taxonomia de
risco baseada em eventos. O resultado da identificacdo e da mensuragdo de riscos
operacionais,aofinal dessaetapa, permite que se tenha ampla visdo dos processos,
acoes e projetos com cruzamentos de eventos de riscos para a tomada de medidas
de mitigacdo de riscos por parte da organizagao. Dessa forma, estao identificados
atualmente os riscos nos processos relacionados a administragdo e a execu¢do das
politicas das reservas internacionais e definidos os planos para a mitigacdao dos
riscos relacionados a tais processos.
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O RHE consiste em criar um banco de dados de incidentes de riscos operacionais,
gue podem ser de dois tipos: eventos e quase eventos. Essa ferramenta garante o
monitoramento de incidentes e viabiliza a analise de tendéncias para subsidiar a
melhoria dos controles. A consideragdo dos eventos derisco que se materializaram
éumimportanteinstrumento parareavaliar processos, evitarnovas perdas,alémde
permitir a reavaliagdo dos riscos com base nesses incidentes.

O objetivo dos ICRs, por sua vez, é auxiliar na avaliagdo e no monitoramento de
riscos em processos relacionados a estratégia do BC.

No que se refere aos aspectos operacionais, a aplicagdao das reservas internacionais
envolve os processos de investimento, conformidade e liquidacdo das operacgdes.

A conformidade e a liquidacdo sdo procedimentos criticos na gestdo das reservas,
por afetarem os aspectos de seguranca, liquidez e rentabilidade em um ambiente
com liquidacdo em diferentes moedas, pracas e fusos horarios. Para essas
atividades, tao importantes quanto o volume de reservas sao a movimentacao
e a diversificagdo em termos de ativos, por representarem fluxos adicionais
de trabalho e, portanto, maior exposi¢cdo a riscos operacionais. Em 2024, o
giro alcangou movimentac&o financeira equivalente a USS4,14 trilhdes, com a
realizacdo de 6.979 operagOes, estimativa de transito de 101.343 mensagens Swift
e langcamento de 997.033 registros contdbeis. Diferentemente dos volumes de
contratagao, que consideram o valor do negdcio, nos processos de conformidade
e liquidagdo sdo observados todos os fluxos vinculados as transagdes em razao
dos riscos potenciais de alguma falha operacional.

Em 2024, o numero total de incidentes operacionais representou 1,38 % do total
de operagdes realizadas, abaixo dos 2,2% observados em 2023.
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Resultados

A correta avaliagdo dos resultados alcangcados permite verificar a adequacgéo
das estratégias vis-a-vis 0s objetivos estratégicos definidos.

A andlise dos rendimentos obtidos nas aplicagGes das reservas internacionais
deve ser feita considerando-se os objetivos estratégicos do BC e os diferentes
mecanismos utilizados para fins de cdlculo. O BC considera o resultado contabil
para a elaboragdo de seu balanco e os dados oriundos do sistema gerencial
desenvolvido internamente para auxilio as decisdes de investimento e aos
controles internos.

O resultado contabil, no entanto, ndo é o mais adequado do ponto de vista de
tomada de decisGes de investimentos, ja que os retornos nao sdo calculados em
funcdo do montante investido, que é alterado com a compra ou com a venda
de moeda estrangeira. Além disso, como as reservas sao aplicadas no mercado
internacional, a apura¢do em reais incorpora a flutuagdo da taxa de cambio entre
o real e as outras moedas, o que dificulta a andlise da rentabilidade em diferentes
mercados. Para solucionar esses problemas, seguindo padrao internacional,
o BC calcula a rentabilidade das reservas utilizando sistema gerencial, o qual
permite a avaliacdo das carteiras em base diaria, possibilitando, também, o
acompanhamento das estratégias de investimento em mercados distintos.

O retorno dos investimentos das reservas internacionais decorre de alguns fatores
gue influenciam o valor das carteiras, como os niveis de juros e as paridades das
moedas de investimento contra o délar norte-americano (moeda numerdario para
avaliagdo das reservas). Ao longo de 2024, houve significativa flutuagdo na curva
de juros soberanos nos EUA, cujos valores nos prazos mais curtos fecharam o ano
em nivel levemente abaixo do verificado no inicio do periodo, e nos trechos mais
longos da curva da curva fecharam o ano com taxas levemente mais altas que no
final de 2023. A permanéncia do nivel de juros ao longo do ano, por sua vez, levou
a relevante ganho com carregamento, responsdvel pela parte mais significativa
do resultado, assim como a prépria dinamica da curva e do volume da carteira
aolongo do ano. Em termos de cambio, houve uma pequena apreciagao do ddlar
americano em relagdo as outras moedas que compdem as reservas internacionais,
o que contribuiu negativamente, mesmo que marginalmente, para o resultado
das reservas. Assim, o resultado acumulado em 2024 com o investimento das
reservas internacionais gerenciadas internamente foi positivo em 3,02%, sendo
gue o ganho foi de 3,20% decorrente da marcagdo a mercado com juros e outros
fatores e de -0,18% devido as varia¢des de paridades de moedas.

No Grafico 4.1, sdo mostrados os resultados dos investimentos das reservas
em délar e seus componentes de moeda e de juros. Por razGes operacionais,
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o componente de juros mostrado no grafico corresponde ao retorno total das
reservas sem considerar a variacdo cambial, e seu resultado é apresentado em
destaque, dada a predominancia de investimentos em renda fixa nas reservas.

Grafico 4.1 — Rentabilidade das reservas internacionais?
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas internacionais gerenciadas internamente pelo BC.

Conforme observado no gréfico a seguir, a alta das taxas de juros americanas entre
2021 e 2023 se destaca entre as maiores dos Ultimos vinte anos, tanto em termos
de magnitude quanto de velocidade. Em 2024, as taxas de juros se mantiveram
em patamares historicamente elevados, o que ainda acarretou retorno relevante
com o carregamento dos investimentos.

Grafico 4.2 — Juros soberanos dos EUA: prazos 6 meses, 3 anos e 5 anos"
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1/ Dados trimestrais

A alocacdo estratégica das reservas internacionais deve considerar um horizonte de
investimento de longo prazo. Neste sentido, o grafico a seguir apresenta o retorno
percentual acumulado em cinco anos (janela mével) medido em USS, para os ultimos
dez anos. Os resultados acumulados foram positivos, excetuando-se os valores
para os anos 2016 e 2017. Adicionalmente, o resultado acumulado das reservas
internacionais entre janeiro de 2020 e dezembro de 2024 foi positivo em 5,14%.
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Grafico 4.3 — Rentabilidade acumulada em 5 anos (janela mével) das reservas
internacionais?
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas internacionais gerenciadas internamente pelo BC.

Andlise complementar pode ser feita considerando o real como moeda-base para
avaliacdo das reservas. A paridade entre o real e o délar era de RS/USS 4,84, ao final de
2023, fechando o ano de 2024 em RS/USS 6,19. Assim, o real se depreciou frente ao ddlar
em 2024, o que fez com que houvesse ganho gerencial apurado em reais de 31,77% para
as reservas no periodo. O Grafico 4.4 exibe o resultado nos ultimos dez anos, em
reais, das reservas gerenciadasinternamente.

Grafico 4.4 — Rentabilidade das reservas internacionais em reais?/
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas internacionais gerenciadas internamente pelo BC.

4.1 Relagao entre risco e retorno

Esta secdo compara o perfil de risco e o retorno dos investimentos das reservas
internacionais no periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2024, com algumas
classes de ativos. O horizonte de investimento do BC é de longo prazo, e a analise
do perfil de risco e retorno é feita com base em valores mensais, a partir da
disponibilidade de dados no sistema gerencial.

O Grafico 4.5 apresenta o retorno médio e o desvio padrao anualizados com base

em dados mensais. Os titulos do Tesouro norte-americano estdo representados
pelos indices de 1 a 3 anos de vencimento (EUA 1-3), de 3 a5 anos de vencimento
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(EUA 3-5) e por toda a curva (EUA). Sdo apresentados, também, indices de titulos
dosgovernosdaAlemanha, do Reino Unido, do Canada, da Dinamarca, da Suécia,
da Australia, da China e do Japdo. Adicionalmente, foram incluidas as séries de
ouro, e dos indices S&P 500, Euro Stoxx 50 e S&P GSCI Total Return Commodities.
Nesse grafico, é possivel verificar a relagdo entre risco e retorno da aplicagdo das
reservas internacionais e compara-la aos indices listados, tendo o délar norte-
americano como moeda-base. Os resultados obtidos estdao consistentes com a
politica de investimento e com a preferéncia de risco e retorno do GRC.

Grafico 4.5 — Relagao risco (%) vs. retorno (%)%
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1/ Retorno anualizado (a base de célculo é o délar norte-americano), periodo de junho/2001 a dezembro/2024, exceto as
séries de Canadd, com inicio em agosto/2002 e China, em janeiro/2004.

2/ Desvio-padréo dos retornos mensais (% ao ano).
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Anexo

Nota explicativa

Este anexo contém tabelas com os dados utilizados na confecg¢do dos graficos do
presente relatério. Ndo estdoincluidos os dados do Capitulo 1, do Grafico 4.2 eda
secdo4.1,uma vez que eles provém de séries histéricas divulgadas publicamente.
Os numeros das tabelas sao os mesmos dos graficos apresentados no relatério.

As tabelas utilizam dados gerenciais relativos as operag¢des realizadas no processo
de gestdo das reservas internacionais.

Tabela 2.1 — Distribuicdo por moedas das reservas internacionais?

Periodo uss$ EUR JPY GBP CAD AUD CNY Ouro Outras

2015 82,95% 4,62% 1,81% 3,01% 4,29% 2,65% 0,00% 0,66% 0,01%
2016 83,46% 4,42% 2,13% 2,60% 4,35% 2,59% 0,00% 0,70% -0,25%
2017 82,25% 4,97% 1,83% 2,82% 4,49% 2,88% 0,00% 0,76% 0,00%
2018 89,93% 5,13% 1,49% 1,92% 0,47% 0,30% 0,00% 0,75% 0,00%
2019 86,77% 7,35% 1,73% 2,11% -0,12% 0,00% 1,10% 0,94% 0,12%
2020 86,03% 7,85% 1,72% 2,02% 0,00% 0,00% 1,21% 1,19% 0,00%
2021 80,34% 5,04% 1,93% 3,47% 1,01% 0,97% 4,99% 2,25% 0,00%
2022 80,42% 4,74% 1,86% 3,15% 1,01% 0,92% 5,37% 2,52% 0,00%
2023 79,99% 5,24% 1,80% 3,58% 1,01% 0,98% 4,80% 2,60% 0,00%
2024 78,45% 5,23% 1,73% 3,69% 1,05% 0,99% 5,31% 3,55% 0,00%

1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).
2/ Eventuais proporgdes negativas refletem posigoes vendidas em moeda.

Tabela 2.2 — Distribuigado por classes de ativo das reservas internacionais"

Supra- Depésitos Depésitos indices de

Periodo Soberanos Agéncias e supran. Agdes Corporates Ouro Outros

2015 88,47% 2,57% 1,01% 0,16% 4,50% 0,66% 2,62%
2016 88,70% 1,60% 0,70% 0,20% 7,87% 0,70% 0,24%
2017 87,64% 1,61% 0,74% 0,65% 8,49% 0,76% 0,11%
2018 93,18% 1,56% 0,78% 0,36% 2,47% 0,74% 0,75% 0,17%
2019 93,03% 1,78% 0,86% 0,41% 1,63% 1,04% 0,94% 0,33%
2020 88,18% 2,45% 1,22% 0,23% 4,99% 1,29% 1,19% 0,45%

2021 89,26% 1,64% 0,63% 0,47% 3,61% 1,13% 0,44% 2,25% 0,58%
2022 89,71% 1,43% 0,61% 0,10% 2,42% 1,04% 1,34% 2,52% 0,83%
2023 86,57% 1,23% 1,38% 0,44% 4,13% 1,13% 1,28% 2,60% 1,23%
2024 84,08% 1,21% 1,98% 0,34% 5,51% 0,99% 1,28% 3,55% 1,04%

1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).
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Tabela 2.3 — Distribuigdo por classes de ativo das reservas internacionais™

US$ milhdes

Periodo Soberanos Agéncias Sup_ra- . BepSsitosggbencsitos indjces i Corporates Ouro Outros
nacionais bancos supran. Acoes

2015 305.183,33 8.866,73 3.493,59 533,12  15.526,57 2.290,09 9.051,54
2016 313.064,35 5.640,11 2.467,90 713,05 27.766,31 2.479,09 837,69
2017 321.978,04 5.897,99 2.709,60 2.399,18 31.177,89 2.793,00 425,04
2018 342.687,09 5.732,24 2.850,67 1.307,10 9.068,31 2.719,08 2.770,03 626,54
2019 324.986,38 6.199,78 2.990,23 1.422,02 5.702,82 3.619,18 3.280,61 1.142,21
2020 305.099,82 8.484,21 4.228,92 802,57 17.256,33 4.452,57 4.100,02 1.565,15

2021 301.252,94 5.546,21 2.125,66 1.570,65 12.176,41 3.800,31 1.495,69 7.582,10 1.962,33
2022 269.624,84 4.288,41 1.838,38 290,74  7.268,82 3.117,14 4.037,11 7.586,52 2.492,03
2023 286.536,39 4.064,39 4.571,65 1.465,73 13.661,16 3.753,15 4.237,17 8.609,12 4.084,76
2024 257.565,87 3.719,58 6.079,78 1.052,50 16.891,72 3.039,60 3.922,78 10.876,98 3.182,84

1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

Tabela 2.4 — Prazo médio de investimento — Fim de periodo"

Periodo Anos
2015 1,97
2016 1,88
2017 1,69
2018 2,23
2019 2,78
2020 2,54
2021 3,18
2022 3,36
2023 3,14
2024 3,19

1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

Tabela 2.5 — Prazo médio de investimento — Média anual®

Periodo Anos
2015 2,07
2016 1,93
2017 1,81
2018 2,07
2019 2,71
2020 2,63
2021 2,75
2022 3,35
2023 3,22
2024 3,10

1/ Reservas no conceito caixa (média anual).
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Tabela 3.1 — VaR das reservas internacionais”

Periodo VaR total (%) VaR juros (%) VaR moedas (%) VaR outros (%)
2015 3,0 1,4 2,4 0,1
2016 2,4 1,2 2,0 0,1
2017 2,0 0,8 1,5 0,1
2018 1,5 1,1 1,0 0,2
2019 2,4 2,1 0,9 0,2
2020 2,7 1,7 1,4 0,5
2021 2,1 1,5 1,3 0,2
2022 6,6 53 2,2 0,5
2023 6,1 5,0 1,7 0,3
2024 4,9 3,8 1,6 0,3

1/ Média para cada ano do VaR diario anualizado.

Tabela 3.2 — Teste de estresse de moedas"

Variagao Retorno US$ bilhoes
-30,0% -19,83
-20,0% -13,22
-10,0% -6,61

-5,0% -3,30

5,0% 3,30

10,0% 6,61

20,0% 13,22

30,0% 19,83

1/ Impacto no valor das reservas de variagdes nas taxas de cambio em relagdo ao ddlar norte-americano, em 31.12.2024.

Tabela 3.3 — Teste de estresse de taxas de juros"

Variagao Retorno US$ bilhdes
0,5% -4,6

1,0% -9,1

1,5% -13,4

2,0% -17,6

2,5% -21,7

3,0% -25,7

4,0% -33,3

5,0% -40,5

1/ Impacto no valor das reservas de deslocamentos paralelos das curvas de juros, em 31.12.2024.
Deslocamento paralelo em pontos percentuais.
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Tabela 3.4 — Risco de liquidez"#

ETF (MBS,
Governos Indice de Agbes

Periodo Soberanos (%) Supranacionais (%) Agéncias (%) locais (%) & Corporate IG)
(%)

2015 0,03 0,12 0,09

2016 0,03 0,13 0,10

2017 0,03 0,12 0,10

2018 0,03 0,08 0,08

2019 0,04 0,08 0,08 0,15 0,02

2020 0,07 0,08 0,11 0,16 0,05

2021 0,05 0,08 0,09 0,11 0,02

2022 0,08 0,09 0,11 0,13 0,07

2023 0,07 0,09 0,09 0,10 0,09

2024 0,05 0,08 0,08 0,09 0,07

1/ Valores referentes as respectivas carteiras.

2/ Calculado pela distancia entre os pregos de oferta de compra e de venda.

Tabela 3.5 — Distribuicao por tipo de emissor e contraparte

Periodo Agéncias Supranacionais Soberanos If?:at:zgfae: S::t?':iss I(iz\;?srnos

2015 2,78% 1,90% 91,48% 0,45% 3,38% 0,00%

2016 2,12% 2,08% 89,81% 0,47% 5,52% 0,00%

2017 1,71% 1,51% 88,96% 0,68% 7,15% 0,00%

2018 1,57% 1,37% 90,82% 0,59% 5,63% 0,00%

2019 1,73% 0,93% 95,17% 0,57% 1,56% 0,00%

2020 2,28% 1,81% 92,41% 0,63% 2,68% 0,00%

2021 1,83% 2,11% 91,51% 1,21% 3,10% 0,24%

2022 1,59% 1,18% 93,30% 0,34% 3,34% 0,24%

2023 1,42% 1,86% 92,49% 0,50% 3,55% 0,18%

2024 1,24% 3,56% 90,82% 0,59% 3,65% 0,14%

Tabela 3.8 — Exposigao total a risco de crédito com operagdes de money market"?

Periodo Supranacionais Instituicoes financeiras Bancos centrais
2015 3.556 551 11.853
2016 3.948 1.598 18.862
2017 2.697 2.490 26.095
2018 2.181 2.186 20.812
2019 518 2.025 5.652
2020 2.169 2.091 8.908
2021 4162 3.970 10.177
2022 1.575 952 10.062
2023 2.558 1.379 10.560
2024 4.464 1.718 11.310

1/ Valores em US$ milhGes (médias anuais).
2/ Depositos, compromisso de recompra, Forex.
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Tabela 4.1 — Rentabilidade das reservas internacionais®

Periodo Retorno total (%) Retorno juros (%) Retorno moeda (%)
2015 -1,60 0,58 -2,18
2016 0,70 1,07 -0,37
2017 2,27 0,74 1,53
2018 1,17 1,55 -0,38
2019 4,33 4,25 0,08
2020 5,57 4,38 1,19
2021 -0,62 0,20 -0,82
2022 -7,45 -6,09 -1,36
2023 511 4,67 0,44
2024 3,02 3,20 -0,18

1/ Reservas internacionais gerenciadas internamente pelo BC.

Tabela 4.3 — Rentabilidade acumulada em 5 anos (janela mével) das reservas

internacionais”

Periodo Retorno 5 anos (%)
2015 1,64
2016 -1,21
2017 -0,79
2018 1,86
2019 6,96
2020 14,75
2021 13,25
2022 2,49
2023 6,48
2024 5,14

1/ Reservas internacionais gerenciadas internamente pelo BC.

Tabela 4.4 — Rentabilidade das reservas internacionais em DES"

Periodo Retorno Reais (%)
2015 44,68
2016 -15,95
2017 3,80
2018 18,49
2019 8,53
2020 36,11
2021 6,72
2022 -13,47
2023 -2,47
2024 31,77

1/ Reservas internacionais gerenciadas internamente pelo BC.
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Glossario

As definices tém o objetivo exclusivo de contribuir para a compreenséo
geral dos conceitos descritos neste relatorio.

Ageéncias de classificagdo de risco
Sdo agéncias, usualmente privadas, que classificam o risco de crédito de
instituicGes, paises e ativos.

Agéncias governamentais
S3o agéncias patrocinadas por governos com objetivo de fomentar areas
estratégicas da economia, como construgao, educagdo etc.

Benchmark
E uma carteira de referéncia que, usualmente, é utilizada como representagdo da
escolha de risco e retorno do investidor.

CRB
Commodity Research Bureau. indice de preco de commodities calculado
diariamente pela empresa Refinitiv/CoreCommodity.

Default
Situagdo técnica em que o devedor ndo cumpre uma obrigagao contratual.

ETF (Exchange Traded Funds)

Fundos de indices comercializados como a¢cées em bolsas de valores. Os indices
podem ser compostos tanto por ativos de renda fixa (exemplo: MBS) quanto de
renda variavel (exemplo: S&P500).

Geréncia ativa

Forma de geréncia financeira na qual se tenta antecipar movimentos de mercado,
variacOes de liquidez e outros fatores dinamicos, com o objetivo de se obter
melhor retorno ajustado ao risco em relagdo a carteira de referéncia (benchmark).

MBS (Mortgage-backed Securities)
Titulos de renda fixa garantidos por cole¢Ges de hipotecas ou empréstimos
imobiliarios.

Money market

Segmento do mercado financeiro composto por ativos de curto prazo (até um
ano) e geralmente de grande liquidez, como commercial papers, certificados de
depdsitos negociaveis (CDs), treasury bills, acordos de recompra (repos) etc.
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Ponto base (p.b.)
Um ponto base corresponde a 0,01 ponto percentual.

Rating
Nota dada por uma agéncia de classificacdo de risco que expressa o risco de
crédito de instituicGes, paises ou ativos.

Spread
Diferenca de preco entre as cotagdes de compra e venda ou entre cota¢Oes de
dois ativos diferentes.

Supranacionais

Papéis emitidos por organismos multilaterais, como o Fundo Monetario Internacional
(FMI), o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), o Bank for International
Settlements (BIS), o Banco Mundial (Bird) etc.

Swift

Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications. E um sistema
mundial de telecomunica¢Ges cujo principal objetivo é prestar servico de
mensageria, o que possibilita ao Banco Central do Brasil liquidar operagées com
as reservas internacionais.

To be announced (TBA)
Segmento do mercado de MBS composto por derivativos de balcao, utilizados
como mecanismo para financiamento e entrega dos titulos.

Treasuries/T-bills

Papéis emitidos pelo Tesouro norte-americano. Treasury bills (T-bills) sdo emitidas
com prazo de até um ano e ndo pagam cupom. As demais treasuries (bonds e
notes) sdao emitidas com prazo superior a um ano e pagam cupom.

Valor em Risco
Valor estimado da perda de um investimento em determinado prazo com um
dado nivel de confianca.

VIX
Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (VIX) ou indice de
volatilidade implicita, extraida de op¢ao de compra de indice S&P500.

Volatilidade
Grau de variabilidade dos precos ou dos retornos de ativos.
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