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BANCO CENTRAL DO BRASIL

VOTO 64/2025-CMN, DE 9 DE OUTUBRO DE 2025

Senhores Conselheiros,

Assuntos de Regulacdo — Propde a edicdo de
resolugdo do Conselho Monetario Nacional para
alterar a Resolucdo n24.676, de 31 de julho de 2018,
que dispde sobre os integrantes do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE, do
Sistema Financeiro da Habitacdo — SFH e do Sistema
de Financiamento Imobilidrio — SFI, as condigdes
gerais e os critérios para contratacdo de crédito
imobiliario pelas instituicbes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil e disciplina o direcionamento dos
recursos captados em depdsitos de poupanca.

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, na 3.6122 sessdo, aprovou o
incluso Voto 134/2025-BCB, de 8 de outubro de 2025, em que se propode a edi¢do de resolucdo
do Conselho Monetario Nacional para alterar a Resolugcdo n2 4.676, de 31 de julho de 2018, que
dispOe sobre os integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo — SBPE, do Sistema
Financeiro da Habitacdo — SFH e do Sistema de Financiamento Imobiliario — SFl, as condicbes
gerais e os critérios para contratacdo de crédito imobilidrio pelas instituicdes financeiras e demais
instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e disciplina o direcionamento
dos recursos captados em depdsitos de poupanca.

E 0 que submeto a consideracdo dos Senhores.

GABRIEL MURICCA GALIPOLO
Presidente do Banco Central do Brasil

Anexo: 1.

Documento assinado com certificagdo digital, conforme art. 62 do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015
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O documento a seguir consta no Sistema Processos Eletrénicos (e-BC)
Cépiaintegral emitida em 10/10/2025 as 09h23 para Reunifes da Diretoria

VOTO DO BC 134/2025-BCB/Dinor-Numerado Manualmente
NUP: 18600.108373/2025-91
Descricdo: Assuntos de Regulacéo - Propbe a edicdo de
resolucédo do Conselho Monetario Nacional para alterar a Resolugéo n° 4.676, de
31 de julho de 2018, que dispde sobre os integrantes do Sistema Brasileiro...
Assinado/Autenticado por: - GILNEU FRANCISCO ASTOLFI VIVAN:38442523049 em 10/10/2025;
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

VOTO 134/2025-BCB, DE 8 DE OUTUBRO DE 2025

Assuntos de Regulacdo — Propbe a edicdo de
resolugdo do Conselho Monetario Nacional para
alterar a Resolucdo n24.676, de 31 de julho de 2018,
gue dispbe sobre os integrantes do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE, do
Sistema Financeiro da Habitacdo — SFH e do Sistema
de Financiamento Imobilidrio — SFl, as condicbes
gerais e os critérios para contratacdo de crédito
imobilidrio pelas instituicdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil e disciplina o direcionamento dos
recursos captados em depdsitos de poupanca.

Senhor Presidente e Senhores Diretores,

1. A estrutura de direcionamento dos depdsitos de poupanca, com suas diferentes
regras e parametros estabelecidos ao longo do tempo, tem cumprido papel essencial na garantia
de oferta de recursos para o mercado imobilidrio.

2. Nos ultimos anos, em razdo dos aprimoramentos promovidos no marco legal do
setor, com destaque para os sdélidos instrumentos de garantias, bem como da estabilidade de
precos e do desenvolvimento de novas alternativas de funding, a propor¢dao do crédito
imobilidrio em relagdo ao Produto Interno Bruto — PIB passou de quase 2%, em 2007, para valores
proximos a 10%, em 2014, e, em relagdo ao crédito total, de aproximadamente 5%, em 2007,
para cerca de 20%, mantendo essas proporgdes nos referidos patamares desde 2015, conforme
se verifica no grafico a seguir.
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Fonte: Banco Central do Brasil

3. Parcela significativa desse crescimento teve como fonte de recursos os depdsitos
de poupanca, em consequéncia das normas que disciplinam o direcionamento obrigatdrio dessa
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modalidade de aplicagdo financeira para operagdes de crédito da espécie. Desconsiderando as
operagdes realizadas com recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo — FGTS, no mesmo
periodo a relagdo entre crédito imobiliario e PIB passou de pouco mais de 1% para
aproximadamente 6%. Ja a proporgdo do crédito imobilidrio em relagdo ao crédito total passou
de cerca de 3% para valores préximos a 12%, mantendo-se nessa faixa nos ultimos dez anos.

4. As regras atuais do direcionamento estabelecem que no minimo 65% dos recursos
captados em depdsitos de poupanca devem ser aplicados em operacdes de financiamento
imobilidrio, e pelo menos 80% desse percentual devem ser utilizados para a contratacdo de
financiamentos de imdveis residenciais, independentemente das condicdes pactuadas entre as
partes. Dos demais recursos captados, 20% devem ser recolhidos a este Banco Central, a titulo
de recolhimento compulsério, e o restante pode ser aplicado livremente pelas instituicoes
integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE.

5. Embora os depdsitos de poupanca sejam fundamentais para assegurar a
manutenc¢do da concessao de crédito imobilidrio em um patamar estavel, garantindo oferta
minima de recursos para o setor imobiliario, ressalto que o atual arcabou¢o normativo ndo
otimiza o aproveitamento desses recursos e tem se mostrado insuficiente para que a relacdo

entre crédito imobiliario e PIB se aproxime do patamar verificado em paises com niveis de
desenvolvimento semelhantes aos do Brasil.

6. Em relagdo a isso, destaco que os saldos dos depdsitos de poupancga, em valores
reais corrigidos pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA a precos de agosto
de 2025, apresentam trajetdria decrescente a partir de 2020, tendo atingido, no referido més,

valor préximo ao nivel verificado entre maio e novembro de 2016, conforme apresentado no
grafico a seguir.
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Fontes: Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE

7. Em razdo dessa reducdo, parcela significativa da carteira de crédito imobilidrio das
instituicdes integrantes do SBPE vem sendo financiada, nos ultimos anos, pela emissao de Letras
de Crédito Imobiliario — LCls e Letras Imobiliarias Garantidas — LIGs, elevando o risco de mercado.
No grafico a seguir, observa-se que a participacdo dos depdsitos de poupanca no total de funding
para o crédito imobiliario, que oscilou entre 62% e 80% no periodo de 2014 a 2023, atingiu o
patamar de 50% em 2025. Com isso, a rentabilidade da carteira contratada, que, em geral, possui
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remuneragado prefixada, resta penalizada, com impactos sobre as taxas de juros cobradas dos
tomadores de crédito em novas operagdes da espécie. O grafico mostra ainda a evolucao do total
de funding e da carteira de crédito imobilidario desde 2014, desconsiderando-se os recursos do

FGTS.
Evolugdo do Funding e da Carteira de Crédito Imobiliario
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8. Ademais, ressalto que o modelo atual, em razdo de suas caracteristicas, dificulta a

transicdo do mercado de crédito imobiliario para estruturas de funding, menos dependentes dos
depdsitos de poupanca, limitando a ampliacdo da carteira de crédito imobiliario e vinculando a
precificacdo do crédito a remuneracdo dessa fonte de captacdo, desestimulando o
desenvolvimento de um mercado de securitizacao de recebiveis imobiliarios.

9. Tal dependéncia torna-se especialmente preocupante diante da reducao relativa
dos saldos de depdsitos de poupanca em compara¢do a outras modalidades de aplicacdo
financeira, seja por fatores conjunturais, como a menor rentabilidade desses depdsitos, seja por
fatores estruturais, como o aumento gradual da sofisticagdo financeira dos investidores.

10. Nesse contexto, considerando o cenario observado e as limitagGes apontadas,
entendo oportuno promover alteragdes no modelo de direcionamento obrigatdrio dos depdsitos
de poupancga, previsto na Resolucdo n2 4.676, de 31 de julho de 2018, nos termos que passo a
detalhar a seguir. O objetivo é possibilitar a utilizagdo mais eficiente dos recursos captados por
meio desses depdsitos e de outros instrumentos de funding, bem como criar condigdes para que
o mercado de crédito imobilidrio se adapte, de forma gradual e segura, a um ambiente em que

a poupanga tenha relevancia cada vez menor entre as operagdes passivas dos agentes
financeiros.

O novo modelo de direcionamento

11. A primeira distincdo a ser destacada entre o modelo proposto e as regras
atualmente em vigor refere-se ao aspecto conceitual do direcionamento?. Na sistematica atual,

! Atualmente, as operac¢des imobilidrias devem corresponder a no minimo 65% do saldo dos depdsitos poupanca,
conforme metodologia de apuracdo do saldo desses depdsitos estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional.

L
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as instituicbes sdo obrigadas a manter saldo de aplicacdes? em operacbes imobilidrias em
montante equivalente ao percentual direcionado do saldo dos depdsitos de poupanca. Assume-
se, nessa sistematica, que os depdsitos de poupanga sao a fonte de financiamento das operagdes
imobilidrias® durante toda a vida da operacdo, referenciando diretamente a quantidade a ser
contratada e o preco a ser cobrado nessas operacoes.

12. Por outro lado, no modelo que trago a consideracdo deste colegiado, o
direcionamento apresenta caracteristica distinta. Embora os depdsitos de poupanca continuem
servindo de referéncia para a determinacdo do montante a ser obrigatoriamente aplicado pelos
agentes financeiros em operacdes imobilidrias, ndo integrardo as fontes de financiamento
durante toda vigéncia da operacdo de crédito imobiliario.

13. A diferenca é sutil, mas relevante para a compreensdo das demais caracteristicas
da reformulacdo normativa em apreco. Conforme ficara evidente ao longo desta exposicdo, no
modelo proposto, a instituicdo sujeita ao direcionamento, para gerir adequadamente seus ativos
e passivos, devera recorrer a outras fontes de recursos, como LCl ou LIG, para sustentar a carteira
imobilidria®. Os depdsitos de poupanca, por sua vez, como consequéncia pratica das
caracteristicas da nova metodologia de direcionamento, poderao ser alocados como funding das
operacdes imobilidrias somente durante o periodo estabelecido pela regulamentacdo’. Desse
modo, durante esse periodo, a instituicio financeira terd a disposicdo excedente de funding®
para suportar a operacao de crédito imobilidrio. Tal excedente podera ser aplicado no mercado
financeiro a fim de gerar receita a ser destinada a reducao das taxas das operag¢des imobiliarias
contratadas para o atendimento do direcionamento obrigatdrio.

2 0 conceito de aplicacdo dos depdsitos de poupanca em operacdes imobilidrias, nos termos estabelecidos pela
regulamentagdo em vigor, esta vinculado a equivaléncia entre os saldos de poupanca e de operagGes imobilidrias, e
ndo a ideia de uma “canalizacdo” direta de recursos, o que se mostra incompativel com a fungibilidade, atributo
essencial do dinheiro. Essa caracteristica, por sua vez, gera consequéncias juridicas relevantes, entre as quais se
destaca a sujei¢do do depdsito de coisas fungiveis (como o dinheiro) as normas do mutuo (art. 645 do Cédigo Civil).
A aplicagdo, nesse sentido, tem os depdsitos de poupanga como referéncia para definicdo do montante a ser
aplicado e do prego a ser contratado nas operagdes de crédito imobilidrio.

3 Por “financiar” entenda-se, ao longo deste voto, também o gerenciamento de ativos e passivos. A despeito do risco
de resgate dos depdsitos de poupanga, busca-se, ao longo da vida do crédito imobilidrio, uma equivaléncia entre os
saldos das operacGes ativas, representadas pelos referidos créditos, e os das operagdes passivas, representadas
pelos depdsitos de poupanca, observada sempre a fungibilidade da moeda. Como, no modelo atual de
direcionamento, é a poupancga que referencia tanto o montante a ser contratado quanto o preco a ser cobrado nas
operag¢des imobilidrias, qualquer descasamento de risco de mercado pode comprometer a lucratividade da carteira
de crédito.

4 Sempre sob a perspectiva de equivaléncia de valores, tendo em vista a fungibilidade do dinheiro.

5> Pelos prazos maximos de 5, 6 ou 7 anos, conforme sera explorado ao longo do voto.

6 Durante o periodo que a norma definir, estaré disponivel para o financiamento da operacdo imobilidria o valor da
poupanca correspondente ao valor do crédito contratado e o valor da LCl ou LIG emitida para financiar o saldo
devedor da operagdo. Apds esse periodo, somente sera utilizado o valor vindo da LCl ou LIG como lastro financeiro
da operagao. De forma objetiva, durante o periodo definido pela norma existira um excedente de funding, pois tanto
a poupanga quanto a LCl ou LIG financiardo a operagao de crédito imobilidrio. O excedente existente sera aplicado
a fim de gerar receitas a serem utilizadas para reduzir a taxa da operagdo de crédito imobilidrio. O excedente de
funding serd equivalente a diferenca entre o saldo devedor da operagdo imobilidria e a soma dos valores
correspondentes de poupanca direcionada e das LCl ou LIG emitidas para o financiamento do saldo devedor da
operacgdo pelo seu prazo remanescente.
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14. Uma segunda diferenga relevante entre os modelos diz respeito a forma de
coOmputo dos financiamentos imobiliarios para fins de cumprimento do direcionamento. Na
sistematica em vigor, essas operagdes sdao consideradas pelo seu saldo contabil. Até o valor desse
saldo, a instituicdo financeira credora fica desonerada de qualquer obrigacdo de recolhimento
do montante equivalente de seus depdsitos de poupanca’.

15. Estabelece-se, assim, a equivaléncia entre o saldo contdbil das operacdes
imobilidrias e o montante de recursos de poupanca disponiveis para a instituicdo sujeita ao
direcionamento. Os recursos de poupanca, nesse contexto, cumprem, no Asset and Liability
Management — ALM, a funcado de conectar os créditos imobiliarios de longo prazo a um passivo
relativamente estdvel — o saldo da prépria poupanca —, permitindo ao banco sustentar, ao
longo do tempo, tanto a carteira quanto seu custo de financiamento.

16. Naturalmente ndo ha garantia de estabilidade dos saldos de poupanca no passivo
das instituicbes financeiras ao longo da vida da carteira imobilidria. A gestdo de eventuais
insuficiéncias de saldo de poupanca em relacdo ao saldo dessa carteira integra o risco a ser
administrado por tais agentes®. O que se assegura, contudo, é que o saldo de poupanca
disponivel — seja ele qual for — ndo estard sujeito ao recolhimento por deficiéncia de aplicacdo,
desde que haja saldo contabil equivalente de operac¢des imobiliarias.

17. O modelo que trago a consideracdo apresenta dindmica distinta. Ndo mais se
comparam saldos, priorizando a contratacdo do crédito imobilidrio. Em vez de considerar cada
operacdo pelo saldo contdbil até a liquidagdo, a nova sistemdtica adota como referéncia, para
fins de atendimento do direcionamento, o valor nominal de contratacdo de cada operagao de
crédito imobilidrio, pelo prazo definido de acordo com o tipo de financiamento®, conforme serd
detalhado na se¢do deste voto que trata dos parametros e dos aspectos operacionais da presente
proposta.

18. Deste modo, a cada periodo de apuragcao do atendimento do direcionamento, o
percentual do saldo dos depdsitos de poupanca sujeito ao direcionamento deve ser comparado
com a soma do valor nominal de contratacdo das operagdes imobilidrias. Nessa soma, incluem-
se apenas os créditos cujo prazo decorrido desde a contratacdo ndo tenha ultrapassado os prazos
maximos acima referidos, estabelecidos na presente proposta.

19. Essas mudangas na forma de apurar o direcionamento trazem duas consequéncias

importantes:

|- ampliacdo da necessidade de contratacdo de operac¢des imobilidrias a cada periodo de
apuracao, para atender ao direcionamento obrigatério; e

7 Pela regra atual, caso as operacdes imobilidrias representem percentual inferior ao minimo exigido, os recursos
ndo aplicados sdo recolhidos ao Banco Central em moeda corrente, sujeitando-se a remuneragdo punitiva de 80%
do rendimento dos depdsitos de poupancga.

& Quanto ao risco mencionado, cumpre notar que o montante de recursos recolhido compulsoriamente no Banco
Central do Brasil assume o papel de um colchdo de liquidez, podendo ser liberado de forma a reduzir eventuais
choques de captagdo do sistema, conforme apontado no Relatério de Estabilidade Financeira publicado em outubro
de 2019. Disponivel em? <https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref/201910>. Acesso em: 22 de setembro de 2025.
% Os prazos maximos variam de cinco a sete anos, tomando-se opera¢des com prazo igual ou superior a trinta anos.
Para operagdes contratadas com prazo inferior a trinta anos, esses prazos maximos sdo proporcionalmente
reduzidos de acordo com o prazo contratado da operacdo.
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necessidade de utilizagao de outras fontes de recursos para financiar a carteira imobilidria
contratada ao longo da vida das operacdes, pois os depdsitos de poupanca somente
estardo disponiveis pelo periodo definido em regulamento.

20. Para a adequada compreensdo do primeiro efeito, é necessario retornar a
sistemadtica em vigor. No modelo atual, denomina-se base de calculo a média dos depdsitos de
poupanca que serve de referéncia para a apuracdo da exigibilidade de aplicacdo em operacdes
imobilidrias. A exigibilidade de aplicacdo, por sua vez, corresponde ao percentual da base de
calculo que deve ser obrigatoriamente aplicado nessas operacdes, atualmente fixado em 65%.

21. De forma simplificada, uma instituicdo financeira atenderd ao direcionamento
sempre que o saldo contabil de sua carteira imobilidria for maior ou igual a exigibilidade de
aplicacdo. Assim, a necessidade de contratacdo de novas operac¢des imobilidrias ocorre sempre
gue o saldo da carteira for inferior a exigibilidade. Logo, partindo de uma situacdo de
atendimento do direcionamento e sob a suposicdo de estabilidade do saldo de poupanca, a
necessidade de contratacdo decorrente do direcionamento, no modelo vigente, é proporcional
a taxa de amortizacdo da carteira imobiliaria.

22. Na proposta ora discutida, a dindamica adquire contornos distintos. Uma
instituicdo financeira atenderd ao direcionamento sempre que a soma do valor nominal de
contratacdo das operacGes imobilidrias for maior ou igual a exigibilidade de aplicacdo. Contudo,
como as operagbes s6 sdo consideradas nessa soma enquanto ndao se findam os prazos
previamente estabelecidos, o modelo em discussdao gera uma taxa de exclusdao das operagdes
potencialmente superior a de amortizacdo real das operagdes da carteira, induzindo aumento da
necessidade de contratacdo em comparagdao com o direcionamento vigente.

23. De forma geral, a necessidade de contratacdo na sistematica proposta serd maior
do que a observada no modelo em vigor sempre que o prazo médio de cOmputo admitido pela
regulamentacdo for inferior ao prazo médio real das operacGes da carteira imobiliaria.
Considerando que os prazos ora propostos sdao, em regra, inferiores aos prazos médios de cada
modalidade de operacdo, a sistematica de cobmputo da norma em discussdo amplia ndo apenas
a necessidade de concessdo, mas também o saldo da carteira imobilidria que deve ser
obrigatoriamente contratado para cada real de depdsito de poupanga captado.

24, Nas tabelas a seguir, apresentam-se as diferentes taxas de crescimento da
necessidade de concessao e do saldo da carteira imobilidria induzidas pelo novo modelo,
considerando distintos prazos médios de computo e diferentes taxas de amortizacdo das
operagdes de crédito. Como se observa, quanto maior o prazo médio de cOmputo admitido no
novo modelo, menor sera o crescimento por ele induzido. De forma andloga, quanto maior a taxa
de amortizacdo real das operagdes integrantes da carteira de crédito, menor serd a capacidade
do novo modelo de ampliar a necessidade de concessdo e o saldo da carteira imobilidria
contratada?®.

10 As tabelas tratam das taxas de amortizac3o de operacdes de crédito, e ndo de carteira. Uma carteira formada por
operagGes com taxa de amortizacdo de 4% terd uma taxa de amortizagdo entre 7,7% e 9,5%. Se a taxa de amortizagdo
das operacgbes for de 6%, a taxa de amortizagdo da carteira serd de 11,3% a 14%. E se a taxa de amortizagdo da
operacdo for de 10%, a taxa da carteira sera de 18,2% a 21,78%.
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25. Quanto ao segundo efeito!?, resta claro que, no modelo em vigor, qualquer
operacdo imobilidria tem aptidao para atender ao direcionamento pelo seu saldo contabil. Ou
seja, uma vez contratado financiamento dessa natureza, o saldo de poupanca da instituicdo
credora estard disponivel durante toda a vida da operacdo, no sentido de ndo se sujeitar ao
recolhimento pelo Banco Central, pelo montante equivalente ao saldo devedor contdbil da
operacao até a sua efetiva liquidacao.

26. Na sistematica que coloco em pauta, contudo, essa disponibilidade é mais curta,
limitada pelos prazos maximos definidos na regulamentacdo para cada modalidade de crédito
imobilidrio, ainda que a operacdo tenha prazo remanescente longo até a liquidacdo integral. Em
razdo desse descompasso forcado pela nova regra, ndo se podem considerar os depdsitos de
poupanca como instrumentos de financiamento das operacdes imobilidrias durante toda sua
vigéncial?. Assim, a instituicio financeira credora precisard recorrer a outras fontes de
financiamento, como LCI e LIG, para sustentar a operacdo imobilidria, gerando excedente de
funding em relac3o ao valor dessa operacdo durante o prazo regulamentar®3. A receita resultante
da aplicacdo desse excedente sera destinada a reducdo das taxas das operacdes imobiliarias de
contratacdo compulsoéria.

27. Como mencionado anteriormente, as instituicoes financeiras ja estdo expostas ao
risco de descasamento e ao consequente incremento do risco de mercado, na medida em que os
saldos de poupanca podem variar por diversas razdes. Quando a participacdo dos depdsitos de
poupanca é reduzida no passivo da instituicdo, penaliza-se a rentabilidade da carteira imobiliaria
ja contratada.

28. Esse risco de mercado se amplia quando a carteira de crédito imobilidrio passa a
ser financiada, como atualmente, por um pool de instrumentos em vez de unicamente pelos
recursos dos depdsitos da poupancal?, visto que as operacdes de crédito imobilidrio s3o
essencialmente prefixadas, pois a taxa referencial — TR tem pouca relevancia na taxa de juros
total cobrada.

11 Relativo a necessidade de utilizacdo de outras fontes de recursos para financiar a carteira imobilidria contratada
ao longo da vida da operacdo.

12 Sempre no conceito de gerenciamento de ativos e passivos anteriormente explicado.

13 Conforme j& mencionado, esse excedente serd equivalente a diferenca entre o saldo devedor da operacio
imobilidria e a soma dos valores correspondentes de poupancga direcionada e das LCl ou LIG emitidas para o
financiamento do saldo devedor da operagdo pelo seu prazo remanescente.

14 parte relevante da carteira de crédito imobilidrio vem sendo financiada pela emiss3o de LCls e LIGs ao longo dos
ultimos anos. No ultimo més de julho, as concessdes foram assim financiadas: 40% com recursos da poupanca e 60%
com recursos captados via LCI.
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29. Sem pretensdo de discutir exaustivamente todos os elementos que compdem a

precificacdo das operacdes imobilidrias, pode-se dizer, em sintese, que, no modelo atual, esse

aumento do risco de mercado resulta em um crescimento das taxas de juros cobradas no
mercado de crédito imobilidrio brasileiro, que corresponde:

- aocusto médio ponderado dos depdsitos de poupanca e das letras que financiam a carteira
imobilidria, apurado de acordo com a proporcdo de cada uma dessas fontes de
financiamento, acrescido de spread, caso o saldo de poupanca ainda ndo tenha sido
totalmente comprometido pela contratacdo de operacdes imobilidrias; ou

Il- ao custo das letras emitidas para financiar novas contratacdes, acrescido de spread, caso o
saldo de poupanca ja tenha sido integralmente comprometido pela carteira imobiliaria
contratada.

30. O modelo que submeto a apreciacdo deste colegiado busca mitigar os efeitos da
reducdo da participacdo relativa dos depdsitos de poupanca no funding das operacOes
imobiliarias. Para tanto, ao se induzir a redefinicdo do papel desses depdsitos no direcionamento,
pretende-se ndo apenas ampliar o volume de crédito imobiliario concedido, mas também
minimizar os efeitos dessa diminuicdo sobre as taxas de juros das operacdes imobiliarias
contratadas.

31. Tomando-se os efeitos relativos a nova sistematica de direcionamento, as regras
que submeto a deliberagao tém condado de amplificar a necessidade de concessdo e o saldo da
carteira imobilidria, mantendo a taxas de juros muito proximas das contratadas no modelo em
vigor, considerando o mesmo montante de depdsitos de poupanca. O efeito da nova sistematica
de direcionamento sobre a necessidade de novas concessdes e sobre o saldo da carteira
imobilidria ja foi suficientemente abordado, razdo pela qual passo a tecer comentarios em
relacdo as taxas de juros.

32. Conforme discutido ao abordar a diferen¢a conceitual entre o novo modelo de
direcionamento e a sistematica atual, na nova abordagem, em razao de os recursos da poupanga
ndo estarem disponiveis durante toda a vida da operacdo de crédito, as LCl ou LIG passam a ter
papel importante para o financiamento da operacdo de crédito. Os depdsitos de poupanca
continuam a funcionar, contudo, como referéncia para a determinacdo do montante que os
agentes financeiros devem obrigatoriamente aplicar em crédito imobilidrio, condi¢gao necessaria
para que recursos equivalentes aos depdsitos captados ndo sejam recolhidos ao Banco Central.

33. Nessa perspectiva, desde que sejam contratadas operagdes de crédito imobiliario
em montante suficiente para atendimento do direcionamento, os recursos dos depdsitos de
poupanca ficam integralmente disponiveis'> para compor, juntamente com outros instrumentos
de captacdo, de que sdo exemplos mais ébvios a LCl e a LIG, o lastro financeiro das operacées de
crédito, o que resulta em excedente’® de funding, a ser aplicado pelos agentes financeiros da
forma que lhes for conveniente.

34. Nesse contexto, o direcionamento deve ser entendido como uma sistematica que
induz ndo apenas o par tradicional de operac¢ées — crédito imobiliario e depdsitos de poupanca —
mas também, ao menos por um periodo, um conjunto de operacdes que precisam ser geridas e

15No sentido de se afastar o recolhimento de recursos equivalentes ao Banco Central.
16 No montante ja explicado em notas anteriores.
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avaliadas de forma integrada: as fontes de financiamento (letras imobilidrias e poupanca) e as
aplicacdes (crédito imobilidrio e outras operacdes realizadas com o excedente de funding).

35. Na nova sistematica de direcionamento, cria-se um arranjo que induz que os
ganhos a serem obtidos pela aplicagdao do referido excedente de funding sejam revertidos
antecipadamente, no todo ou em parte?’, para reduzir as taxas de juros cobradas dos mutudrios
nos financiamentos imobilidrios. Esta é a esséncia da precificacdo incorporada a sistematica que
trago ao debate: a existéncia de um excedente de funding que proporciona recursos para a
reducdo de taxas das operacoes de crédito imobiliario.

36. Conforme simulacOes realizadas para diferentes cenarios de juros, sistemas de
amortizacdo e prazos de crédito, a rentabilidade obtida com uma operacdo de crédito imobiliario
financiada nas condi¢Oes atuais e uma operacao financiada no modelo de direcionamento
proposto se mostram equivalentes. Na avaliacdo da rentabilidade no novo modelo de
direcionamento, as operacdes devem ser consideradas no seu conjunto, ou seja, a receita da
operacdo de crédito e da aplicacdo do excedente de funding, deduzido do custo das letras
imobiliarios e dos recursos da caderneta de poupanca.

37. Esses sdao os efeitos esperados do novo modelo, cabendo agora avaliar sua
conformidade com a legislacdo vigente. Nos termos do art. 95 da Lei n2 13.097, de 19 de janeiro
de 2015, compete ao Conselho Monetdrio Nacional dispor sobre a aplicacdo dos recursos
provenientes da captacdo em depdsitos de poupanga, de modo a assegurar a priorizacao do
financiamento imobiliario. No modelo ora submetido a deliberacdo, a captacdo de depdsitos de
poupanca continua a gerar a obrigacdo de contratacao de financiamentos imobiliarios, uma vez
que a dispensa de recolhimento desses recursos depende da aplicacao obrigatéria nesse tipo de
operacgao. Trata-se, portanto, de regular a destinagdao dos recursos captados nessa modalidade
sob a ldgica da equivaléncia de valores, inevitavel diante da fungibilidade da moeda. Além disso,
a priorizacao do financiamento imobilidario mostra-se inequivoca, pois as regras propostas:
- induzem a contratagao de operagdes imobilidrias em montante superior ao préprio saldo
de poupanca, como consequéncia da nova dindmica de acesso aos recursos da poupanca;
e
Il- contribuem para aredugao das taxas de juros dessas operagdes, em virtude da nova fungao
de equaliza¢do de taxas atribuida a esses depdsitos?®.

38. Finalmente, ndo se ignora que o modelo proposto amplia alguns riscos ja
existentes. Por exemplo, quando os recursos obtidos pela captagao de letras — cuja remuneragao
é predominantemente pds-fixada — passam a exercer papel mais relevante no financiamento das
operacdes imobilidrias, em regra prefixadas, aumenta-se o risco de mercado na concessdo de
crédito imobilidrio.

39. Ha uma série de medidas adicionais, no ambito legal e infralegal, que precisam ser
desenvolvidas para assegurar que o novo modelo cumpra a funcdo de potencializar o uso dos

17 Trata-se de ganho esperado. Diante da possibilidade de frustracdo da expectativa, cabe a instituicdo financeira
credora estabelecer o montante do ganho esperado a ser revertido como redutor das taxas das operagdes
imobiliarias.

18 A priorizac3o é ainda reforcada por elementos que serdo detalhados adiante, quais sejam: (i) a elevacdo da
exigibilidade de aplicacdo em operag¢des imobilidrias, dos atuais 65% para 100%; e (ii) a vedagdo ao cumprimento do
direcionamento mediante operag¢des que ndo possuam natureza estritamente imobiliaria.
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cada vez mais escassos recursos de poupanca. A titulo exemplificativo e sem pretensdes

exaustivas, destacam-se:

- aampliagdo da participagao de diferentes investidores institucionais — tais como os fundos
de pensdo e as seguradoras — na aquisi¢ao de letras imobilidrias, viabilizando captagdes
mais longas e indexadas a indice de precos;

Il- a mitigacdo dos riscos para mutudrios e agentes financeiros na contratacdo de operacdes
de crédito indexadas a indice de precos, reduzindo o custo de protecdo em rela¢do ao risco
de mercado;

lll- o desenvolvimento de mecanismos que permitam as institui¢cdes lidar com o risco de pré-
pagamento sem violar os pressupostos da legislacdo consumerista;

IV- aampliagdo da liquidez e disponibilidade de hedge para fazer frente aos riscos de mercado
proprios da nova sistematica; e

V- a possibilidade de utilizacdo de créditos imobiliarios como garantia em operagbes ao
amparo de Linhas Financeiras de Liquidez — LFL.

40. Por essa razdo, reputo prudente que a nova sistemdtica de direcionamento
comece a produzir efeitos somente em janeiro de 2027 e seja implementada de forma gradual,
em compasso com a amortizacdo da carteira de crédito imobilidrio contratada antes dessa data.
Esse gradualismo?®® permitird que os bancos melhorem seus processos de controle e precificacdo
e que se possa avancar com a agenda complementar de reformas e assegurar uma transicdo
segura para a parcela do mercado de crédito imobilidrio que ainda conta com o direcionamento
dos depdsitos de poupanga como pilar de sustentacgao.

41. Nada obstante os riscos reconhecidos — que precisardo ser mitigados ao longo de

2026 e nos anos seguintes a entrada em vigor do novo modelo —, vale ressaltar os beneficios

esperados da nova metodologia de direcionamento. Destaco alguns deles, sem pretensao de

andlise exaustiva:

|- assegura maior efetividade no uso dos depdsitos de poupanca, permitindo que sejam
utilizados para garantir a acessibilidade do crédito imobiliario em um nimero mais amplo
de operagdes do que no modelo atualmente vigente;

Il- abre caminho, com a nova metodologia de verificacdo do atendimento da exigibilidade de
aplicagdo, para a securitizagao da carteira imobiliaria;

lll- amplia potencialmente a concorréncia no mercado, criando condi¢des para que
instituicdes que ndo captam depdsitos de poupanga possam conceder créditos a taxas
proximas daquelas oferecidas pelas integrantes do SBPE.

42. Quanto ao primeiro beneficio, creio que o tema ja foi suficientemente abordado
ao longo deste voto. A nova sistematica de direcionamento amplia a necessidade de contratacdo
de créditos imobiliarios e exerce efeito multiplicador, permitindo que cada unidade monetaria
de poupancga gere mais de uma unidade monetaria de financiamento, o que amplifica a
concessdo e o saldo da carteira imobilidria. Adicionalmente, a nova sistematica de precificacdo
induzida pelo modelo possibilita taxas de juros proximas daquelas praticadas no direcionamento
em vigor. Em conjunto, esses efeitos garantem a ampliacdo da acessibilidade do crédito

19 Considerando as atuais taxas efetivas de amortizac3o, a produc3o integral de efeitos do novo modelo serd superior
a 10 anos.
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imobiliario, tanto pela quantidade originada quanto pelas taxas finais disponibilizadas aos
tomadores.

43. No que se refere ao potencial impacto positivo sobre a securitizacdo dos créditos
imobiliarios, observo que, no caso de cessao do crédito imobilidario para uma companhia
securitizadora ou para um fundo de investimento em direitos creditorios, o beneficio da liberacao
dos recursos de poupanca pelo periodo estabelecido na forma prevista na nova regulamentacao
permanece, pois essa liberagdao esta associada a concessao do crédito imobiliario, e ndao ao
estoque, como na regra atual.

44, Tal faculdade, decorrente diretamente das regras de direcionamento ja
mencionadas, permite que a instituicdo ceda sua carteira sem gerar obrigacdo imediata de nova
contratacdo — o que ndo ocorre no modelo em vigor, haja vista que o cOmputo de uma operacdo
de crédito para fins de cumprimento do direcionamento deve ocorrer pelo seu saldo contabil e
gue uma operacdo cedida ndo mais estaria registrada no balanco patrimonial da instituicdo
originadora do crédito. Essa flexibilidade facilita a estruturacdo de securitizacdes, operacoes
complexas que demandam tempo entre a cessdo da carteira e o efetivo recebimento do produto
da venda, que se condiciona a negocia¢ao dos titulos de securitizagdo.

45, A preservacao do beneficio de atendimento do direcionamento pelo crédito
cedido possibilita ainda que cedente e cessionario negociem o valor de aquisicdo da carteira,
mesmo com desdagio, considerando que a poupanca liberada pela contratacdo da operacao
imobilidria cedida continuard a gerar retorno para a instituicdo cedente, o que pode reduzir o
desinteresse desta em se desfazer da carteira de crédito, incentivando a adogao de estratégias
de otimizacdo de capital, por exemplo.

46. Por fim, no que se refere a possibilidade de que instituicdes que ndo captam
depdsitos de poupancga possam conceder créditos a taxas proximas daquelas oferecidas pelas
integrantes do SBPE, faz-se necessdrio que algumas caracteristicas do novo modelo, ainda nao
examinadas, sejam analisadas com maior detalhe.

47. A dindmica de cumprimento do direcionamento no modelo proposto, baseada no
valor nominal das operag¢des de crédito, requer alteracdo no tratamento dado aos depdsitos
interfinanceiros imobilidrios. No modelo atual, sob a ética das instituicdes depositantes, esses
depdsitos representam operacdes de crédito imobilidrio que podem ser computadas, pelo saldo
contdbil, para fins de atendimento do direcionamento. Ja as instituicdes depositarias deduzem
os saldos captados do total de aplicagdes realizadas.

48. Para compatibilizar a natureza desse instrumento com a sistemadtica do novo
modelo, a proposta de resolucdo CMN estabelece que os depdsitos interfinanceiros imobiliarios
passam a afetar diretamente a base de calculo utilizada para a verificagdo do cumprimento do
direcionamento.

49, Nesse contexto, o direcionamento obrigatério incide tanto sobre os depdsitos de
poupanca captados pelas instituicdes integrantes do SBPE quanto sobre os depdsitos
interfinanceiros imobiliarios recebidos pelas instituicdes depositarias a partir da vigéncia do novo
modelo, com os reflexos correspondentes na apuracdo da base de calculo.

50. Na vigéncia do novo modelo, uma instituicdo que ndo capte depdsitos de
poupanca, mas seja depositaria de depdsitos interfinanceiros imobiliarios, passa a estar sujeita a
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regulamentagao aplicavel as instituicdes integrantes do SBPE, com as alteragdes ora propostas —
isto é, ao direcionamento obrigatdrio desses depdsitos —, evitando que instituicdes ndo
integrantes do sistema obtenham beneficios sem a contrapartida necessdria a eficacia da politica
publica em questao.

51. Por sua vez, as instituicoes depositantes deverdo deduzir da base de célculo
apurada para fins de cumprimento do direcionamento os depdsitos interfinanceiros imobilidrios
realizados a partir da vigéncia do novo modelo.

52. Nos termos examinados, o novo modelo que apresento a deliberacdo amplia
gradualmente o montante sujeito ao direcionamento dos depdsitos de poupanca, passando dos
atuais 65% para 100% ao longo do periodo de transicdo proposto, observado o tratamento do
compulsério a ser definido pelo Banco Central do Brasil — BCB, conforme detalhado na segdo
seguinte do voto. Ademais, os efeitos multiplicadores ja mencionados aumentam o volume de
exigibilidade para contratacdo de novas operaces imobilidrias. Esse acréscimo de obrigacdo
sobre as instituicbes integrantes do SBPE pode levar parte do sistema a buscar formas de se
desonerar da necessidade de contratar crédito imobilidrio.

53. A forma menos gravosa de desoneracdo consiste na realizacdo de depdsitos
interfinanceiros imobiliadrios, que transferem a obrigacdo de contratar crédito imobiliario para o
terceiro depositario. Este, por sua vez, remunera os depdsitos interfinanceiros a taxas superiores
ao custo de captacdo dos depdsitos de poupanga, mas ainda assim obtém acesso a funding a
custo mais competitivo do que em outras modalidades de captacdo de mercado.

54, Como a instituicdo depositdria estd sujeita as mesmas regras de direcionamento
aplicaveis a instituicdo depositante, a incorporacdo dos depdsitos interfinanceiros a nova
metodologia de direcionamento potencializa o SBPE. Dessa forma, mais instituicdes passam a ter
acesso a recursos com custo préoximo ao dos depdsitos de poupanca, podendo competir em
condi¢des mais equitativas no mercado imobilidrio.

55. Diante do exposto, considero que o novo modelo de direcionamento assegura
condicbes adequadas e sustentdveis tanto para o acesso das familias a financiamentos
imobilidrios, em consonancia com a finalidade legal, quanto para a atuacdo das instituicdes
reguladas no mercado de crédito imobiliario.

Parametros e aspectos operacionais do novo modelo de direcionamento

56. Tendo explorado as caracteristicas conceituais gerais da proposta de
direcionamento, passo a tratar das suas caracteristicas mais operacionais e dos parametros
estabelecidos, conforme previsto na minuta de resolugao CMN, apresentando as razdes que lhes
ddo fundamento. Ressalto que os parametros iniciais do modelo foram definidos com base em
discussoes realizadas com os ministérios que integram o Conselho Monetdrio Nacional e com
outros entes do setor publico, devendo ser objeto de revisao periddica por parte desse conselho
ao longo do tempo, de acordo com as condi¢cdes do mercado de crédito imobilidrio e com os
resultados observados decorrentes das regras e valores inicialmente propostos.

57. No modelo de direcionamento ora proposto, as entidades integrantes do SBPE
deverdo aplicar recursos equivalentes a totalidade do montante captado em depdsitos de
poupanca em operacOes de crédito imobilidrio, sendo que 80% desses créditos devem ser
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financiamentos destinados a aquisicao, construcao, producao, reforma ou ampliacao de iméveis
residenciais, realizados no ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo — SFH.

58. O primeiro elemento a ser destacado diz respeito a ampliagao do montante a ser
direcionado, que passara, ao longo do periodo de transigdo para o novo modelo, dos atuais 65%
para 100% dos saldos captados em depdsitos de poupanca. Ndo se trata de uma mudanca que
produzird efeitos imediatos, tampouco integralmente, mas sim de uma alteracdo gradual,
respeitando os prazos de todas as operacdes ja contratadas com base nos recursos de poupanca
anteriormente ndo sujeitos ao direcionamento obrigatdrio.

59. Essa mudanca incorpora dois aspectos importantes: que o percentual de 20% dos
depésitos de poupanca, atualmente recolhido ao Banco Central a titulo de depédsito compulsério,
converta-se em montante sujeito ao direcionamento?® e que a parcela de 15% desses depdsitos,
atualmente livremente aplicada sem contrapartida, também fique sujeita ao direcionamento
obrigatério.

60. Quanto as mudancas nas regras do recolhimento compulsério dos depdsitos de
poupanca, trata-se de medida de competéncia do Banco Central do Brasil, a ser definida em
regulamentacdo propria. No que diz respeito aos 15% da poupanca atualmente de livre aplicagdo,
cuja apuracdo e cujo tratamento serdo detalhados em outra parte deste voto, esse percentual
também serd gradualmente deduzido da base de célculo.

61. Dessa forma, o percentual efetivo de direcionamento, a partir da vigéncia do novo
modelo, sera muito préximo dos atuais 65%, aumentando gradualmente a medida da redefini¢ao
do recolhimento do compulsdrio, ou sua reducdo, e da reducdo da parcela livre, garantindo uma
transicao segura para o novo modelo.

62. Ademais, observo que a proposta prevé que 80% dos recursos equivalentes a
totalidade do montante captado em depdsitos de poupanca devem ser aplicados em
financiamentos destinados a aquisicdao, construcao, produgao, reforma ou ampliacdo de imoveis
residenciais, realizados no ambito do SFH. Nesse sentido, destaco o retorno da obrigagdao de
contratacdo de operagdes no ambito do SFH, extinta na Ultima grande reforma do
direcionamento da poupanca, em 2018. Consideram-se operac¢des do SFH os financiamentos
habitacionais contratados pelas instituicdes integrantes desse sistema, que observem as
seguintes condigdes especificas:

| - limite maximo do valor de avaliagdo do imdvel financiado de R$1.500.000,00; e

Il - custo efetivo maximo para o mutuario, compreendendo juros, comissdes e outros encargos

financeiros, de 12% ao ano.

63. O restabelecimento dessa obrigatoriedade baseia-se no entendimento de que as
novas regras devem preservar um dos principios fundamentais que norteiam o direcionamento
dos recursos captados em depdsitos de poupanca desde sua criagdo, qual seja, o de propiciar
condicGes adequadas para a contratacdo de financiamentos imobilidrios, em especial por
pessoas de menor renda ndo contempladas por programas habitacionais.

64. Ao restabelecer a obrigatoriedade de contratacdo de crédito nas condi¢cdes do
SFH, julgo oportuno atualizar o limite do valor de imdvel financiado no ambito desse sistema para

20 Qu passivel de ser cumprido com operagdes de crédito imobilidrio nos termos da regulamentagdo em vigor.
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R$2.250.000,00, considerando o tempo decorrido desde a fixagcdo do parametro atual, vigente
desde a edicdo da Resolucdo n2 4.691, de 29 de outubro de 2018.

65. Adicionalmente, embora haja previsdo de exigibilidade especifica para

financiamentos contratados nas condi¢des do SFH, e os incentivos da proposta estejam alinhados

para promover concessdes com taxas e prazos compativeis com os niveis atuais, julgo

conveniente estabelecer:

|- a finalidade do direcionamento, em carater principiolégico, como referéncia para a
interpretacdo dos demais dispositivos normativos. Em consonancia com as disposicdes
legais que fundamentam o direcionamento e as caracteristicas gerais do modelo proposto,
a finalidade dessa politica é criar condicdes para a contratacdo de financiamentos
imobilidrios, especialmente por pessoas de menor renda ndo contempladas por programas
habitacionais, mediante a utilizacdo do retorno esperado da aplicacdo?! desses depdsitos
para reduzir os encargos financeiros dos mutuarios, observados os riscos inerentes as
operacgoes; e

II- as condicbes que as instituicGes financeiras devem observar no atendimento do
direcionamento, proporcionando a supervisdo do Banco Central elementos claros para
intervir em casos de desvio. Especificamente, propde-se que as instituicGes respeitem
condicGes de prazo e remuneragdo compativeis com a modalidade da operacdo e com a
finalidade do direcionamento obrigatdrio, sujeitando-se, em caso de descumprimento, a
desclassificacdo da operacao, a retificacdo das informacgGes enviadas e a aplicacdo de
outras penalidades previstas na legislacao e regulamentagao vigentes.

66. Com o objetivo de permitir que as instituicdes sujeitas ao direcionamento
administrem oscilagdes no volume de concessdo de crédito imobiliario ao longo do tempo —
resultantes, por exemplo, de fatores conjunturais —, a proposta de resolucdao CMN estabelece
mecanismo que confere maior flexibilidade ao cOmputo das operagdes elegiveis. Dessa forma, o
valor considerado para cumprimento do direcionamento pode ser apropriado de maneira
continua ao longo do tempo, sem que a data exata de contratacdo da operacdo seja fator
limitante.

67. Desse modo, a proposta prevé que as instituicdes integrantes do SBPE e as
instituicdes depositarias de depdsitos interfinanceiros imobiliarios mantenham contas de
controle para registrar os valores totais elegiveis das operacbes de crédito para fins de
cumprimento da exigibilidade de aplicagao prevista no novo modelo, bem como para controlar
o saldo total a utilizar desses valores, ou seja, o saldo dos valores elegiveis ainda ndo utilizados
para atendimento do direcionamento.

68. Para fins de precisdo e transparéncia nesse acompanhamento, tais contas deverao
ser segregadas em trés modalidades, destinadas ao controle dos: financiamentos de imdveis
residenciais contratados no ambito do SFH, demais financiamentos imobilidrios e empréstimos a
pessoas naturais garantidos por imdveis residenciais, estes ultimos admitidos para atendimento
do direcionamento até o limite maximo de 3% da base de calculo, nos termos do art. 95, § 39, da
Lei n? 13.097, de 2015.

21 vale lembrar, sob a perspectiva de equivaléncia de valores e de referéncia para precificacdo, tendo em vista a
fungibilidade do dinheiro.
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69. O valor total elegivel de cada operacdo, a ser registrado na respectiva conta de

controle segundo sua natureza, correspondera ao seu valor nominal — compreendendo principal

e despesas acessorias — multiplicado por um dos seguintes fatores:

I - sessenta, para operagdes com prazo igual ou superior a trinta anos; ou

Il- n/6, em que “n” é o prazo em meses da operag¢do, para operacdes com prazo inferior a
trinta anos.

70. Em consonancia com a finalidade do direcionamento e com o objetivo de
incentivar a destinacdo de recursos em condicdes adequadas para pessoas de menor renda ndo
contempladas por programas habitacionais, a resolucdo CMN ora proposta estabelece fatores
diferenciados para apuracdo dos valores elegiveis dos financiamentos de imdveis residenciais
contratados nas condi¢des do SFH.

71. Para as operagdes com prazo igual ou superior a trinta anos, os fatores

mencionados anteriormente sdo ampliados da seguinte forma:

|- setenta e dois, no caso de financiamentos de imdveis cujo valor de avaliagdo seja superior
a R$1.000.000,00 e igual ou inferior a R$2.250.000,00, correspondente ao prazo maximo
de seis anos anteriormente referido na descricdo das condicdes gerais do novo
direcionamento; e

Il- oitenta e quatro, no caso de financiamento de imdveis com valor igual ou inferior a
R$1.000.000,00, correspondente ao prazo maximo de sete anos.

72. Em qualquer dos casos, para financiamentos contratados com prazo inferior a
trinta anos, aplica-se a mesma légica de proporcionalidade prevista na regra geral, mantendo-se
o critério de ajuste do valor elegivel ao prazo da operacao.

73. Também com fatores diferenciados, a proposta de resolucao CMN estabelece que,
para financiamentos destinados a producdo de imdveis residenciais, o valor total elegivel da
operacdo corresponderd ao valor total previsto em contrato multiplicado por 24. Essa adaptacdo
busca compatibilizar a nova forma de computo para cumprimento do direcionamento com as
caracteristicas dessa modalidade de financiamento, marcada por prazos significativamente
menores em compara¢ao aos financiamentos para aquisicdo ou construgdo de imdveis
residenciais.

74. Nesse ponto, considero necessario examinar com maior detalhe os elementos
operacionais da proposta, de modo a explicitar sua relacdo com as caracteristicas gerais do
modelo ja apresentadas.

75. Como mencionado anteriormente, na nova sistematica de direcionamento, o valor
considerado para efeito de cumprimento da exigibilidade de aplicacdo em operacdes de crédito
imobilidrio corresponde ao valor nominal de contratacdo, respeitado o prazo regulamentar
aplicavel. Para operac¢ées que ndo se enquadram nas condi¢cdes do SFH, o prazo maximo, na regra
geral, é de cinco anos. Assim, durante esse periodo, a instituicdo podera computar o valor
nominal da operagao para fins de atendimento do direcionamento.

76. Importa destacar, contudo, que a frequéncia de verificacdo do cumprimento do
direcionamento é mensal. Isso significa que a instituicdo poderd computar o valor nominal de
contratacdo do crédito por sessenta meses consecutivos, razdo pela qual se estabelece a
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multiplicacdo desse valor por sessenta, correspondente ao numero de posicdes mensais de
controle ao longo de cinco anos.

77. Cabe esclarecer ainda que os prazos de cOmputo de cinco, seis e sete anos
anteriormente referidos sdo prazos maximos, definidos para operacbes com prazo de
contratagao igual ou superior a trinta anos. Nos casos de operagdes com prazo inferior, o periodo
de aproveitamento para fins de direcionamento é reduzido proporcionalmente. A titulo de
exemplo, uma operagao de crédito imobilidrio com prazo de quinze anos, fora das condi¢des do
SFH, poderia ser computada por trinta meses (180/6), o que corresponde a dois anos e meio.

78. Essa regra de proporcionalidade tem por finalidade evitar que as instituicOes
financeiras busquem compatibilizar artificialmente os prazos de atendimento do direcionamento
com os das operagdes imobilidrias mediante o encurtamento dos contratos, o que
comprometeria os efeitos pretendidos com a ado¢do do novo modelo.

79. Ha também que se fazer a correta distingdo entre os atos de registro em conta de
controle e de computo para fins de atendimento do direcionamento. Nas contas de controle,
registram-se os valores totais elegiveis para cumprimento da exigibilidade, correspondentes ao
montante apto a ser utilizado, ainda que ndo tenha sido efetivamente utilizado. O computo, por
sua vez, representa a utilizacdo efetiva desse valor elegivel, de forma parcial ou integral, para
atender ao direcionamento. O valor computado é deduzido da respectiva conta de controle e
langado em um dos Codltens de cumprimento do direcionamento, conforme regulamentado por
instrucao normativa do Banco Central.

80. Suponha uma operacdo de crédito com valor nominal de contratacdo de
R$100.000,00, referente a financiamento para aquisicdo de imodvel residencial, contratada fora
das condig¢des do SFH pelo prazo de trinta anos. Nos termos ja apresentados, essa operac¢do deve
ser registrada na respectiva conta de controle pelo valor de R$6.000.000,00, correspondente ao
produto do valor nominal de contratacdo pelo fator aplicavel, que reflete a possibilidade de
utilizagdo do valor nominal de contratagdo por sessenta meses (cinco anos) para atendimento do
direcionamento.

81. Considerando o mesmo exemplo, a instituicdo financeira credora dispde de ampla
flexibilidade para computar o valor elegivel de R$6.000.000,00 registrado na conta de controle.
Suponha que a instituicdo decida utilizar a operagao para atendimento do direcionamento ao
longo do prazo total de cinco anos. Nesse caso, a cada més, computara R$100.000,00, para fins
de cumprimento do direcionamento, deduzindo, a cada cOmputo, o respectivo montante da
conta de controle, até que, ao final do quinto ano, ndo restem valores elegiveis registrados na
respectiva conta®?.

82. Ante o exposto, a manutencdo das contas de controle revela-se essencial ndo
apenas para facilitar a supervisao pelo Banco Central, mas também para permitir que as préprias
instituicdes acompanhem de forma precisa a utilizacdo dos créditos no cumprimento da
exigibilidade. Esse acompanhamento sistemdtico contribui para reduzir inconsisténcias nas

22 Se a instituicdo decidir utilizar um valor mensal maior, o efeito prético serd o de que o valor elegivel serd utilizado
mais rapido, obrigando a instituicdo a contratar uma nova operagdo de crédito imobiliario antes do prazo de 5 anos
de que trata o exemplo proposto.
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informagdes prestadas, mitigar riscos de descumprimento involuntario e fortalecer a
credibilidade da nova sistematica perante o mercado e os agentes envolvidos.

83. Além disso, em caso de transferéncia, a qualquer titulo, de operac¢des de crédito
entre instituigdes sujeitas ao direcionamento, a nova instituigao credora devera registrar o valor
total elegivel — na conta de controle correspondente — pelo produto entre o fator correspondente
ao prazo remanescente da operacdo e o saldo devedor da operacdo na data da transferéncia,
acrescido de ressarcimento de custos de originacdo e de desembolsos programados para
liberacdo, se aplicavel. Por sua vez, a instituicdo credora original devera deduzir da respectiva
conta de controle, de acordo com o tipo de operacgdo, o produto entre o valor total elegivel da
operacdo e arazao entre a quantidade de meses completos a decorrer e o prazo total, em meses,
da operacdo. Essa regra busca impedir que uma mesma operacdo gere valores elegiveis
completos em multiplas instituicGes.

84. Ja as transferéncias para instituicoes nao sujeitas ao direcionamento nao alteram
o saldo total a utilizar da instituicdo credora original, propiciando, conforme discutido, melhores
condi¢cGes, em relagcdo ao modelo atual, para o acesso a recursos do mercado de capitais por
meio da securitizacdo de créditos imobiliarios.

85. A presente proposta de resolucdo CMN também elimina a possibilidade de
atendimento do direcionamento obrigatdrio por meio do cdmputo de créditos contra o Fundo
de Compensacao de VariagOes Salariais — FCVS, de créditos langados contra prejuizo, de imdveis
recebidos em liquidacdo de financiamentos imobilidrios e de financiamentos a projetos de
investimento de concessionarias privadas do setor de saneamento, concentrando-se a
obrigatoriedade de aplicacdo de recursos em novas operacgdes de crédito de efetiva natureza
imobilidria.

86. Para facilitar a adaptacao das institui¢cdes sujeitas ao direcionamento, a proposta
de resolucdo CMN estabelece regras de transicao especificas para cada uma das aplicagcGes
admitidas no modelo vigente, de acordo com sua natureza. Essas regras permitem que tais
aplicagdes continuem a ser computadas para cumprimento da exigibilidade até o seu
vencimento, até determinado evento ou marco temporal definido ou, alternativamente, por
meio da redugado gradual do saldo computado ao longo de um periodo previamente estabelecido
(phase-out).

87. Ainda a titulo de regra de transicdo, no que se refere aos financiamentos
imobilidrios efetivamente contratados antes da entrada em vigor do novo modelo, a resolucao
CMN proposta estabelece que essas operacdes poderdo continuar a ser computadas até o seu
vencimento pelo respectivo valor contdbil bruto, apurado segundo os critérios do Padrao
Contabil das Instituicdes Reguladas pelo Banco Central do Brasil — Cosif, sem deducdo de provisdo
para perdas ou acréscimo de parcelas a liberar. Além disso, os multiplicadores associados a essas
operacdes e os valores dos desembolsos programados relacionados a financiamentos para
produgdo e construgdo de imdveis poderdo igualmente ser considerados até o término das
respectivas operacdes de crédito.

88. Considerando que o modelo proposto imp&e obrigatoriedade de direcionamento
de recursos para operag¢des contratadas no ambito do SFH, sendo mais restritivo que o modelo
vigente, reputo adequado prever expressamente que os saldos contabeis de aplicacGes
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admitidas no modelo atual — relativos a financiamentos imobiliarios residenciais — possam ser
computados para fins de atendimento da referida exigibilidade, ainda que a operagdo de crédito
nao tenha sido contratada nas condigdes do SFH.

89. Ressalto, por fim, que dos valores assim computados deverao ser deduzidos os
saldos credores das LCls e das LIGs que excederem a soma dos créditos imobilidrios elegiveis,
contratados a partir de 12 de janeiro de 2027, para atendimento do novo modelo de
direcionamento. Dessa forma, compatibiliza-se a transicdo entre as duas sistematicas: de um
lado, preserva-se a légica do regime anterior, que determinava a deducdo integral desses saldos;
de outro, reconhece-se a dindmica do modelo novo, no qual tais instrumentos constituem a
principal fonte de recursos para a originacdo de financiamentos imobilidrios?3. Assim, na hipotese
de o volume de crédito novo contratado ser igual ou superior ao saldo credor de LCl e LIG, ndo
havera deducgdo a realizar, pois os recursos terdo sido integralmente destinados a expansao da
carteira de crédito imobilidrio.

90. Dessa maneira, estabelecem-se condi¢cbes adequadas para que o processo de
transicdo entre os modelos ocorra de maneira gradual e sustentavel, preservando o
funcionamento do mercado de crédito imobilidario e evitando o desenquadramento de
instituicoes reguladas decorrente exclusivamente das alteragées normativas propostas.

91. Nesse contexto, julgo adequado estabelecer tratamento especifico para a parcela
dos depdsitos de poupanca atualmente utilizavel de forma livre pelas instituicdes sujeitas ao
direcionamento. Considerando que essa parcela corresponde aproximadamente a 15% da base
de cdlculo utilizada para verificagdo do cumprimento do direcionamento e que pode ser
empregada também na contratacdo de financiamentos imobilidrios, proponho que o valor
correspondente a diferenca entre 80% da base de cdlculo e o total das aplicagdes destinadas ao
cumprimento do direcionamento, apurado na posicdo relativa ao més imediatamente anterior a
entrada em vigor do novo modelo, seja deduzido da base de cdlculo apurada a partir da posicdo
do més subsequente, ao longo dos dez anos seguintes, de forma proporcional a cada verificagao
mensal.

92. Além do ajuste previsto no paragrafo 91, a proposta estabelece que, a partir da
vigéncia do novo modelo, também deve ser deduzido da base de cdlculo o montante
correspondente ao recolhimento compulsério dos depdsitos de poupanca determinado por este
Banco Central, apurado no ultimo periodo de calculo encerrado no més de referéncia.

93. Os paragrafos 91 e 92 tratam do modo pelo qual os percentuais correspondentes
a parcela livre de depdsitos de poupancga e ao recolhimento compulsério serdo incorporados
como montantes sujeitos ao novo direcionamento. No caso da parcela livre, a medida que esse
percentual for sendo reduzido, amplia-se a base de calculo. No caso do recolhimento
compulsério, a forma de apropriacdao dependerd da regra a ser definida pelo Banco Central.

Medidas complementares

94, Em complemento as propostas relativas a revisdo do modelo de direcionamento,
proponho as seguintes medidas:

23 Considerado o conceito de “financiar” que orienta o presente voto.
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- estabelecer que os sistemas de amortizacdo das operac¢des com clausula de atualizacdo por
indice de pregos podem incluir componente adicional de amortizagao destinado a
minimizar variacdes no valor nominal das prestacdes;

Il- regulamentar aspectos relativos aos depdsitos interfinanceiros imobilidarios, em
complemento a Resolucdo n2 3.399, de 29 de agosto de 2006, que dispde sobre a captacao
e realizacdo de depdsitos interfinanceiros de forma geral; e

lll- alterar as regras que disciplinam a apuracdo do limite de cota de crédito aplicavel a
operagdes que compartilhem o mesmo imdvel como garantia, de modo que passe a ser
considerado o limite de cota de crédito aplicavel as opera¢des de empréstimo a pessoa
natural garantidas por imdveis residenciais.

95. No que se refere ao componente adicional de amortizacado, ressalto que esse ndo
poderd ser superior ao valor médio do indice de precos utilizado, considerando o periodo de
vinte anos anteriores a data de contratacdo da operacdo de crédito. Compete a este Banco
Central, conforme previsdo expressa, editar regulamento complementar e divulgar,
mensalmente, o valor maximo do componente adicional de amortizacdo com base no IPCA.

96. Com isso, propicia-se mais seguranca para a contratacdao de operagdes com
clausula de atualizacdo por indice de precos, assegurando maior previsibilidade aos mutuarios
guanto aos valores das prestacdes.

97. Em relagdo aos depdsitos interfinanceiros imobilidrios, considerando a natureza e
a finalidade do instrumento e visando evitar seu uso inadequado para fins de cumprimento do
direcionamento, a proposta estabelece que esses depdsitos:

|-  podem ser realizados apenas por instituicdes integrantes do SBPE;

Il- podem ser recebidos por instituicdes integrantes do SBPE, bancos multiplos com carteira
comercial, bancos comerciais, sociedades de crédito, financiamento e investimento,
companhias hipotecarias e cooperativas de crédito ndo autorizadas a captar depdsitos de
poupanga; e

[ll- devem ter prazo de vencimento igual ou superior a um ano, sendo vedado o resgate
antecipado ou a negociacdo no mercado secundario antes desse prazo.

98. Quanto aos limites de cota de crédito aplicaveis a operagdes que compartilhem o
mesmo imovel como garantia, observo que a regra atual pode gerar situacdes em que, para o
mesmo valor de imdvel, saldos devedores menores da operacao original tornam o montante de
crédito adicional contratavel inferior ao que seria possivel para saldos maiores. Para evitar tal
distorgdo, proponho aplicar ao conjunto de operagdes que compartilhem a mesma garantia
limite de cota de crédito objetivo, equivalente aquele aplicavel as operacdes de empréstimo a
pessoa natural garantidas por imdveis residenciais.

99. Diante da necessidade de se conceder prazo para os agentes financeiros se
adequarem as regras propostas, bem como assegurar a este Banco Central prazo suficiente para
editar regulamentacdo complementar relativa ao direcionamento dos depdsitos de poupanca e
dos depdsitos interfinanceiros imobilidrios e para adaptar seus sistemas, proponho que as
mudangas propostas entrem em vigor de acordo com o seguinte cronograma:

|-  na data de publicacdo da resolucdo, a atualizacdo das condi¢Oes a serem observadas nas

contratacdes de operacdes no ambito do SFH; e
II- em 12 de janeiro de 2026:
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a) aprevisdo sobre ainclusdo do componente adicional de amortizacdo nos sistemas de
amortizagao das operagdes de crédito com clausula de atualizagao por indice de
precos;

b)  aalteracdo relativa a apuracdo do limite de cota de crédito aplicavel para operacdes
gue compartilham o mesmo imdével como garantia;

c) o periodo de phase-out aplicavel aos créditos contra o FCVS; e

d) o tratamento mais restritivo aplicavel para créditos lancados contra prejuizo e para
imoveis recebidos em liquidagdo de financiamentos imobiliarios; e

ll1-  em 12 de janeiro de 2027, os dispositivos relativos ao novo modelo de direcionamento.

100. Por fim, entendo pertinente estabelecer que caberd a este Banco Central, até o
final de 2026, e, apds essa data, periodicamente, realizar avaliacdo dos resultados decorrentes
das normas sobre o direcionamento dos recursos captados em depdsitos de poupancga. Essa
avaliacdo permitird ao Conselho Monetdrio Nacional examinar a adequacdo das regras do novo
modelo de direcionamento, inclusive quanto aos fatores definidos para a apuragdo do valor total
elegivel das operacdes de crédito e ao percentual de direcionamento aplicavel nas condi¢des do
SFH, promovendo, se necessario, ajustes nas regras e no cronograma de implementagdo do
modelo.

101. Deve-se salientar que a minuta de resolucdo CMN resulta de amplo debate com
diversos segmentos do setor financeiro e da construcao civil. Foram realizadas consultas restritas
para exposicao do modelo, permitindo que associagdes de classe representativas dos respectivos
segmentos, bem como institui¢des financeiras e incorporadoras, apresentassem sugestdes ao
texto. Além do setor privado, o setor publico também contribuiu com propostas acatadas nao
apenas dos ministérios que integram o Conselho Monetdrio Nacional, mas também das
secretarias do Ministério das Cidades e da Casa Civil. Nesse processo, o texto buscou equilibrar
interesses e preocupagdes frequentemente antagonicos, sempre orientado pela preservagdo do
interesse publico e pela manutengdo da estabilidade, eficiéncia e higidez do Sistema Financeiro
Nacional.

102. Cumpre ressaltar que, por forga do art. 52 da Lei n2 13.874, de 20 de setembro de
2019, as propostas de edicdo e de alteragao de atos normativos de interesse geral de agentes
econdmicos ou de usudrios dos servicos prestados, editadas por 6rgao ou entidade da
administracdo publica federal, incluidas as autarquias e as fundagdes publicas, serdo precedidas
da realizacdo de andlise de impacto regulatério — AIR, que contera informacdes e dados sobre os
possiveis efeitos do ato normativo para verificar a razoabilidade do seu impacto econémico.

103. Por sua vez, o Decreto n? 10.411, de 30 de junho de 2020, que regulamenta a
referida Lei, em seu art. 49, inciso V, alinea “b”, estabelece que a AIR podera ser dispensada,
desde que haja decisdao fundamentada do érgdo ou da entidade competente, na hipétese de ato
normativo que vise a preservar liquidez, solvéncia ou higidez dos mercados financeiros, de
capitais e de cambio.

104. Julgo que as medidas ora propostas propiciam uma melhor utilizacdo das fontes
de captacdo destinadas ao crédito imobiliario e o aumento da efetividade do direcionamento
obrigatdrio, mantendo preservada a robustez dos processos de originacdo e de contratacdo de
operagOes de crédito imobiliario, contribuindo para o funcionamento adequado e para o
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crescimento sustentavel do mercado de crédito imobiliario e, consequentemente, para a
preservacao da higidez do Sistema Financeiro Nacional.

105. Assim, com base no disposto no art. 11, inciso IV, alinea “a”, e no art. 20, inciso VI,
alinea “c” e “k”, do Regimento Interno deste Banco Central, submeto o assunto a aprovagao
deste colegiado na forma da anexa minuta de resolugdo CMN, com subsequente
encaminhamento do assunto para deliberacdo pelo Conselho Monetario Nacional.

GILNEU FRANCISCO ASTOLFI VIVAN
Diretor de Regulacdo

Anexo: 1.
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RESOLUGAO CMN Ne ,DE DE DE 2025

Altera a Resolucdo n2 4.676, de 31 de julho de 2018,
que dispde sobre os integrantes do Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo — SBPE, do
Sistema Financeiro da Habitacdo — SFH e do Sistema
de Financiamento Imobilidrio — SFl, as condicbes
gerais e os critérios para contratacdo de operacdo de
crédito imobiliario pelas instituicdes financeiras e
demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil e disciplina o direcionamento
dos recursos captados em depdsitos de poupanca.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 92 da Lei n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
torna publico que o Conselho Monetario Nacional, em sessdo realizadaem de de 2025, com base
nos arts. 42, caput, incisos VI e VIII, da referida Lei, 82, caput, inciso Xll, da Lei n? 4.380, de 21 de agosto
de 1964, 72 do Decreto-Lei n? 2.291, de 21 de novembro de 1986, 22 da Lei n? 9.514, de 20 de novembro
de 1997, 10, pardgrafo Unico, da Lei n2 10.150, de 21 de dezembro de 2000, 79, § 29, da Lei n? 11.977, de
7 de julho de 2009, e 95 da Lei n2 13.097, de 19 de janeiro de 2015,

RESOLVEU:

Art. 12 A ementa da Resolu¢do n24.676, de 31 de julho de 2018, publicada no Diario Oficial
da Unido de 2 de agosto de 2018, passa a vigorar com as seguintes alteragdes:

"Dispde sobre os integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE, do
Sistema Financeiro da Habitacdo — SFH e do Sistema de Financiamento Imobilidrio — SFl, os
depdsitos interfinanceiros imobilidrios, as condicGes gerais e os critérios para contratacdo
de operacdo de crédito imobilidrio pelas instituicGes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e disciplina o direcionamento dos
recursos captados em depdsitos de poupanga e em depdsitos interfinanceiros
imobiliarios." (NR)

Art. 22 A Resolugdo n? 4.676, de 31 de julho de 2018, publicada no Didrio Oficial da Unido

de 2 de agosto de 2018, passa a vigorar com as seguintes alteracoes:

"Art. 12 Esta Resolucdo estabelece os integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo, do Sistema Financeiro da Habitagdo e do Sistema de Financiamento
Imobiliario, as condi¢Bes para a captagao e a realizagao de depdsitos interfinanceiros
imobilidrios, as condi¢Oes gerais e os critérios para contratacdo de operacdo de crédito
imobiliario pelas instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil e disciplina o direcionamento dos recursos captados em depdsitos
de poupanca e em depdsitos interfinanceiros imobiliarios." (NR)
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§ 49 Os sistemas de amortizacdo das operacdes de crédito imobiliario com cldusula de
atualizagao do saldo devedor por indice de pregos podem incluir componente adicional de
amortizagao voltado a minimizar variagdes no valor nominal das prestagdes.

§ 52 O componente adicional de amortizacao referido no § 42 ndo pode ser superior ao
valor médio do indice de precos utilizado, considerado o periodo de vinte anos anteriores
a data de contratacdo da operacdo de crédito.

§ 62 O Banco Central do Brasil regulamentard o disposto nos §§ 42 e 52 e divulgara
mensalmente o valor maximo do componente adicional de amortizacdo com base no indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA." (NR)

§ 22 Na hipotese de um mesmo imédvel servir de garantia a mais de uma operacdo de
crédito, a razdo entre a soma do valor nominal da nova operacdo e dos saldos devedores
das operacées ja garantidas, compreendendo principal e despesas acessorias, e o valor de
avaliacdo do imével dado em garantia, na data da contratacdao da nova operac¢ado, ndo pode
ser superior ao limite de cota de crédito estabelecido no inciso Il do caput.

"Art. 12. S3o operacdes no ambito do SFH os financiamentos contratados pelas instituicoes
de que trata o art. 32 que observem os critérios de concessdo e as condi¢bes gerais e
especificas estabelecidos neste Capitulo e na legislacdo em vigor e que sejam destinados a:

| - aquisicdo de imdveis residenciais, novos, usados ou em construcao;

Il - construcao de imével residencial, podendo incluir a aquisicdo do terreno, para pessoas
naturais;

[l - reforma ou a ampliacdo de imdveis residenciais;
IV - producdo de imdveis residenciais; e

V - aquisi¢ao de material para a construgdo, ampliagao ou reforma de imével residencial
em lote de propriedade do pretendente ao financiamento ou cuja posse regularizada seja
por este detida." (NR)

| - limite maximo do valor de avaliacdo do imdvel financiado de R$2.250.000,00 (dois
milhGes duzentos e cinquenta mil reais); e

é‘ Resolucdo CMN n2 ,de de de 2025 Pagina 2 de 12
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"CAPITULO llI-A
DOS DEPOSITOS INTERFINANCEIROS IMOBILIARIOS

Art. 14-A. Podem realizar depdsitos interfinanceiros imobilidrios apenas as institui¢des
integrantes do SBPE." (NR)

"Art. 14-B. Podem receber depdsitos interfinanceiros imobilidrios somente as instituicdes
integrantes do SBPE, os bancos multiplos com carteira comercial, os bancos comerciais, as
sociedades de crédito, financiamento e investimento, as companhias hipotecarias e as
cooperativas de crédito ndo autorizadas a captar depdsitos de poupanca.” (NR)

"Art. 14-C. Os depésitos interfinanceiros imobilidrios devem ter prazo de vencimento igual
ou superior a um ano, sendo vedado o resgate antecipado ou a negociacdo no mercado
secundario antes desse prazo." (NR)

"CAPITULO IV
DO DIRECIONAMENTO DOS RECURSOS CAPTADOS EM DEPOSITOS DE POUPANCA E EM
DEPOSITOS INTERFINANCEIROS IMOBILIARIOS

Secao |
Da finalidade do direcionamento e da exigibilidade de aplicagdo

Art. 14-D. A aplicacdo dos recursos captados por meio de depdsitos de poupanca e de
depdsitos interfinanceiros imobilidrios consiste no direcionamento de tais recursos com a
finalidade de criar condicbes para a contratacdo de financiamentos imobiliarios,
especialmente por pessoas de menor renda ndo contempladas por programas
habitacionais, mediante a utilizacdo do retorno esperado da aplicacdo desses depdsitos
para reduzir os encargos financeiros dos mutuarios, observados os riscos inerentes as
operacgdes e os percentuais e demais condi¢des deste Capitulo." (NR)

"Art. 15. As entidades integrantes do SBPE e as instituicGes depositarias de depdsitos
interfinanceiros imobiliarios devem aplicar os recursos captados em depdsitos de
poupanga e em depdsitos interfinanceiros imobiliarios de acordo com os seguintes
percentuais:

| - 100% (cem por cento) em operacdes de crédito imobilidrio, dos quais:

§ 12 Aexigibilidade de aplicagao em operagdes de crédito imobiliario mencionada no inciso
| do caput tem como base de cdlculo o menor dos seguintes valores, utilizando-se o critério
de dias uteis:

| - a soma da média aritmética dos saldos didrios dos depdsitos de poupanga nos trinta e
seis meses antecedentes ao més de referéncia e da média aritmética dos saldos diarios dos
depédsitos interfinanceiros imobilidrios no més de referéncia; ou

Il - a soma da média aritmética dos saldos diarios dos depdsitos de poupanca e da média
aritmética dos saldos diarios dos depdsitos interfinanceiros imobilidrios no més de
referéncia.
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§ 12-A Para fins do disposto nos incisos | e Il do § 12, devem ser considerados os depdsitos
interfinanceiros imobilidrios captados a partir de 12 de janeiro de 2027.

§ 19-B Para fins de atendimento da exigibilidade de que trata o inciso | do caput, os
depdsitos interfinanceiros imobiliarios depositados a partir de 12 de janeiro de 2027 devem
ser deduzidos pela instituicdo depositante da base de calculo de que trata o § 12.

§ 12-C Os depédsitos interfinanceiros imobilidrios de que trata o § 192-B devem ser deduzidos
pela média aritmética dos saldos didrios mantidos em carteira no més de referéncia,
utilizando-se o critério de dias Uteis e as mesmas regras de apuracdo de seus valores para
contabilizacdo no Padrdo Contabil das Instituicdes Reguladas pelo Banco Central do Brasil
— Cosif.

§ 49 Para efeito do disposto no § 39, a exigibilidade de aplicacdo e o recolhimento de que
trata o art. 21 serdo apurados considerando os saldos agregados dos depdsitos de
poupanca, dos depdsitos interfinanceiros imobiliarios e das demais operacdes ativas e
passivas das cooperativas de crédito pertencentes ao respectivo sistema.

"Art. 16. Para fins do atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 15, caput, inciso |,
alinea "a", podem ser computadas as seguintes operagOes, desde que contratadas nas
condi¢des do SFH:

Paragrafo Unico. Podem compor o valor das operacdes de que tratam os incisos | e Il do
caput e o art. 17, caput, incisos V-A e V-B, as seguintes despesas acessorias:

V-A - os demais financiamentos para aquisi¢cao de imdveis residenciais, novos, usados ou
em construcao;

V-B - os demais financiamentos a pessoas naturais para construcao de imoével residencial,
podendo incluir a aquisicdo do terreno;

V-C - os demais financiamentos para reforma ou ampliagao de imdveis residenciais;
V-D - os demais financiamentos para produgao de imoveis residenciais;

V-E - os demais financiamentos para aquisicao de material para a construgao, ampliagao
ou reforma de imdvel residencial em lote de propriedade do pretendente ao financiamento
ou cuja posse regularizada seja por este detida;

XIll - os empréstimos a pessoas naturais com garantia hipotecdria ou com cldusula de
alienacdo fiducidria de bens imdveis residenciais.
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§ 12 Podem compor o valor das operagdes de que tratam os incisos I, Il e Xlll do caput as
seguintes despesas acessorias:

"Art. 17-A. Para fins de cumprimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso
I, as operagdes de financiamento imobiliario de que tratam os arts. 16, caput, incisos 1 a V,
e 17, caput, incisos V-A a V-E, devem observar condicdes de prazo e de remuneracao
compativeis com a modalidade da operacdo e com a finalidade do direcionamento dos
recursos captados em depdsitos de poupanca e em depdsitos interfinanceiros imobiliarios
de que trata o art. 14-D." (NR)

"Art. 17-B. Na hipdtese de descumprimento do disposto no art. 17-A, o Banco Central do
Brasil poderd determinar a desclassificacdo de operacdes de crédito para fins de
cumprimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso |, e o reenvio das
informacdes relativas ao direcionamento com a realizagcdo de correcdes, sem prejuizo da
aplicacdo de outras penalidades a instituicdo financeira responsavel pela irregularidade, de
acordo com o previsto na legislacdo e na regulamentacao em vigor." (NR)

"Art. 19-A. As instituicGes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil devem utilizar contas de controle para registrar os valores totais
elegiveis das operacGes de crédito imobilidrio contratadas a partir de 12 de janeiro de 2027
e controlar o saldo total a utilizar dessas operag¢des para o atendimento da exigibilidade de
que trata o art. 15, caput, inciso |.

§ 12 Para fins do disposto no caput, devem ser utilizadas contas de controle separadas para
registrar o valor total elegivel das:

| - operagdes de que trata o art. 16;
Il - operagdes de que trata o art. 17, caput, incisos | a V-E, IX e XI; e
Il - operagGes de empréstimos a pessoas naturais de que trata o art. 17, caput, inciso XIII.

§ 22 O valor total elegivel de cada operagao de crédito mencionado no caput corresponde
ao seu valor nominal, compreendendo principal e despesas acessorias, multiplicado por um
dos seguintes fatores:

| - sessenta, para operagdes com prazo igual ou superior a trinta anos; ou

Il-n/6, em que "n" é o prazo em meses da operagdo, para operacdes com prazo inferior a
trinta anos.

§ 32 Na hipdtese de operacgdes de financiamento para:

| - aquisicao de imdveis residenciais contratadas nas condi¢des do SFH, os fatores de que
tratam os incisos | e Il do § 22 serdo:

a) "setenta e dois" e "n/5", no caso de imdveis cujo valor de avaliacdo seja maior do que
R$1.000.000,00 (um milhdo de reais); e

b) "oitenta e quatro" e "(n x 84)/360", no caso de imdveis cujo valor de avaliagdo seja igual
ou inferior a R$1.000.000,00 (um milhdo de reais); e
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Il - producdo de imdveis residenciais de que tratam o art. 16, caput, inciso IV, e o art. 17,
caput, inciso V-D, o valor total elegivel de cada operacdao de crédito corresponde ao seu
valor nominal multiplicado por vinte e quatro.

§ 42 Os fatores de que trata o inciso Il do § 22, observado o disposto no inciso | do § 3¢,
devem ser calculados com base em meses completos e arredondados para o numero
inteiro mais proximo com a utilizacdo das regras de arredondamento na numeracdo
decimal (NBR 5891:2014), estabelecidas pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas —
ABNT.

§ 52 O valor total elegivel das operacdes de que tratam o art. 16, caput, incisos ll e IV, e 0
art. 17, caput, incisos Il, IV, V-B e V-D, deve ser apurado com base no valor total previsto
em contrato das respectivas operacdes, incluindo os valores ndo desembolsados.

§ 62 No caso de aquisicdo de cédulas de crédito imobiliario, de cédulas hipotecarias e de
certificados de variacdo salarial de que tratam os arts. 16, caput, incisos IX e XI, e 17, caput,
inciso XI, o valor total elegivel de cada cédula ou certificado corresponde ao valor nominal
atualizado da cédula ou do certificado, na data de sua aquisicdo, multiplicado pelo fator
aplicével previsto nos incisos | ou Il do § 22, de acordo com o prazo remanescente da cédula
ou do certificado, observado o disposto nos §§ 32 e 49,

§ 72 Na hipodtese de transferéncia, a qualquer titulo, de operacao de crédito imobilidrio, o
valor total elegivel a ser registrado na respectiva conta de controle pela nova instituicdo
credora corresponde ao saldo devedor da operacdo na data da transferéncia, acrescido do
ressarcimento dos custos de originacdo e dos desembolsos programados para liberagao, se
for o caso, multiplicado pelo fator aplicavel previsto nos incisos | ou Il do § 22, de acordo
com o prazo remanescente da operag¢ao, observado o disposto nos §§ 32 a 59.

§ 82 Nas operagdes de crédito contratadas a partir de 12 de janeiro de 2027 conjugadas a
linhas de programas habitacionais que se utilizem de recursos do FGTS, na apuragao do
valor total elegivel das operacdes, de que trata o § 29, deve ser considerada somente a
parcela do valor nominal da operagao correspondente as fontes complementares aos
recursos do FGTS.

§ 92 As operagdes de crédito imobilidrio de que tratam os arts. 16 e 17 contratadas a partir
de 12 de janeiro de 2027 exclusivamente com recursos de fundos e programas sociais ndao
podem ser consideradas para fins de cumprimento da exigibilidade de que trata o art. 15,
caput, inciso |, ndo devendo ser registradas nas contas de controle de que trata o § 19.

§ 10. O valor de nova operacao de crédito resultante de renegociacdo ou reestruturacao
de uma ou mais operacgdes de crédito ndo pode ser considerado para fins do atendimento
da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso |, ndo devendo ser registrado nas contas
de controle de que trata o § 19.

§ 11. A restricdo de que trata o § 10 ndo se aplica as renegociacdes ou reestruturacdes de
operacdes utilizadas no atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso |,
caso tenham sido computadas na forma prevista nesta Resolucdo até a posicao relativa ao
més de dezembro de 2026.

§ 12. Para fins do disposto no caput, os saldos totais a utilizar das contas de controle de
cada instituicdo financeira correspondem a soma dos valores totais elegiveis de cada uma
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das suas operagdes, apurados de acordo com o disposto nos §§ 22 a 11, deduzidos os
valores ja computados para fins de cumprimento da exigibilidade de que trata o art. 15,
caput, inciso |.

§ 13. E vedada a atualizagdo monetéria dos saldos totais a utilizar de que trata o § 12."
(NR)

"Art. 19-B. Os saldos totais a utilizar de que trata o art. 19-A, § 12, podem ser computados
de forma integral ou parcial a cada més de referéncia para fins de atendimento da
exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso I." (NR)

"Art. 19-C. O valor total computado das operacGes de que trata o art. 17, caput, inciso XIII,
para fins de atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso |, em cada
més de referéncia, ndo pode exceder 3% (trés por cento) da base de calculo de que trata o
art. 15, § 12." (NR)

"Art. 19-D. Na hipotese de transferéncia, a qualquer titulo, de operacdo de crédito
imobiliario contratada a partir de 12 de janeiro de 2027 entre as instituicdes mencionadas
no art. 15, caput, o saldo total a utilizar, de que trata o art. 19-A, § 12, da instituicdo credora
original deverd ser deduzido, na conta de controle correspondente, pelo valor "D",
calculado de acordo com a seguinte formula:

D=VEx[1-t/Minimo(360;T)], em que:

| - D corresponde ao valor a ser deduzido do saldo total a utilizar da instituicao credora
original na conta de controle;

Il - VE corresponde ao valor total elegivel da operacdo de crédito, conforme apurado na
data da sua contratacao;

[l - t corresponde ao prazo decorrido da operac¢do de crédito, em meses completos, até a
data da transferéncia; e

IV - T corresponde ao prazo total da operacdo de crédito, em meses completos.

§ 12 A dedugdo de que trata o caput ndo se aplica a transferéncias que ocorram em prazo
igual ou superior a trinta anos, contado a partir da data de contratagao da operagao de
crédito imobiliario.

§ 22 Atransferéncia, a qualquer titulo, de operagdo de crédito imobiliario para instituigdes
ndo mencionadas no art. 15, caput, ndo altera os saldos totais a utilizar registrados nas
contas de controle da institui¢ao credora original.

§ 32 A transferéncia de que trata o caput inclui a negociagao de cédulas de crédito
imobiliario ou de cédulas hipotecdrias." (NR)

"Art. 19-E. E vedado o atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso |,
com base em operacdes de crédito e cédulas de crédito decorrentes de:

| - operagdes de compra com compromisso de revenda; e

Il - transferéncias voltadas exclusivamente a ampliacdo artificial dos saldos totais a utilizar
de que trata o art. 19-A, § 12." (NR)
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"Secao IV
Da deficiéncia de aplicagao

Art. 21. Na hipdtese de deficiéncia de aplicagao para o cumprimento da exigibilidade de
gue trata o art. 15, caput, inciso |, a instituicdo financeira deverd recolher ao Banco Central
do Brasil recursos correspondentes a insuficiéncia verificada, em moeda corrente, no dia
guinze do més subsequente ao més de referéncia ou no dia util imediatamente posterior,
se o dia quinze for dia ndo util, permanecendo os recursos indisponiveis até o dia quinze
do més subsequente ao do recolhimento ou até o dia util imediatamente posterior, se o
dia quinze for dia ndo util.

§ 12 O saldo a ser recolhido em cada apuracdo mensal corresponde a diferenca entre o
percentual de exigibilidade estabelecido no art. 15, caput, inciso |, e o percentual de
aplicacdo verificado no més de referéncia.

§ 22 O saldo recolhido sera atualizado mensalmente pela remuneragdo dos depdsitos de
poupanga.

§ 32 Na hipdtese de ser constatada insuficiéncia no recolhimento, a instituicdo financeira
incorrerd no pagamento de custos financeiros equivalentes aos determinados para as
deficiéncias de recolhimento compulsério.” (NR)

"Art. 25-C. As operacgdes de crédito imobilidrio comprovadamente aprovadas até 31 de
dezembro de 2025 podem ser contratadas de acordo com os limites de cota de crédito
vigentes na data de sua aprovacdo." (NR)

"Art. 25-D. Os créditos langados contra prejuizo computados na posicao de dezembro de
2025 podem permanecer computados para o atendimento da exigibilidade de que trata o
art. 15, caput, inciso |, enquanto nao concluidos os respectivos processos de execugado
judicial ou extrajudicial, pelo prazo mdximo de cinco anos, contado a partir da data do
langamento.

§ 12 Para os fins do disposto no caput, o valor do crédito lancado contra prejuizo
corresponde ao valor contabil bruto apurado segundo os critérios estabelecidos no Cosif
na data imediatamente anterior ao langamento, sem dedugdo de provisdao para perdas.

§ 22 A operagao objeto de renegociagdo ou reestruturagao que implique sua substituicao
por nova operacdo nao pode ser computada, na forma prevista no caput, para fins do
atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso I." (NR)

"Art. 25-E. Os saldos computados relativos aos créditos contra o Fundo de Compensacao
de Variacbes Salariais — FCVS, na posicdo relativa ao més de dezembro de 2025, podem
permanecer computados, para fins do atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15,
caput, inciso |, alinea "a", da seguinte forma:

| - pela sua totalidade, na posicdo relativa ao més de janeiro de 2026; e

Il - pelo valor de que trata o inciso |, deduzido de 1/60 (um sessenta avos) a cada posi¢do
mensal subsequente." (NR)
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"Art. 25-F. Os valores dos imdveis recebidos em liquidacao de financiamentos imobilidrios,
computados na posicao de dezembro de 2025, podem permanecer computados para fins
do atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso |, enquanto nao
alienados, pelo prazo maximo de cinco anos, contado a partir de 12 de janeiro de 2026."
(NR)

"Art. 25-G. Para fins do atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 15, caput, inciso
I, os saldos computados das operacbes de crédito, dos depdsitos interfinanceiros
imobilidrios e das cédulas de crédito imobilidrio e cédulas hipotecarias, na posicdo relativa
ao més de dezembro de 2026, podem permanecer computados até o seu vencimento pelo
respectivo valor contabil bruto, apurado segundo os critérios estabelecidos no Cosif, sem
deducdo de provisdo para perdas, nem acréscimo de parcelas a liberar.

§ 12 Os saldos dos créditos que sejam objeto de execucdo judicial ou extrajudicial,
apurados de acordo com a forma prevista no caput, podem permanecer computados para
fins de atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 15, caput, inciso |, enquanto ndo
concluidos os respectivos processos.

§ 22 Os depdsitos interfinanceiros imobiliarios depositados até 31 de dezembro de 2026
devem ser computados pela média aritmética dos saldos diarios mantidos em carteira no
més de referéncia, utilizando-se o critério de dias Uteis e as mesmas regras de apuracao de
seus valores para contabilizacdo no Cosif." (NR)

"Art. 25-H. Os saldos computados relativos aos valores dos desembolsos programados, na
posicdo relativa ao més de dezembro de 2026, podem permanecer computados até a
liguidacdo dos respectivos financiamentos imobilidrios.

§ 12 Os recursos correspondentes aos valores dos desembolsos de que trata o caput devem
estar representados por titulos de emissdao do Tesouro Nacional pertencentes a carteira
propria da instituicdo, que permanecerao indisponiveis em conta especifica no Sistema
Especial de Liquidagao e de Custddia — Selic, enquanto computados para fins de
atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 15, caput, inciso |.

§ 22 Para efeito do disposto no § 19, os titulos de emissdo do Tesouro Nacional serdo
considerados pelos respectivos precos de lastro admitidos pelo Banco Central do Brasil em
operagdes compromissadas intradidrias." (NR)

"Art. 25-I. Os valores relativos ao efeito dos multiplicadores de que trata o art. 20,
computados na posi¢ao relativa ao més de dezembro de 2026, podem permanecer
computados até a liquidagao das respectivas operagdes de financiamento imobilidrio para
fins do atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 15, caput, inciso I." (NR)

"Art. 25-J. Osvalores dos créditos correspondentes as dividas novadas do FCVS, nos termos
do art. 10 da Lei n2 10.150, de 21 de dezembro de 2000, computados na posicao de
dezembro de 2026, podem permanecer computados para fins do atendimento da
exigibilidade estabelecida no art. 15, caput, inciso |, alinea "a", até o seu respectivo
vencimento, pelo valor contdbil bruto, apurado segundo os critérios estabelecidos no Cosif,
sem deducdo de provisao para perdas." (NR)
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"Art. 25-K. Para fins de atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso |,
devem ser deduzidos da base de cdlculo apurada a partir da posicdo relativa ao més de
janeiro de 2027:

| - o montante correspondente ao recolhimento compulsério dos depdsitos de poupanca
estabelecido pelo Banco Central do Brasil, apurado no ultimo periodo de calculo encerrado
no més de referéncia; e

Il - o valor correspondente a diferenca entre 80% (oitenta por cento) da base de célculo e
o valor total direcionado, apurado na posicao relativa ao més de dezembro de 2026, da
seguinte forma:

a) pela sua totalidade, na posicdo relativa ao més de janeiro de 2027; e

b) pelo valor de que trata a alinea "a", deduzido de 1/120 (um cento e vinte avos) a cada
posicdo mensal subsequente.

§ 12 O valor a ser deduzido de que trata o inciso Il do caput ndo pode ser superior a 15%
(quinze por cento) da base de calculo apurada na posicao relativa ao més de dezembro de
2026.

§ 292 O valor total direcionado de que trata o inciso |l do caput corresponde ao valor total
das aplicacdes computado para fins de atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15,
caput, inciso |, apds realizados os ajustes previstos nesta Resolu¢do." (NR)

"Art. 25-L. Devem ser deduzidos dos valores que permanecerem computados para fins do
atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso |, na forma prevista nos
arts. 25-D a 25-J, os saldos credores:

| - das operagdes de repasses e refinanciamentos contratadas até 31 de dezembro de 2026,
realizadas com recursos de fundos e programas sociais;

Il - dos depdsitos interfinanceiros imobilidrios captados até 31 de dezembro de 2026; e

[ll - das letras hipotecdrias, das letras de crédito imobilidrio e das letras imobiliarias
garantidas emitidas, no montante que exceder a soma dos valores contabeis dos créditos
imobiliarios de que tratam os arts. 16 e 17 contratados a partir de 12 de janeiro de 2027.

Pardgrafo Unico. Para fins do disposto no inciso Ill do caput, ndo sdo deduzidos os saldos
credores das:

| - letras imobiliarias garantidas emitidas até 12 de fevereiro de 2024, com prazo de
vencimento igual ou superior a trés anos, que tenham como garantia os financiamentos
imobiliarios de que tratam os arts. 16 e 17; e

Il - letras hipotecarias, letras de crédito imobilidrio e letras imobilidrias garantidas que nao
tenham como lastro ou garantia as operacoes de crédito imobiliario de que tratam os arts.
16 e 17." (NR)

"Art. 25-M. Os saldos e os valores de que tratam os arts. 24, 25, 25-F, 25-G, 25-H e 25-|
relativos a financiamentos imobilidrios residenciais podem permanecer computados para

fins do atendimento da exigibilidade de que trata o art. 15, caput, inciso |, alinea "a", ainda
gue a operacdo de crédito ndo tenha sido contratada no dmbito do SFH." (NR)
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"Art. 26-A. O Banco Central do Brasil realizara, até o final de 2026 e, apds essa data,
periodicamente, a avaliacdo dos resultados decorrentes das normas que dispdem sobre o
direcionamento dos recursos captados em depdsitos de poupanga.

Pardgrafo Unico. A avaliacdo de que trata o caput servira de subsidio para eventual revisao
dos parametros desta Resolucdo pelo Conselho Monetario Nacional." (NR)

Art. 32 Ficam revogados os seguintes dispositivos da Resolucdo n2 4.676, de 31 de julho de
2018, publicada no Didrio Oficial da Unidao de 2 de agosto de 2018:

| - a partir de 12 de janeiro de 2026:

a) os §§ 32 e 42 do art. 69;

b) o inciso VIl do caput do art. 16;

c¢) o inciso X do caput do art. 16;

d) os incisos VIl e VIl do caput do art. 17;
e)os §§39,4%e5%2do art. 19; e
f)oart. 23; e

Il - a partir de 12 de janeiro de 2027:
a) o inciso Il do caput do art. 15;

b) o inciso VI do caput do art. 16;

c) o inciso VIl do caput do art. 16;

d) o inciso VI do caput do art. 17;

e) o inciso X do caput do art. 17;

f) o inciso Xll do caput do art. 17;

g) os arts. 18, 19 e 20; e

h) osincisos | e Il do § 12 do art. 21.
Art. 42 Esta Resolugdo entra em vigor:

| - na data de sua publicagdo, quanto ao art. 22, na parte em que altera o art. 13 da
Resolucdo n?2 4.676, de 31 de julho de 2018;

Il - em 12 de janeiro de 2026, quanto:

a) ao art. 29, na parte em que altera os seguintes dispositivos da Resolucdo n2 4.676, de 31
de julho de 2018:

1. o0 art. 59;

2.0 art. 69

3. 0s arts. 25-Ca 25-F; e
4.0 art. 26-A; e

b) ao art. 39, caput, inciso |; e
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lIl - em 12 de janeiro de 2027, quanto aos demais dispositivos.

GABRIEL MURICCA GALIPOLO
Presidente do Banco Central do Brasil
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