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o PANORAMA NACIONAL

Como parte integrante do Mercado Financeiro
Nacional, as sociedades de crédito imobiliário,
no curto espaço de sete anos, passaram do ano-
nimato a representar 1/8 do total de emprésti-
mos para investimento existente no País em
meados de 1973.

Num país como o Brasil, onde crescem a po-
pulação, a renda real per capita, a poupança
popular, a urbanização dessa população, e o ní-
vel de aspirações, nada mais lógico que a neces-
sidade de recuperação do deficit habitacional
existente até agora. Tal recuperação, envolven-
do maciços recursos financeiros, com prazos de
amortização muito longos, já poderia ser levada
a cabo com a política de incentivos à poupança
individual, assegurando-se a essa líquídez a ren-
tabilidade condizente com o sacrifício voluntário
de consumo imediato.

Os incentivos fiscais concedidos aos aplicado-
res em letras imobiliárias e depósitos de pou-
pança, principais fontes de recursos das socie-
dades de crédito imobiliário, adicionados à ren-
da real nesses investimentos pelo pagamento de
juros de mercado e manutenção do valor pelo
instrumento da correção monetária, represen-
tam a grande atratividade relativa desses pro-
dutos como fontes de poupança popular.

Por um lado, o crescente fluxo de recursos ao
Sistema Financeiro da Habitação, ao qual per-
tencem as sociedades de crédito imobiliário, e,
por outro, o despertar de uma indústria de cons-
trução civil voltada à produção econômica em
massa, obtendo assim grandes vantagens de
custos decrescentes, fazem com que o mercado
de habitação possa desenvolver-se de forma es-
petacular, pois a grande novidade de financia-
mentos a prazos de 10, 15 e 20 anos tornou-se
uma realidade ao alcance de qualquer brasileiro.

Assim é que, às sociedades de crédito imobiliá-
rio asseguram-se rendimentos reais de 10 a 12%
ao ano, podendo com isto prometer pagar a seus
depositantes 6 a 7% ao ano em juros reais, por
prazos jamais vistos no Brasil, enquanto que
outras entidades do Mercado Financeiro contí-
nuam operando com condições e prazos extre-
mamente sensíveis à flutuação da conjuntura
financeira de momento.

Se pudermos lembrar que, nos Estados Uni-
dos, onde a poupança é extremamente difundi-
da, os depósitos de poupança (saving) são três
vezes maiores que os depósitos à vista nos ban-
cos comerciais, e que hoje, no Brasil, os depósí-
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tos de poupança não atingem ainda 30% do
montante dos depósitos bancáríos, podemos fa-
cilmente verificar o potencial real de tal inves-
timento de poupança, para as empresas autori-
zadas que operam nesse mercado: as sociedades
de crédito ímobílíárío, as caixas econômicas e
as associações de poupança e empréstimo.

Acreditamos que caberá às sociedades de cré-
dito ímobílíárío, por sua configuração de enti-
dades financeiras ligadas ao setor privado e
por operar regionalmente, o grande papel de
colher os frutos deste desenvolvimento, correndo
com os riscos inerentes à organização e admi-
nistração de uma atividade que é um desafio
nacional: o crédito popular a longo prazo.

Por isso, propomo-nos ao preparo deste estu-
do, com o objetivo de tornar mais conhecidas de
todos os administradores algumas das peculia-
ridades dessa empresa de crédito ainda tão pou-
co compreendida.

Assim, tentaremos demonstrar como é com-
posto o lucro de uma sociedade de crédito imo-
bílíárío e quais os efeitos, nesse lucro, da varia-
ção de alguns fatores componentes do total de
recursos nela existentes.

Para cada tipo de recurso aplicado ou cap-
tado, calculamos um índice de resultado (renda
ou custo) que, ponderado pela sua participação
no total da empresa, mostra o efeito específico
desse recurso no seu lucro. Da soma desses efei- .
tos individuais resulta o quadro de lucratividade
potencial de cada empresa.

Tendo estabelecido os índices de resultado,
que devem ser os mesmos para todas as socie-
dades de crédito ímobílíárío, podemos aplicar o
sistema a qualquer uma delas, independente do
volume e composição de recursos que ela apre-
sente. Podemos também determinar a expecta-
tiva de lucros futuros, que variarão tanto com o
crescimento do volume de recursos, como com
a alteração de sua composição proveniente da
política de desenvolvimento estabelecida pela
administração.

Inicialmente mostraremos quais são os com-
ponentes do total de recursos de uma sociedade
de crédito imobiliãrio. Em seguida, estabelecere-
mos os índices de resultado de cada um desses
componentes, a fim de podermos determinar a
lucratividade potencial da sociedade.

Apresentaremos, então, algumas considera-
ções finais sobre os-dados resultantes do estudo,
procurando mostrar a variação do lucro resul-
tante de políticas que afetem seus principais
componentes.
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2. COMPOSIÇAO DOS RECURSOS

Uma sociedade de crédito ímobílíárío, basíca-
mente, capta recursos através da colocação de
letras ímobílíárías e cadernetas de poupança, e
aplica-os em financiamentos para construção,
aquisição e melhoramentos de imóveis. lt uma
sociedade integrante do Sistema Financeiro da
Habitação, que é controlado pelo Banco Nacio-
nal da Habitação. O controle das operações é
feito pelo próprio Banco Nacional da Habitação,
que regulamenta seus limites e forma.

Uma sociedade de crédito imobiliãrio terá o
seu limite de operações em função dos. seus re-
cursos próprios, desde que atenda a determina-
das condições mínimas também limitantes, ine-
rentes a qualquer empresa que opere regular-
mente.

O limite para as operações de captação de
recursos de terceiros será 15 vezes os recursos
próprios (assim entendido o total do capital
mais as reservas livres). A esse limite somam-se
50% das aplicações em financiamentos cobertas
por seguro de crédito. Como todos os financia-
mentos de uma sociedade de crédito ímobílíárío
são cobertos por seguro de crédito, podemos cal-
cular o limite do saldo de captação de recursos
de terceiros (C) de uma sociedade de crédito
imobiliãrio pela seguinte fórmula (consideran-
do-se toda a captação aplicada em financia-
mentos) :

C = 15 RP + 0,5 C (para F = C); logo
C= 30 RP (limite de captação = 30 vezes os

recursos próprios)

Como pretendemos, neste estudo, demonstrar
a rentabilidade de uma SCI, trabalharemos com
números-índices, partindo do total de recursos
próprios investidos, para o qual convencionare-
mos determinar o índice 100 (100%).

Com base nesse fator limitante, montaremos
um balanço hipotético de uma SCI e analisare-
mos os efeitos de rentabilidade dos diversos itens
que o compõem.

Como o total de recursos próprios é 100, o
limite de captação de recursos de terceiros (le-
tras imobiliãrias e cadernetas de poupança)
serâ 3 000 (C = 30 RP).

Além dos recursos próprios e captados de ter-
ceiros e dos refinanciamentos, que analisaremos
posteriormente, no passivo de uma SCI encon-
tramos alguns itens diversos como provisões,
credores diversos, etc. Esses itens variarão de



210 Recursos próprios 100
2890 Recursos captados Letras imobll1árias 105,0 50%

de terceiros 3000· Depósitos no BNH 52,5 25%
350 Refinanciamentos 350 Mercado aberto 42,0 20%100 Diversos passivos 100 Caixa e bancos 10,5 5%

3550 Total 3 550 210,0 100%

empresa a empresa, mas parece-nos razoâvel
considerar um total de valor igual ao total de
recursos próprios, ou seja, DP (diversos passi-
vos) = 100. Como esse item não representará
mais que 3% do total de recursos operados pela
empresa, a diferença existente entre as empresas
não afetará substancialmente as conclusões
deste estudo.

Quanto ao ativo, o BNH exige que uma SCI
mantenha disponível um mínimo de 7% em re-
lação aos recursos captados de terceiros (letras
imobiliârias e cadernetas de poupança), logo,
D (disponível) = 210 (3000 X 7%).

Para operar, uma sociedade de crédito ímobí-
líárío deverá imobilizar uma certa quantia em
instalação e equipamentos. Esse valor depende-
rá do tipo de empresa (ligada a grupo financeiro
ou não, edifício próprio ou alugado, etc.).

Também no ativo encontraremos itens diver-
sos (devedores diversos, incentivos fiscais, etc.) ,
e consideraremos razoâvel o mesmo montante
dos diversos passivos (incluindo ímobílízado) ,
logo, DA = 100.

O restante dos recursos do ativo (2890) de-
verá ser aplicado em financiamentos próprios,
por ser mais lucrativo para a empresa.

Além das operações com financiamentos pró-
prios, as SCI podem operar com refinanciamen-
tos, cujos recursos são fornecidos pelo BNH
(RECON e operações de agente). O limite para
operações RECON é de 3,5 vezes o total de re-
cursos próprios. As operações de agente não se
desenvolveram no sistema, motivo pelo qual não
a consideraremos. Logo, o item "refinanciamen-
tos" apresentará um valor de RF = 350 (3,5
RP).

Além da assistência financeira, que analisa-
remos posteriormente, são estes os itens que
compõem o balanço de uma SCI:

Quadro 1

Ativo Passivo

Disponível
Financiamentos

Refinanciamentos
Diversos ativos

Total

• Obs.: Na realidade, para os números deste balanço o limite
para recursos captados de terceiros seria 2 945 (C •• 15 x RP
+O,5F). Essa pequena diferença não afeta significativamente o
estudo, e não foi considerada, por motivo de simplieação para
as análises posteriores.

3. íNDICES DE RESULTADO

Passaremos agora a analisar o efeito de renta-
bilidade de cada um dos recursos componentes
do balanço de uma SCI.

Para a determinação dos índices de resultado
(renda ou custo), consideraremos uma correção
monetária de 3% ao trimestre, valor compatível
com os atuais objetivos do Governo.

O critério por nós adotado considera que uma
operação hoje dâ origem, após 12 meses, a
uma obrigação ou a um direito que inclui o re-
sultado do ano. Assim, por exemplo, no caso
da aplicação de recursos, uma aplicação de
100%, hoje, no fim de 12 meses gera um direito
(retomo) de 100% mais o índice de renda. No
caso de obtenção de recursos, uma captação de
100 % hoje, no fim de 12 meses gera um com-
promisso de resgate de 100% mais o índice de
custo.

Quando uma aplicação ou captação envolver
reembolsos ou desembolsos intermediârios, eles
serão capitalizados até o final dos 12 meses à
taxa de juros da operação considerada. Por
exemplo, em uma letra que pague rendimentos
trimestralmente, consideraremos que eles sejam
reaplicados, o que nos dará um indice de custo
compatível com o de uma letra de renda final.

3.1 Renda do disponível

As alternativas de aplicação de disponível de
uma SCI são: letras imobiliârias de outras so-
ciedades, depósito em conta corrente remune-
rado pelo BNH ou aplicação em títulos com ga-
rantia federal. Das três, a mais rentável é a
aquisição de letras imobiliârias. A de maior li-
quidez é a aquisição de LTN ou ORTN em ope-
rações de mercado aberto. A distribuição entre
essas alternativas dependerá das necessidades e
tipo de administração de cada empresa.

Consideraremos razoâvel a seguinte distri-
buição:
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Analisaremos o índice de renda de cada alter-
nativa.
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A) Letras imobiliárias de outras sociedades Assim temos:

As letras rendem 7% de juros ao ano (1,71 % Quadro 2
ao trimestre) mais correção monetária trimes-
tral de 3%. Além disso, consegue-se um deságio
de cerca de 2% ao ano equivalente a despesas de
corretagem, normalmente pagas a terceiros pela
colocação desses papéis.

Dessa forma, a aplicação de 98% hoje
(100 - deságio) gera, no fim de 12 meses, um
direito de 120,213% (100 + juros + CM). Logo,
o índice de renda dessa operação será 22,666%.

i = 0,22666

B) Depósitos junto ao BNH

o BNH remunera os depósitos dos agentes com
1,71% de juros ao trimestre (7% a.a.) e mais
correção monetária. Uma aplicação de 100%
hoje dá origem a um direito de retorno de
120,213% no final de 12 meses. Logo, o índice
de renda será 20,213%.

i = 0,20213

C) Operações de mercado aberto

Como o fator que leva à aplicação nesse mer-
cado é a liquidez, consideraremos a aplicação
em LTN. O índice de renda anual de 14,029%
(1,1 % ao mês) pode ser considerado razoável.

i = 0,14029

3.2 Renda de financiamentos
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Os financiamentos imobiliários são' classifica-
dos de acordo com seu valor em cinco faixas,
sendo que, em quatro delas, o BNH estabelece
as taxas de juros que podem ser cobradas. Tam-
bém a distribuição das aplicações por faixas é
regulamentada pelo BNH. Assim, por exemplo,
em financiamentos classificados na faixa IV, só
poderemos incluir no máximo 40% do total das
aplicações, e a máxima taxa de juros permitida
é 12% a.a.

Nos financiamentos de faixa V, a taxa de ju-
ros é livre; entretanto, as condições atuais de
mercado têm mostrado que ela deverá manter-
se entre 12 e 13% a.a.
Revista de Administração de Empresas

Taxa Índice Índice
Limite de máxima de de

Financ. Valor· aplicação de renda renda
juros trimes- anual

traI

Faixa I Até 450UPC
Faixa II 451 a 900UPC 10% no

mínimo 10% a.a, 5,59651% 0,24336
FaixaIII 901 a 1 350 UPC 20% no

5,85855% 0,25575mínimo l1%a.a.
Faixa IV 1 351 a 1 800 UPC 40% no

6,12100% 0,26825máximo 12%a.a.
Faixa V 1 801 a 2 250 UPC 30% no

6,12100% 0,26825máximo a) 12% a.a,
b) 13%a.a. 6,38389% 0,28087
c) 14%a.8. 6,64800C10 0,29363

• 1 UPC == 1 ORTN - Valor de Cr$ 77,87 em 01.10.1973.

3.3 Renda de refinanciamentos

Uma aplicação em RECON rende juros de 10%
ao ano capitalizados trimestralmente (2,5%
a. t. ), mais correção monetária (3 % a. t. ) .

Logo, i= 5,5% a. t. ou i= 23,882% a.a.

Além disso, cobra-se uma taxa de abertura
de crédito de 3%. Como essa taxa refere-se a
três anos, que é o prazo de RECON, podemos
considerar que isso aumente a taxa anual
em aproximadamente 1,5% (3% divididos em
três parcelas anuais a uma taxa de juros de
23,882% a.a.).

Adicionando-se aos juros e correção, temos:

i= 0,25382

3.4 Renda de diversos ativos

Analisando um balanço recente de uma SCI,
verificamos que, do total dos diversos ativos,
cerca de 17% rendiam correção monetária, sen-
do que os 83% restantes não apresentavam ren-
tabilidade nenhuma. Como a correção monetá-
ria é 3% a. t. (12,551% a.a.), o item diversos
ativos apresentaria um índice de renda anual
de 2,134% ao ano.

i = 0,02134



3 .5 Resumo dos índices de renda

Quadro 3

Aplicações índices de renda

Letras imobiliárias de outras sociedades
Depósitos no BNH
Operações de mercado aberto
Financiamentos faixa II
Financiamentos faixa lI!
Financiamentos faixa IV
Financiamentos faixa V (12%)
Financiamentos faixa V (13%)
Financiamentos faixa V (14%)
Refinanciamentos
Diversos ativos

0,22666
0,20213
0,14029
0,24336
0,25575
0,26825
0,26825
0,28087
0,29363
0,25382
0,02134

3 .6 Custo de letras imobiliárias

Como no presente estudo consideraremos os
rendimentos totais das letras (juros e correção),
o efeito conseqüente de o pagamento da corre-
tagem ser antecipado torna-se pouco significa-
tivo para o tipo de conclusões a que chegaremos.
Isto permite que desprezemos tal efeito e consi-
deremos o custo igual para letras de diferentes
prazos. Assim, podemos dizer que uma letra tipo
"D" colocada hoje produz uma entrada de re-
cursos de 97,75% do valor da colocação (2,25%
de despesa de colocação). Por essa entrada de
recursos temos que pagar 4,5% ou 4,75% ao tri-
mestre (juros de 6% ou 7% a. a. + correção
monetária), além da taxa de garantia trimestral
de 0,125% paga ao BNH. Como o dinheiro de-
sembolsado trimestralmente para o pagamento
dessa taxa poderia ser aplicado nas operações
ativas da empresa, devemos, para efeito de
custo, considerá-lo um fator capitalizável como
o próprio rendimento trimestral. Dessa forma
temos que, nos casos de letra tipo "D" de 6%
de juros ao ano, uma entrada de 97,75% gera
um compromisso de resgate de 110,82345%
(0,4625 a. t.) em um prazo de 12 meses. Logo,
seu índice de custo é 22,581 % ou 0,22581 a.a.

No caso de juros de 7% ao ano, teremos um
compromisso de 120,97283% e o índice de
0,23757 a.a.

A única diferença do custo da letra tipo "D"
em relação ao tipo "C" é conseqüente do fato
de que as parcelas trimestrais dos rendimentos
são desembolsadas e não incorporadas ao com-
promisso de resgate. Entretanto, podemos con-
siderar que tais rendimentos tendem a ser rea-
plicados, o que representaria o mesmo compro-

misso final de resgate obtido nos casos de letras
tipo "D". Podemos, dessa forma, sem prejuízo
para o estudo, considerar iguais os índices de
custo. Logo,

Letras imobiliárias com juros de 6% -
0,22581 a.a.

Letras imobiliárias com juros de 7 % -
0,23757 a.a.

3.7 Custo de cadernetas de poupança

A caderneta de poupança pode ser captada di-
retamente nas lojas da empresa, ou, eventual-
mente, através de agentes contratados, aos
quais, em algumas empresas, é paga uma de-
terminada corretagem.

Outro fato a considerar é o de que o paga-
mento de juros pelo menor saldo traz uma van-
tagem financeira. Assim, por exemplo, na em-
presa analisada, o último pagamento de juros
e correção representou juros e correção equiva-
lentes a 90% do saldo médio diário mantido no
trimestre. Essa percentagem tende a ser maior,
à medida que cresce o saldo das cadernetas, uma
vez que o efeito conseqüente do pagamento pelo
saldo mínimo afeta principalmente parte do
crescimento do saldo no trimestre, que será pro-
porcionalmente menor conforme cresça o saldo
inicial de cada trimestre.

Partindo dessas considerações, verificamos
que, em prazo relativamente curto, estaremos
pagando um valor muito próximo do que seria
pago se fossem tomados saldos médios. Além
disso, a vantagem oferecida aos investidores de
considerar todo depósito até o dia 15 de cada
mês como vigente no mês todo encarece um
pouco o custo da caderneta, o que reduz em
parte o efeito do pagamento pelo saldo mínimo,
que, por si só, tenderá a não ser significativo.

Assim, consideraremos nulo o efeito do paga-
mento pelo saldo mínimo.

Um depósito de 100 %, hoje, dá origem a um
compromisso de resgate de 119,25185% no final
de 12 meses. Com a taxa de garantia de 0,125%
a. t ., o índice de custo eleva-se de 19,823 % a. a.
ou 0,19823.

Nos casos de depósitos por meio de agentes
contratados, poderá existir um custo adicional
pela colocação, digamos, por exemplo, de
0,5% a.t.

73
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Considerando uma vez mais que tais desem-
bolsos poderiam ser aplicados, para efeito de
custo, temos uma taxa trimestral de 5,125% e
um índice anual de 0,22130. Logo:

índice de custo de poupança direta
i= 0,19823 a. a.

índice de custo de poupança c/comíssão
i = 0,22130 a.a.

3 .8 Custo dos refinanciamentos

Pelo RECON paga-se ao BNH 8% de juros ao
ano (2% a. t. ), mais correção monetária, ou
seja 5%, o que gera um custo anual de 21,55063.
Além disso, paga-se uma taxa de 1% ao BNH,
o que equivale a 0,48% a.a.

índice de custo anual do RECON - i = 0,22030

3 .9 Custo de diversos passivos

Pela análíse de um balanço recente de uma
SCI, verificamos que 7% do montante dos di-
versos passivos eram corrigidos monetariamen-
te. Isso nos leva a um índice de custo de 0,879%
a.a. (7% X 12,551%).

Logo:

i = 0,00879

3.10 Custo dos recursos próprios
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Como a finalidade do estudo é determínar a
rentabilidade da empresa para os acionistas,
consideraremos um índice de custo igual a zero,
para o dínheiro ínvestido por eles.

i = O

3 . 11 Resumo dos custos de recursos

Considerando a idéia de índice de custo como
o adicional gerado em uma captação durante
12 meses, isto é, se captarmos 100 hoje, devere-
mos captar 100 mais o índice no final de 12 me-
ses, temos o quadro 4:
Revista de Administração de Empresas

Quadro 4

Recursos Índice de custo

Letras imobiliárias 6%
Letras imobiliárias 7%
Poupança direta
Poupança c/comissão
Refinanciamentos
Diversos passivos
Recursos pr6prios

0,22581
0,23757
0,19823
0,22130
0,22030
0,00879

°

4. LUCRATIVIDADE DA EMPRESA

Tendo a composição dos recursos captados e
aplicados e seus índices de resultado, podemos
estimar a lucratividade da empresa.

A composição do disponível jâ foi anterior-
mente estabelecida.

Letras de outras sociedades
Depósitos no BNH
Letras do Tesouro Nacional
Caixa e bancos

105,0 50%
52,5 25%
42,0 20%
10,5 5%

210,0 100%

Quanto aos financiamentos, sabemos que o
montante disponível é de 2890, que idealmente
deveriam ser distribuídos da seguinte maneira:

Faixa II 289 10%
Faixa m 578 20%
Faixa IV 1156 40%
Faixa V 867 30%

2890 100%

Quanto à composição dos recursos captados
de terceiros (letras imobiliárias e caderneta de
poupança), seria ideal que sua totalidade fosse
captada por meio de cadernetas, pois elas ofere-
cem custo menor. Entretanto, só ultimamente
esse tipo de captação tem-se desenvolvido satis-
fatoriamente. Em junho de 1973, as SCI da 7.a
região apresentavam seu saldo de recursos cap-
tados de terceiros composto de 24% de caderne-
tas de poupança e 76% de letras Imobílíárías.
A tendência é a decrescente substituição da
parcela de letras ímobílíárías por cadernetas de
poupança. No presente estudo, consideraremos
a composição de 30% em cadernetas e 70% em
letras, e posteriormente analisaremos. os efeitos
financeiros de diferentes composições.



Como essa composição variará em cada em-
presa, consideraremos hipoteticamente que 80%

70% das cadernetas de poupança apresentam um
30% custo anual de colocação de 2%. Logo, teremos:

100%

Assim, temos:

Letras imobiliárias
Cadernetas de poupança

Recursos captados de terceiros

2100
900

3000

Desse total de letras imobiliárias considerare-
mos que os 70% sejam compostos de letras com
juros de 7% ao ano, e os restantes 30% com ju-
ros de 6% ao ano.

Quanto às cadernetas, podemos estimar que
a maior parcela será captada com custo de co-
missões. No caso de sociedades que montem
uma grande rede de lojas próprias, o montante
captado diretamente seria maior; em lugar, po-
rém, do custo de comissões, teríamos a amorti-
zação dos custos de instalações e manutenção
das lojas.

Quadro 5

Letras Imobiliárias com juros de 7% 1470 49%
Letras ímobílíárías com juros de 6% 630 21%
Cadernetas de poupança c/comíssão 720 24%
Cadernetas de poupança diretas 180 6%

3000 100%

Com esses dados, e supondo que a aplicação
em financiamentos da Faixa V seja realizada a
uma taxa média efetiva de 13% de juros ao ano,
poderemos montar o seguinte quadro de lucra-
tividade:

Valor Composição Índices de Luerati- Participação
f tens de balanço resultado vidade dos itens

(1) (2) (3) (2 x 3) (4)

Caixa e bancos 10,5 0,29
Operações de mercado aberto 42,0 1,18 0,14029 0,16554 0,65
Dep6sitos no BNH 52,5 1,48 0,20213 0,29915 1,18
Letras imobiliárias de terceiros 105,0 2,96 0,22666 0,67091 2,64 4,47

Financiamentos faixa II 289,0 8,14 0,24336 1,98095 7,79
Financiamentos faixa IH 578,0 16,28 0,25575 4,16361 16,37
Financiamentos faixa IV 1 156,0 32,57 0,26825 8,73690 34,34
Financiamentos faixa V 867,0 24,42 0,28087 6,85885 26,96 85,46
Refinanciamentos 350,0 9,86 0,25382 2,50267 9,84
Diversos ativos 100,0 2,82 0,02134 0,06018 0,23

Ativo total 3550,0 100,00% 25,43876 Renda 100%

Recursos pr6prios 100,0 2,82
Letras imobiliárias c/juros de 7% a.a. 1 470,0 41,41 0,23757 9,83777 45,69
Letras imobiliárias c/juros de 6% a .a. 630,0 17,74 0,22581 4,00587 18,60
Cadernetas de poupança c/comissão 720,0 20,28 0,22130 4,48796 20,84
Cadernetas de poupança diretas 180,0 5,07 0,19823 1,00503 4,67 89,80
Refinanciamentos 350,0 9,86 0,22030 2,17216 10,09
Diversos passivos 100,0 2,82 0,00879 0,02479 0,11 75
Passivo total 3 550,0 100,00% 21,53358 Custo 100%

Lucratividade total da sociedade de crédito imobiliário 3,90518 Lucro

Como vemos, uma sociedade de crédito imo-
biliário, operando dentro dos limites estabeleci-
dos pelo BNH, em conformidade com as condi-
ções hipotéticas de mercado e das condições
operacionais consideradas no exemplo, apresen-
tará um índice de rentabilidade de 3,905% ao
ano sobre o total de recursos operados. Por

exemplo, no caso hipotético da SCI com 100 de
recursos próprios que permitem a operação
de 3 550 de recursos totais, temos um potencial
de lucro anual de 138,6 (3500 x 3,905%). Isso
quer dizer que, se a empresa mantivesse durante
12 meses o montante de 3 560 de recursos distri-
buídos da forma considerada, apresentaria um
lucro de 138,6.

Socledade de crédito imobiliário
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Essa lucratividade não leva emconsíderação
o custo operacional, aqui definido como o total
das despesas necessárias para manter as empre-
sas em funcionamento (remuneração, material,
publicidade, depreciação, amortizações, etc.).

Esse custo variará muito de acordo com as
características de cada empresa (ser ligada ou
não a bancos, manter ou não rede de lojas pró-
prias, etc.).

Apenas a título de ilustração, em um balanço
recente de uma SCI, esse custo (semestral) re-
presentava 0,7% do total de recursos (média do
semestre). Para uma empresa que apresentasse
esse nível de custo operacional durante um ano
(1,4% sobre o total de recursos), a lucratividade
hipotética de 3,905% reduzir-se-ia para 2,505%
ao ano sobre os recursos totais. Como os recur-
sos próprios (100) representam 2,8% dos re-
cursos próprios (3550), essa lucratividade
representaria um retorno sobre os recursos pró-
prios investidos, da ordem de 89% ao ano.

Essa lucratividade variará de empresa para
empresa em função de inúmeros fatores, con-
forme suas características de funcionamento,
composição de recursos, nível de aproveitamento
dos limites operacionais, taxas de aplicação
conseguidas em financiamentos de faixa V,
maior ou menor captação de cadernetas de pou-
pança, etc. O objetivo principal deste estudo é
criar um instrumento de análise a ser utilizado
para determinar o efeito sobre a lucratividade
da empresa de algumas políticas de desenvolvi-
mento adotadas pela administração, que alte-
rassem a composição dos recursos captados e
aplicados por ela.

Antes de utilizarmos os dados do estudo para
algumas análises ilustrativas, comentaremos
alguns aspectos característicos das SCI, cuja
compreensão julgamos importante para sua
análise.

5. DIFERIMENTO DE RECEITAS

Uma característica dos financiamentos feitos
por uma sociedade de crédito imobiliário é a de
as taxas de juros contratadas não serem nor-
malmente cobradas durante o prazo do contra-
to. Ocorre, em geral, cobrar-se mensalmente
uma taxa de juros de 0,75% (taxa anual de
9%) e a diferença para atingir a taxa contra-
tada (10, 11, 12 ou 13% ao ano) é cobrada de
uma só vez na data de assinatura do contrato.
Por exemplo: num financiamento de Cr$ 100
Revista de Administração de Empresas

mil a uma taxa de 12% (quer dizer, excluindo
correção monetária), o financiado deverá pagar
Cr$ 112 mil no final de um ano. Ao invés de se
cobrar 0,95% ao mês sobre o saldo devedor
(12% a.a.), cobra-se mensalmente 0,75%, o que
dá um saldo devedor final de Cr$ 109380,00, e
cobra-se uma taxa de abertura de crédito de
Cr$ 2 395,00. Essa taxa, se fosse incorporada
inicialmente ao saldo devedor, pagando os juros
mensais de 0,75%, representaria Cr$ 2620,00,
que, somados aos Cr$ 109380,00, dariam os
Cr$ 112· mil, estabelecidos contratualmente.

Nos casos de financiamentos por prazo longo
(até 25 anos às vezes), a contabilização do total
desta taxa como receita de uma só vez geraria
uma distorção significativa, pois estaríamos
considerando como receita do período um valor
referente a uma operação que permanecerá vi-
gente por vários outros.

Esta distorção foi atenuada pela regulamen-
tação do BNH que não mais permite a apropria-
ção da taxa de uma só vez. Essa política de di-
ferimento, apesar de alterar os lucros que seriam
apresentados em cada período, não altera em
nada a lucratividade das operações da empresa,
não afetando, conseqüentemente, os dados esta-
belecidos no presente estudo.

Ao diferimento das despesas de colocação de
recursos são aplicáveis os mesmos conceitos.

6. IMPOSTO DE· RENDA

A isenção de imposto de renda sobre os juros
e comissões relativos a financiamentos imobi-
liários, assim como a isenção da parte de receita
de correção monetária que se mantenha em re-
serva para aumento de capital, torna as socie-
dades de crédito imobiliário livres de tributação
sobre seu lucro. Esse fato afeta em muitos as-
pectos as operações da empresa, e deve ser pro-
fundamente analisado. A título de ilustração,
podemos mostrar, por exemplo, a vantagem de
um grupo financeiro transferir a maior parte
de seus lucros para a sociedade de crédito imo-
biliário. Outro exemplo interessante é o do fato
de que as aplicações de disponível desse tipo de
sociedade em mercado aberto, as Obrigações
Reajustáveis do Tesouro Nacional, são muito
mais vantajosas que as Letras do Tesouro Na-
cional, pois a vantagem que estas últimas ofe-
recem de ter o rendimento não tributado perde
o significado.



Concluindo, cabe notar que a possibilidade de Quadro 6
passar a ser tributado o lucro das sociedades
de crédito imobiliário deve ser considerada em
todas as análises de política de desenvolvimento.
Passaremos agora a analisar algumas dessas
políticas.

7. ASSISTt:NCIA FINANCEIRA

Uma das políticas, a respeito da qual a admi-
nistração de uma SCI tem de decidir, refere-se
à forma de encarar a assistência financeira ofe-
recida pelo BNH.

Essa assistência financeira é oferecida pelo
BNH com um custo variável, de acordo com li-
mites e exigências estabelecidos. Cabe à empre-
sa planejar a utilização ou não desses recursos,
e no caso afirmativo, dentro de quais volumes
e prazos.

O custo desses recursos até determinados li-
mites variará entre 6 e 8% de juros mais
correção monetária, de acordo com o volume de
renegociações de contratos antigos (exigidos
pelo BNH) que a empresa consiga efetuar.
Quando a empresa tiver realizado todas essas
renegociações exigidas, o custo será 6% de juros
mais correção monetária. Além disso, o BNH
cobra uma taxa inicial de 2% sobre o montante
da operação.

Esse custo prevalecerá até o limite de cinco
vezes os recursos próprios da empresa. Por
exemplo, na empresa hipotética com índice 100
de recursos próprios, o BNH forneceria até 500
a esse nível de custo. Acima desse limite, o au-
xílio do BNH apresentará custo elevadíssimo e
progressivo. Nesse caso, por exemplo, um em-
préstimo para um ano, garantido por cédulas
hipotecárias, apresentará um custo anual de
18,9% de juros mais correção monetária.

Nota-se claramente a impossibilidade de a
empresa manter recursos a esse custo. Entre-
tanto, desde que ela tenha efetuado o total das
renegociações exigidas, a assistência financeira
até o limite normal é muito vantajosa, pois além
do seu custo menor (6% de juros + 2% de
taxa + correção monetária), esse recurso não
envolve custos de captação (corretagem, distri-
buição) nem custos operacionais para emissão,
controle e resgates de títulos.

A título de ilustração, analisaremos a possi-
bilidade de substituir recursos de terceiros pela
assistência financeira. No exemplo citado ante-
riormente, tínhamos a seguinte composição:

Recurso Valor % Índice de Luerati-
custo vidade

Letras ímobiliã-
rias 7% 1 470 49% 0,23757 11 64093
Letras imobilíã-
rias 6% 630 21% 0,22581 4 74201
Cad. de poupan-
ça c/comissão 720 24% 0,22130 5 31120
Cad. de poupan-
ça direta 180 6% 0,19823 1 18938

Total 3000 100% 22 88352

Como vemos, o custo médio dos recursos cap-
tados de terceiros é de 22,88352% a. a. O custo
da assistência financeira será de 21,68557% a. a .
(4,5% ao trimestre mais taxa inicial), até o li-
mite de 500 (16,6% do total de recursos de
terceiros). A diferença entre os índices de ren-
tabilidade é de 1,19795% ao ano. Podemos mon-
tar o seguinte gráfico, que mostra como a lucra-
tividade total da empresa (3,905% ao ano) irá
alterar-se com a substituição de diferentes par-
celas de recursos de terceiros, pela assistência
financeira; considerando:

x = Lucro = 0,03905 = 0,0119795 Y (Y = %
de assistência financeira)

Essa equação vale até o limite de 16,6% de
recursos de terceíros, ou 14% dos recursos to-
tais.
Gráfico 1

x ' Lucro sobfe Iolal de recursos
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A partir do limite de 14% dos recursos totais,
o custo será variável e progressivo. Considere-
mos duas alternativas, com resgate em 1 e 12
meses.

Na primeira hipótese, o índíce de custo será:
i = 25,776%

Na segunda hipótese, o indice de custo será:
i = 33,168%

Como podemos observar, a lucratividade ele-
var-se-á até o máximo de 4,073% sobre o total
de recursos com a elevação da participação da
assistência financeira na composição de recur-
sos de terceiros, até o volume de 14%. A partir
dai, seu custo passa a ser desvantajoso e a lu-
cratividade reduzir-se-á tão mais rapidamente
quanto maior o prazo médio de resgate da assis-
tência que ultrapassar esse limite. O
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