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RELATÓRIO DA ADMINISTRAÇÃO 

 

Em cumprimento às disposições legais e estatutárias, o Conselho de Administração e a Diretoria Executiva 

da CIBRASEC COMPANHIA BRASILEIRA DE SECURITIZAÇÃO submetem à apreciação de seus clientes e 

acionistas o seu relatório da administração, o balanço patrimonial, as respectivas demonstrações do 

resultado, do fluxo de caixa, do valor adicionado, das mutações do patrimônio líquido e o parecer dos 

auditores independentes, todos relativos ao exercício de 2018. 

 

OS OBJETIVOS DA CIBRASEC 

A CIBRASEC é uma companhia aberta de capital preponderantemente nacional, criada em 31 de julho de 

1997 com a denominação social de CIBRASEC COMPANHIA BRASILEIRA DE SECURITIZAÇÃO. Primeira 

empresa de securitização de créditos imobiliários a operar no Brasil, tem como missão estratégica integrar 

os mercados imobiliário e do agronegócio ao de capitais, permitindo a geração de recursos necessários ao 

incremento das atividades da indústria da construção civil e do agronegócio em geral. 

A companhia é uma das líderes na emissão de CRI e CRA, tanto com lastro em operações corporativas como 

em operações com créditos aos adquirentes das unidades produzidas, segmento que constitui o seu 

principal foco operacional. Em volumes globais, a CIBRASEC efetuou, até dezembro de 2018, a emissão de 

303 séries de CRI, totalizando, em valores históricos, cerca de R$ 30,6 bilhões, lastreados em 

aproximadamente 130 mil contratos de créditos imobiliários. No que se refere às emissões de Certificados 

de Recebíveis do Agronegócio (“CRA”), tendo iniciado as suas emissões em 2016, no acumulado até 

dezembro de 2018, a companhia realizou 12 operações de securitização que alcançaram aproximadamente 

o montante de R$ 2,0 bilhões, também em valores históricos. 

 

A CONJUNTURA ECONÔMICA E O APOIO AO SETOR IMOBILIÁRIO 

O cenário econômico do exercício 2018 continuou a refletir os efeitos das medidas tomadas para a 

realização do ajuste fiscal e de controle da inflação, fato que permitiu ao Banco Central a redução da taxa 

básica de juros da economia ao seu menor percentual histórico, criando perspectivas para uma retomada 

mais consistente da atividade econômica a partir do exercício 2019, especialmente se confirmadas as 
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expectativas de aprovação das reformas estruturais propostas, dentre as quais se destacam a reforma da 

previdência e a reforma tributária. 

Nesse contexto, a expectativa de retomada do crescimento mais robusto do mercado imobiliário e do 

agronegócio para os próximos anos, com elevação da sua representatividade em relação ao PIB nacional, 

aumenta a importância da securitização como fonte alternativa de funding para esses setores. No que se 

refere ao setor imobiliário, a natural elevação da oferta de recebíveis, originada do aumento do número de 

unidades comercializadas, parte delas não atendidas pelo setor de crédito bancário, transfere para as 

securitizadoras o desafio de captar investidores com capacidade de carregamento, a custos compatíveis, 

dos certificados de recebíveis imobiliários, instrumentos que irão prover parte dos recursos necessários à 

continuidade desses investimentos. No agronegócio, o potencial de crescimento do setor no Brasil tende a 

ser fortalecido pela diversificação das fontes de financiamento oferecida pela securitização dos recebíveis 

gerados no setor. Esse processo oferece uma boa perspectiva de crescimento das atividades de 

securitização ao permitir que as securitizadoras de recebíveis agreguem a sua expertise na montagem de 

novas estruturas de financiamento ao setor. 

 

O EFEITO SOCIAL DA ATUAÇÃO DA CIBRASEC  

Durante o exercício de 2018, a CIBRASEC realizou 8 novas operações de aquisição de recebíveis imobiliários 

e do agronegócio, envolvendo a securitização de contratos que alcançaram o valor total de R$ 1,54 bilhões, 

originados tanto por instituições financeiras e companhias abertas quanto por incorporadoras ligadas ao 

mercado da construção civil.  

A compra desses recebíveis viabilizou a emissão de novos CRI, no montante de R$ 196 milhões, 

representando 2% do volume total de CRI emitidos pelo mercado no decorrer do exercício. Além dessas 

emissões de CRI, no exercício 2018, a companhia adquiriu recebíveis do agronegócio que permitiram a 

emissão de novos CRA, no montante de R$ 1.344 milhões, representando 20% do volume total de CRA 

emitidos pelo mercado no decorrer do exercício. Todas as emissões são registradas na B3. 

A realização dessas operações, tanto no mercado de securitização de recebíveis imobiliários quanto no 

mercado de securitização de recebíveis do agronegócio, insere-se dentro do objetivo da CIBRASEC de 

propiciar liquidez aos créditos e patrimônios imobiliários ou do agronegócio existentes, com reflexos 

positivos na geração de emprego e renda, reduzindo o hiato existente entre a demanda identificada e a 
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oferta de imóveis, tanto habitacionais como comerciais, já existentes ou a serem produzidos, bem como de 

produtos vinculados ao agronegócio.  

Ciente da importância de continuamente aferir os impactos ambientais provenientes de sua atuação, a 

companhia diligencia para que os créditos por ela adquiridos refiram-se a empreendimentos que 

obedeçam às normas e procedimentos ambientais exigidos pela legislação que regulamenta a atividade da 

construção civil em nosso país. Em seu ambiente interno, a companhia estimula iniciativas que reduzam o 

impacto de sua atuação, em especial àquelas voltadas à redução do consumo e/ou reutilização de materiais 

e otimização no consumo de energia elétrica e água. 

 

RECURSOS HUMANOS  

A Diretoria Executiva da CIBRASEC é composta pela Presidência, que acumula a função de Relações com 

Investidores, e pela Diretoria de Operações, às quais se subordinam as gerências responsáveis pelas áreas 

comercial, estruturação, risco, jurídica, controladoria e gestão financeira.   

Em 31/12/2018, a companhia contava com um total de 32 (trinta e dois) profissionais em seus quadros (32 

em 2017). O reduzido quadro de empregados decorre da política de utilização de uma ampla rede de 

serviços terceirizados para manter sua estrutura flexível, sem incorrer em elevação de custos fixos, mas 

preservando internamente o controle do desenvolvimento dos aspectos críticos do negócio. A companhia 

contava ainda com 01 (um) estagiário, atuando na área de controle de documentos. A contratação de 

estagiários se insere nas políticas de desenvolvimento profissional adotada pela companhia, voltada 

especialmente para a geração de mão de obra qualificada num segmento ainda carente de qualificação 

técnica. 

Além dos investimentos especificamente voltados a treinamentos, com objetivo de capacitar os seus 

profissionais no desempenho das suas atividades, a companhia deu continuidade aos investimentos 

voltados à implementação da política de prevenção e combate à lavagem de dinheiro, à corrupção e ao 

financiamento do terrorismo, reforçando a capacitação de seus profissionais e processos internos nessa 

área. 
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PESQUISA E DESENVOLVIMENTO DE NOVOS PRODUTOS 

Ciente de que a atividade de securitização de recebíveis imobiliários e do agronegócio se encontra em 

processo de contínua adequação às condições de mercado e da necessidade de obtenção de respostas 

adequadas, em termos de prazo e custo, às suas demandas, a CIBRASEC conta com uma estrutura flexível 

de desenvolvimento de projetos, onde tanto profissionais internos quanto profissionais externos 

participam com o objetivo de discutir as alternativas que melhor viabilizem a criação de novos produtos 

e/ou adequação de produtos já existentes às novas necessidades do mercado.  

Após analisadas as variáveis diretamente relacionadas aos projetos, especialmente aquelas vinculadas aos 

riscos inerentes ao negócio que venham ou possam vir a afetar diretamente a companhia ou o mercado 

como um todo, as propostas levantadas, após testadas e validadas em ambientes de simulação, são 

submetidas aos comitês internos da companhia com o objetivo de, se aprovadas, serem colocadas em 

produção.  Esses comitês internos observam, além dos aspectos objetivos vinculados às propostas em si, 

aspectos subjetivos que determinam a oportunidade e o interesse da companhia em ter esses novos 

produtos em operação. 

Essa constante busca por novas alternativas de negócios tornou a CIBRASEC pioneira, entre outras linhas, 

no desconto de recebíveis gerados por vendas diretas de loteadoras e incorporadoras do mercado 

imobiliário e na operação de emissão de CRI com recursos disponibilizados pelo FGTS, tendo sido a primeira 

securitizadora de créditos imobiliários integralmente certificada pela Administradora do FGTS para 

operação com recursos daquele Fundo. 

 

 

 

RELACIONAMENTO COM AUDITORES INDEPENDENTES 

A partir do exercício de 2017, a CIBRASEC passou a contar com a empresa KPMG AUDITORES 

INDEPENDENTES como seus auditores externos. A alteração da DELOITTE TOUCHE TOHMATSU AUDITORES 

INDEPENDENTES, que vinha prestando esses serviços desde 2012, se deu em razão do disposto no artigo 31 

da Instrução CVM 308, de 14 de maio de 1999, que prevê a rotatividade dos auditores independentes a 

cada período de 05 anos de prestação ininterrupta de serviços a um mesmo cliente. 
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Para o adequado gerenciamento e divulgação da existência de eventuais conflitos de interesse, a CIBRASEC, 

como parte de suas práticas de governança corporativa, evidencia que não contratou quaisquer outros 

serviços, além da auditoria independente de suas demonstrações financeiras, junto à empresa KPMG 

Auditores Independentes ou a quaisquer outras empresas ou pessoas a ela ligadas, direta ou 

indiretamente.  

Em complemento, a companhia observa premissas que a orientam no relacionamento com os seus 

auditores independentes. Essas premissas estabelecem: (a) que o auditor não representa a companhia em 

quaisquer níveis; (b) que as atividades gerenciais são estritamente reservadas para serem desempenhadas 

por funcionários da própria companhia, sendo responsabilidade destes o resultado do trabalho realizado; e 

(c) que os trabalhos a serem auditados foram realizados por profissionais sem quaisquer vínculos, diretos 

ou indiretos, com a empresa de auditoria independente contratada para emitir uma opinião acerca desses 

trabalhos. 

Em consequência, a companhia considera que estão preservadas a independência e objetividade 

necessárias ao desempenho dos serviços de auditoria externa. 

 

INVESTIMENTOS 

No exercício 2018, os investimentos da companhia foram voltados à manutenção de suas instalações e à 

atualização da sua infraestrutura de tecnologia, incluindo softwares, rede de dados, servidores e 

equipamentos de processamento. 

Como forma de prevenir contingências que possam colocar em risco a manutenção normal de suas 

atividades, a companhia mantém ambientes físicos independentes para instalação de seus equipamentos 

de informática. O primeiro desses ambientes funciona na própria sede da companhia, onde encontram-se 

instalados os servidores de arquivo, sistemas antivírus e os controles de acesso à internet e aos sistemas de 

processamento de dados utilizados pelas áreas operacionais, com sistemas de contingência de rede, 

internet e energia elétrica, com dupla abordagem de serviços e com acesso controlado aos funcionários da 

área de tecnologia da empresa. O segundo ambiente está instalado em datacenter localizado na cidade de 

Cotia/SP, nas dependências de empresa especializada nesse tipo de atividade, onde encontra-se replicado 

o mesmo servidor de arquivos existente na sede da companhia, com atualização on line em tempo real. No 

ambiente do datacenter encontram-se instalados também os servidores de e-mail, de banco de dados, dos 

sites da companhia (www.cibrasec.com.br e www.cibrasecasset.com.br), os storages (hoje com capacidade 
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de 3,6 terabytes de espaço em disco totalmente replicados e espelhados), além de um link reserva para 

internet, que é acionado automaticamente quando o link da Paulista fica indisponível por mais de cinco 

segundos. Os dois ambientes são interligados por um cabo de fibra ótica ponto a ponto (lan to lan 

datacenter/Paulista), de uso exclusivo da CIBRASEC, com capacidade de tráfico de 10 Mb por segundo. O 

backup da rede onde estão instalados os diretórios de serviços da companhia é efetuado diariamente, com 

os arquivos sendo salvos em fitas magnéticas de grande capacidade, semanalmente encaminhadas para 

empresa de guarda externa, distante fisicamente do datacenter, para prevenção de riscos de incêndio ou 

outras anormalidades. 

A companhia dispõe ainda de uma área de trabalho independente, também localizada no ambiente do 

datacenter, com quatro estações de trabalho, com computadores, telefones e impressoras, suficientes para 

manutenção dos serviços básicos em caso de indisponibilidade de acesso à sede da empresa. 

Periodicamente são realizados testes de funcionamento desse ambiente alternativo, com participação das 

diferentes áreas da companhia. 

 

 

DIREITOS DOS ACIONISTAS 

A CIBRASEC está registrada na Comissão de Valores Mobiliários como "Companhia Aberta Para Mercado de 

Balcão Organizado". Suas ações ordinárias e preferenciais não são negociadas no mercado de bolsa, nem 

de balcão. Referido registro decorre das normas existentes para a emissão dos títulos de renda fixa da 

companhia.  

O estatuto da CIBRASEC assegura, aos seus 19 (dezenove) acionistas, dividendos de, no mínimo, 25% (vinte 

e cinco por cento) do lucro líquido. Em conformidade com a proposta da Diretoria, a ser submetida aos 

acionistas na próxima Assembleia Geral Ordinária, o resultado do exercício 2018 no valor de R$ 2.023 mil 

adicionado dos ajustes decorrentes da adoção inicial do CPC 48 (IFRS 9) equivalentes a R$ 242 mil, 

totalizando o montante de R$ 2.265 mil, deduzido da reserva legal de R$ 113 mil, será integralmente 

distribuído, sendo (a) R$ 1.280 mil, a título de juros remuneratórios do capital próprio e (b) R$ 872 mil, a 

título de dividendos. 

 

 

RESULTADO DO EXERCÍCIO E PATRIMÔNIO LÍQUIDO  
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O lucro líquido da CIBRASEC no exercício foi de R$ 2.023 mil que adicionado dos ajustes decorrentes da 

adoção inicial do CPC 48 (IFRS 9) equivalentes a R$ 242 mil, totalizou o montante de R$ 2.265 mil, 

representando um retorno de R$ 34,32 por ação ordinária e R$ 3.432,23 por ação preferencial, equivalente 

a 3,0% no ano sobre o patrimônio líquido inicial do exercício.  

O patrimônio líquido totalizou R$ 74.961 mil em 31/12/2017, tendo sido elevado do montante de R$ 

74.516 mil, apontado no balanço de 31/12/2017, basicamente como decorrência da retenção da reserva 

legal de lucros apurada sobre o resultado do exercício, no valor de R$ 113 mil, e dos efeitos dos ajustes de 

avaliação patrimonial. 

O valor patrimonial por ação foi de R$ 1.135,72 em 31/12/2018, representando uma ligeira elevação frente 

ao valor de R$ 1.128,99, registrado em 31/12/2017.  

 

CAPITAL SUBSCRITO E INTEGRALIZADO  

O capital social subscrito é de R$ 68.475 mil, estando totalmente integralizado desde o exercício 2006.  

 

CONCLUSÕES E PERSPECTIVAS  

Em decorrência do compromisso das autoridades com a manutenção da estabilidade econômica, como pré-

requisito para um crescimento sustentado da economia, e dos avanços conquistados nas esferas tributária 

e normativa que envolvem a securitização de recebíveis imobiliários e do agronegócio, e considerando a 

relevância de todo o setor imobiliário e do agronegócio para o crescimento do Produto Interno Bruto, as 

oportunidades para as operações de securitização de créditos imobiliários e de recebíveis do agronegócio 

apresentam significativas perspectivas de crescimento no médio/longo prazos.  

Tal cenário, aliado à preocupação governamental de fomentar o setor imobiliário e agrícola pela sua 

contribuição na geração de emprego e renda, tanto na produção como no crédito, permite vislumbrar um 

significativo crescimento nas oportunidades de mercado da CIBRASEC para os próximos anos.  

 

São Paulo/SP, fevereiro de 2019. 

 

 

CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO  

E  

DIRETORIA EXECUTIVA 


