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1.1 Conceituações Iniciais

Em se tratando de um tema bastante específico e relativamente novo, pelo menos no

Brasil, vale iniciar o trabalho conceituando o próprio tema: o que é securitização e o

que é um empreendimento de base imobiliária?

1.1.1 Empreendimento de base imobiliária

É importante a distinção entre empreendimento de base imobiliária e

empreendimento imobiliário.

o conceito mais difundido é o de empreendimento imobiliário, ou seja, o objeto do

empreendimento é o próprio imóvel. Basicamente, o empreendedor adquire um

imóvel em estado mais ''bruto'', agrega valor a este imóvel através de

desenvolvimento e benfeitorias, e revende o imóvel ''beneficiado'' obtendo o lucro.

Alguns empreendedores imobiliários não agregam valor algum a imóvel, obtendo o

ganho através da valorização natural do imóvel. Os exemplos são:

./ construção de prédios residenciais e a venda dos apartamentos e

JaeWon Park
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./ aquisição de terrenos, urbanização e desenvolvimento de infra-estrutura e

posterior venda dos lotes, residenciais ou comerciais.

o empreendimento de base imobiliária é aquele onde se busca o resultado

econômico através de exploração empresarial de um conjunto de ativos cujo

elemento principal é um imóvel. Os exemplos são atividades de shopping centers,

hotéis, escolas, portos, armazéns, hospitais etc. que se desenvolvem baseadas em

imóveis.

Uma característica relevante é que o imóvel é a base principal do empreendimento

mas não é o único ativo que gera o resultado econômico. No caso do hotel, por

exemplo, o resultado é gerado através de exploração de um imóvel (prédio,

estacionamento etc.), mais os móveis, equipamentos e instalações (cama, mesa,

talheres, geladeiras etc.), onde trabalham pessoas (porteiros, recepcionistas etc.),

administrado com conhecimentos especializados (operadora).

Outra característica que diferencia este do empreendimento imobiliário é sua

perenidade. Salvo exceções, os empreendedores nesse tipo de negócio visam obter

resultado econômico na exploração contínua do empreendimento, e não num

horizonte de curto prazo como fariam empreendedores imobiliários, por exemplo, na

construção e venda de apartamentos.

Jae Won Park
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1.1.2 Securitização

A palavra "securitização" que se usa no mercado brasileiro é na verdade um

neologismo vindo da tradução da palavra inglesa "securitization", que por sua vez

deriva da palavra "security". "Security" significa "documento ou instrumento que

identifica a propriedade legal de commodities fisicos e outros ativos, ou que

estabelece direito legal sobre um capital específico?' A palavra portuguesa

correspondente seria "título" que significa "documento que autentica um direito" ou

"qualquer papel negociável tais como ação, letra de câmbio, promissória etc.,,2 Dessa

forma, securitização significa a criação de título que autentica um direito e que seja

negociável no mercado financeiro.

Portanto, o tema desta dissertação trata do processo de criação de títulos negociáveis

com vínculo em um empreendimento de base imobiliária.

1.2 Objetivo da dissertação

A securitização de empreendimento de base imobiliária é um assunto relativamente

novo no mercado brasileiro, sendo a primeira operação ocorrida em 1992. Tratava-se

da emissão de debêntures do HSBX em Bauru, coordenada pela Unitas. Em seguida

houve a emissão de debêntures do Shopping Neumarkt em 1994 coordenada pela

1 Traduzido do Encyclopedic Dictionary ofBusiness Terms, Wilbur Cross, Prentice Hall, 1995
2 Novo Dicionário Básico da Língua Portuguesa, Aurélio Buarque de Holanda Ferreira, Editora
Nova Fronteira, 1994
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mesma empresa. Entretanto, o grande impulso foi dado no ano de 1995 quando

houve diversas operações, chamando atenção do mercado financeiro/imobiliário.

Desde aquela época, há um grande interesse daqueles que atuam no setor imobiliário

e no mercado financeiro e dos investidores pelo tema. Numa conjuntura na qual a) as

formas tradicionais se mostram esgotadas; b) as soluções mais recentes como fundo

imobiliário revelam suas deficiências; e c) os recursos de longo prazo são escassos,

qualquer nova alternativa é, antes de tudo, benvinda e merece ser estudada. Um bom

indicador disso é a quantidade de seminários e debates sobre o tema nos últimos

Por outro lado, ainda não há um volume substancial de conhecimento acumulado e

documentado sobre o tema no Brasil. As poucas publicações existentes não são de

grande circulação, sendo textos técnicos produzidos no meio acadêmico.

o objetivo básico desta dissertação é conhecer a securitização de empreendimento de

base imobiliária, enquanto instrumento de funding',

entendendo por que o mercado é receptivo a este instrumento;

pesquisando o que já se fez no Brasil e no exterior nesse campo; e

estudando o processo, ou seja a técnica, de securitização.

3 Somente a empresa IIR - Institute for International Research promoveu 3 seminários sobre o tema
em 1996, e planeja mais 2 em 1997. A empresa mc - International Business Communications e
ABRAPP - Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Privada também
realizaram vários seminários sobre o tema nos últimos 2 anos.
4 Funding é uma palavra inglêsa que significa "ato de prover fundos" ou mais tecnicamente
"fechamento de equação de fundos". O nosso mercado bancário adotou o anglicismo tomando a
palavrafunding de uso corrente, sendo também adotada nesta dissertação.

JaeWonPark
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1.3 Escopo

Convém esclarecer que não faz parte do escopo desta dissertação a securitização de

créditos imobiliários, ou .seja, securitização de recebíveis oriundos de um

empreendimento imobiliário. Nesse tipo de operação, cria-se um ambiente jurídico e

operacional que permite a uma empresa emitir títulos de dívida tendo como seu lastro

os recebíveis de créditos imobiliários. Para o empreendedor tudo passa como se ele

antecipasse os recebimentos futuros. Essa técnica, que é a mesma que se aplica para

securitizar recebíveis de cartões de crédito, passagens aéreas, exportações etc., já

está dominada pelo mercado de securitização.

Cabe esclarecer que, salvo exceções anotadas, os comentários conjunturais nessa

dissertação referem-se à conjuntura brasileira e ao mercado financeiro brasileiro.

Jae Won Park
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Como financiar um empreendimento de base imobiliária?As teorias de finanças nos

contam que há basicamente duas formas de fazê-lo: dívida ou capital. No entanto,

para o propósito da dissertação, é necessário um aprofundamento, buscando

sistematizar o conhecimento. Acredito que uma abordagem para responder a questão

formulada seria a de estudar as fontes de recursos e as formas de aporte desses

recursos em empreendimentos. Esses dois fatores, isto é, tipo de provedor de

recursos e o veículo legal/operacional utilizado para o seu aporte, determinam as

formas possíveis defunding.

2.1 Por tipo de provedor de recurso

2.1.1 Investidor Estratégico

Investidor estratégico é aquele cuja vocação empresarial se identifica com o

empreendimento em questão. Ele investe num empreendimento porque este faz parte

da sua estratégia empresarial. Quase sempre ele já é do ramo e conhece bem a

operação. A primeira figura de investidor estratégico que devemos conhecer é o

empreendedor.

Jae Won Park
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Empreendedor:

É a pessoa que concebeu o empreendimento. Da sua percepção do ambiente,

presente e futuro, e da consciência da sua própria capacidade nasce a idéia de um

empreendimento. Compreensivelmente, o empreendedor é o primeiro provedor de

recursos para o empreendimento. Em muitos casos, a capacidade financeira do

empreendedor é suficiente para realizar o empreendimento. No entanto, na maioria

dos casos o empreendedor não possui todo o capital requerido para desenvolver o

empreendimento, sendo obrigado a buscar outros provedores. Uma das alternativas

mais comuns é buscar sócios.

Sócio Estratégico:

Sócio estratégico compartilha da mesma visão de negócio do empreendedor, já sendo

provavelmente do mesmo ramo ou que tenha algum tipo de sinergia com o ramo do

empreendimento. Ele acredita que o empreendimento está em linha com a sua própria

estratégia empresarial e que o investimento de capital neste negócio agregará valor

ao seu posicionamento empresarial no mercado, além do retomo financeiro. Embora

não tenham participado na concepção inicial, estarão fortemente envolvidos no

desenvolvimento do negócio, podendo ser considerados como "co-empreendedores".

Na prática, a expressão "empreendedor" refere-se ao grupo de sócios estratégicos,

em contrapartida aos "investidores financeiros", ou simplesmente "investidores".

Jae Won Park
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2.1.2 Investidor Financeiro

Há pessoas, fisicas ou jurídicas, poupadoras de recursos financeiros que procuram

evitar que essa riqueza se deteriore ou, preferencialmente, querem aumentar o seu

valor ao longo do tempo. Essas pessoas estão sempre a procura de alternativas de

investimento que maximizem o retomo, dado um determinado nível de risco

aceitável.

Como eles estão sempre buscando obter um melhor binômio RiscolRetorno, não se

importando de que setor ou ramo de atividade seja, normalmente estão presentes nos

mais variados setores da economia e estão mais atentos em assegurar alto retomo e

baixo risco do que se envolverem na gestão do empreendimento propriamente dito.

Uma outra característica importante deriva dessa mesma visão: preocupação com a

saída do negócio. Como eles não têm vínculo estratégico com um determinado

empreendimento e têm de estar sempre atentos a outros negócios mais rentáveis e

seguros, os investidores financeiros valorizam a facilidade de entrada e de saída de

um empreendimento. Como será discutido mais adiante, essa caraterística é um

aspecto muito relevante na técnica de securitização de empreendimento de base

imobiliária.

JaeWon Park
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Os investidores financeiros mais relevantes no momento atual são Fundos de Pensão,

Private Equity Funds5
, Bancos de Investimentos e Bancos Comerciais".

Fundos de Pensão:

São entidades que arrecadam recursos de funcionários de um empresa ou de

indivíduos que aderiram a um plano de previdência, e que provêem a pensão aos que

se qualificaram para seu recebimento após terem contribuído. São detentores de uma

grande massa de recursos que devem ser geridos de forma segura e rentável. São de

longe os investidores institucionais de maior relevância dada a dimensão dos recursos

que possuem.

Private Equity Funds:

Tratam-se de fundos de recursos dos investidores com finalidade específica de

investir na participação acionária das empresas com alto potencial de crescimento e

de retomo financeiro. Esses fundos estão muito em voga nos países de primeiro

mundo, notadamente dos EUA. A economia desses países é madura e há muito

estabilizada, e consequentemente, o retomo sobre investimentos nesse mercado

costuma ser baixo em comparação ao que mercados emergentes oferecem. No

entanto, investir num país distante e desconhecido representa um risco elevado para

esses investidores, a menos que sejam assessorados por especialistas neste tipo de

5 Poderia ser traduzido como Fundos de Capital Privado de Participação. No entanto, a fórmula foi
criado nos EUA e veio ao Brasil por fundos norte-americanos que operavam a partir dos EUA,
trazendo consigo a expressão Private Equity Fund. No momento, no mercado financeiro a
expressão inglesa é de uso corrente, e também será adotada nesta dissertação.
6 Há uma indicação de que as seguradoras venham a ser um importante grupo de investidores
financeiros no Brasil, seguindo a tendência do que ocorre nos EUA

Jae Won Park
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negócio. A oportunidade de investir nos mercados emergentes (alto retomo) e o risco

mitigado através de conhecimentos dos administradores especializados são atrativos

essenciais dos Private Equity Funds.

o Brasil vem atraindo um grande número de Private Equity Funds, de variados

portes e de diversas vocações em termos de preferência por determinados setores da

economia. Em linhas gerais esses fundos desejam:

./ obter altos retornos como resultante da valorização das suas ações e não

através de dividendos;

./ não participar diretamente na administração do negócio;

./ estar seguros em relação à saída do negócio; e

./ investir num prazo de 3 a 10 anos.

Dada a sua razão de existência, os Private Equity Funds normalmente procuram os

empreendimentos na fase pré-maturidade, com boa gestão, nos segmentos em

expansão 7 ou as empresas maduras com gestão qualificada porém sem recursos para

alavancar o crescimento e atingir um patamar mais elevado de negócio", ou ainda as

empresas sadias operacionalmente com boa participação no mercado porém inviável

do ponto de vista financeiro devido à má gestão. Neste último caso, os fundos entram

7 Posso citar o exemplo de um recente investimento de um desses fundo numa empresa de serviços
de "pagers" no Brasil chamada Mobitel. Acredita-se que o segmento de "pagers" no Brasil está
muito aquém do seu potencial e espera-se um alto crescimento do setor para próximos anos.
8 Posso também citar um exemplo recente do fundo norte-americano DLJ que injetou recursos na
Localiza, uma locadora de automóveis, que estava numa situação financeira precária, que
impossibilitava a empresa crescer e fazer frente à entrada das locadoras estrangeiras.

JaeWoo Park
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adquirindo controle e substituem a administração. A empresa é saneada e quando

estiver valorizada, os fundos vendem a sua participação obtendo altos retornos.

Numa primeira visão, poder-se-ia concluir que os Private Equity Funds teriam pouco

interesse em empreendimento de base imobiliária, uma vez que geralmente tratam-se

de novos empreendimentos sem histórico de desempenho. Além disso, os negócios

de imóveis costumam ter uma longa e lenta maturação o que não é desejável por

esses fundos. No entanto, a reputação de sucesso do empreendedor, um produto bem

concebido e tratando-se de um empreendimento-módulo de uma seqüência de

empreendimentos de sucesso podem suplantar os empecilhos. Apenas como

ilustração, podemos supor um empreendedor renomado especializado em parques

temáticos, e que este já tenha implantado com sucesso um ou mais parques temáticos

no Brasil e tenha planos para implantar mais parques temáticos. Se um Private Equity

Fund acreditar nesse projeto e no empreendedor, ele poderá investir com este

empreendedor e, nesse caso, teria sido um novo empreendimento de base imobiliária.

Bancos de Investimentos:

Bancos de investimentos quase sempre estão presentes na viabilização financeira de

empreendimentos. Eles tanto podem atuar somente na estruturação da solução

financeira, como aportar recursos próprios, seja na forma de empréstimo seja na

forma de capital. Muitas vezes, o aporte de seus recursos serve para demonstrar para

outros investidores o seu comprometimento e a confiança no empreendimento e na

estruturação financeira.

Jae Woo Park
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Bancos Comerciais:

Normalmente, bancos comerciais não dispõem de recursos de tão longo prazo para

financiar um empreendimento de base imobiliária. Na verdade, os recursos de bancos

comerciais vem na forma de empréstimo-ponte, ou seja, empréstimo de curto prazo

concedido normalmente na fase inicial de um empreendimento para cobrir a lacuna

de capital enquanto o recurso de longo prazo está no trâmite de liberação.

2.1.3 Órgãos de Fomento

Crédito Imobiliário (FGTS, Caderneta de Poupanca)

o objetivo de mencionar Crédito Imobiliário, o único programa oficial do governo

brasileiro de financiamento na área da construção, é dizer, paradoxalmente, que este

não serve de fonte de recursos para empreendimento de base imobiliária, como

alguns leigos podem imaginar. A idéia básica é que estes recursos sejam destinados

para financiar programas de habitação social.

Os recursos da FGTS, administrados pela Caixa Econômica Federal, destinam aos

programas de saneamento básico (40%) e ao financiamento da habitação (60%).

Portanto, os empreendimentos de base imobiliária não se enquadram no destino

desses recursos.

JaeWon Park
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Da mesma forma, os recursos da caderneta de poupança têm o destino determinado

pelo governo: 15% para depósito compulsório no Banco Central, 70% para

financiamento habitacional e 15% para aplicação livre. Na teoria, uma parte deste

recurso livre poderia financiar empreendimentos de base imobiliária. Mas na prática,

os agentes, isto é, os bancos que captam os recursos via caderneta de poupança,

preferem manter esses recursos líquidos para fazer frente à oscilação de

depósito/saque dos poupadores.

Organismos internacionais de fomento

Uma fonte alternativa de recursos para empreendimento de base imobiliária pode ser

a dos organismos internacionais de fomento. Os exemplos mais conhecidos são:

• IFC (International Finance Corporation), um órgão do Banco Mundial

• nc (Inter-American Investment Corporation), ligado ao Banco

Interamericano de Desenvolvimento - BID

• DEG (Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellschaft mbH) da

Alemanha

• FMO (Netherlands Development Finance Company) da Holanda

• Em (European Investment Bank:)

• OPIC (Overseas Private Investment Corporation) ligado ao governo

norte-americano

Jae WOIl Park
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Há outros órgãos menores tais como Swedfund da Suécia entre outros, porém, o

Brasil está saindo fora do foco de preferência destes fundos na medida em que a

nossa economia se desenvolve, pois, os recursos acabam sendo direcionados para

países de menor desenvolvimento relativo.

Esses órgãos apresentam diferentes matizes em termos de preferência de projetos.

Alguns exigem que o projeto tenha alguma relação com o seu país de origem ou que

o empreendimento não venha concorrer com as empresas do seu país. Outros têm

uma forte preferência por projetos de desenvolvimento econômico e social, ou seja,

os empreendimentos que gerem empregos e desenvolvam regiões pobres têm

preferência em relação a outros. Mas, todos são unânimes num ponto: a questão

ambiental é fundamental.

BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social)

A forma mais tradicional e conhecida do BNDES prover recursos é através de

empréstimos de longo prazo para empreendimentos que se enquadram nas exigências

de caráter econômico e social.

A forma menos conhecida de grande público de prover recursos é a participação

patrimonial nas empresas através da BNDESPAR (BNDES Participações S.A.). De

fato, dois dos objetivos da BNDESPAR são:
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• fortalecimento patrimonial das empresas através da subscrição de ações,

debêntures conversíveis e bônus de subscrição

• investimento privado em infra-estrutura

A participação da BNDESP AR nas empresas é pautada pelas seguintes

características:

• participação minoritária e temporária

• sem influência na gestão

• sem garantias reais

A carteira atual da BNDESPAR de participação direta é composta de 168 empresas

totalizando R$ 8 bilhões".

Além da participação direta, BNDESP AR conta com vários programas de

participação, tais como Fundo de Investimento em Empresas Emergentes e Programa

de Capitalização de Empresas de Base Tecnológica, além de apoiar a formação de

fundos de capital de risco privado no Brasil, subscrevendo as cotas desses fundos.

9 SANTOS Durval José Soledade; Sistema BNDES; material de seminário "Avaliando e
Implementando Estratégias Financeiras para Capitalização de Empresas" do mc - Intemational
Business Communications; dezembro/l996
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2.2 Por veículo de aporte

Não tenho intenção de percorrer todas as formas teóricas de aporte de recursos numa

empresa como num trabalho acadêmico de Finanças Corporativas. Serão apontadas

formas mais usuais existentes no financiamento de empreendimento de base

imobiliária e que serão exploradas no desenvolvimento dessa dissertação.

2.2.1 Investimento Direto no Capital

Essa é a forma mais primária de ingressar recursos num empreendimento. Os

recursos assim ingressados no capital da empresa são menos fluidos no sentido de

investimento/desinvestimento de capital. Essa "inflexibilidade" não é empecilho para

os investidores estratégicos, ou seja, empreendedores e seus sócios estratégicos, que

têm um horizonte mais longo comparado com os investidores financeiros. Por este

motivo, os investidores estratégicos acabam sendo os principais provedores de

recursos que utilizam este veículo.

Isto não significa que participação direta no capital seja o caminho exclusivo dos

investidores estratégicos. Muitos investidores financeiros, entre eles Private Equity

Funds, alguns bancos de investimento 10, BNDESP AR e IFC são típicos provedores

de capital nos empreendimentos por um período de tempo.

10 Exemplo notório no Brasil é o Banco Garantia que detém capital de muitas empresas através do
seu braço GP Participações.
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2.2.2 Dívida Simples

Esta, apesar de ser uma forma teoricamente clássica, não é usual num

empreendimento de base imobiliária. O empreendimento dessa natureza é de longa

duração e de alto montante investido em ativos permanentes e, portanto, requer uma

estruturação financeira mais sofisticada.

Dívidas bancárias, se houver, serão basicamente empréstimo-ponte para a entrada de

recursos mais "definitivos". A forma de dívida simples que mais se aproxima das

necessidades de um empreendimento de base imobiliária seria emissão de debêntures.

No entanto, ao menos que seja uma expansão de um empreendimento de sucesso já

existente com ótima retaguarda de um forte empreendedor, não seria uma missão

fácil a colocação das debêntures simples para captar recursos necessários para iniciar

um empreendimento de base imobiliária, ainda mais num mercado recheado de bons

papeis.

2.2.3 Fundo de Investimento Imobiliário

Do ponto de vista de contabilidade, esta é uma participação direta no capital do

empreendimento, mas, na prática, uma forma especial de financiar um

empreendimento de base imobiliária e tem se utilizado muito nos últimos anos no

Brasil como uma alternativa de investidores financeiros aportarem capital de

participação neste tipo de empreendimento.
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Os investidores financeiros compram cotas de um fundo que tem por objetivo

específico de adquirir imóveis. Estes imóveis, shopping centers por exemplo, geram

rendas através de locação ou de arrendamento, as quais são vertidas para o

rendimento das cotas do fundo imobiliário.

Os fundos imobiliários têm feito algum sucesso entre os grandes investidores

institucionais da atualidade, que são fundos de pensão, pois, o seu foco principal está

nos rendimentos, mais do que posse dos imóveis em si. Estão livres das obrigações

de ser "donos" de imóveis, e não precisam se envolver na administração do

empreendimento nem dos fundos imobiliários, o que é um atrativo para os

investidores financeiros.

Por outro lado, os fundos imobiliários, pela regulamentação oficial, só podem investir

em imóveis. Isto acaba limitando a gama de opções de investimento, restringindo ao

modelo "aquisição e locação" de imóveis. Isto significa que os fundos imobiliários

não podem adquirir um empreendimento como hotel ou hospital, porque neles há

outros ativos como mobílias, equipamentos móveis e utensílios, além do imóvel, que

compõem a base do desempenho do negócio. O modelo se aplica bem à locação de

imóveis comerciais e de shopping centers cuja renda é basicamente aluguéis, mas, os

fundos imobiliários têm dificuldade de investir em empreendimentos de base

imobiliária.
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Um aspecto importante a anotar é a transferência da "iliquidez" de imóveis para

dentro do fundo de investimento imobiliário. A maioria dos fundos são fechados, ou

seja, são criados por um grupo determinado de investidores para um rol específico de

imóveis. Dessa forma, as cotas estão fortemente vinculadas a posse legal dos imóveis,

e a liquidez das cotas acompanha a liquidez desses imóveis. As cotas poderão ser

resgatadas somente com a venda dos imóveis, o que dificulta imensamente o resgate

parcial das cotas, ou então, um cotista deverá procurar um outro investidor, aceito

por demais cotista, que queira adquirir suas cotas por um valor arbitrado. Este

aspecto limita a atratividade dos fundos de investimento imobiliário.

2.2.4 Debêntures de Participação

É a forma mais engenhosa que elimina ou mitiga os aspectos negativos de outros

veículos de aporte com um especial atrativo para investidores institucionais por

oferecer rendimentos e segurança, desonerando-os de participarem na administração

dos negócios.

As debêntures são concebidas de tal forma que os investidores têm acesso ao

rendimento total do empreendimento, assim como teria na condição de acionista ou

de cotista de um fundo imobiliário. No entanto, do ponto de vista legal, eles são

credores e não acionistas do empreendimento, podendo usufruir das vantagens de ser
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credores". As dívidas podem ser negociadas muito mais facilmente com baixo custo

de transação eliminando assim a rigidez imposta a acionistas ou cotistas de um fundo

de investimento imobiliário. Essa flexibilidade de investimento e desinvestimento é

muito apreciada pelos investidores financeiros.

A formatação dessas debêntures, ou seja, a securitização é o cerne desta dissertação

e, portanto, os maiores detalhes serão apresentados mais adiante.

Antes de prosseguir aprofundando na securitização, vale entender um pouco melhor

o principal dos investidores institucionais no nosso mercado: Fundos de Pensão.

11 Algumas pessoas no mercado usam a expressão "sócio-debenturista", que é um erro do ponto de
vista técnico. No entanto, ela ilustra bem a característica principal da debênture de participação.
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3.1 Visão Geral

o sistema oficial de previdência tem o seu caso de sucesso nos países da Europa,

notadamente os escandinavos. É fato conhecido que o sistema oficial de previdência

no Brasil não tem sido capaz de proporcionar a proteção da qualidade de vida aos

trabalhadores aposentados. Nos países do primeiro mundo, especialmente nos

Estados Unidos, na Alemanha e no Japão, a iniciativa privada com seu sistema de

previdência complementar é que resolveu esse problema. O sistema dos Fundos de

Pensão no Brasil foi instituído com base na experiência desses países.

No Brasil, a previdência complementar privada foi organizada sob a Lei 6.435 de

1977. Esta lei diferencia dois tipos de previdência complementar. O primeiro é das

entidades fechadas, específicas dos empregados de determinada empresa ou grupo de

empresas. Essas entidades não visam a distribuição de lucros e recebem contribuições

do trabalhador participante e de sua empresa empregadora. O segundo tipo é das

entidades abertas, geralmente administradas por bancos e seguradoras, aonde

qualquer um pode aderir custeando o seu plano de beneficios.

No final de 1996, havia 349 fundos autorizados no Brasil. O Gráfico 1 mostra o

crescimento do sistema:
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GráfICo 1: Número de Fundos Autorizados

fonte: ABRAPP

o sistema não cresceu somente em número de entidades participantes, mas também

no seu patrimônio. Em fevereiro de 1997, os fundos de pensão detinham um ativo de

US$ 74 bilhões, como mostra o Gráfico 2 abaixo:

Gráfico 2: Patrimônio dos Fundos de Pensão
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o crescimento do patrimônio dos fundos tem ficado bem acima do crescimento da

economia como todo, como mostra a Tabela 1 abaixo. É verdade que os fundos de

pensão detêm um patrimônio formidável, representando atualmente Ganeiro/97)

10,9% da Pffi brasileira, e a perspectiva é que o ritmo de crescimento seja mantido

para o futuro, isto é, a importância desse sistema na economia irá aumentar como já

ocorre nos outros países.

Tabela 1: Evolução do Patrimônio dos Fundos de Pensão

período patrimônio PIB participação
(US$ bilhões) (US$ bilhões)

1985 7.5 474 1.6%

1986 8.7 510 1.7%

1987 7.6 528 1.4%

1988 10.5 527 2.0%

1989 15.6 547 2.9%

1990 12.1 525 2.3%

1991 18.0 531 3.4%

1992 23.0 528 4.4%

1993 32.6 550 5.9%

1994 55.1 581 9.5%

1995 59.0 606 9.7%

1996 69.0 657 10.5%

jan/1997 71.3 657 10.9%

fonte: ABRAPP
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3.2 Seu papel de investidor

Donos de uma grande massa de recursos, os fundos de pensão são também grandes

investidores.

Os fundos dos Estados Unidos são responsáveis por um investimento de US$ 5,4

trilhões na economia doméstica e no exterior, e os japoneses são responsáveis por

uma grande parte do financiamento de exportação daquele país. No Brasil, os fundos

de pensão têm sido historicamente grandes investidores no mercado de ações,

mantendo extensas carteiras que são administradas de forma conservadora,

corroborando com a estabilidade deste mercado.

Além dos investimentos no mercado acionário, os fundos de pensão brasileiro têm

sido grandes provedores recursos para o mercado imobiliário, tendo financiado os

maiores shopping centers do país e grande número de prédios comerciais. O Gráfico

3 a seguir mostra a distribuição percentual das aplicações dos fundos de pensão nos

últimos anos. Os dados mais analíticos encontram-se no Anexo.
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Gráfico 3: Carteira de Aplicações
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Na verdade, a distribuição dos recursos não é livre, estando sujeito às regras do

Banco Central. A mais recente, a Resolução no. 2324 de 30/10/96 determina o

seguinte critério:

Tabela 2

MODALIDADE

Títulos Públicos

Renda Fixa

Renda Variável

Títulos Rurais

Fundos Imobiliários

Fundos de Empresas Emergentes

Imóveis

LIMITE MÁXIMo

100%

80%

50%

3%

10%

5%

20 %, até final de 1997
19 %, até final de 1998
18 %, até final de 1999
17 %, até final de 2000
16 %, até final de 2001
15 %, a partir de 2002
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Empréstimo a participantes

Financiamento Imobiliário a participantes

Empréstimo às patrocinadoras

3%

7%

10%
fonte: ABRAPP

Pode-se perceber que os fundos precisam de se enquadrar ao novo limite de

investimento em imóveis até o ano de 2002. Este é um fator que estimula a

securitização de empreendimento de base imobiliária, pois, investir nestas debêntures

significa liberar o limite de enquadramento sem abrir mão de um setor seguro e

rentável. Um outro fator que favorece a securitização é o processo de concentração

da carteira imobiliária que está em curso. No passado, os fundos possuíam centenas e

milhares pequenos imóveis residenciais e comerciais dos quais extraiam as rendas, na

intenção de diluir riscos via pulverização mesmo arcando com elevados custos de

administração destes pequenos imóveis. Agora, os fundos preferem empreendimentos

ou imóveis de valor elevado, apoiados em estrutura financeira e avaliação de risco

elaboradas por especialistas - bancos e consultorias.

Um outro aspecto relevante a ser mencionado é qu~ há uma vontade dos fundos de

pensão - apoiado por alguns setores do governo - de ampliar o espectro de

investimento para novos projetos industriais e de infra-estrutura. Com isso os fundos

teriam mais opções de investimento buscando maiores rentabilidades e diluição de

risco, e o governo vê nesse caminho uma forma de cobrir a deficiência de poupança

interna que nos outros países desempenha um papel importante no desenvolvimento
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3.3 Perfil da demanda

Resumirei abaixo o perfil da demanda dos fundos de pensão enquanto investidor, o

que nos ajuda a compreender o potencial de sucesso da securitização de

empreendimento de base imobiliária.

a A primeira característica que define o seu comportamento é sua condição de

investidor financeiro, ou seja, ele prefere não se envolver com atividades de

empreendedor e pode investir em qualquer setor de economia desde que o

binômio risco/retomo seja satisfatório

o A segunda característica é o fato de que o seu patrimônio não pertence ao seu

gestor. Na condição de um agente, o gestor tem a dificil tarefa de obter um alto

rendimento com um risco quase nulo e ainda mantendo um determinado grau de

liquidez. Isso faz com que ele valorize:

temporariedade

controle da saída

- estruturação que elimine risco, elaborada por especialistas

- diversificação

- rentabilidade

concentração da carteira de investimentos em imóveis para reduzir custo

de administração, dando preferência para grandes empreendimentos
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o Um importante aspecto do momento atual é a questão de enquadramento aos

novos limites de investimento determinado pelo Banco Central. Quase todos os

fundos encontram-se na posição de excesso de investimento em imóveis e vêem-

se obrigados a desinvestir dos imóveis que lhe dão rendas.

o Por outro lado, o setor imobiliário (imóveis comerciais para locação) e os

empreendimentos de base imobiliária (shopping centers) são os negócios nos

quais os fundos se sentem mais confortáveis por estarem mais familiarizados.

o Há uma clara tendência de queda de juros, e que pelo caminhar da economia, nós

chegaremos a um nivel de juros compatível com o das outras economias mais

desenvolvidas. Isto empurra os fundos para buscar rendimento baseados em

empreendimentos e não em títulos do governo ou dos bancos que oferecerão

rendimentos cada vez menores.
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4.1 Etapas de desenvolvimento de um empreendimento de base

imobiliária

Para subsidiar a compreensão das idéias que serão expostas neste e nos próximos

capítulos, vale ter urna visão geral sobre o processo de desenvolvimento de um

empreendimento de base imobiliária.

a) Inicialmente, o empreendedor percebe urna oportunidade de desenvolver um

determinado empreendimento.

b) A partir dessa idéia, faz-se um estudo mais profundo que indicará se o

empreendimento é viável ou não. Nesta fase, o gerador original da idéia poderá

ou não aliar-se a outros investidores estratégicos, dependendo da diversidade de

conhecimentos exigidos no empreendimento. Podemos chamar todo este grupo

de pessoas (idealizador e seus sócios estratégicos) de empreendedores.

c) Normalmente, o empreendimento requer mais capital do que a disponibilidade

dos empreendedores, o que origina a necessidade de buscar outros recursos. A

sua viabilização requer um cuidadoso planejamento de funding, processo no qual
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OS empreendedores analisam vários provedores de recursos conforme vimos no

capítulo 2.

d) Em seguida, haverá uma fase de mobilização de fundos, na qual os

empreendedores convencerão os investidores e os credores da qualidade do

empreendimento, oferecendo o mais variado grau de garantias e expectativa de

rendimentos.

e) Uma vez fechada a equação de fundos, inicia-se a fase de implantação do

empreendimento, envolvendo a aquisição do terreno, construção, contratação da

operadora que irá administrar o negócio e as atividades pré-operacionais como

promoção, divulgação, contratação e treinamento de recursos humanos etc.

f) E finalmente, o empreendimento entra na fase de operação. Diferentemente de

um empreendimento imobiliáriopuro onde o fim da operação é claramente visível

- quando acaba a venda do produtos - não existe um encerramento previsto para

um empreendimento de base imobiliária. Entretanto, há um horizonte de tempo

dentro do qual prevê-se a operação plena do empreendimento, e sobre o qual o

estudo de viabilidade econômica teria de ser feito. Cabe ainda lembrar que os

investidores financeiros intencionam sair do empreendimento em algum

momento. Portanto, mesmo não havendo a perspectiva de encerramento da

operação do ponto de vista do empreendedor, haverá sempre uma expectativa do
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"prazo final" do empreendimento para o investidor financeiro, e isto deverá ser

considerado pelo empreendedor.

4.2 Visão geral de um empreendimento tradicional

A estrutura típica de capital de uma empresa, no contexto de um empreendimento de

base imobiliária, pode ser vista na Figura 1 abaixo:

Figura 1: Estrutura de um Empreendimento Tradicional

CREDORES
- bancos
- órgãos de

fomento
- debenturistas

ativo circulante II passivo circulante

I mobiliários I dívida de
longo prazo

imóvel

I Icapital
~ ACIONISTAS

- empreendedor
'-- g••e_stã_-_o .11L, n_'s_co .1 - investidores

Sendo um empreendimento de base imobiliária, os imóveis representam a parte

essencial e mais significativa do seu ativo, acompanhado de outros ativos como

equipamentos e mobiliários além de um certo montante de disponibilidades

necessário para sua operação. O ativo desse empreendimento é financiado por uma

estrutura de passivo cuja composição típica é: passivo circulante, dívidas de longo

prazo e capital. Nesse caso, percebe-se que o empreendimento é financiado
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essencialmente por dívidas e capital", numa proporção adequada para cada tipo de

empreendimento 13.

Além dessa visão contábil, há um ativo importante que é a capacidade de gestão do

negócio, que é conferida pelo empreendedor ou por uma operadora contratada por

este. Essa capacidade de gerir eficientemente o negócio é o contrapeso para os riscos

existentes tanto no ambiente do empreendimento como no meio externo.

Do ponto de vista do empreendedor, as dívidas são recursos internados no ambiente

de empreendimento em caráter temporário que devem ser devolvidos em momento

predefuúdo, e representam para o empreendedor uma série de obrigações rígidas,

tanto em termos de prazo como em termos de juros e regime de amortização. Essa

obrigatoriedade é um "desconforto" para o empreendedor se considerarmos a

incerteza da capacidade de repagamento das dívidas nos prazos previstos dado o

risco inerente a qualquer negócio. A relação entre o empreendimento e os credores é

regida por contratos de empréstimos cujos termos estão normalmente desvinculados

do desempenho do empreendimento, isto é, juros e amortizações são devidos no

tempo certo independentemente do bom ou mau resultado do empreendimento.

12 Para a finalidade do estudo defunding do empreendimento, na qual analisam-se os aspectos
estruturais, podem-se desconsiderar ativo e passivo circulantes, admitindo que estes são
necessidades operacionais de curto prazo e que se equiparam entre si em termos de valores.
13 Existem teorias que mostram a relação ideal entre dívida e capital da empresa. Os livros sobre
finanças corporativas tratam desse tópico, por exemplo, as partes li e IV do livro "Financial
Management: Theory and Practice" dos autores Brigham e Gapenski da The Dryden Press.
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Por outro lado, os investidores financeiros que aportam recursos na forma de capital

estabelecem outro tipo de relacionamento com o empreendimento e com os

empreendedores. Normalmente o investidor não participa na gestão do

empreendimento, mas quer o seu capital remunerado em função do desempenho do

empreendimento. O investidor tem direito sobre uma parte do ativo da empresa e

sobre uma parte do seu resultado, a depender de garantias que o empreendedor, na

qualidade de gestor do negócio, venha a oferecer.

A Figura 2 abaixo retrata o fluxo de recursos no modelo tradicional de

empreendimento de base imobiliária na fase de operação plena.

Figura 2: Fluxo de Recursos num Modelo Tradicional de Funding na Fase de
Operação Plena

Despesas I
Receitas enrrpreendünrrento Juros e

Amortizações para
Credores

I reinvestimento
Dividendos para

Acionistas

Os rendimentos que o investidor recebe são flutuantes mas este fato já é um

pressuposto aceito pelo investidor desde a sua entrada no empreendimento e não será
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um problema enquanto o investidor permanecer na empresa. Mas a imobilidade do

modelo tradicional aparece mais acentuadamente no momento de desinvestimento.

Quando tratar-se de um desinvestimento planejado, espera-se que a forma de saída já

esteja pré-negociada no momento do investimento, sendo a forma mais usual, desde

que a projeção do resultado permita, a venda da participação do investidor para os

empreendedores, os quais estariam mais capitalizados após alguns anos de operação

do empreendimento 14. Na maioria das vezes, o investidor encontra dificuldades em

negociar os seus direitos sobre uma parte dos ativos do empreendimento, em

primeiro lugar porque os ativos (imóveis) não são facilmente divisíveis, e em segundo

lugar, qualquer negociação para venda externa (venda para outra pessoa fora do

empreendimento) tem que ser feita em bloco, exigindo um acordo entre todos os

investidores/empreendedores. Mesmo que tenha conseguido o entendimento, a

implementação seria igualmente complexa, pois em se tratando de empreendimentos

de base imobiliária, sempre haveria de alterar os registros de imóveis e recolher

impostos sobre a transferência dos imóveis. Seguramente este aspecto - a

inflexibilidade de transferência e a falta de liquidez - é o maior entrave para o modelo

tradicional de empreendimento de base imobiliária.

14 A solução de vender ações no mercado aberto não é comum pois estamos tratando de
empreendimentos como hotéis, shopping centers e hospitais que são raramente listados na bolsa de
valores.
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Uma decorrência dessa inflexibilidade e da forma como os empreendedores

angariaram os fundos no início do empreendimento 15 é a concentração de capital em

poucos investidores não havendo possibilidade de pulverização do mesmo.

Um outro aspecto dessa rigidez resultante da vinculação de investimento com o

imóvel é a dificuldade de avaliar o montante do investimento em qualquer momento,

pois, o valor real do ativo, e portanto o retorno do investimento, somente será

conhecido no momento da sua liquidação havendo uma transação concreta. Qualquer

estimativa não passará de apenas uma estimativa.

Finalmente, vale salientar o fato dos fundos de pensão serem os pnncipais

investidores financeiros no mercado imobiliário na atualidade e que os mesmos estão

sujeito às limites técnicos (Resolução 2324) do Banco Central, conforme exposto no

capítulo 3. Atualmente, muitos fundos estão na situação limite ou na situação

irregular, o que impede de investir em novos empreendimentos via participação

direta. Essa situação gera uma demanda por uma solução alternativa.

15 Os empreendedores têm de "vender" o seu projeto pessoalmente convencendo um a um os
investidores financeiros. Dado o custo da transação (convencimento individual), os empreendedores
buscam recursos com os grandes e poucos investidores institucionais.
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4.3 Visão geral de um empreendimento securitízade'"

o modelo tradicional de funding de um empreendimento de base imobiliária traz

consigo vários aspectos pouco atraentes para investidores financeiros. O ideal seria

uma solução que aliasse os aspectos positivos da dívida e do capital, ao mesmo

tempo em que eliminasse ou, pelo menos, abrandasse os seus respectivos pontos

negativos. Recapitulando esses aspectos, temos a seguinte comparação:

Acionista/Capital

do

CredorlDívida

• Não tem acesso ao resultado da • A remuneração é variável e está

• As dívidas não têm uma vinculação • O investidor detém posse legal dos

• A transação dos ativos financeiros é • O custo de transferência é mais alto,

empresa. Sua remuneração independe

do desempenho da empresa.

direta com ativos reais.

• As dívidas podem ser negociadas no • A

mercado financeiro, ou seja, são mais

líquidas.

vinculada desempenhoao

empreendimento.

imóveis, o que lhe dá uma garantia

real.

participação capital,no

principalmente em imóveis, é menos

líquida.

16 Nesta seção, pretendo apresentar os aspectos fundamentais que permitem uma visão do que seja
um empreendimento de base imobiliária securitizado. Os detalhes de processo de securitização serão
discutidos no capítulo 6.
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CredorlDívida Acionista/Capital

ágil e de baixo custo.

• A decisão de investimento ou de • A decisão de investimento ou de

• No caso dos Fundos de Pensão, as • No caso dos Fundos de Pensão, os

desinvestimento pode ser tomada

individualmente.

aplicações financeiras são mais fáceis

de ser acomodadas nos limites

técnicos.

incluindo despesas de registro de

imóvel, impostos sobre transferência

etc.

desinvestimento deve ser tomada em

bloco através de acordo entre

acionistas.

limites técnicos para investimento em

imóveis e de participação direta nas

empresas são mais baixos

Uma solução que procura aliar os pontos positivos de dívida e de capital, mitigando

os seus respectivos aspectos negativos é a securitização de empreendimento de base

imobiliária, através de emissão de um tipo específico de debêntures, Títulos de

Investimento de Base Imobiliária (TIBI)17.

17 A expressão TmI - Título de Investimento de Base Imobiliária - foi criada pelo Prof Rocha Lima
da Escola Politécnica da USP para designar as debêntures de participação numa securitização de
empreendimento de base imobiliária. Sendo esse assunto relativamente novo, ainda não existe um
termo "oficial" para designar especificamente o TmI, sendo "debêntures de participação" a
expressão genérica e legal utilizada no mercado, que no futuro poderá vir a adotar a expressão
Título de Investimento de Base Imobiliária já que o nome retrata exatamente a caraterística do
papel. Em toda a dissertação, utilizarei a expressão TmI.
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A Figura 3 abaixo representa esquematicamente a estrutura de um empreendimento

de base imobiliáriasecuritizado.

Figura 3: Estrutura de um empreendimento de base imobiliária securitizado

ativo circulante .1 passivo circulante •

I mobiliários I
títulos de

investimento de base
imobiliária

imóvel

r DEBENTURISTAS
- Empreendedor
- Investidores Institucionais
- Pessoas Físicas
-Bancos

'--_ ••..•••ge_st_ão__ •••• 1'-.1 __ r_isco__ •••• 1"- capital

A idéia básica é cnar um título de dívida que tenha acesso ao resultado do

empreendimento como se fosse uma ação patrimonial, dentro de uma estrutura

societária e operacional que proporcione segurança e proteção dos interesse dos

investidores financeiros ao mesmo tempo em que seja mantida a flexibilidade de

transação, uma característica dos títulos financeiros.

Nesse modelo, os ativos do empreendimento - imóvel, mobiliários e outros

acessórios - são financiados quase exclusivamente por esse título de dívida. Não há

necessidade de haver capital com a função de sustentar os ativos, mas apenas para
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satisfazer as exigências legais. Esse tipo de capital é chamado de capital semente e o

seu valor pode ser tão pequeno quanto a regulamentação permite".

A responsabilidade de formatar esse título e oferecer aos investidores é do

empreendedor. Quanto mais atraente for o título, mais facilmente ele obterá os

fundos necessários para seu empreendimento, o que é um grande incentivo natural

para o empreendedor criar títulos com menor risco possível que proporcionem o

maior retomo possível para investidores.

Uma forma de conseguir esse binômio risco/retomo é transferir a rigidez operacional

e outras formalidades para dentro do ambiente do empreendimento, e deixar os

investidores do lado de fora deste ambiente, como mostra a Figura 4 abaixo. Com

isso os investidores ficam desonerados das obrigações de acionistas e de proprietários

dos imóveis, mas este "afastamento" do empreendimento é compensado pela

introdução de vários instrumentos de controle, conforme será descrito adiante.

18 É comum constituir esse tipo de empresa com um capital na ordem de R$ 10 mil para gerir
empreendimentos de dezenas ou centenas milhões de reais. Um exemplo disso é o World Trade
Center localizado nas margens do Rio Pinheiros em São Paulo, cuja emissora - a HAUSCENTER
S.A - foi constituida com um capital de R$ 10 mil para fazer a emissão de R$ 164,5 milhões.
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1



SECURITIZAÇÃO DE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIÁRIA

Dissertação para MBAlGV

Figura 4: Fluxo de recursos num empreendimento de base imobiliária
securitizado, na fase de operação plena

Rendimento para
Debênturistas

empreendimento
(SPE)

Reservas

mercado financeiro

Sinteticamente o modelo pode ser descrito da seguinte forma:

o O empreendimento se desenvolve numa entidade jurídica chamada SPE

(Sociedade de Propósito Exclusivo), que é constituída tendo como seu principal

ativo a carteira de negócio de base imobiliária, ou seja, os imóveis.

o A SPE emite as debêntures de participação, os TIBls, tendo como o lastro o

ativo da empresa, captando recursos dos investidores. Dessa forma, fecha-se a

equação de fundos do empreendimento.
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a A SPE tem o único objetivo estatutário de operar o empreendimento, gerar

receitas, provisionar uma parte de receitas para finalidades específicas e distribuir

o resultado aos debenturistas na forma de rendimento das mesmas.

a) Ambiente do Empreendimento

o ambiente do empreendimento é caracterizado pela rigidez do seu funcionamento, o

que representa uma segurança aos investidores. A proteção dos interesses dos

investidores está formalizada em diversos instrumentos legais, societários e

regulamentares como veremos a seguir.

Estatuto da SPE

A SPE, onde está inserido o empreendimento, tem objetivos e limitações à sua

atuação claramente definidos no seu estatuto. O grau de rigidez do seu estatuto pode

variar conforme o nivel de segurança que o empreendedor julga necessário oferecer

aos investidores para atraí-los, dada a natureza do empreendimento e os fatores

conjunturais. Todavia, alguns aspectos são básicos numa SPE de empreendimento:

Jae Won Park

(i) definir seu objetivo único como explorar os imóveis, gerar resultados e remunerar

os debenturistas, e (ü) subordinar as decisões estratégicas que venham a impactar o

rendimento das debêntures, tais como, alteração no estatuto social,

imobilizações/desimbolizações, mudança da operadora, alteração na forma de
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apuração de resultado etc., à aprovação dos debenturistas, representados pela

Assembléia dos Debenturistas.

Adicionalmente, o estatuto também pode estabelecer definições sobre:

• a presença de representantes dos debenturistas no seu conselho de

administração e/ou na diretoria executiva

• regime de preferência na distribuição de resultados e/ou garantia de

rendimento mínimo para investidores, numa demonstração de confiança e

de segurança

• conversibilidade ou resgate das debêntures

Escritura das debêntures:

A escritura das debêntures é um contrato que define a existência e as características

das debêntures assim como a relação entre a emissora e os debenturistas. Este

documento é elaborado por oficial público e registrado em cartório de imóveis.

A escritura estabelece a forma de apuração de rendimentos e o regime de pagamento,

assim como a conversibilidade e o resgate. Muitas estabelecem a forma de acesso

dos debenturistas à SPE, especificando o relacionamento da Assembléia dos

Debenturistas com a SPE.
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Outros formalismos:

A princípio não haveria restrição quanto a estrutura societária de uma SPE. No

entanto, a forma mais usual adotada por empreendedores é a sociedade anônima de

capital aberto, por ser esta a forma que mais segurança e transparência oferece a

investidores, e portanto, a mais atraente. Essa segurança advém da existência de

diversos formalismos sobre as sociedades anônimas de capital aberto, tais como:

• .Lei das SA (Lei 6404 de 1976)

• Normas e fiscalização da CVM (Comissão de Valores Mobiliários)

• Necessidade de auditoria externa credenciada pela CVM

b) Ambiente Externo ao Empreendimento

Se o ambiente do empreendimento está repleto de formalismos e rigidez, os quais se

reverteram em pontos positivos para investidores num modelo securitizado e não

mais empecilhos como eram num modelo tradicional de funding, o ambiente externo,

onde estão os investidores, ficou mais flexível e livre da rigidez associada a imóveis.

As debêntures, os TIBIs no nosso caso, são ativos financeiros e obedecem às leis do

mercado financeiro, muito mais ágil e dinâmico do que o mercado imobiliário ou de

empreendimento de base imobiliária. Os investidores não estão mais vinculados

diretamente aos imóveis, aos empreendimentos nem aos demais investidores. Os

detentores dos TIBIs podem negociar seus títulos, os quais são ativos financeiros,
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independentemente dos outros investidores. A transação é ágil e barata, pois conta

com toda a estrutura do mercado financeiro.

• Os TffiIs são registrados e transacionados no CETIP (Central de

Custódia e Liquidação Financeira de Títulos) através do seu SND

(Sistema Nacional de Debêntures). A transferência de titularidade é

imediata e a liquidação financeira é rápida.

• A distribuição de rendimentos é rigorosa e transparente, com atuação da

CETIP, banco mandatário'" e agente fíduciário'".

c) Características do TIBI

Q O TffiI é um título de investimento que dá acesso ao resultado da empresa como

se fosse ação patrimonial. O TffiI pode ser formatado de modo a garantir um

rendimento mínimo ou preferência no acesso ao resultado do empreendimento.

Q O TffiI tem vínculo com o empreendimento e não com a comunidade de

investidores e de empreendedores. Com isso as regras do TffiI, estabelecidas na

escritura, são mais estáveis pois independem das vontades circunstanciais de um

grupo de pessoas, o que representa um atrativo para investidores financeiros e

principalmente os minoritários.

19 É o banco credenciado no CETIP e designado na escritura das debêntures que realiza o controle e
a transferência de recursos entre a emissora e os debenturistas, via CETIP. Mais detalhes no
próximo capitulo.
20 É um representante dos debênturistas junto à emissora. Mais detalhes no próximo capitulo.
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Q Esse vínculo único com o empreendimento limita o risco do TffiI ao desempenho

do empreendimento (a capacidade da operadora e o mercado) eliminando o risco

relativo ao empreendedor.

Q Cada detentor de TffiI pode negociá-los independentemente das decisões de

outros investidores, incluindo o empreendedor, o que viabilizasua pulverização.

Q A pulverização, a liquidez e a sua única vinculação com o desempenho de

empreendimentos permitiriam uma precificação do TffiI pelo mercado", tal

como preço de ações. Dessa forma, os investidores poderiam saber o valor real

do seu investimento a qualquer momento e não somente na ocasião de urna

avaliação específica como acontece no modelo tradicional de empreendimento.

Q Há uma grande flexibilidade na composição de carteira de empreendimentos

vinculada ao Tffil. A SPE pode abrigar um ou mais empreendimentos, ao mesmo

tempo ou em tempos diferentes. O TffiI também pode ter várias séries

adequando-se a cronograma fisico de empreendimento. A decisão sobre a

composição da carteira cabe ao estruturador do TffiI que baseará a decisão na

atratividade do papel, em termos de retorno e segurança.

Q O investimento via TffiI tem vantagem sobre o modelo tradicional em termos

fiscais. Atualmente, as empresas não financeiras recolhem 25% de Imposto de

21 No Brasil ainda não há um mercado secundário ativo e dinâmico de TIBls, como acontece nos
EUA.

Jae WOIl Park



SECURITIZAÇÃO DE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIÁRIA

Dissertação para MBAlGV pag. 46

Renda, além de 8% de Contribuição Social, enquanto o rendimento de TffiI é

tributado na fonte com alíquota de ganho de capital que é de~. \....o '!

4.4 Mercado Brasileiro

Debênture é um título de crédito de longo prazo emitido pelas empresas para captar

recursos dos investidores diretamente sem intermédio das instituições financeiras. A

característica mais importante da debênture é a flexibilidade de seu formato em

termos de prazo, rendimento e garantia. O uso de debêntures como instrumento de

mobilizar fundos para o setor imobiliárioé uma prática muito recente, tendo ocorrido

a sua primeira operação em 1992. Até então, no Brasil, as debêntures eram utilizadas

basicamente para (i) securitizar dívidas, sendo a emissão de debêntures da Siderbrás

em 1989 um exemplo típico, (ii) capitalizar empresas através de debêntures

conversíveis em ações, e (üi) captar recursos necessários para companhias de

arrendamento mercantil.

A tentativa de utilizar as debêntures como instrumento de mobilização de fundos para

o mercado imobiliário já existia desde a segunda metade da década de 80, mas,

ganhou corpo no início desta década. No final de 1990, houve o Simpósio do

sscovrvse tendo como o tema ''Novos Mecanismos de Captação de Recursos

Financeiros para a Indústria Imobiliária" durante o qual as novas ferramentas tais

como fundo de investimento imobiliário e debêntures de participação nos lucros

22 Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locação e Administração de Imóveis Residenciais e
Comerciais
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foram apresentadas. Desde então, desenvolveram-se basicamente três novas soluções

para o mercado imobiliário:

• fundo de investimento imobiliário, que teve uma maior divulgação para

público geral devido a alguns mega projetos como Projeto Panamby na

região sul da cidade de São Paulo.

• securitização de créditos imobiliários23
, muito explorado por vários

bancos e consultorias junto às construtoras devido à sua configuração

relativamente simples e à similaridade de técnica aplicada em outros tipos

de securitização de recebíveis tais como de cartões de crédito", de

passagens aéreas e de contratos de exportação.

• emissão de debêntures de participação, securitizando empreendimentos de

base imobiliária"

A técnica de securitização de empreendimento de base imobiliária é relativamente

complexa e pouco dominada pelo mercado, sendo a Unitas DTVM a empresa de

maior expressão na estruturação deste tipo de operação onde atua o professor Rocha

Lima, um estudioso e grande entusiasta do tema. Há outras empresas que realizaram

securitização dessa natureza, podendo mencionar Banco Lloyds e Norchem.

o mercado viu crescer o volume dessas operações desde 1995, mas, o volume dos

títulos é ainda pequeno e a sua circulação no mercado secundário é quase inexistente,

23 A operação pioneira foi a emissão da Encol Trust em 1994, seguida da Rossi Trust e da Cidadela
Trust, ambas em 1995
24 A operação da Mesbla Trust em 1991 foi a pioneira.
25 A operação pioneira foi a da HSBX de Bauru em 1992.
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estando quase todos os títulos emitidos até agora com os Fundos de Pensão. As

emissões de debêntures de empreendimento de base imobiliáriajá realizadas são as

seguintes:

Tabela 3: Emissões já realizadas

Empreendimento Lo- Emissora Data Valor Estruturação e
cal (SM) Coordenação

Condomínio Baurucentro SP HSBX Participações 05/92 32,8 Unitas

Neumarkt SC SNB Participações 01/94 8,8 Unitas

Iguatemi Shopping Center RJ La Fonte Participações 07/94 37,0 Participa/BFC

Wet'n'Wild SP Ribeirão Preto Water Park 07/94 15,2 Norchem

Trade & FinanciaI Center SC Trade & Financial Center 09/94 7,2 Unitas

WorId Trade Center SP Hauscenter 01195 164,5 Unitas

MappinABC SP Participações ABC 02/95 27,7 BancoBBA

Parque Aquático Serra Azul SP Serra Azul Water Park 06/95 43,3 Norchem

Escola Geodunas CE Codunas 09/95 5,9 Unitas

Hospital Vita Curitiba PR SMA Empr e Participações 10/95 48,4 Unitas

Centro Hosp. Albert Sabin PE Centro Hosp. Albert Sabin 11195 33,8 UnitasILloyds

Diamond MaU MG Diamond 11/95 13,5 Bozano Simonsen

Shopping Center Água Verde PR SAV 12/95 6,1 Banestado

Iguatemi Shopping Center SP La Fonte Participações 12/95 22,4 SRL

Condomínio Baurucentro SP HSBX Participações 12/95 116,4 Unitas

Edifício Maison Eco PR MaisonEco 12/95 6,2 Banestado

Shopping Nacional de DF Ancar Shopping S.A. 12/95 20,7 SRL
Brasília, Shopping Recife e PE
Shopping Iguatemi Porto RS
Alegre

MaisonEco PR Maison Eco SA 12/95 6,2 Banestado

Hospital La Santé RI Hospital La Santé 01196 22,2 Socopa
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Empreendimento Lo- Emissora Data Valor Estruturação e
cal ($M) Coordenação

Shopping Center Cristal PR Paraná Shopping 04/96 6,7 Unitas
Plaza

Colinas de São Francisco, SP Gafisa SPEl 06/96 20,3 Unitas
Alto da Lapa

HydePark PR HydePark SA 06/96 5,4 Banestado

Shopping Center Tacaruna PE Shopping Center Tacanma 07/96 48,0 Unitas
SA

Sol Plaza Melià SP Sunplaza SA 07/96 32,0 Unitas

Parque Temático Playcenter SP Parque Temático 07/96 83,6 Banco Garantia
Playcenter SA

Porthal do Lago PR Portha1 do Lago SA 09/96 13,0 Banestado

Shopping Center Grande Rio RJ SCGR 09/96 18,0 UnitaslUnibanco

St. Michel PR St. Michel 09/96 7,9 Banestado

ediftcio residencial SC Consprevi 09/96 3,7 BESC

fonte: CVM/Gazeta Mercantil

Atualmente, há um movimento engajado por bancos e empresas do setor imobiliário

no sentido de criar um sistema nacional de securitização. Pretende-se regulamentar a

constituição, a organização e o funcionamento de companhias securitizadoras de

crédito a nível nacional. Embora a regulamentação terá a abrangência genérica, dado

o perfil do grupo de trabalho composto basicamente por bancos que atuam

tradicionalmente no segmento de financiamento habitacional, espera-se um formato

de imediata aplicação no mercado imobiliário. A proposta inicial está focada na

securitização de recebíveis, mas já prevendo a evolução para uma estrutura mais

ampla de captação de recursos VIa títulos de investimento vinculado a

empreendimentos. Toda a proposta está baseada no modelo norte-americano de
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securitização, O qual será explicado no próximo capítulo. No anexo desta dissertação

encontra-se a minuta de resolução, a 9a. versão de 24/01/97, preparada pelo grupo

de trabalho da Febraban (Federação Brasileira dos Bancos), a ser encaminhada para o

Banco Central.
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A experiência de securitização de empreendimento de base imobiliária no exterior

resume-se basicamente no mercado dos Estados Unidos e, numa escala muito menor

e mais recente, na experiência canadense. No mercado norte-americano, a chamada

REI~, acrônimo de Real Estate Investment Trusr7
, tem sido o principal veículo

de mobilização de fundos para o setor imobiliário. A compreensão desse mercado

ajuda-nos a ter a visão crítica do nosso ainda incipiente mercado e clareia o caminho

a seguir.

5.1 REIT (Real Estate Investment Trust)

5.1.1 O que é REIT?

REIT é uma entidade, uma sociedade anônima na maioria dos casos, que aglutina

capital de vários investidores para adquirir propriedades geradoras de rendas ou para

prover financiamentos para carteira hipotecária de imóveis'". Uma REIT pertence a

investidores que adquirem suas ações ou títulos emitidos por ela, que na maioria

26 Pronuncia-se [ri:t).
27 Pode-se ser traduzido como "Fiduciário de Investimento Imobiliário". No entanto ainda não existe
uma expressão em português para o uso corrente no mercado para referir-se a REIT. Na minuta de
resolução preparada pelo grupo de trabalho da Febraban, surge a expressão "companhia AI

securitizadora de créditos" de ampla abrangência que não se refere especificcamente ao setor
imobiliário como é a REIT.
28 Em alguns textos menos formais, REIT pode significar não uma empresa mas o veículo de
investimento.
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absoluta dos casos, são negociados nas principais bolsas de valores dos EUA. As

REITs são proprietárias de diversos imóveis e empreendimentos e os administram.

Investir em REIT, ou seja, comprar suas ações significa ter a participação e ser

"donos" de uma parte de portfolio diversificado de investimentos imobiliários.

5.1.2 Histórico

o primeiro investimento através de uma REIT teria sido em 1800 no estado de

Massachusett nos EUA sob o nome de ''Massachusetts Business Trust,,29. Esta

alternativa foi criada para fugir das restrições estaduais da época sobre propriedade

coletiva de imóveis com finalidade de investimento. Até 1935, esta forma de

investimento através de "empresas fiduciárias?" era uma alternativa para usufruir da

isenção fiscal federal sobre pessoas jurídicas. O uso das REIT como instrumento de

investimento acabou em 1935 com a decisão da Corte Suprema Federal de sujeitar as

REITs à tributação federal como qualquer outra empresa.

O formato atual de REIT foi criado em 1960 como resultado das emendas à u.s.
Internai Revenue Code31. Essas emendas foram introduzidas para criar mecanismos

de acesso e de participação dos pequenos poupadores em grandes empreendimentos

imobiliários que antes eram disponíveis somente para grandes corporações e para

investidores sofisticados, os quais detinham participação direta como proprietários

29 MAl, E.H. & GREENFIELD G.R.; REIT: The New Uses ofReal Estate Investment Trusts;
Practical Lawyers; 1986
30 Tradução livre de "Trust". Na prática cumprem as mesmas funções da nossa SPE apresentada no
capítulo anterior.
31 Corresponde ao nosso Código Tributário.
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dos imóveis. A característica-chave das REITs norte-americanas é a isenção de

impostos federais sobre a distribuição de ganhos aos acionistas.

5.1.3 Requisitos para REIT

Para se qualificar como REIT e gozar da isenção do imposto federal (imposto de

renda), uma REIT deve atender uma série de requisitos dentre os quais destacam-se:

Q Ser administrada por uma diretoria eleita ou por agentes fiduciários, sendo

exigido em quase todos os estados norte-americanos que a maioria dos diretores

seja independente.

Q Estar organizada como sociedade anônima, companhias fiduciárias ou

associações similares, devendo ser tratada em qualquer hipótese como sociedade

anônima para efeitos fiscais.

Q Ter suas ações desimpedidas para livre negociação, independentemente da REIT

ser companhia aberta ou não.

Q Ter mais de 100 acionistasf para garantir a pulverização. Cinco ou menos

pessoas não podem deter mais de 50% das ações (ou títulos") da REIT.

32 Como veremos mais adiante, na verdade pode ser acionistas ou detentores de títulos
(debenturistas) dependendo do tipo da REIT.
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o Pelo menos 75% do ativo da REIT deve ser investido em imóveis ou em créditos

imobiliários, devendo gerar no mínimo 75% das receitas através de rendimento de

exploração de imóveis ou de juros de crédito imobiliário. As receitas geradas pela

venda dos imóveis com menos de 4 anos de propriedade ou pela venda dos títulos

com menos de 6 meses na carteira não devem ultrapassar 30% da total de

receitas. Essa medida visa desestimular a especulação imobiliária por parte das

REITs.

o Distribuir mais de 95% do seu resultado tributável para seus acionistas ou

debenturistas.

5.1.4 Tipos de REIT

Existem basicamente três tipos de REIT:

o REIT Patrimenial": É o tipo mais freqüente e investe patrimonialmente nos

imóveis, detendo a propriedade. Uma REIT Patrimonial pode ser diversificada

quando ela investe numa variedade de imóveis diferentes em termos de tipos e de

localização geográfica, ou pode ser especializada se investe num determinado

33 São títulos resultantes da securitização dos créditos imobiliários, podendo-se chamar de
debêntures no nosso mercado.
34 Tradução livre de "Equity REIT'.
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tipo de imóvel tais como shopping centers, hospitais etc. Os investidores são

acionistas e são remunerados através de dividendos.

o REIT Hipotecária3s : Essa REIT investe em carteira de financiamento

imobiliário, seja gerada por ela mesma seja adquirida no mercado secundário. Os

investidores são detentores de títulos (debenturistas) que são remunerados

através do rendimento dos seus títulos, que por sua vez representa os juros de

créditos imobiliários que estão financiando.

o REIT Híbrida ou Combinada: O ativo deste tipo de REIT é composto por

propriedade de imóveis e créditos imobiliários de diferentes tipos de imóveis.

o Gráfico 4 abaixo mostra a proporção dos três tipos de REIT existentes.

Gráfico 4

Patrimonial
84%

Gráfico 4: TIPOS DE REIT (31/10/96)

Hipotecária
10%

Híbrida
6%

fonte: NAREIT (The National Association ofReal Estate Investment Trusts)

35 Tradução livre de "Mortgage REIT".
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Além desses três tipos básicos, as REITs americanas ainda podem ser classificadas

conforme sua característica estrutural'":

• Fechada (Close-End) ou Aberta (Open-End), dependendo de se o estatuto da

REIT permite novas emissões para aumento de capital visando novos

investimentos ou não.

• Prazo Predeterminado (Finite-Life) ou Prazo Indeterminado iNonfinite-

Life), dependendo da existência ou não de um prazo predeterminado para a

venda ou liquidação do ativo e conseqüente dissolução da REIT.

• Líquida (Self-Liquidating) ou Reinvestidora (Perpetual): REIT Líquida

distribui toda a caixa disponível oriunda da venda de ativo ou de recebimento de

financiamentos, enquanto a outra reinveste o excedente de caixa. Cabe lembrar

que, conforme já mencionado, todas as REITs norte americanas, sejam Líquidas

ou Reinvestidoras, devem distribuir pelo menos 95% do seu resultado tributável.

• Específica (Fully-Specified) ou Livre (Blind-Poo1): REIT Específica só pode

investir nos imóveis ou nos portfolios preestabelecidos na sua formação inícial,

enquanto a REIT Livre arrecada fundos antes de definir o destino dos recursos.

36 MERETSKY, Jason; Real Estate Investment Trusts: An Analysis ofthe Investment Vehicle and
Income Tax Implications; University ofToronto, Faculty ofLaw Review; Volume 53 Number 1;
1995
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5.1.5 Vantagens e riscos de investir em REITs

As principais vantagens de investir em REIT são a liquidez das suas ações e títulos no

mercado aberto, a característica que ainda não temos no Brasil, e o tratamento fiscal

privilegiado. Além dessas vantagens, REIT apresenta-se como um veículo de

investimento em mercado imobiliário proporcionando:

• diversificação de portfolio

• alta rentabilidade

• carteira formada por imóveis selecionados e por empreendimentos de alta

qualidade

• administração especializada

Por outro lado, há alguns aspectos com os quais os investidores devem estar atentos

na hora da decisão por investir em REIT, como por exemplo:

• risco de volatilidade do mercado de títulos em função da variação

conjuntural, tais como, oscilação da taxa de juros, super-oferta de títulos

etc.

• mau desempenho da administração de REIT ou desencontro de interesses

da administração e dos investidores
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5.2 Mercado

Os dados de junho de 199637
, mostram que havia 220 REITs listadas nas bolsas,

segundo a National Association 0/ Real Estate Investment Trusts, o que prova a

dimensão e a dinâmica do mercado norte-americano, sendo o tipo mais freqüente a

REIT Patrimonial. O mercado está bastante diversificado e especializado ao mesmo

tempo, contanto com inúmeras REITs focalizadas em setores específicos tais como

grandes shopping centers, shopping centers de bairro, hospitais, galpões industriais,

até mesmo "casas" de trailer. Além disso, há REITs que exploram uma determinada

região, estado ou cidade. O Gráfico 5 abaixo indica a variedade de investimentos das

REITs.

Gráfico 5
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fonte: NAREIT (The National Association ofReal Estate Investment Trusts)

O desempenho histórico das REITs nas últimas décadas foi na média supenor a

outros setores, apresentando um rentabilidade anual média de 16%, com destaque

para REITs Patrimoniais. Apesar desse bom desempenho global, o setor de REIT

37 CHEREIN, Lloyd; To diversify investment portfolio, look at REITs; Inrnan News Features; 1996
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tem alternado bons e maus momentos. O Gráfico 6 mostra a evolução de

rentabilidade das REITs.
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Gráfico 8: Evolução de Rentabilidade das REITs
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fonte: NAREIT (The National Association ofReal Estate Investment Trusts)

O mercado norte-americano está vivendo um grande momento de euforia nos últimos

anos com destaque especial para o ano de 1996. Em 1995, o setor teve uma

rentabilidade anual de 18,3%. Em 1996 a previsão de fechamento era de 35%

segundo o depoimento do Sr. Larry Gray", enquanto o índice S&P 500 iria ter uma

valorização de 23%. Ainda segundo o Sr. Gray, em 1996 foram investidos US$ 16

bilhões em propriedades de base imobiliária através de REITs, enquanto os Fundos

de Pensão investiram US$ 15 bilhões. 19 dos 20 melhores desempenhos de Fundos

de Investimento no quarto trimestre de 1996 foram de Fundos Imobiliários que

38 Editor chefe do Institutional Real Estate Inc e editor do Real Estate Capital Market Report
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mantêm REIT nos seus portfolios e não posições imobiliárias diretas. Relata ainda,

"A reestruturação da indústria imobiliária na direção de um mercado securitizado e

de investimentos disponíveis para o grande público, ganhou força em 1996. US$ 30

bilhões de títulos lastreados em financiamentos de imóveis foram emitidos e

colocados e os REITs buscaram, através de novas emissões, US$ 11 bilhões. Ao

final de 1996, investidores detêm US$ 200 bilhões de empreendimentos de base

imobiliária securitizados. "

Se compararmos o depoimento do Sr. Gray sobre 1996 com um texto sobre o tema

publicado em 199539
, mas referindo-se aos anos de 1992 e 1993, teremos a idéia de

crescimento que o setor viveu nos últimos 2 anos.

"O período atual de aquecimento tem testemunhado substancial crescimento em

REIT Patrimonial. Nos últimos dois anos, 1992 e 1993, US$ 14,8 bilhões (soma dos

dois anos) têm sido levantados para REIT Patrimonial, US$ 10 bilhões dos quais

foram levantados por ofertas públicas primárias. O tamanho das ofertas públicas

primárias tem crescido substancialmente pulando de uma média de US$ 115

milhões para US$ 195 milhões em média. Apesar desses fenomenal crescimento, a

indústria de REIT continua relativamente imatura com uma capitalização de US$

34 bilhões do mercado. Para o efeito de ilustração, a capitalização da toda a

indústria de REIT é aproximadamente igual a empresas como General Motors (US$

45 bilhões) eMicrosoft (US$ 24 bilhões). "

39 MERETSKY, Jason; Real Estate Investment Trusts: An Analysis ofthe Investment Vehicle and
Income Tax Implications University of Toronto Faculty ofLaw Review; Volume 53 Number 1; 1995
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5.3 Comparação com a nossa realidade

Ao estudar a experiência norte-americana, é inevitáveluma comparação com a nossa

realidade. Os pontos mais visíveis são os seguintes.

a) O mercado norte-americano de securitização de empreendimento de base

imobiliária encontra-se num estágio muito superior ao nosso, tanto em termo de

dimensão e dinamismo do mercado como em termo de regulamentação e

estabilização das normas.

Não existe regulamentação específica sobre o tema no Brasil, e dessa forma, os

arcabouços legais das operações já realizadas valeram da Lei das SIAs e das

normas sobre debêntures.

b) O veículo de investimento está claramente definido no mercado norte-americano,

REIT, com respectivos subcategorias (REIT Patrimonial, REIT Hipotecária e

REIT Híbrida) e de diferentes formatos (Aberta/Fechada, Líquida/Reinvestidora,

etc.). Os investidores adquirem ações ou títulos de investimento lastreados em

empreendimentos.

No Brasil, o veículo mais utilizado é SPE com algumas variações, e os

investidores adquirem debêntures. Vale lembrar da proposta da Febraban de

regulamentar as Companhias Securitizadoras de Créditos que é o primeiro passo

em direção à formalização do setor.
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c) Uma grande proporção de REITs é de multi-empreendimento, ou seja, elas

abrigam diversos empreendimentos dentro da sua vocação, diversificada ou

especializada, enquanto no Brasil, as operações até hoje realizadas foram de

montagem específica para um determinado empreendimento, seja ele um hospital

ou um shopping center. Isso é explicado pelo fato de, no Brasil, as securitizações

terem sua origem no fechamento de equação de fundos para um dado

empreendimento. Ela é vista como uma das alternativas de mobilização de

recursos pelos empreendedores que procuram os bancos e consultorias

especializadas para montagem da operação. Nos Estado Unidos, as REITs são

vistas como um veículo de investimento, sem deixar de ser vistas como fontes de

financiamento.

d) O mercado investidor em REIT é pulverizado, convivendo lado a lado os grandes

investidores institucionais como fundos de pensão e os poupadores individuais.

Como já vimos, a própria regulamentação orienta fortemente o mercado para

haver essa pulverização.

No Brasil, o mercado é incipiente e está focado basicamente nos fundos de

pensão. Nem outros investidores institucionais como fundos mútuos de

investimentos dos bancos e as previdências privadas estão familiarizados com os

títulos de investimento de base imobiliária.
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e) No mercado norte-americano, há fundos mútuos de investimento especializados

em compor suas carteiras com REITs, sendo responsáveis por um grande volume

de transações naquele mercado.

No Brasil, ainda não existem fundos especializados em Tffils. Os Tffils podem

ser absorvidos por fundos de carteira livre (até 49%) ou fundos imobiliários (até

25%), porém, o volume de Tffils nesses fundos é quase nulo.
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6.1 Visão Geral

No inicio desta dissertação, na seção 1.1 Conceituações Iniciais, foi mencionado que

a securitização significa "criação de títulos que autentica um direito e que seja

negociável no mercado financeiro". No mundo real dos negócios, não basta criar

um título que atenda os requisitos legais e regulamentares para permitir sua existência

do ponto de vista estritamente burocrático. O título criado deve atender a razão da

sua existência, ou seja, mobilizar recursos para a determinada finalidade que é, no

nosso caso, prover fundos para viabilizar empreendimentos de base imobiliária. Isto

significa que o título deve ser criado de tal forma que seja capaz de atrair investidores

e de prover os recursos necessários no tempo certo para viabilizar um

empreendimento.

Dentro dessa visão, um projeto de securitização não deve ter seu escopo restrito à

formalização de ordem burocrática da sua existência, mas ser ampliado como mostra

a Figura 5 abaixo.

Figura 5: Etapas de uma Securitização

Avaliação de l:to

Qualidade de Formatação do Securitização Oferta Pública
Empreendimento TIBI
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Avaliação de Qualidade de Empreendimento

É a etapa inicial na qual se avaliam os indicadores de qualidade e de risco do

empreendimento, que irão subsidiar a decisão de investir. É uma fase muitas vezes

negligenciada ou conduzida com base nos conceitos incorretos, mas que merece

muita atenção e acuracidade para não induzir decisões errôneas de investimento.

Formatação do TffiI

Nessa etapa, definem-se as caraterísticas do TffiI que será capaz de mobilizar fundos

para o empreendimento. O TffiI deve ser formatado levando-se em consideração a

macroconjuntura, os indicadores de qualidade e de risco do empreendimento, o fluxo

de necessidade de recursos, e sobretudo, os anseios dos investidores e outras

alternativas concorrentes no mercado.

Securitização

É a fase na qual procedem-se os trâmites necessários para a existência do TffiI, nas

seguintes três esferas:

• no nível societário, adequando a emissora às exigências legais e

operacionais

• no nível do TffiI, qualificando-o como instrumento legal

• no nível do mercado para que o TffiI seja negociável
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Oferta Pública

Nessa última fase, o TIBI é lançado no mercado aberto para atrair investidores. Cabe

lembrar que nem todos os títulos são oferecidos publicamente. Há títulos que são

distribuídos via colocação privada" que constituem um universo muito pequeno e

que nascem de uma relação muito particular entre a emissora e o investidor. Mas este

tipo de colocação transcende as características de um título genérico que pretende

buscar recursos pelas sua próprias características financeiras e não uma mera

instrumentalização de um entendimento particular.

Em se tratando do processo de securitização, cabe aqui introduzir mais três novas

figuras, além do empreendedor e o investidor já mencionadas até aqui. São elas

estruturador, colocador e coordenador.

• Estruturador: é a figura que desenha o título e conduz o processo

burocrático" de securitização. Embora teoricamente não seja obrigado,

quase sempre acaba realizando ele mesmo a avaliação de qualidade do

empreendimento para melhor sustentar a formatação do TIBI.

Normalmente, bancos de investimento ou consultores especializados

desempenham esta função.

• Colocador: é banco ou distribuidora de títulos e valores mobiliários

(DTVM) que "vende" o TIBI para investidores. Embora possa variar

40 O mercado também usa a expressão inglesa "Private Placemenf'.
41 "Burocrático" no sentido de atender a regulamentações e exigências legais, sem conotação
pejorativa.
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dependendo do montante da emissão e da estratégia de colocação,

normalmente há vários colocadores trabalhando numa mesma emissão.

• Coordenador: é o que coordena o grupo de colocadores. Normalmente,

se envolve com o projeto desde o início junto com o estruturador.

6.2 Avaliação de Qualidade de Empreendimento 42

6.2.1 Importância da Avaliação de Qualidade de Empreendimente'f

A decisão de empreender implica em alocar uma massa de recursos no presente com

base numa expectativa de desempenho futuro do empreendimento inserido num

cenário também estimado. Cada empreendedor ou investidor toma essa decisão com

um padrão de risco que é particular a cada um. Em se tratando de empreendimentos

de base imobiliária, que normalmente (i) requerem um grande montante de recursos

no início, (ii) para obter um retomo a longo prazo, uma vez que o ciclo operacional

de um empreendimento dessa natureza é longo, e (iii) que não permitem a reversão

da decisão tomada sem gerar grandes prejuízos aos investidores arrependidos, a

decisão de investir nesse tipo de empreendimento toma-se um ato de suma

42 A nomenclatura adotada nesta seção segue aquela do prof. Rocha Lima no seu texto Princípios
para Análise de Qualidade de Empreendimentos: O Caso dos Empreendimentos de Base Imobiliária;
Treinamento ABRAPP 95; Escola Politécnica da USP, 1995
43 O enfoque da avaliação tratado aqui será do ponto de vista de um empreendedor e não um
especulador, A diferença básica entre um empreendedor e um especulador é a visão de risco do
negócio que cada um tem. Um especulador aposta nos altos riscos, acima da média da conjuntura
com esperança de obter altos ganhos, ou seja, risco incontrolável e instabilidade são aceitos por um
especulador. Um empreendedor aceita riscos como um balizador na avaliação de negócios na qual o
enfoque principal é dado ao retomo e à segurança.
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importância. Portanto, a avaliação de qualidade de empreendimento torna-se uma

etapa chave no processo de securitização.

o objetivo básico de avaliação de qualidade é subsidiar a decisão de investir. Para

cumprir essa finalidade, a avaliação deve fornecer um elenco de informações

adequadas e corretas para que o decisor consiga reconhecer as qualidades e os riscos

do empreendimento comparado ao seu padrão particular de qualidade e risco.

Entretanto, antes da qualidade de empreendimento, vem a questão da qualidade de

modelo de avaliação. Nem sempre a complexidade do modelo e a precisão de

cálculos matemáticos garantem a qualidade do modelo de avaliação empregado. O

que dá segurança é a solidez da base conceitual sobre a qual está constituído o

modelo de avaliação.

6.2.2 Fundamentos Conceituais

Avaliar a qualidade de um investimento significa estabelecer indicadores que

permitem ao empreendedor e ao investidor reconhecerem se a alternativa em questão

está dentro das suas expectativas de padrões de retomo e risco. Dessa forma, o

investimento não significaum mero fluxo de desembolso, mas sim, aplicação de um

montante de recursos num empreendimento, que através de desempenho, possa

oferecer retomo para o investidor. O empreendimento é, portanto, a transformação

de um certo tipo de riqueza - recurso investido - num outro tipo alternativo de

riqueza - o retomo.
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Essa consideração tende a evitar um erro comum que se comete na avaliação de

alguns empreendimentos: o de supor que o investimento feito na construção é auto-

sustentado pelo próprio valor do imóvel e, consequentemente, avaliar somente a

operação que se dá com base neste imóvel, esquecendo da riqueza investida na

construção do imóvel. Embora o imóvel seja um bem fisico, se ele não gerar, ou

gerar mal, riqueza através da sua exploração, ele é um investimento mal feito e não

contribuiria no desempenho num modelo mais amplo de avaliação de

empreendimento.

o prof Rocha Lima lembra que: "qualidade de um ente compreende o ajuste entre o

estado, ou o desempenho, de determinados atributos que o referenciam a um

padrão, arbitrado por aquele a quem competejulgar esta configuração". Aplicando

este conceito para o nosso tema - qualidade de empreendimento - ele completa

afirmando: "qualidade de um empreendimento será, para o empreendedor, o estado

ou desempenho, que atributos deste empreendimento, contidos num referencial de

qualidade, apresentem relativamente a umpadrão de qualidade que este arbitra".

Esta consideração implica em dizer que a qualidade depende do padrão referencial de

cada investidor. Portanto, um bom modelo de avaliação não deve incluir nele um

julgamento de qualidade. Ele deve dar informações estruturadas para que os

investidores possam fazer este julgamento. Isto exige que o avaliador adote uma

postura adequada diante do processo de análise para não introduzir viéses no modelo
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de avaliação. Com exceção dos casos em que o próprio investidor é também

avaliador, o que é raro, normalmente o avaliador produz informações que serão

refletidas aos padrões de cada investidor. Nessa situação, o avaliador deve isentar-se

do seu próprio ponto de vista e se posicionar como um investidor típico avesso ao

risco que não está presente durante avaliação".

A mesma lógica vale para análise de risco do empreendimento. Não cabe à avaliação

decidir se o empreendimento é arriscado ou não. Basta indicar de forma estruturada o

desvio do comportamento do empreendimento em função da variação de vários

fatores de risco, tais como a conjuntura, o mercado, o desempenho do operador etc.

Cada investidor tem um padrão de risco particular e ele deve decidir usando as

informações fornecidas pelo modelo de avaliação.

Ainda explorando a identificação de qualidade mencionada acima, quais seriam os

atributos que deveriam ser avaliados num empreendimento de base imobiliária? São

• condição econômica

• composição financeira

• configuração de estabilidade

44 O professor Rocha Lima denomina esta figura de Investidor Universal Avesso ao Risco e Não
Aparente (lUAR).
45 ROCHA LIMA Jr, 1. Princípios para .... , pag 14
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Condição Econômica: O empreendimento gera resultado e este ganho deve ser

aceitável pelo investidor dentro das alternativas que ele possui.

Composição Financeira: O investidor, ao entrar no empreendimento, imobiliza seus

recursos líquidos por um prazo longo deixando de lado outras

oportunidades. O fluxo de recebimento proporcionado pelo

empreendimento deve ser adequado às necessidades do investidor.

Configuração de Estabilidade: O valor investido num empreendimento pode flutuar

ao longo do período da operação do empreendimento. Um

empreendedor, diferentemente de um especulador, preza um lastro

estável para o seu investimento como forma de proteção.

Um bom modelo de avaliação de qualidade é aquele capaz de subsidiar a decisão dos

investidores, fornecendo os indicadores de qualidade relacionados com os atributos

acima mencionados, de forma neutra sem um padrão de qualidade e de risco pré-

concebido, para que os investidores possam refletir seus julgamentos.

Dessa forma, um empreendimento de qualidade para um determinado investidor é

aquele que apresenta capacidade de manter uma condição econômica aceitável, uma

composição financeira sustentável e uma configuração de estabilidade validada na

visão deste investidor.

•
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6.2.3 Processo de Avaliação

A avaliação de qualidade de empreendimento insere-se num processo de simulação

de seu comportamento e, consequentemente, do seu desempenho. Uma avaliação

típica deste tipo segue os seguintes passos:

1) Conhecer o processo decisório de investidores para determinar os indicadores de

qualidade mais adequados para dar sustentação ao modelo de avaliação a ser

utilizado.

2) Desenvolver o modelo de avaliação de qualidade e de análise de risco que simule

o comportamento do empreendimento e gere os indicadores no formato

adequado para o processo decisório dos investidores.

3) Compor o cenário de análise, ou seja, estimar o andamento das variáveis

comportamentais do ambiente externo e do interno do empreendimento, no

período para o qual se vai avaliar o desempenho. Cabe lembrar que o cenário de

análise varia conforme o investidor, dependendo da visão de cada um sobre o

ambiente, o empreendimento e o risco.

4) Simular o comportamento do empreendimento à luz do cenário esperado por

investidor, obtendo assim os indicadores de qualidade.

5) Proceder a análise de risco, estudando o comportamento do desvio de

desempenho em função da variação do cenário, isto é, mede-se o comportamento
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dos indicadores de qualidade, dada distorção provocada nas variáveis

relativamente ao cenário esperado. Normalmente, o que se busca é o nível de

resistência do negócio para degradação crescente do ambiente. Quanto menos

sensível for o empreendimento para variações desfavoráveis do ambiente, mais

seguro será o investimento.

6.2.4 Horizonte Temporal de Empreendimento de Base Imobiliária

Quando se avalia qualquer empreendimento ou projeto, um dos primeiros pontos a

ser considerado é o horizonte de tempo dentro do qual focalizamos a vida do

empreendimento ou do projeto. Essa consideração deve ser feita baseando-se na

natureza do empreendimento ou do projeto. Quando há uma clara evidência do

término do empreendimento, o avaliador focaliza sua análise nesse período imposto

pelo próprio projeto. Exemplos disso seriam:

• exploração de uma atividade, baseada em concessão ou permissão, por

prazo predefinido, ou

• atividade de mineração na qual a dimensão da jazida é conhecida, assim

como o período de exaustão.

No entanto, na maioria dos casos de empreendimentos não se prevê um término da

sua atividade. Por exemplo, quando se inícia uma nova indústria ou um

estabelecimento comercial, o empresário deseja o crescimento e a continuidade da

laeWonPark



SECURITIZAÇÃO DE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIÁRIA
Dissertação para MBAlGV pag. 74

sua empresa. Como avaliar este tipo de empreendimentos? Há basicamente duas

abordagens em relação a este problema:

• elaborar um modelo de avaliação que represente a eternidade do

empreendimento, ou

• focalizar o modelo sobre um período escolhido, arbitrando, neste caso,

um valor final do empreendimento.

Em princípio ambas as abordagens são corretas, e cabe ao avaliador a escolha mais

adequada ao objeto de avaliação.

No cotidiano dos profissionais da área financeira, encontram-se mais freqüentemente

o modelo de horizonte infinito, dada a sua larga aplicação na precificação de ação 46 e

na avaliação" de empresas visando fusões e aquisições". Nesse modelo, avalia-se o

comportamento da empresa, através de projeção de dividendos, fluxo de caixa livre

etc. até um determinado horizonte, dentro do qual é possível prever o

comportamento das principais variáveis que afetam o desempenho da empresa, e a

partir do fim deste horizonte "previsível" assumir um comportamento repetitivo até o

infinito. Esse comportamento repetitivo pode ser constante, crescente ou

decrescente, ou ainda uma combinação de dois ou mais períodos com um padrão de

46 HAUGEN, Robert A Modem Investment Theory; Prentice Hall, 3a. ed, 1993
47 A expressão mais precisa é "determinação do valor econômico de empresas" e não "avaliação".
Em inglês, a diferença é mais clara: Evaluation vs Valuation. Alguns autores adotam o neologismo
em português "Valoração" seguindo a palavra inglêsa Valuation.
48 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim e MURRlN, Jack; Valuation: Measuring and Managing the
Value ofCompanies~ McKinsey & Company, Inc; Wiley, 2a. Ed, 1996
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comportamento diferente. O componente do valor da empresa representado por essa

projeção ao infinito recebe o nome de valor da perpetuidade ou valor da

continuidade, que vem a ser o valor presente líquido do fluxo infinito de dividendos,

de fluxo de caixa ou de qualquer outro valor que se queiram mensurar. A Figura 6

abaixo ilustra os conceitos desse modelo.

Figura 6: Modelo de Horizonte Infinito

A Ilvalor da perpetuidade

- -------------------------------

-
lo. período de 20. período de

comportamento comportamento
repetitivo repetitivo

período de
projeção

comportamento
repetitivo ao infinito

~-.~----~+_~------~~--------~·~4-~--------------------

Qual seria o modelo mais apropriado para os empreendimentos de base imobiliária?

Para responder a esta questão, iremos analisar o comportamento genérico desse tipo

de empreendimentos.

Os empreendimentos de base imobiliária, tais como shopping centers e hospitais, têm

nos imóveis a base de sua sustentação não somente funcional, mas também

mercadológica. Isto significa que um shopping center deve ter o imóvel que permita
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O cumprimento da sua função, que é atrair consumidores para o comércio varejista.

Para isso, ele deve ter uma estrutura para acomodar lojas e consumidores, formada

por espaços para lojas, áreas de circulação, estacionamento, escadas, etc. que devem

funcionar adequadamente para cumprir a missão do imóvel. Essa estrutura, como

qualquer imóvel, deteriora com o tempo e deve receber manutenções ou atualizações

constantes para manter o mesmo nível de funcionalidade.

Mas por outro lado, um shopping center está inserido num contexto de mercado, que

evolui no decorrer do tempo. A configuração típica de um shopping center há 15 ou

20 anos atrás é bem diferente da configuração atual. Atualmente, um shopping center

que não oferecer, além das lojas, outras características de atração de consumidores,

tais como grande área de alimentação, diversão, serviços, espaço cultural etc. não

será competitivo diante de novos concorrentes. Portanto, os shopping centers em

geral devem passar por um processo de reciclagem periódica para se adequarem às

novas exigências do mercado se quiserem manter o desempenho do passado'". Essa

reciclagem implica numa reforma mais profunda e requer uma massa maior de

recursos para ser realizada do que a atualização funcional mencionada no parágrafo

anterior.

49 Na região de Grande São Paulo onde se concentra um grande número de shopping centers, esse
processo é muito visível. O Shopping Iguatemi passou por uma grande reciclagem no início de 90,
na qual aumentou a capacidade de estacionamento, renovou a fachada e a entrada principal, instalou
a área de alimentação e contruiu mais 3 cinemas. O Shopping Ibirapuera também renovou a fachada
e agregou a chamada "área de mercado" na mesma época. Quase todos os shoppings mais antigos
dessa região passaram ou estão passando pelo processo de reciclagem.
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Essa ilustração sobre shopping center pode ser estendida com segurança para outros

empreendimentos de base imobiliárias o .

Tendo esse entendimento sobre a característica particular de empreendimentos de

base imobiliária - diferenciação entre atualização funcional constante e reciclagem -

é recomendável que não se use o modelo de horizonte infinito para este tipo de

empreendimento. O modelo recomendado para avaliação dos empreendimentos de

base imobiliária é ilustrado na Figura 7 abaixo.

Figura 7: Fases de um Empreendimento de Base Imobiliária

período de
estabilização

:

ciclo de ciclo período de
implantação operacional exaustão

t

• Ciclo de implantação: é o período em que os recursos investidos são convertidos

em ativo real, ou seja, em imóveis que serão a base do empreendimento.

• Ciclo operacional: é o horizonte no qual o empreendimento encontra-se em

operação plena mantendo o padrão de rendimento planejado, desde que uma

50 Por exemplo, um prédio de escritórios com 20 anos de idade precisaría de uma reciclagem para
competir com os novos prédios inteligentes. Neste caso, a reciclagem envolveria a instalação de ar-
condicionado central, de um sistema de segurança inteligente, construção de salas de conferência
etc. Os hospitais modernos oferecem, além dos serviços médico-hospitalares mais atualizados,
comodidades para visitantes e acompanhantes, tais como, amplo estacionamento, área de descanso e
restaurantes confortáveis.
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parte do rendimento seja reinvestida visando atualizações funcionais do

empreendimento. É o período mais produtivo em termos de retomo de

investimento.

• Período de estabilização: é o período de transição, dentro do Ciclo Operacional,

durante a qual o empreendimento amadurece e entra em regime.

• Período de exaustão: é um segundo ciclo de operação em regime e inicia logo

após o término do primeiro ciclo operacional, quando o empreendimento

receberá investimentos necessários para reciclagem.

6.2.5 Indicadores de Qualidade de Empreendimento de Base Imobiliária

Uma vez definido o horizonte da avaliação, passemos a discutir os indicadores de

qualidade que refletem os seguintes atributos : (A) condição econômica, (B)

composição financeira e (C) configuração de estabilidade.

A. Condição Econômica

A condição econômica de um empreendimento é medida através da comparação dos

retornos financeiros obtidos com os investimentos feitos. A metodologia dessa

medição varia conforme a fase do empreendimento.
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NO CICLO DE IMPLANTAÇÃO

Nesse período, a massa de recursos líquidos de investidor transforma-se

paulatinamente em imóveis e em equipamentos, isto é, há um processo de

imobilizaçãotendo no final do período um empreendimentopronto para operar. Não

há, de fato, um retomo financeiro para ser medido neste período, e o esforço de

empreender que deve ser medido é o de transformar uma massa de recursos em algo

com potencial de gerar riquezas no futuro imediato. Portanto, o indicador de

qualidade deve ser aquele que mede a capacidade de alavancar o investimento em

algo de maior valor.

Mesmo abstraindo qualquer efeito de inflação e conseqüente desvalorização

monetária, é esperado, do ponto de vista conceitual, que valor de um

empreendimento pronto para operar seja maior do que a soma dos investimentos

feitos no período de implantação, pois, no final deste período não há mais risco de

construção civil e outros riscos de implantação que havia no início e durante o

período. Portanto, a comparação entre o valor do empreendimento pronto para

operar (EPO) e a soma dos investimentos feitos para obter este EPO é a idéia básica

do indicador de qualidade desse período.

No entanto, deve-se lembrar de que o investidor dispõe de outras alternativas de

investimento além do empreendimento em questão. Portanto, a comparação deve se

dar entre o valor do empreendimento pronto para operar e o valor de um

,
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investimento alternativo, ou seja, o saldo que o investidor teria no final do período de

implantação se ele tivesse investido numa outra alternativa.

Segue-se, então, uma discussão em tomo de qual deveria ser este investimento

alternativo. O professor Rocha Lima sugere" um investimento de risco desprezível

do ponto de vista do investidor. Investindo o mesmo fluxo de recursos nesta

alternativa de "risco zero", o empreendedor teria um montante de riqueza chamada

de Nível de Exposição do Investidor frente ao empreendimento, que é na verdade o

custo de oportunidade deste investidor.

Uma outra forma de aferir a qualidade do empreendimento nesta fase seria considerar

uma alternativa de investimento que apresentasse o mesmo nível risco, e não o risco

zero. Seria uma forma interessante de mensurar, em bases comparativas, a

capacidade de selecionar empreendimento de maior potencial de alavancagem e a

eficiência no processo de imobilização, isto é, projeto, construção, instalação de

equipamentos e outras atividades pré-operacionais. Embora esta alternativa seja

conceitualmente interessante, é pouco prática na realidade, dada a dificuldade de se

determinar a taxa de retomo de um investimento alternativo de igual risco.

Há um aspecto interessante que merece atenção na taxa de investimento a risco zero

ou desprezível. Mais uma vez temos um componente subjetivo na determinação desta

51 ROCHA LIMA Jr, J. Princípios para .... , pag 37

JaeWonPark



SECURITIZAÇÃO DE EMPREENDlMENrOS DE BASE IMOBILIÁRIA
Dissertação para MBAlGV pag, 81

taxa, pois, o risco deve ser considerado nulo ou desprezível do ponto de vista do

investidor, e não do mercado ou do analista que faz o estudo".

Isto posto, a indicação da qualidade deve ser obtida comparando, então, o valor do

empreendimento pronto para operar com o nível de exposição do investidor, não

mais com a soma dos desembolsos feitos durante o ciclo de implantação. A forma

mais adequada de expressar esse indicador é através do grau de alavancagem obtida

no ciclo de implantação, ou seja,

ALV = VOIo
o EXP o

onde, ALVo é a alavancagem no ciclo de implantação

VOIo é o valor do empreendimentopronto para operar

EXPo é o nível de exposição do investidor no momento em que o
empreendimento está pronto para operar

• O valor do empreendimento pronto para operar (VOLo) é arbitrado

como sendo quanto um investidor não aparente avesso ao risco pagaria

pelo empreendimento naquele momento

• O nível de exposição do investidor (EXPo) é calculado através de:

52 Uma discussão sobre "investimento livre de risco", "investidor avesso ao risco" e "investidor
neutro em relação ao risco" pode ser vista nos livros Modem Investment Theory de HAUGEN,
Robert. páginas 136-142 e Financiai Managment: Theory and Practice de BRIGHAM, Eugene F. e
GAPENSKI, Louis C., página 104
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pi
EXPo = :2)k (1 + COPi )(pi-k)

k=O

onde,

Ik representa cada desembolso feito por investidor

COPi é custo de oportunidade definido pelo investidor

pi é prazo para implantação

k é contador de tempo

A alavancagem pode ser medida também em termos de taxa de alavancagem (tAL),

que é expressa como sendo:

(1 )
pj _ vor,+t

AL
--_::...

EXPo

NO CICLO OPERACIONAL

No ciclo operacional, o ganho econômico é medido por dois indicadores: Taxa

Média de Rentabilidade (TMR) e Taxa de Retorno (TRR).

a) Taxa Média de Rentabilidade

Durante o ciclo operacional, o empreendimento gera periodicamente resultados

líquidos que ficam a disposição dos investidores, que podemos chamar de Resultado

Operacional Disponível (RODi). Este resultado é um pouco diferente do que
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normalmente se chama de Fluxo de Caixa Livre, pois, já é liquido de uma reserva de

recursos que deve ser constituída para garantir a manutenção da capacidade funcional

do empreendimento até o final do ciclo operacional.

Essa capacidade de geração de resultados deve ser comparada com o valor do

investimento feito representado pelo nível de exposição do investidor (EXPo), e não

pela simples soma dos desembolsos realizados durante o ciclo de implantação.

Então, a Taxa Média de Rentabilidade (TMR) é medida através da expressão:

ciclop:LRODik
TMR = --!!k--!=l:-- _

EXPo . ciclop

onde, RODik representa o resultado operacional disponível a cada período k do

ciclo operacional de prazo ciclop.

Caso o investidor adquira o empreendimento pronto para operar em vez de construir,

o fluxo de RODi será comparado com o valor da compra (VOIo), e não mais com

ciclop:LRODik
TMR = --!:!k:=;=l~ _

VOlo .ciclop

EXPo. Então,
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A TMR mede a capacidade do empreendimento proporcionar rendas periódicas para

o investidor, uma característica apreciada por investidores com perfil de Fundos de

Pensão que precisam de um fluxo de renda durante o período de investimento para

suas necessidades de pagamentos de beneficios. No entanto, como a TMR se baseia

no EXPo, que é o nível de exposição do investidor no início do cicIo operacional,

analisando somente a TMR não se tem a noção do que ocorre com o valor do

empreendimento ao longo do cicIo operacional. Uma alta TMR pode não significar

um bom empreendimento se ao final do cicIo operacional o valor do negócio, que é o

lastro do investidor, estiver degradado. Isso requer um outro indicador: Taxa de

Retomo.

b) Taxa de Retorno

É a taxa interna de retomo de um fluxo como mostra a Figura 8 abaixo.

Figura 8: Taxa de Retorno

VOh

2 4 cielop-I ciclop3

TRREXPo
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Neste fluxo, VOIF representa o valor do empreendimento no final, portanto, a Taxa

de Retorno é um indicador que computa a devolução do principal do investimento. A

TRR é a taxa que satisfaz a expressão:

VOI ciclopRODi
EXP= F +" k

o (1 + TRRyiclop tt (l+ TRR) k

Dado o longo período envolvido normalmente em empreendimentos de base

imobiliária (15 a 25 anos), a estimativa do VOh não é precisa. Assumir

simplesmente que o empreendimento mantenha o seu valor inicial até o final do ciclo

operacional por conta de reinvestimentos não é um critério seguro porque o ambiente

pode mudar, e isso é uma variável dificil de ser computada com precisão numa

análise. É recomendável, portanto, que trate o VOIF como uma variável e faça uma

análise de sensibilidade do indicador em função das alterações do VOk

B. Composição Financeira

o segundo atributo a ser avaliado é a composição financeira do empreendimento. O

empreendimento apresenta uma composição financeira sustentável se o fluxo de

desembolso no período de implantação e o fluxo de rendimento ou de desembolso,

caso exista algum, forem compatíveis com os interesses e as necessidades dos

investidores.
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NO PERÍODO DE IMPLANTAÇÃO

Neste periodo, prevê-se um fluxo de desembolsos para implantar o empreendimento,

e cabe ao empreendedor viabilizar o aporte de recursos necessários buscando

diferentes investidores e usando diferentes veículos. Portanto, conceitualmente não

existe um empreendimento que seja bom ou mau em si para o efeito de conformação

de fluxo de investimentos requeridos com o fluxo de disponibilidades de recursos. O

que existe é uma maior ou menor adaptação da capacidade de um dado investidor ao

fluxo exigido, e não há um indicador genérico que meça isso de forma sistemática.

Poder-se-ia questionar se um melhor planejamento de implantação que facilitasse

funding ou que melhorasse a rentabilidade do empreendimento não seria uma

qualidade do empreendimento a ser avaliada no atributo Composição Financeira. A

resposta é que uma melhor ou pior conformação nesse sentido iria afetar em última

análise a Condição Econômica do empreendimento, sensibilizando os indicadores já

discutidos anteriormente.

NO CICLO OPERACIONAL

Durante o ciclo operacional, os seguintes aspectos são relevantes, na visão financeira,

para aferir a qualidade de um empreendimento:
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Cl Um bom empreendimento é aquele capaz de prover rendimentos esperados pelos

investidores e repagar os credores sem requerer novos aportes de capital para

atender o objetivo empresarial inicial. Esta qualidade é verificada examinando o

equilíbrio entre a capacidade de geração de resultados e as exigibilidades.

Cl A qualidade financeira de um empreendimento pode ser refletida em prazo de

recuperação do investimento (pay-back), ou seja, mede-se o prazo necessário

para um investidor recompor sua massa de recursos líquidos somente usando os

rendimentos recebidos do empreendimento. Como o investidor deixou de

aproveitar outras oportunidades durante o período em que o seu recurso ficou

imobilizado no empreendimento, o cálculo do pay-back deve considerar essa taxa

de oportunidade, que o prof Rocha Lima chama de Taxa de Atratividade. Ele diz

"A taxa de atratividade corresponde à menor taxa de retomo que o

empreendedor espera obter e que será por ele imposta, em função de como

estabelece os seus limites de risco.....", e prossegue afirmando "Não cabe ao

planejador definir taxa de atrativídade, mas, arbitrá-la, quandofizer o papel do

Investidor UniversalAvesso a Risco. "

Dessa forma o prazo de pay-back é aquele que satisfaz a expressão:

EXP = ~ RODik
o t:t (1+ Tat)k

onde, Tat é taxa de atratividade

pb é o prazo de pay-back
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o Dependendo da situação particular de cada investidor, haverá necessidade de

analisar o fluxo de rendimento, não somente no ambiente desse empreendimento,

mas dentro do portfolio maior deste investidor, verificando o relacionamento de

vários investimentos que ele possui. Este aspecto não representa uma qualidade

intrínseca e isolada de um empreendimento, porém, é um fator relevante de

decisão do ponto de vista de investidores.

c) Configuração de Estabilidade

Este atributo está relacionado com a segurança de que o valor investido num

empreendimento tenha sua contrapartida real e do mesmo valor ou superior,

representado por um indicador chamado de lastro (LAS).

Conforme já vimos anteriormente, o momento inicial do ciclo operacional, o lastro é

medido por:

LAS = VOlo
o EXPo

onde, VOIo é o valor do empreendimento pronto para operar e

EXPo é o nível de exposição do investidor naquele momento.

Um investidor entra num empreendimento porque acredita que a taxa de retomo do

empreendimento (TRR) seja maior do que a taxa de atratividade (Tat) que ele dispõe.
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Lembrando que a taxa de retomo é configurada pelos rendimentos (RODi) que o

investidor recebe ao longo do ciclo operacional, pode-se prever que os RODi

descontados à taxa de atratividade do investidor, irão reduzir o valor da exposição

inicial EXPo. Portanto EXPk, sendo k qualquer período dentro do ciclo operacional,

será sempre menor do que EXPo, até o momento de atingir o prazo de pay-back,

quando então EXPk = O. A partir deste momento, o investidor já recuperou todo o

investimento feito e o lastro não faz mais sentido. Esse raciocínio pode ser verificado

examinando a seguinte expressão que define o valor do EXPk:

k

EXPk = EXPo(1 + Tat)k - I RODi/l+ Tat)k-q

q=I

A expressão mostra que EXPk é decrescente, uma vez que RODi é gerado a uma taxa

(TRR) maior do que a taxa de atratividade (Tat). Quando k atingir o prazo de pay-

back, EXPk será zero.

Por outro lado, embora matematicamente possível, na prática é improvável que o

valor do empreendimento VOIk no momento k venha a degradar num ritmo mais

acelerado do que a redução da EXPk. De fato, o professor Rocha Lima afirma "o oo os

empreendimentos tendem a ter valor estabilizado, crescente, ou, decrescente num

gradiente bastante baixo, enquanto EXPk vai decrescendo relativamente a EXP 0"0

Portanto, sendo o lastro em qualquer momento expresso por LASk = VOlk , este
EXPk

sempre será maior do que o lastro inicial LASo, o que garante a estabilidade.
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6.2.6 Metodologia de Avaliação

a) Premissas

Um empreendimento típico de base imobiliária envolve duas grandes fases:

implantação e operação. A fase de implantação é caracterizada por:

• duração muito mais curta, comparada com a de operação

• cenário cuja arbitragem pode ser estabelecida com menor nível de risco,

devido a seu curto horizonte

• fluxo concentrado de desembolsos

• somente atividades de imobilização

Embora a fase de implantação não seja menos importante, dadas as características

mencionadas, a sua avaliação obedece técnicas mais conhecidas cujos fundamentos já

foram abordados na seção anterior (aIavancagem, custo de oportunidade etc.).

Apoiado nessa consideração, a metodologia a ser abordada refere-se à fase de

operação. Sendo assim, não se deve tomar o valor do investimento inicial no ciclo

operacional como sendo a EXPo já que este representa os valores investidos durante

o ciclo de implantação. Para a nossa avaliação - na fase de operação - investir

significa comprar um empreendimento pronto para operar por um preço para obter

retornos resultantes da operação deste empreendimento, tendo como o lastro o

imóvel.

Jae Won Park



SECURITIZAÇÃO DE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIÁRlA

Dissertação para MBAlGV pag.91

Caso se queira avaliar a qualidade do empreendimento no ciclo operacional do ponto

de vista do empreendedor que iniciou o projeto, e não do ponto de vista do

comprador do empreendimento pronto para operar, assume-se o valor do

investimento sendo igual ao nível de exposição (EXPo), e procede-se a mesma

análise.

b) Fluxo Básico

A Figura 9 abaixo mostra um fluxo típico de um empreendimento de base imobiliária

que será o ponto de partida para a nossa discussão:

Figura 9:
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i) Investimento (preco ou EXPQ)

É o montante de recursos que o investidor está disposto a pagar à vista para

ter o empreendimento pronto para operar no início do ciclo operacional.

Caso o pagamento for a prazo, não se deve abater das parcelas os valores

dos rendimentos futuros do empreendimento para mostrar o investimento

"líquido", pois estes valores têm riscos e custos de oportunidade diferentes.

ii) Resultado Operacional Disponível no Ambiente do Empreendimento (RODi)

É o rendimento líquido gerado pelo empreendimento que fica à disposição

dos investidores. É o montante que pode ser retirado do empreendimento

sem afetar a capacidade de geração dos futuros RODis. Como mostra a

Figura 8, o RODi é o resultante da soma algébrica da receita operacional

bruta, despesas conexas e um fundo de reserva para cobrir a continua

atualização da capacidade operacional e fisica do empreendimento,

denominado de Fundo para Reposição de Ativos.

iii) Fundo para Reposicão de Ativos (FRA)

É uma reserva de recursos destinada a manter a base imobiliária e seus

acessórios operacionais assim como o sistema de gestão do empreendimento

para que este empreendimento mantenha a capacidade de gerar resultados

compatíveis com os padrões originais previstos no projeto. É recomendável

que a formação desse fundo esteja garantida independentemente das decisões
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circunstanciais dos investidores, para que o desempenho do

empreendimento seja protegido das interferências dos investidores. O FRA

deve ser calibrado parametricamente em relação à receita e não em relação

ao resultado do empreendimento. Caso contrário, a constituição do FRA

ficaria afetada pela qualidade de gestão refletido nas contas de despesas,

correndo-se risco de não formar o FRA, ou formá-lo deficientemente.

Parametrizar o FRA em função da receita é uma proteção que se dá ao

empreendimento em relação ao seu sistema gerencial.

iv) Valor do Empreendimento no Final do Ciclo Operacional (VOIcl

É aquele que um outro investidor avesso a risco estaria disposto a pagar pelo

empreendimento no final do ciclo operacional, disposto a investir os recursos

necessários para reciclagem do empreendimento e ter uma operação segura e

rentável durante o período de exaustão. Este investidor terá um histórico de

rendimento do empreendimento constatado durante o ciclo operacional

sobre o qual poderá basear a sua expectativa de comportamento futuro.

Para o efeito de análise, deve-se arbitrar o VOIF tendo como base a idéia de

que o VOIF será sustentado por RODi do período de exaustão a um custo de

oportunidade e que o valor do empreendimento no final do período de

exaustão deverá permitir os novos investimentos de reciclagem.

v) Ciclo Operacional (ciclop)

É o período dentro do qual o empreendimento consegue manter um padrão
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de desempenho compatível com as expectativas do cenário esperado, tendo

seus ativos atualizados com os recursos do Fundo para Reposição de Ativos.

o prazo deve ser arbitrado com base nos empreendimentos e imóveis

semelhantes, e não ser imposto ou manipulado para atingir o resultado

desejado da avaliação.

vi) Investimentos para Reciclagem (IREC)

São investimentos necessários para que o empreendimento retome a sua

capacidade plena de geração do RODi nos padrões de desempenho original.

o professor Rocha Lima alerta que "Não há lógica em pretender calcular

este valor no momento 'zero' da análise, de forma que o que se pratica com

o indicador lREC é um teste de capacidade de suporte. Esse teste se prende

a comparar o valor do imóvel no início do ciclop (VOlo), devidamente

ajustado para o .final do ciclo, com o máximo lREC que seria possível

considerar, levando em conta as taxas de atratividade e custo de

oportunidade arbitrados para o período de exaustão e a manutenção do

RODi, sem quebras de desempenho. Quanto maior a relação entre lREC

máximo viável e VOlo ajustado mais seguro será usar esta metodologia sem

alteração, porque essa relação é uma medida de segurança. Caso a relação

seja baixa, deveremos arbitrar uma condição satisfatória para lREC e

abater a diferença do valor de VOIF ..... ".
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vii) Período de Exaustão

É o segundo período de operação do empreendimento devidamente

reciclado. A sua extensão deverá ser calibrada com base nos estudos dos

empreendimentos semelhantes.

A avaliação de qualidade do empreendimento para finalidade de securitização está

focada no ciclo operacional, e eventualmente no período de implantação. Portanto

para o efeito de análise de retomo vs. investimento, o fluxo que deve ser considerado

é o do ciclo operacional, marcado de cor azul na Figura 9. O período de exaustão é

considerado apenas para a finalidade de aferir o VOIp.

c) Estrutura da Análise

Para atender o objetivo da avaliação de qualidade, o modelo deverá mostrar os

indicadores de qualidade num cenário esperado e em seguida mostrar a deformação

do comportamento em função da variação do cenário. Para isso, os esforços de

análise devem ser dirigidos para os seguintes aspectos:

a Estimar o desempenho do empreendimento, representado pelo RODi anual no

período do ciclo operacional. Isto significa avaliar a capacidade operacional do

empreendimento inserido no cenário esperado. Para isso será necessário estimar a

geração de receitas e os custos operacionais, além de calibrar o Fundo para
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Reposição de Ativos. É necessário, também, estimar o período de estabilização

que o empreendimento precisa para entrar no regime.

Q Calcular os indicadores para avaliação financeira: nível de investimentos exigidos,

financiamentos, capacidade de recuperação de investimentos (pay-back) e

capacidade de repagamento de financiamentos.

Q Calcular os indicadores econômicos: o nível de exposição do investidor no início

do ciclo operacional (EXPo), Taxa Média de Rentabilidade (TMR) e Taxa de

Retomo (TRR).

a Cálculo do valor arbitrado do investimento (VOIo e VOIp).

Q Cálculo do indicador de estabilidade: lastro LASo, e se o pay-back não aconteça

dentro do ciclo operacional calcular também o lastro do final do ciclo

operacional, LASciclop.

Q Cálculo dos indicadores de segurança no caso de quebra de mercado, isto é, na

hipótese de ocorrência de uma degradação do meio ambiente. Na verdade

verifica-se o desvio dos indicadores acima mencionados em relação à degradação

do meio ambiente.

Q Cálculo dos indicadores de segurança no caso de quebra de desempenho, isto é,

na hipótese de ocorrência de uma degradação da capacidade de gestão do

empreendimento. De forma análoga ao item anteríor, verifica-se a distorção dos
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indicadores de qualidade em função da degradação da capacidade de gestão do

empreendimento.

6.3 Formatação do TIBI

6.3.1 Missão do TIBI

Para estudar a formatação de TffiI, vale recapitular alguns conceitos já discutidos

nos capítulos anteriores. O primeiro ponto é que a existência de um TffiI deve-se a

duas razões:

i) ser instrumento de mobilização de fundos para um empreendimento de

base imobiliária

ii) servir de veículo de investimento em empreendimento de base imobiliária,

sem as inconveniências de investimento direto

A criação de um TffiI pode ser motivada da necessidade de levantar recursos para

um projeto de empreendimento ou pode ter sua origem na necessidade de criar um

veículo para escoar uma massa de recursos disponível para investimento no setor

imobiliário. No primeiro caso, o empreendedor é quem toma a iniciativa e, no

segundo, o investidor. Seja qual for a motivação, ° TffiI existe para unir essas duas

pontas.
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o empreendedor tem suas necessidades e restrições, assim como o investidor tem as

suas. Em muitos aspectos, esses interesses e necessidades chegam a ser antagônicas,

mas que devem ser acomodadas num mesmo empreendimento através do TffiI. O

empreendimento, aliás, é o terceiro elemento que deve ter a independência própria

como a entidade responsável pela geração de riqueza.

Formatar um TffiI significa, portanto, conformar as características de tal forma que

os interesses e as restrições dos empreendedores e investidores sejam acomodados

num único instrumento vinculado a um empreendimento de base imobiliária.

O estudo de formatação do TffiI que se segue está focado na situação em que o TffiI

é criado para viabilizar fundos para um determinado empreendimento, o que tem sido

o caso mais freqüente no nosso mercado.

6.3.2 Necessidades a serem atendidas

a) Empreendedor

O objetivo primário do empreendedor é obter fundos no montante requerido e

disponíveis no tempo certo para viabilizar financeiramente o seu empreendimento. O

empreendimento para qual se deseja mobilizar fundos, isto é, o objeto de

securitização pode ser de diferentes tipos. Os principais tipos verificados são os

seguintes:
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• Empreendimento novo, podendo o empreendedor requerer fundos desde

o início do projeto, portanto, para implantação e operação, ou somente

para o empreendimentopronto para operar.

• Empreendimento já existente com maior ou menor extensão de histórico

de desempenho.

• Expansão de um empreendimento já existente, por exemplo, construção

de um novo prédio para aumentar a capacidade de internação e de

diagnóstico num hospital existente, ou, construção de centro de

convenções anexo a um hotel já existente.

• Empreendimento composto por uma seqüência de vários

empreendimentosmenores, por exemplo, um projeto de construção de um

centro empresarial composto de vários prédios que irão entrar em

operação em momentos diferentes.

Cabe ao estruturador formatar o TIBI que dê a resposta adequada para as

necessidades do empreendedor envolvido em diferentes tipos de empreendimento.

b) Investidor

As necessidades do investidor variam de intensidade conforme o perfil de cada UIIl,

mas em geral todos têm interesse nos seguintes pontos.
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o Auferir uma rentabilidade que justifique o investimento e a decisão tomada diante

das outras alternativas e que proporcione a proteção do valor do seu patrimônio

financeiro. Muitos investidores, notadamente os que administram os recursos dos

terceiros como Fundos de Pensão ou fundos mútuos de investimento, precisam

atender um patamar mínimo de rentabilidade para os recursos administrados. Em

alguns casos, a garantia de uma rentabilidade mínima é recomendável para atrair

esse tipo de investidores.

o Obter um fluxo de rendimento que recupere a capacidade de investimento.

Considerando que, ao investir num empreendimento de base imobiliária, o

investidor imobiliza seus recursos líquidos por um tempo longo, há várias

considerações em favor do recebimento de rendimentos periódicos, conforme

citadas abaixo:

Existem investidores que precisam de caixa para fazer frente a um

programa permanente de desembolsos, como, por exemplo, pagamento de

beneficios aos associados de fundos de pensão.

Receber rendimentos ao longo do ciclo operacional do empreendimento

significa reduzir paulatinamente o nível de exposição, ou seja, reduz os

riscos do investidor no empreendimento.

Com capacidade de investimento recuperada, os investidores podem fazer

outros investimentos. No nível teórico, pode-se dizer que nem sempre a

retirada de rendimento é uma situação desejada. Se a rentabilidade do
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empreendimento for supenor às outras alternativas disponíveis, os

investidores prefeririam deixar os rendimentos reinvestidos no próprio

empreendimento em vez de retirá-los. Mas na prática, um

empreendimento de base imobiliária securitizado reúne normalmente

vários investidores com interesses e necessidades diversas, o que dificulta

um consenso em tomo de reinvestimento. Neste caso, a solução

adequada, do ponto de vista do empreendimento, é a distribuição dos

rendimentos para todos os investidores, deixando a questão do

reinvestimento ser decidida individualmente fora do ambiente do

empreendimento. Assim, quem quiser reinvestir poderá fazê-lo através de

aquisição de títulos dos outros investidores do mesmo empreendimento

ou então expandir o negócio via uma nova securitização.

Q Ter a segurança em relação aos seguintes pontos:

aderência do desempenho do empreendimento aos padrões estabelecidos

no início

lastro do valor que permanece investido no empreendimento e acesso a

este lastro

estabilidade da rentabilidade em hipótese de quebra do ambiente ou do

sistema de gestão
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Q Assegurar independência e individualidade de decisão, não ficando "preso" ao

grupo de empreendedores e/ou outros investidores contra sua vontade.

Q Ter um ativo de fácil negociação no mercado secundário".

Q Há um aspecto circunstancial do momento atual e restrito aos fundos de pensão

brasileiros, que é o problema de enquadramento dos seus ativos aos limites

técnicos previstos pelo Banco Central na Resolução no. 2324 de 30/10/96. Há

um grande interesse desses fundos em trocar de posição, ou seja, diminuir o

investimento nos imóveis e migrar para aplicações financeiras. Alguns fundos

preferem se manter a posição em determinados imóveis alterando apenas o

veículo de investimento. Nesses casos, a securitização é uma boa solução, pois,

os fundos podem ter os mesmos empreendimentos, mas agora, como

debenturistas em vez de proprietários.

c) Empreendimento

o empreendimento deve ser considerado como uma entidade independente, e seus

interesses também devem ser considerados na formatação de um TffiI. São eles:

53 O mercado secundário é onde se negocia os títulos já subscritos, diferentemente do mercado
primário que é formado pelas ofertas públicas de lançamento de títulos.
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Q Assegurar o reinvestimento, no sentido de atualização dos seus imóveis e

acessórios, para que o empreendimento possa manter a capacidade operacional

em linha com os padrões estabelecidos no início do projeto.

Q Garantir a estabilidade da missão e dos objetivos do empreendimento, assun

como da forma de seu relacionamento com os investidores e empreendedores,

não sendo afetado pelas maiorias circunstanciais que podem se formar ao longo

do ciclo operacional.

Q Manter, preferencialmente, a baixa volatilidade dos recursos aportados, no

sentido de não serem exigidos antes do empreendimento atingir a capacidade de

repagamento ou não serem exigidos no tempo imprevisível.

6.3.3 Formatação do TffiI

o estruturador deverá desenhar o TffiI de tal forma que ele cumpra o objetivo de

mobilização de fundos, atendendo às necessidades acima mencionadas, dentro de um

mercado que oferece opções de investimento concorrentes.

Vale lembrar que a avaliação de qualidade do empreendimento é feita sob ótica de

um investidor típico, avesso ao risco e não presente na avaliação, cujo padrão de

comportamento é estimado pelo analista do estudo. Portanto os indicadores de

qualidade devem ser refletidos no cenário esperado e no perfil de cada investidor que
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O avalia. Já o processo de desenho do TIBI deve estar inserido no contexto de

marketing, no sentido do TIBI em questão estar concorrendo com outras alternativas

de investimento disputando provavelmente os mesmos investidores. Isto significa

que o estruturador deve identificar o público-alvo do seu TIBI, e desenhar o título

atraente para esses investidores à luz dos indicadores de qualidade refletidos no

cenário dos investidores. Nunca o estruturador conseguirá reproduzir exatamente o

mesmo cenário imaginado pelos investidores, mas é sempre possível estimar com

proximidade a visão e os interesses do público-alvo":

É bom reforçar que o estruturador jamais poderá alterar os parâmetros da avaliação

do empreendimento para tornar o TIBI mais atraente, correndo um sério risco de

criar um TIBI insustentável na prática. Eventuais pontos frágeis do empreendimento

deverão ser cobertos com a introdução de compensações, de ordem financeira ou

"burocrática" .

o desenho do TIBI se faz tanto no nível econômico financeiro como no nível

societário e jurídico, que chamaremos daqui em diante de ''burocrático'', sem

conotação pejorativa.

54 Para citar um exemplo, tomemos o caso dos fundos de pensão que têm sido alvos preferidos para
grandes lançamentos de títulos. Quem for mais próximo desses fundos, sabe da predisposição deles
em investir no setor de saúde e de uma certa saturação pelo setor de shopping centers. Os fundos de
pensão das empresas estatais têm uma certa preocupação com relação a sua imagem perante a
sociedade e procuram associar a sua imagem às atividades produtivas e ao investimento social como
saúde e educação. É também verdade que os fundos de pensão estão se esforçando em adequar suas
carteiras à conjuntura atual - queda de juros e estabilização da economia - alongando o perfil das
carteiras e equilibrando a exposição em renda fixa e renda variável. Tudo isso sem mencionar as
questões já conhecidas como o enquadramento da carteira ao limite técnico, o programa de
pagamento de beneficios etc. A consideração de todos esses fatores, mais, a análise de alternativas
de investimentos concorrentes devem conduzir à estimativa da taxa de atratívidade desses fundos
para com o empreendimento em questão e aos outros anseios.
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a) Valor da Emissão

Iniciemos a discussão sobre o valor da emissão, baseando-se no caso mais simples

que é a securitização de um empreendimento pronto para operar.

o valor da emissão neste caso representa o preço a pagar pelo empreendimento no

início do ciclo operacional, representado pela expectativa de um fluxo de

rendimentos e o valor residual. Relembrando os conceitos vistos na seção de

Avaliação de Qualidade, esse valor (VOlo) é dado pela expressão:

VOI ciclop RODi
VOI = F + ~ k

o (1+ TattiClop tt (1+ Tat)k

onde, Tat é a taxa de atratividade de um dado investidor no

empreendimento em questão.

A expressão acima diz que o valor da emissão, para um determinado investidor, é o

valor presente dos rendimentos futuros e do valor do empreendimento no final do

ciclo operacional, descontados à taxa de atratividade deste investidor. Quando não se

tem o investidor específico, o analista deve se posicionar como um investidor ão

presente avesso ao risco. Em qualquer caso, a taxa de atratividade deve ser a melhor
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estimativa possível fundamentada nos diversos pontos já discutidos anteriormente

sobre este tema.

Ao calibrar o montante de emissão, fica definida a expectativa de rentabilidade do

empreendimento dentro de um cenário esperado pelo público-alvo. Se os indicadores

de qualidade mostrarem que o empreendimento é sensível em termos de risco, seja

ela causada pela quebra do mercado ou do sistema de gerenciamento, ou que o seu

lastro é frágil, o estruturador poderá rever a taxa de atratividade para compensar essa

fragilidade com o aumento da rentabilidade".

Em se tratando de uma expansão de um empreendimento existente que pertence

patrimonialmente a um grupo de empreendedores/investidores, a securitização

somente da parte expandida é possível teoricamente. É possível apartar

societariamente a unidade expandida do empreendimento existente e formar uma SPE

contendo somente a parte expandida e fazer a emissão do TffiI. No entanto, a

segregação que será exigida em todos os níveis da empresa tais como gestão, sistema

de apuração de resultados, sistema operacional envolvendo funcionários e

equipamentos etc., irá causar diversos problemas. O desempenho da empresa será

degradado por conta dos recursos duplicados e por conta de controles adicionais que

deverão ser implantados. A solução jurídica introduzida na segregação societária será j

um ponto que absorverá as energias da empresa e dos controladores/investidores.

55 Jamais deverá interferir na determinação do RODi nem no cálibre do VOIF•
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Mesmo que se implemente a segregação, sempre haverá risco prático de interferência

operacional das duas empresas ao longo da operação.

Portanto, a recomendação é fazer a securitização total do empreendimento, já

incluindo a expansão, e os controladores antigos subscreverem os TIBls na

proporção correspondente à empresa antes da expansão e vender os títulos do

montante que corresponde à expansão para novos investidores. Além de evitar os

transtornos da segregação intrincada, nesse modelo, o histórico de desempenho

permanece dentro do empreendimento a ser securitizado, o que representa um

atrativo de segurança aos investidores. Adicionalmente, os antigos controladores,

agora debenturistas, podem usufruir da vantagem fiscal e adequar o ritmo de

captação às suas conveniências.

No caso dos empreendimentos que requerem a securitização desde o período de

implantação, a caraterística básica a ser considerada é que a demanda de recursos

obedece ao cronograma fisico da implantação, isto é, os fundos são necessários

paulatinamente na medida em que a construção prossegue. Não é recomendável uma

captação total no início do período de implantação, pois não é atividade da SPE a

administração financeira de fundos, nem o mercado aceitaria tal estratégia, dado

elevado risco envolvido nessa fase. ,

Recomendam-se, nesse caso, duas soluções cujo efeito prático é o mesmo: uma

emissão com diferentes datas de integralização ou uma emissão com várias séries.
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Tanto num como no outro, o objetivo é adequar o ingresso de recursos ao fluxo de

. desembolso da fase de implantação.

Um aspecto que deve ser discutido neste caso é que o risco embutido na parcela

integralizada no início da construção é maior do que o daquela ocorrida mais tarde e

o risco da parcela integralizada no final da fase de implantação terá o mesmo risco do

empreendimento pronto para operar. Os riscos diferentes devem ser compensados

por rentabilidades diferentes. Mais uma vez, é viável teoricamente fazer essa

distinção, mas a um custo elevado de controle e de burocracia. A solução

recomendada é fazer com que todos os investidores subscrevam os Tffils desde o

início e rateiam entre si todas as integralizações na proporção exata do investimento

de cada um. Dessa forma, os diferentes riscos são distribuídos por igual entre todos

os investidores e diluídos por todo o período de implantação e o ciclo operacional.

Ainda sobre o período de implantação, mesmo que a integralização dos fundos seja

paulatina, ela nunca será exatamente igual ao fluxo de caixa detalhado da construção.

Convém, neste caso, ao estruturador do TffiI prever a figura de Agente Fiduciário"

que será responsável pela guarda dos fundos e pela liberação dos mesmos para a

SPE, mediante verificação fisica da construção. Esse arranjo diminuirá riscos na ótica

dos investidores, o que melhora a atratividade do TffiI.

56 O papel de um Agente Fiduciário é mais amplo do que essa função na fase de implantação. O
tema será abordado na seção seguinte e no Anexo encontra-se a regulamentação da CVM que dispõe
sobre a função dessa figura.
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b) Rendimento

o arcabouço legal do TffiI no Brasil é debênture. A tipologia comum de debêntures

no Brasil é de título de dívida de longo prazo de renda fixa com pagamentos

periódico de juros, isto é, espera-se que a dívida seja resgatada numa data

predeterminada e que haja pagamento dos rendimentos "certos" nas datas definidas.

Isto causa um certo desentendimento em tomo do TffiI por parte do público não

familiarizado.

o TffiI é uma debênture de participação, mais especificamente, no resultado da

emissora. Morfologicamente, ele é um título de dívida, mas é na verdade um

instrumento de acesso ao resultado do empreendimento. A ilustração mais simples é

sua comparação com ações patrimoniais. Tal como ações, não existe um rendimento

certo para TffiI. O rendimento do TffiI é o RODi que o empreendimento apura da

sua operação, sempre lembrando que o RODi é o resultado líquido do

empreendimento já descontando o FRA (Fundo para Reposição de Ativos). Dessa

forma, o Dessa forma, o RODi pode e deve ser integralmente distribuído para

investidores na forma de rendimento do TffiI, sem prejuízo ao desempenho normal

do empreendimento. O valor do RODi é variável, podendo manter um padrão

específico de cada empreendimento.

Entretanto, pode haver casos em que investidor exrge um patamar mínimo de

rendimento dependendo da sua visão sobre o risco do empreendimento, ou por outro
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motivo fora do contexto do empreendimento, e o empreendedor tem que atender a

essa exigência. Como já foi mencionado, o rendimento do TIBI varia em função do

negócio e nunca haverá garantia de que o empreendimento venha a ter um resultado

mínimo que possa fazer frente ao rendimento fixo do TIBI.

A recomendação para essa situação é um regime de preferência na distribuição de

RODi onde os investidores têm a preferência, na proporção definida para cada caso,

no acesso ao resultado líquido da empresa em detrimento ao empreendedor. Isto

pode atender o rendimento mínimo para alguns debenturistas, desde que o

empreendimento gere RODi suficiente para isso. Reitero o alerta de que a emissora

não pode distribuir resultados que não gera, sob risco de inviabilizar a empresa, se a

cláusula do rendimento mínimo for mantida sem um critério para sua inaplicabilidade.

Quanto à periodicidade do rendimento, cabe lembrar que a SPE não deve ter a

intenção de administrar fundos que pertence a terceiros - os debenturistas - e que um

bom estudo de qualidade é capaz de identificar o montante de FRA necessário para

que o empreendimento possa manter sua capacidade de desempenho. Dessa forma, a

periodicidade de pagamento pode ser a mais freqüente possível - recomenda-se

mensal para a maioria dos empreendimentos - o que é um ponto favorável na atração

dos investidores, especialmente os fundos de pensão.
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c) Segurança

Já foi comentado sobre os riscos que podem ser compensados com o aumento da

rentabilidade, de sorte que não cabe mais menção sobre este tipo de segurança.

o estruturador pode aferir outros tipos de segurança utilizando expedientes de ordem

burocrática, através do estatuto social da SPE e da escritura do TffiI. O tipo de risco

que pode ser mitigado por este meio é o de relacionamento entre o investidor, o

empreendimento e a operadora.

A forma de acesso a SPE por parte dos investidores, a proteção contra um eventual

mau desempenho da operadora, o limite de autonomia da operadora etc. podem estar

formalizados no estatuto da SPE e/ou na escritura do TffiI. Por exemplo, a

assembléia dos debenturistas pode ter um assento no conselho de administração da

SPE, assim como ter direito de indicar um diretor executivo. Há diversas soluções

que melhor se ajustam a cada caso específico. Mas o ponto mais relevante que o

estruturador deve considerar é que qualquer arranjo burocrático não pode exceder

dois limites:

• Ele não pode desviar o TffiI da sua missão original - ser um instrumento

de mobilização de fundos e um veículo de investimento - e nem

descaracterizar os beneficios desse veículo
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• Não pode enrijecer a SPE de cumprir a missão básica que é operar e gerar

rendimentos aos debenturistas

Há outras providências que o estruturador pode introduzir recorrendo entidades

externas de credibilidade para transmitir a imagem de segurança para investidores.

Exemplos disso seriam a contratação de uma rating company para avalizar o risco do

TffiI, a contratação de uma operadora de reputação reconhecida ou a formação de

parceria com um banco de renome na fase de estruturação e de distribuição.

No entanto, convém finalizar esta seção afirmando que a melhor segurança que o

estruturador pode oferecer é a análise cuidadosa de qualidade e de risco do

empreendimento solidamente fundamentada nos conceitos corretos. Não há proteção

burocrática que possa encobrir os riscos inerentes de um empreendimento não

detectados pela avaliação de qualidade e de risco.

6.4 Securitização

Tendo idealizado o formato do TffiI de um empreendimento com base na avaliação

de qualidade, a etapa seguinte é a de implementação do TffiI concebido. É uma fase

em que a atuação do estruturador é mais de coordenação do que um trabalho de

execução. São contratados advogados, auditores e avaliadores especializados que
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irão desenvolver diversos trabalhos que compõem o processo burocrático de

securitização.

Não é escopo desta dissertação enveredar por esses ramos de conhecimento distintos

com um alto grau de especialização. Cabe aqui ilustrar os principais passos do

processo de securitização, destacando os pontos relevantes para a atuação do

estruturador.

• O primeiro passo é constituir a emissora, a SPE. Para isso, são requeridos os

trabalhos de advogado, auditor independente credenciado pela CVM e avaliador

de imóveis. O auditor contábil prepara o balanço inicial da companhia onde se

inclui o imóvel devidamente avaliado por especialista, e o advogado prepara os

instrumentos legais. Ocorre a assembléia dos acionistas e sua ata é publicada nos

jornais. Em seguida, a empresa é registrada na Junta Comercial do estado onde a

sede da SPE está localizada.

• No caso de securitização de um empreendimento já existente ou de expansão, ou

ainda, no caso do empreendimento ser anteriormente uma empresa limitada, deve

passar por um processo de ajuste societário (incorporação do novo

empreendimento na empresa existente, transformação da empresa limitada numa

sociedade anônima etc.) adequando a empresa à condição de ser uma SPE.
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• Toda a concepção do TIBI feita na etapa anterior é consolidada na escritura de

debêntures, e este deve ser registrada no cartório de imóveis no município onde

se localiza a sede da SPE.

• Faz parte da formalização da escritura, a indicação do banco mandatário que será

responsável pela liquidação das transações financeiras entre a emissora e os

debenturistas.

• O regulamento da CVM57 prevê a contratação de um ou mais agentes fiduciários

pela emissora para proporcionar a transparência aos debenturistas. O agente

fiduciário é responsável pelo acompanhamento do relacionamento entre a

emissora e os debenturistas, monitorando a emissora na aplicação dos recursos

arrecadados, na apuração de resultados, no cumprimento da escritura da

debênture e em qualquer ação que possa afetar os interesses dos investidores.

Encontra-se no Anexo a Instrução CVM No.28 que dispõe acerca do exercício

da função de agente fiduciário.

• A Assembléia dos Acionista da SPE aprova a emissão do TIBI, e sua ata deve ser

publicada nos jornais.

• Como o TIBI, depois de ser lançado, será controlado pela CETIP, a SPE tem que

se cadastrar na CETIP.

57 Encontra-se no Anexo desta dissertação a Instrução CVM No. 13, de 1980, que dispõe sobre o
aumento de capital por subscrição de ações e registro de distribuição de ações mediante subscrição
pública. A oferta púbica de TmI enquadra-se a esta Instrução.
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• O esquema de distribuição é montado, envolvendo bancos e distribuidoras de

títulos (DTVM).

• Sendo o TIBI um título que será negociado publicamente, a CVM (Comissão de

Valores Mobiliários) deve aprovar a criação e circulação deste título. Para isso, o

TIBI deve ser aprovado e registrado na CVM e cabe ao estruturador o

encaminhamento do processo de registro do TIBI na CVM.

• Com a aprovação da CVM, o TIBI ganha a vida e será lançado ao público, o

assunto que será tratado na próxima seção.

Um aspecto que vale a pena ser mencionado é o custo envolvido nos trabalhos desta

fase. São honorários dos advogados, avaliadores, auditores, estruturado r e

distribuidores, além das taxas de registros (CVM, cartórios e juntas comerciais) e do

custo de publicação, que devem ser considerados na montagem da operação.

6.5 Oferta Pública

Nesta fase, faz-se efetivamente a venda do TIBI para investidores, quando então o

TIBI cumpre a sua missão de levantar fundos para o empreendedor. Há alguas

aspectos burocráticos e de ordem prática que merecem ser comentados:

Do ponto de vista burocrático, a oferta pública se dá através de dois anúncios em

jornais de grande circulação. A idéia é de que o lançamento seja divulgado ampla e
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publicamente de forma que todos venham tomar o mesmo conhecimento da

existência do TIBI. Faz parte do dossiê de registro na CVM três volumes de

prospecto que contêm toda a descrição detalhada da securitização, e estes prospectos

ficam à disposição do público na CVM para quem queira examinar com mais

profundidade.

Quando todos os títulos estiverem subscritos, a emissora publica um novo anúncio

nos jornais de grande circulação comunicando o encerramento da oferta. O

regulamento em vigor determina que os títulos não subscritos até 180 dias após o

primeiro anúncio de oferta pública sejam cancelados.

O processo de subscrição em si é muito simples, uma vez que o TIBI é um título

escritural, isto é, ele existe nos registros e não fisicamente. Através da atuação dos

distribuidores, do banco mandatário e da CETIP, a transferência de titularidade do

TIBI e a liquidação financeira são consumadas em 24 horas.

Por outro lado, o lançamento do TIBI assemelha ao lançamento de qualquer outro

produto de consumo do ponto de vista de marketing de produtos - deve despertar o

interesse do público-alvo no meio de concorrência de outros produtos. Nesse

sentido, a não ser em casos muito específicos, o coordenador de colocação,

juntamente com o estruturador, irá empenhar em campanha de venda do TIBI. A

campanha envolve basicamente o convencimento direto'" dos investidores, uma vez

58 A expressão de uso corrente no mercado é Road Show, no sentido de ir visitando os investidores
alvo.
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que O universo do público-alvo do TIBI no Brasil está bem delineado, e um trabalho

de imprensa.
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As características mais marcantes da conjuntura atual, no que tange à securitização

de empreendimentos de base imobiliária, são: (i) a estabilização da economia, (ii) a

perspectiva de queda de juros, (iii) a crescente tendência de desintermediação

financeira, (iv) a mudança no perfil dos investidores.

A estabilização da economia conjugada à queda de juros fazem com que a massa de

recursos investidos no setor financeiro migre para o investimento em ativo real e em

atividade de geração de riqueza real, pois as atividades produtivas, incluindo serviços

e comércio, proporcionam retornos supenores aos minguados rendimentos

financeiros. Este movimento pode ser constatado na valorização das ações de

empresas em geral e na valorização dos imóveis.

Ao mesmo tempo, o setor financeiro vem retraindo não somente pela redução de

rentabilidade do setor, mas também devido a redução da própria atividade de

intermediação financeira. Hoje, há muitas formas de unir os tomadores e os

poupadores diretamente sem que os fundos transitem pelos bancos, e muitos bancos

procuram atuar como facilitadores nesse processo e não mais como intermediadores

de recursos.

Do lado dos investidores também verificam-se mudanças. Há novos investidores

institucionais entrando no mercado como seguradoras e investidores estrangeiros que
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têm um perfil mais técnico e aceitam melhor oportunidades mais sofisticadas. O

próprio Fundo de Pensão está preferindo grandes empreendimentos onde a

estruturação financeira é elaborada por técnicos especializados, o que reduz o risco

dos investidores.

A securitização de empreendimento de base imobiliária e o seu veículo TIDI

encontram o ambiente ideal nessa conjuntura por serem justamente uma ferramenta

de canalização de recursos de poupadores a tomadores para serem investidos na

atividade de exploração de imóveis. Além disso, a securitização através do TIDI

representa uma nova forma de capitalizar uma empresa, diferente dos meios

tradicionais que são dívida ou capital. Ela reúne as vantagens dessas duas formas

tradicionais.

Essas caraterísticas, aliadas a fatores conjunturais, despertaram um grande interesse

por esse instrumento, ainda relativamente novo no Brasil. O resultado disso pode ser

constatado na crescente utilização dessa ferramenta como instrumento de

mobilizaçãode fundos para empreendimentosnos últimos anos.

A nova forma de prover fundos, captados diretamente dos poupadores, amplia

enormemente as perspectivas de crescimento no setor de empreendimentos de base

imobiliária, seja shopping centers, hospitais, hotéis, portos etc. O velho formato de

participação direta conjugado com endividamento não terá o mesmo fôlego da

securitização via TIDI.
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É bem verdade que a técnica da securitização no formato discutido nesta dissertação

ainda não é amplamente dominada pelo mercado. Mas verifica-se um grande interesse

do mercado pelo assunto. O mercado brasileiro já se movimenta para regulamentar a

atividade de securitização, no formato mais tradicional como a dos recebíveis, e ele

evoluirá rapidamente neste caminho. Os técnicos do setor imobiliário estão em

intensa movimentação no sentido de trazer ao Brasil a experiência norte-americana

neste setor.

Estamos no inicio de um processo que irá reformular profundamente o setor

imobiliário brasileiro na forma de mobilização de fundos e também no setor de

administração de recursos de poupança. A exemplo do que acontece nos Estados

Unidos, teremos novos investidores além dos fundos de pensão, como previdências

abertas, fundos mútuos de investimento, Private Equity Funds, seguradoras e até

poupadores individuais que se interessarão por investir em empreendimento de base

imobiliária através do novo veículo de investimento: Tml - Título de Investimento

de Base Imobiliária.
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CRESciMENTO dos iNVESTiMENTOS

(USS MILHÓES)

198} 4.425
1984 4.425 5.}67 21% 21,}%
1985 U67 7.5J6 40% }0,5%
1986 7.5J6 8.686 15% 25,2%
1987 8.686 7.640 (12%) 14,6%
1988 7.640 10.484 }7% 18,8%
1989 10.484 15.604 49% 2},4%
1990 15.604 12.120 (22%) 15,5%
1991 12.120 17.989 48% 19,2%
1992 17.989 n.026 28% 20, 1%
199} 2J.026 n.568 41% 22,1%
1994 }2.568 55.081 69% 25,8%
1995 55.081 59.055 7,2% 24, I%
1996 59.055 68.982 16,8% 2},5%

fEV/97 68.982 74.206 7,6% 24,4%

* MÉdiAAIÉo liMiTEds CAdAANO.

TOTAl de iNVESTiMENTOS PER cApiTAI~O MAiORES FUNdos ds pENSÃO

P 'd . ATivoSl- PÁRTicipAN~ AriVOS-pER:CApiTA'
ERIO 0- US$;MilItÕES'i (MilItARESH (US$tMilliARES)t-

1985 6.5J I 9J8 6,9
1986 8.J02 1.189 7,0
1987 7.215 1.181 6, I
1988 8.929 1.251 7, I
1989 14.106 UI7 10,7

1990 11.750 1.260 9, }

1991 15.971 1.2J J 12,9

1992 20.761 1.200 17, }

199J 28.705 1.166 24,6

1994 48.240 1.2J2 }9,2

1995 51. 158 1.214 42, I

1996 59.125 1.1 s t 52,0
fEV/97 6J.55J I.IH 56,0

fonte: ABRAPP
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FUNdos de pENSÃOAUTORizAdos pOR ATividAdE SETORiAL

S"ETORt . ". OTdif~' :. ;, ~" . . PÃRl':'t _.

INdusmiAI 164 46,6%

SERviços 118 n,4ro

FiNANCEiRO 71 20,0%

TOTAl GERAl - FEV/97 100%

Tipos de pLANoS dAS AssociAdAS fEV/97
SETOR! BENdício. CóNTRitiuiçÃo.. TõTAU
. DEFiNido. DdiNid.u

45 57 102

SERviços 17 90

FiNANCEiRO 45 16 61

TOTAl 16} 90

PERíodo- AUTORiZAdos- A55ociAdo~ PÃRr.;

FUNdos ds pENSÃOAUTORiZAdos X AssociAdos

1988 217 In 79,7%
1989 n5 186 79,1%
1990 244 187 76,6%
1991 256 214 8~,6%
1992 266 220 82,7%
199~ 297 222 74,7%
1994 n8 2~6 71,9%
1995 ~44 252 n,~%

1996 H9 255 n,J%

fEV/97 ~5~ 25~ 72,0%

fonte: ABRAPP
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Evolução dos bENEficiÁRios

1985 51.671 0%

1986 99.6~1 92,81%

1987 101.162 1,54%

1988 107.761 6,52%

1989 116.656 8,25%

1990 128.887 10,48%

1991 15~.068 18,76%

1992 164.702 7,60%

199~ 177.868 7,99%

1994 211.052 18,66%

1995 2n.2}6 10,04%

1996 265.740 14,4}%

fEV/97 270.076 1,6}%

PARTicipAÇÃO dos Iusdos de pENSÃO NA pRivATiZAçÃo

SÉTO~ .. ~. '.. 1õTAll' FilNdo!"de , PÃRT:;.
:-:" " _<,-'. pEN5AOIo . .

SidERURGiA 4.848,7 864,} 17,8%

PETROQuíMicA 2.486,2 22},0 9,0%

Hémico }99,8 192,8 48,2%

OUTROS 768, I 151,7 19,8%

TOTAL 8.~O2,8 1.4J1,8* 16,8%

* I991 ' 1995 ' VAlORESACUSTO

INVESTiMENTOS dos [usdos de pENSÃO / PIB (USSBILHÓES)

PiRíodÓi\ .: INVESriMENTOft. Plm PÂRT:õ.

1985 7,5 474 1,6%

1986 8,7 510 1,7%

1987 7,6 528 1,4%

1988 10,5 528 2,0%

1989 15,6 547 2,9%

1990 12, I 525 2, }%

1991 18,0 5~1 },4%

1992 n,o 528 4,4%

199} n,6 550 5,9%

1994 55,1 581 9,5%

1995 59,0 606 9,7%

1996 69,0 657 10,5%

fEV/97 74,2 657 II,}CVo

fonte: ABRAPP
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RANKING DOS INVESTIMENTOS

PREVI
FUNCEF
PETROS
SISTEL
CENTRUS

19.419.599
5.915.822
4.688.790
3.773.285
3.554.050

FUNDAÇÃO CESP 3.051.475
VALIA 1.707.026
AERUS 1.161.293
ITAUBANCO 1.110.459

10 FORLUZ 1.019.672
11 REALGRANDEZA 896.820
12 REFER 863.407
13 FAPES 839.460
14 FEMCO 724.900
15 USIMINA$ 715.765
16 IBM 711.'166
17 CAPEF 672.873
18 ELETROCEEE 650.646
19 FUN8EP 626.843
20 TELOS 617.357
21 PORTUS 612.033
22 ELETROS 559.277
13 FUNDAÇÃO COPEL 545.910
24 PSS 524.068
25 CSS 510.106
26 PREVI·SANERJ 507.038
27 CCF 488.576
28 FACHESF 478.573
29 SANESPREV 462.619
30 CERES 418.750
31 ECONOMUS 413.185
32 POSTAlIS 385.093
33
H
35
36
37
38
39
40

'"42
43...
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68

SERPROS
8RASlIGHT
FCRT
REGIUS
PRECE

376.467
355.477
326.337
307.657
285.078

FUNDAÇÃO 8ANRISUL 284.118
SRAHMA 263.681
FAELSA 258.530
PREVIRS 256.836
PREVI-GM
AÇOS
An1uo FONTANA

SRASILETROS
VOLKSWAGEN

PREVHAB
FIBRA

254.057
253.743
250.325
247.441
245.894
238.243
234.340
211.556
225.060
224.855
212.805
210.134
210.010
206.571
201.615
190.906
183.381
181.080
179.512
173.355
161.757
160.127
15••.983

TREVO
FASSEMGE
ECOS
ELOS
CELOS
SANESES
CAEMI
FUNSSEST
RHODIA

BASES
PREVIMINAS
CITIPREVI

FUSESC
ARSAPREV
NUCLEOS
FAELCE
FUNDAÇÃO PROMON 151.980

PRE8EG 147.827
SABESPREV
PREVINOR

142..••82
140.499

9.732
7.976
4.440

2.298
11.794

9.833
17.182
s.'no

889
24.-436
3.520

27.822
5.545

45.887
5.268
1.784
7.232
8.601
4.807
4.738
5.341
3.076
3.035
3.868
8.694

4.353
20.108

7.249
5.859
7.937

2.136
3.572
1.768

3.366
16.877
3.935

86.229
53.544
49.287
74.802

5.969
35.357 73.165
18.480 60.533
34,104 49.363
31.216 30.935
14.919 43.266
6.994 20.267

38.318 82.002
1.705 4.796
8.676 26.028

12.161 31.008
2.766 3.118
4.230 9.219
7.914 20.786

11.218 24.630
11.107 33.321
10.460 31.987
1.854 3.55'
8.563 20.476

13.191 15.650
10.261 30.783
7.575 22.725

55.876 167.628
7.534 22.602

26.866 32.479
10.877 26.322
14.411 42.205
75.906 227.727

17.503
15.386
9.745
5.271

35.311
24.062
51.546
16.264

1.257

13.308
9.246

48.741
16.635

137.661
12.581
4.603

15.187
18.812
10.681
10.474
14.367
8.560
7.508

11.604

18.144
13.059
38.154
18.123
14.033
19.842
3.953

10.027

3.163
4.271

33.754
11.805

173.250
136.210
147.861
224.<06

13.515

40.587
10.083
34.396
9.622
2.280

11.648
9.867
4.380
1.287
5.322
3.272

20.796
720

6.258
5.768

924
2.701
1.399
2.206
1.564
4.681

923
3.068
2.258

11.324

4.767
2.704
3.754

94.
989
729

1.622
779

2.212
1.914

282
2.828
2.301
1.524
1.200

708
326
419

1.241
633
268

1.984
185
136
867
175
381

1.658
588

1.219

451
747
288

1.291
18

138
550
257
949
219
427
478
176

69
70
71
72
13

CELPOS
SÁo RAFAEL
PREVI80SCH
AGROS
FIPECQ

139.770
133.589
132.136
131.456
128.557

4.241
6.256

11.170
H55

504
1.519
1.159
3.441
3.989

479
10.201
4.926

3.726
3.516
5.670
4.534

15.350
2.267
8.189

491
2.624

10.897
1.903
3.301
2.380
6.542
2.231
5.061
9.927

2.645
1.806
7.268
8.416
7.696
5.601
2.651
4.236
8.784
4.931
7.459
4.474
3.957
2.072
1.229
5.370
1.379
1.421

1.201
41.479

7.008
1.205

3.840
1.824
5.177
1.323
3.288
3.098

973
298

1.781
1.096
1.556
3.085
8.432

775
3

3.662
3.760

13.944
18.768
1l.510
13.365
1.512

4.492
1.559
5.540
7.402
1.271

19.389
12.327
5.590
8.567
7.199

12.423

34.699
l.037

24.567
1.248
4.762

19.615

4.793
8.969

o
12.088
5.402

12.652

19.854
5.954

4.514
14.832

12.624

o
16.803
7.375

20.116
o

8.5S5

6.216
3.655

16.129
2.576
3.531
3.603

116.141
21.024

2.598

o
9.122
7.352
2.859
B.581
5.959
2.209

627
2.610
l.05l
5.334
4.196

14.930
1.458

6
10.ge6
9.423

1.148
39

128
c98
102
467
388
586

1.508
137
204
139
469
279
155
572
791

795
96

115
320
657
166

1.12:

3S3
249
986

lO
74

582
156
140
117
102
118
44

130
130
402

O
147
171
15
54
56

117
59

115
O

216
o

951
100
91
25

185
107
92

114

ss
167
753
3·Q

fonte: ABRAPP

JaeWoo Park

74 FACES 126.329
75 BANORTE 122.052
76 PREVISAYER 121.926
77 CREDIPREV 120.084
78 DES8AN 119.699
79 PREVIGEL 119.683
80 NORPREV 118.246
81 PREVDATA 113.740
82 PREVINORTE 112.952
83 FRANCISCO CONDE 112.361
84 FUSAN 111.022
85 FUNEPP 110.992
86 ARICANDUVA 106.662
87 sAo BERNARDO 102.824
88 IsaRE 97.699
89 COMSHEll 97.378
90 FASC 95.713
91 ELETRA 93.418
92 MENDESPREV 93.190
93 CAPAF 92.500
94 DURATEX 92.399
95 CA8EC 91.756
96 FUNDAÇÃO CORSAN 91.743
97 GERDAU 89.099
98 AEROS 88.198
99 ESCELSOS 87.068
100 PREVUNIÃO 87.013

PREVI-5IEMEN5
METRUS
SASF
ARUS
ACESITA

82.751
82.012
81.797
76.098
75.708
75.202

101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124

PREVILLARES
JOHNSON & JOHNSON 67.967
FASASS 67.608
FUCAE 66.000
FRANCISCO M 8ASTOS 65.106
FUNGRAPA 64.133
UNISYSPREVI 63.490
PREVIPLAN 62.784
PREVDOW 62.543
ENERSUl 60.106
PREVIClSA GEIGY 58.597
CAPESE5P 56.354
ALCOA.pREVI 56.118
CAPOF 54.597
COMPREV 54.394
BANDEPREV 52.856
FUNDAMSRAS 51.343
PREVIDEXXON 50.150
PREVISCANIA '8.942

48.578
48.550
'6.121
44.967
43.807
42.492
'2.158
41.977

40.740
39.375
39.325
38.929

125 PREVEME
126 SERGUS
127 GEIPREV
128 CIFRÃO
129 GASIUS
130 SÁo FRANCISCO
131 IAJA
132 AG-PREV
133 CASEA
134 SOMUPP
135 CA5FAM
136 Cl8RIUS
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RANKINC DOS INVESTIMENTOS

137 SIAS

138 FACEAL
139 FASERN

140 PREVIREFINAÇÓES

141 SUPREV

142 PREVI-ERICSSON

143 PRODUBAN

144 FACEPI

145 FUNASA

146 FASCEHAR

147 ZENECA IClFUNO

148 PREVIKOOAK
149 MULTIPLA

150 PREVISC

151 DERMINA$

152 ALCANPREV
153 FAPA

154 FAPERS

155 FUNOIÁGUA

156 CENTRUS HT

38.654

37.999

37.576

37.338

36.925

36.135

36.114

35.702
35.471

34.919

H.856

34.693

34.448
H.438

33.449

33.193
32.826

32.666

32.618
31.069

157 PREVICAT 30.916

158 ROYALPREV 30.229
159 PAR5E 29.490

160 CA5A 28.675

161 FRANPREV 2B.121

162 PREVIHAT 27.907

163 COFAPREV 27.667

164 PREVCUHHIN5 27.564

165 PREVISÃO 26.211

166 GOOOYEAR 25.856

167 FIOPREV 25.265

168 PREVITOB 25.250

169 BOAVISTA PREV 24.667

170 PREVSAN 14.056

171 HUL TlPREV 2HB8

172 FUNREDE 23.191

173 ABRILPREV 23.058

174 PREVILLOYOS 22.990

175 PREVICDKE 22.929

176 INERGUS 22.301

177 SPASAPREV 22.291

178 VULCAPREV 21.491

179 FENIPREV 20.328

180 ULTRAPREV 20.277

181 PREVIMULTIPUC 18.868
182 PREVIALBARUS 17.700

1B3 PREVINOU5 16.877

184 PENA BRANCA 16.766
185 PREVIM-MICHELlN 16.434
186 INSTITUTO SANOOZ 15.875

187 PREVBEP 1•. 903

188 PREVI GILLETTE 14.832
189 FUCAP 14.643

190 FUNCASAL 14.570

191 TEXPREV 13.541
192 URANU5 13.190

193 PREVIDA 13.017

194 PREVHENKEL 13.001
195 FAPECE 12.460

196 JOÃO H SALLES 12.404

197 HERINGPREV 12.276

198 8ERONPREV 12.081

199 GEBSA-PREV 11.814

200 RECKITT & COLHAN 11.578
201 CAFBEP 11.248

202

203
204

11.209

10.856
10.851

SIUUS

FUNSEJEH
PREVI..JNCEPA

11.738
1.446
1.207

3.400
873

3.139

808
1.549

1.891
2.397
1.281

2.251
4.404

5.354

10.347
2.595
1.364

678

2.663
720

2.356

3.674
286

3.847
1.113

1.497

7.836
1.147
1.586
4.844

3.687

2.846
49

3.418
1.817

1.802
9.340

632

706
1.126

12.550

1.597
12.380

3.432
4.380

4.214
2.047
3.718

736
254

1.661
2.037
1.049

710

147

244

920

26.302
19.400

931

2.706

2.672
1.064

lS8
1.811
2.213

5.747

9.009

2.454
5.307

10.343
7.112

31.046

5.980
2.724
1.610
6.852

2.080

5.889

6.631
732

9.415
1.176

o
13.473

o
3.120
7.266

6.587
138

11.533

4.543
4.758

11.391

1.264

1.624
3.387

14.305

3.489
28.907

18

6.874
4.913

6.786
6.141

11.154

1.547

508

3.150
2.748

2.713

o

1.916

65.755

o
2.154
4.402

5.344

2.008
1.205

o

21.505

4.366

4.438

6.911

2.661

5.247
1.826

727 205 MAPPIN

200 206 CHAHPREV

192 207 VIKINGPREV

4l 208 PINUSPREV

209 BRA5PREV

32 210 PREVI8AN

112 211 HOLANOAPREVI

196 212 SINGER

232 213 AlPHA

32 214 SUPRE

64 215 PREVER HAA5
59 216 PREVI-CLARIANT

3 217 FAECES
375 218 PREVHON

14 219 POTlPREV

82 220 LOCTITE

24 221 RESAPREV

81 222 PREVCAPCO

65 223 SANEPREVI

103 224 OAREXPREV
168 22S ORIU5 5.405

27 226 CAiXA VICENTE ARAÚJO 5.238

75 227 PREVQUAKER 5.070

13 228 PREVHOBIL 4.709

61 229 J&HPP 4.585

230 PREVOEUT5CHE 1.248

159 231 PREVILlQUID 4.201

60 232 FIBERPREV 4.200

200 233 LlLLY PREV 4.058

69 234 aSPER 4.052

147 235 PREV AHÉRICA LATINA 3.918

46 236 TRICHESPREV 3.845

99 237 GTHPREVI 3.384

100 238 PREVCHEVRON 3.306

239 FUNTERRA 3.044

135 240 FUNO. HANNESHANN 2.875

8 241 JOSAPREV 2.602

20 242 FUNDO NORCHEH 2.252

243 HERCAPREV 1.855

96 244 HAXIPREV 1.763

43 245 BNL PREVILAVORO 1.541
45 246 PREVI-fIERN 1.495

10 247 OIVERPREV 1.228

23 248 HW PREV 1.156

2 ••9 TRAMONTINAPREV 1.011

14 250 PREVIHA 776
52 251 RQCHEPREV 654

24 252 FUHBESC 501
I 253 BO PREV 500

II 254 PRO-FUTURO 398

15 25S ICATU HARTFORO 392

11 256 STEIO 48

163 257 PREVIVER 33

40 258 CAPEB NO
19 259 CARFEPE NO

27 260 CEPLUS NO

55 261 CORRENTE NO

2 262 FHCPREV NO
263 FUNDAÇÃO GAROTO NO

197 264 FUNDAÇÃO HAC LAREN NO

B 265 INSTITUTO 8P NO

1 266 MAGNUS NO

15 267 PREVIARMCO NO

23 268 PREVISERV NO

10.792
10.431

10.140

10.100

9.918

9.737

9.623
9.348

8.469

8.244

7.902

7.556

7.154

6.978

6.861

6.547

6.083
5.944

5.909

5.725

154

2.058
4.291
4.975

506
2.836

135
11

4.660

2.168

56

8.272

3.561
1.242

2.568

III

327
1.528
4.433

760

871

304

779
1.411

509

284
H4

298
2.114
1.137

576

533
5.175

3.537

,25

297

280

217

i51
866

1.698

267

877

6.571

127

463

8.640

4.212

NO

528
4.102

176
493

492

120

4.010
150

1.664

83
NO

153

292
48

7.819

6.944

3.180

6.343

248

831

3.820

10.234
2.280

2.648

728

1.636

4.233

1.236

686
1.023

711

2.824

O
1.728

899

6.618

8.240

BO
891

646

652
1.741

2.425

2.936
314

863
13.142

112
1.389

18.732

4.728

NO

1.056

9.762
311

1.479

1.206

63

9.558
119

2.703
135

NO

o
596
144

9

381
].709

13.843

6.306
1.112
6.872

252

19

13
1

37

16

10

94

9

60

1

79

35
526

H

3

10

5

13

2
O

NO

46
9

O

NO

O

60

12

31
20
71

21
15

471

542

83
14.

27

TOTAL 74.205.992

NO - NÃO OISPONIVEL

45

11.668
6.720

148

1.703.613 3.899.636 270.076

fonte: ABRAPP

JaeWon Park
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RESOLUÇÃO N° [

Aprova a constituição, a organização e o funcionamento de companhias

securitizadoras de créditos.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n" 4.595,

de 31.12.64, torna público que o CONSELHO MONETÁRIO NACIONAL, em

sessão realizada em [ ), com base no art. 4°, incisos VI e VIII, da referida

Lei, e no art. 23 da lei n° 6.099, de 12.09.74, com a redação dada pela lei n.
7.132, de 26.10.83,

R E S O L V E U:

Art. 1° Aprovar a constituição, a organização e o funcionamento de

sociedades anônimas que tenham por objeto exclusivo a aquistçâo de

créditos e outros direitos oriundos de operaçôes de empréstimo, de

financiamento e de arrendamento mercantil, contratados por bancos

múltiplos com carteira comercial, de investimento e/ou de crédito,

financiamento e investimento, bancos comerciais, bancos de investimento,

sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito

imobiliário, sociedades de arrendamento mercantil e companhias

hipotecárias.

§ I" A expressão "Companhia Securitizadora de Créditos" deverá

constar necessariamente da denominação das sociedades anônimas de
que trata este artigo.

§ 2° Os Estatutos da Companhia Securitizadora de Créditos serão

aprovados pelo Banco Central do Brasil previamente à constituição da

sociedade, devendo declarar expressamente subordinação à presente

Resolução e às normas que a sucederem e complementarem.

§ 3° Os Estatutos da Companhia Securitizadora de Créditos

disporão ainda que qualquer alteração Estatutária que implique

modificação das caracteristicas previstas na presente Resolução e nas

normas que a sucederem e complementarem dependerá de prévia

autorização do Banco Central do Brasil, ou de credores que representem

70% (setenta por cento) ou mais do passivo exigivel da sociedade,

excluidos de tal cômputo eventuais créditos de controlador ou de

sociedade coligada, reunidos em assembléia geral de credores

especificamente convocada e realizada segundo as normas aplicáveis a

assembléias de debentunstasda companhia aberta.

§ 4° As Instituiçôes enumeradas no caput deste artigo ficam

autorizadas a adquirir participação no capital de Companhia Securitizadora
de Créditos.

Art. 2° A cessão dos créditos pelas instituiçôes aludidas no caput

do artigo 1° à Companhia Securitizadora de Créditos não se sujeita às



111I1 Minuta de Resolução -(ga Versão, 24.01.97)

restrições previstas na Resolução n? 1.962, de 27.08.92, observando-se tão
somente que:

a) os créditos cedidos sejam acompanhados de todos os elementos

que serviram de base para o seu deferimento na origem, incluindo

garantias pessoais; e

b) nas operações laslreadas por garantia real, a preferência legal sobre

os respectivos bens fique assegurada à cessionária, para a

eventualidade de ela vir a ser compelida a recorrer aos meios

judiciais contra os responsáveis inadimplentes.

Parágrafo único. As exigências das' alineas "a" e "b" do caput

deste artigo não se aplicam à cessão de titulos de crédito que seja parte do

objeto social da entidade cedente.

Art. 3° A Companhia Securitizadora de Créditos poderá captar

recursos por meio de emissão de debêntures e de títulos no exterior

(obedecidas nesta última hipótese as normas cambiais do Conselho

Monetário Nacional e do Banco Central do Brasil relativas a prazos

minimos e registro de empréstimos externos em moeda). devendo tais

valores mobiliários e/ou titulos ser lastreados em direitos creditórios

integrantes do Ativo da Companhia Securitizadora de Créditos.

§ 1° O pagamento de rendimentos, assim como de amortizações ou

resgate, pelos valores mobiliários e titulos de que trata o caput, será

necessariamente vinculado à realização em dinheiro, em igual valor, de

direitos creditórios integrantes do Ativo da Companhia Securitizadora de
Créditos emissora.

§ 2° Poderão ser emitidas séries de valores mobiliários e/ou titulos

vinculadas à realização de determinados direitos creditórios, bem como

séries representativas de distintas e sucessivas preferências no

recebimento de amortizações e juros de acordo com a vinculação prevista

no parágrafo anterior, desde que nos instrumentos de emissão de cada

série constem claramente todos os valores e demais condições das demais

séries, inclusive suas preferências em relação á da própria série de cuja
emissão se trata.

§ 3° A instituição cedente, seja ela ligada ou não à Companhia

Securitizadora de Créditos, poderá receber debêntures de emissão desta

última em pagamento pela cessão.

§ 4° Ressalvada a hipótese do § 3° deste artigo, instituições

integrantes do Sistema Financeiro Nacional somente poderão adquirir

titulos ou valores mobiliários de emissão de Companhias Securitizadoras

de Crédito com a qual mantenham vinculo de que trata o artigo 34 da lei n"

4.595, de 31.12.64, e o artigo 17 da lei n° 7.492, de 16.06.86, no mercado

secundário, observado o prazo minimo de 90 (noventa) dias entre a data da

colocação primária e a data da aquisição de que se trata.
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§ 5° Exceto se a Companhia Securitizadora de Créditos for

controlada por uma das instituições enumeradas no caput do artigo 1°, nas

emissões públicas de debêntures deve ser nomeado agente fiduciário

banco múltiplo com carteira comercial ou de investimento, banco comercial
ou banco de investimento.

§ 6° Relativamente a emissões públicas de debêntures por

Companhia Securitizadora de Créditos, a Comissão de Valores Mobiliários

expedirá normas disciplinando as condições segundo as quais poder-se-á

dispensar de registro a Companhia emissora ou a emissão, bem como

criando procedimentos simplificados para registros que não atendam a tais
condições.

Art. 4° As Companhias Securitizadoras de Créditos não podem

conceder qualquer tipo de crédito, ficando sua atuação restrita á prevista
nesta Resolução.

Parágrafo único. O disposto no caput deste artigo não impede a

contratação de "swap" com vistas a proteção contra riscos decorrentes do

descasamento de juros e indexadores dos ativos em relação a juros e

indexadores dos titulos e valores mobiliários emitidos.

Art. 5° Dependerão de prévia autorização do Banco Central do

Brasil:

a) a transferência do controle da Companhia Securitizadora de
Créditos;

b) dissolução, cisão, fusão, Incorporação ou redução de capital de

Companhia Securitizadora de Créditos; e

c) qualquer cessão de créditos, ou atribuição de qualquer direito sobre

tais créditos, pela Companhia Securitizadora de Créditos a

controlador ou a qualquer pessoa a ele ligada segundo a

enumeração do artigo 34 da lei nO 4.595, de 31.12.64, bem como a

instituiçâo da qual tenham sido adquiridos os mesmos créditos.

§ 1° A autorização de que trata a alínea "c" do caput deste artigo:

1- poderá ser substituída pela autorização de credores representando

50% (cinqüenta por cento) ou mais do passivo exigivel da

Companhia Securitizadora de Créditos, excluídos de tal' cômputo

eventuais créditos de controlador ou de sociedade coligada,

reunidos em assembléia geral de credores especificamente

convocada e realizada segundo as normas aplicáveis a assembléias
de debenturistas de companhia aberta;

11- será dispensada se a cessão se fizer por valor igualou superior ao

valor nominal dos créditos, deduzidos juros ainda não incorridos e

encargos financeiros embutidos em tal valor nominal sob forma de

desconto no momento da constituição dos créditos em questão, ou
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de sua aquisição pelo cedente, calculados proporcionalmente ao

número de dias a decorrer até a data de vencimento de tais créditos.

§ 2° O disposto no § 1° deste artigo não se aplica a cessão para

pessoa não integrante do Sistema Financeiro Nacional, que subordina-se

ao disposto no artigo 11 da Resolução n° 1.962, de 27.08.92.

Art. 6° Os recursos provenientes de qualquer pagamento feito a

instituição em liquidação extrajudicial por conta de crédito transferido á

Companhia Securitizadora de Créditos, com ou sem notificação ao

respectivo devedor, não integrarão a massa em liquidação, devendo ser

pronta e integralmente repassados á Companhia Securitizadora de Créditos

cessionária.

Art. 7° Na hipótese de liquidação extrajudicial de Instituição

controladora de Companhia Securitizadora de Créditos, as ações de

emissão desta última serão prontamente transferidas pelo liquidante a

outra instituição, entre aquelas enumeradas no caput do artigo 1° supra,

aprovada pelos credores.

Parágrafo único. Para a aprovação de que trata o caput deste

artigo, o liquidante, no prazo de 30 (trinta) dias de sua nomeação, ou os

administradores da Companhia Securitizadora de Créditos,

espontaneamente ou mediante solicitação de credores representando 5%

(cinco por cento) ou mais do passivo exigivel, convocarão assembléia geral

de credores que realizar-se-á segundo as normas aplicáveis a assembléias

de debenturistas de companhia aberta e deliberará por maioria.

Art. 8° Facultar ás Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro,

aos Fundos de Investimento - Capital Estrangeiro, às Carteiras de Titulos e

Valores Mobiliários mantidas no Pais por entidades mencionadas no art. 2°

Decreto-Lei nO 2.285, de 23.07.86, e Carteiras de Valores Mobiliários

mantidas no Pais por investidores Institucionais estrangeiros, de que

tratam os Regulamentos Anexos I, 11, 111 e IV à Resolução n° 1.289, de

20.03.87, o investimento em titulos e valores mobiliários, ainda que de

renda fixa, de emissão de Companhias Securitizadoras de Créditos

constituidas sob o regime da presente Resolução.

Art. 9° As operações de empréstimo, de financiamento e de

arrendamento mercantil objeto da cessão de que trata o artigo 1°, com

coobrigação, podem ser mantidas, pela entidade cedente, no titulo contábil

utilizado para o registro da opbração original.

§ 1° Na hipótese do caput deste artigo, o valor correspondente á

operação cedida deve ser objeto de registro em subtitulo de uso interno

retificador do mesmo titulo contábil utilizado para o registro da operação
original.
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§ 2° o resultado liquido apurado nas operações relativas aos

incisos anteriores deve ser apropriado, como receita ou despesa, conforme

o caso, de acordo com a fluência do prazo da operação original.

Art. 10 Nas liquidações extrajudiciais de sociedades de

arrendamento mercantil e de bancos múltiplos com carteira de

arrendamento mercantil, os liquidantes necessariamente darão integral e

imediato cumprimento aos contratos de arrendamento mercantil, inclusive

no tocante à entrega do bem arrendado quando do exerclcio da opção de

compra por parte do arrendatàrio, ficando suprida pela presente Resolução

a autorização de que trata o § 1° do artigo 16 da lei nO6.024, de 13.03.74.

Art. 11 Ficam o Banco Central do Bras]! e a Comissão de Valores

Mobiliários, nas esferas de suas respectivas competências, autorizados a

adotar as medidas e baixar as normas necessárias à execução do disposto

nesta Resolução.

Art. 12 Esta Resolução entra em vigor na data de sua publicação.

Brasilia, [
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INSTRUÇAo CVM N9 28, DE 23 DE NOVEMBRO DE 1983

Dispõe acerca do exercico da
funç~o de Agente Fiduciãrio
dos Debenturistas.

O Colegiado da CoMISSAo DE VALORES MoBILIARIOS torna público
que, em sessao realizada nesta data, e com fundamento nos artigos 49 e 89 da Lei
n9 6.385(1 I, de 07 de dezembro de 1976 e tendo em vista o disposto no Capítulo V
da Lei n9 6.404(21,15 de dezembro de 1976, resolveu:

Nor1EAçAo E SUBSTITUIÇAo DO AGENTE FIDUCIÁRIO

Art. 19 - Da escritura de emiss~o pública de debjntures cons
tar~, obrigatoriamente, a nomeaç~o de um agente fiduciário para rupresentar a co
munh~o dos debenturistas, devendo, tamb~m, dela constar a sua aceitaçao ~ara
exercício das funções.

Art. 29 - A escriture ~e emiss~o deverá estabelecer.exor2s==~sC
te, as c ond í çoa s de substituição do agente fiduciário, nas rrí po te se s de BLs"nC:::'3
e Lmped iment cs temporãrios, renuncia, morte ou qualquer outro caso de Vêc:J;lcia.c~
dendo, desde logo, prever substituto para todas ou algumas dessas hipóteses

§ 19 - Em nenhuma hipótese a funç~o de agente fiduciario ~~C~
r~ ficar vaga por periodo superior a 30 (trintal dias, dentro do qual deva~3 ==r
realizada Qssembljia dos debenturistas para a escolha do novo agente fiduci~ri:.

§ 29 - A assembl~ia a que se refere o paragrafo anterior pr~=
r~ ser convocada pelo agente fiduciario a ser substituído. pela companhia emiós:
ra, por dubenLuristas que representem 10% (dez por cento), no minimo, dos titui~i
em c í r-cu le çe o , ou pela Comissão de Valores r1iJbiliários (CVMJ. Se a comvocaçào r.e c
ocorrer ate D (oito) dias antes do termo final do prazo referido no § 19, caberà
~ companhia emissora efetua-la,

§ 39 - A CVM poderà nomear substituto provisorio nos cascs ce
vacância.

Art. 39 - E facu~tado a03 debenturistas, após o encerramento ~o
prazo para a d.í s t rí.buí çáo das debêntures no mercado, proceder a subs t í t u í ce c de:
agente fiduci~rio e à indicação de seu eventual substituto. em assembl~ia dc: de
benturistas especialmente convocada para esse fim.

Art. 49 - A substituição do agente fiduciãrio fica sujeita a
comunicaç~o prévia à CVM e ~ sua manifestação acerca do atendimento aos requis~
tos prescritos no artigo 89 desta Lns t r-u cao .

Ar1:. 59 - A substituiç~o, em caráter permanente, do agente fi
duciãrio devera S8r objeto de aditamento ~ escritura de emissão. devendo o mEsm~
ser averbado no registro do comjrcio e no re8istro de imóveis nos quais foi regis
traGa Q escritura de emissão.

Art. 69 - O agente fiduciãrio entra no exercicio de suas fun
ções a partir da data da escritura de emissão ou do aditamento relativo ~ substi
tuição (art. 591, devendo permanecer no exercicio de suas funções até sua efetiva
substi t uí çe o ,

(1) Vide v o l, I, p.
(2) Vide v oL, I, p. 11

3.5
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REQUISI TOS

Art. 79 - Somente podem ser nomeados agentes fiduciários:
I _ pessoas naturais que satisfaçam aos requisitos para o exer

cício de cargo em órgão de administração de companhia; e

,-----!J---=-- i~s titu~ões fincmgei ~ que, tendo por obj eto soci~ 1 a ad
ministração ou a custodla de bens de terceitos," hajam sido, em cada emissao, pr~
viamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil a exercer as funções de agente
fiduciário.

Art. 89 - Nas emissões de
ciação no mercado de valores mobiliários,
rie de debentures será, obrigatoriamente,
ra uma das seguintes hipóteses:

debentures que se destinarem à
o agente fiduciário da emissáo ou

instituiçáo financeira, :empre ~ue

neg.s
se

ocor

I _ seja a emissão garantida por cauçao; ou

11 _ a emissão ultrapasse o capital social, desde que nao se
trate de debenture subordinada.

Art. 99 _ Para fins de obtenção do registro de emissãc e ce
aprovaçao do adit3mento ã escritura de emissão (art. 59J junto à CVM, jeverão se,
apresentados os seguintes documentos. referentes ao agente fiduciário:

I _ tratando-se de instituição financeira:
a) a prova do atendimento ao disposto no inciso 11 do artigc

79;
b l declaração de que a i:lstituição nao S9 encontra em nenhumd

das situações de conflito de interesses previstas no artigo 10 desta Instrução:

11 _ tratando-se de pessoa natural, declaração do agente de Que
nao se encontra impedido de exercer as funçóes em virtude:

al de lei especial; ou
b) de condenação por crime falimentar. de prevaricação,peita ou

suborno, concussão, peculato, contra a economia popular. a fé pública, a propri~
dad e r ou

cl de pena ciminal que vede. ainda que temporariamente, o aC~5
so a cargos pÚblicos; ou

dl de ter sido declarado inabilitado para o exercicio do cargc
de administrador de companhia aberta por ato da CVM; ou

e) de ter sido declarado inabilitado para o exercício de carg~
de administrador ou para exercer funçoes em órgãos consultivos. fiscais ou seme
lhantes em instituições financeiras, por ato do Banco Central do Brasil; ou

f) de encontrar-se em situação de conflito de interesse em fa
ce do exercício da função, nos termos do artigo 10 desta Instrução.

INCOMPATIBILIDADE E RESTRIÇOES

Art. 10 - Não pwde ser agente fiduciário:

I _ pessoa natural ou instituição financeira:
a) que já exerça a função em outraemissáo da mesma companhia cu

em sociedade coligada, controlada, controladora da emissora ou integrante do mes-

3".6

JaeWon Park



SECURITIZAÇÃO DE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIÁRIA

Dissertação para MBAlGV

ANEXO
pag. 14

CVM - COMISSÃO DE VALORES MOBILIARIoS

Continuaç~o - Instruç~o n9 28

mo grupo;
bl que exerça cargo ou função, ou

ria de qualquer natureza à companhia emissora, sua coligada, controlada ou contro
ladora, ou sociedade integr~nte do mesmo grupo;

cl que seja associada a outra que já exerça as funções de age~
te fiduciário nas condições previstas nas alíneas anteriores;

preste auditoria ou assesso

dl de que, de qualquer outro modo, se coloque em situação de
conflito de interesse pelo exercício da função.

11 _ instituição financeira coligada à companhia emissora cu à
entidade que subscreva a emissão para distribuí-la no mercado, e qualquer sacie
dade por ela controlada;

111 _ credor, por qualquer título, da sociedade emissora, ou so
ciedade por ela controlada;

IV - instituição financeira:
aJ cujos administradores tenham interesse na companhia:
bl cujo capital votante pertença, na proporção de 10% (dez ~or

centol ou mais, à companhia emissora, a seu administrador ou sócio;
cl que direta ou indiretamente controle ou que seja direta ou

indiretamente controlada pela companhia emissora.

REí'lUfJERAÇAODO AGENTE FIDUCIARIo
Art. 11 _ A escritura de emissão deverá estipular o mcntante,~o

do de atualização, pericdicidade e condições de pagamento da remuneração a ser a
tribuida ao agente fiduciário e a seu eventual substituto devendo a mesma ser
compadvel com as responsabilidades e com o grau de dedicação e diligencia exi~~
dos para o exercício da função.

DEVERES DO AGENTE FIDUCIARIo
Art. 12 - São deveres do agente fiduciário:

I _ proteger os direitos e interesses dos debenturistas,
gando no exercício da função o cuidado e a diligencia que todo homem ativo e
bo costuma empregar na administração de seus próprios bens;

empre
prE.

11 _ renunciar à função, na hipótese de superveniência de confei
to de interesse ou de qualquer outra modalidade de inaptidão;

111 _ conservar em boa guarda toda a escrituração, correspondên-
cia e demais papéis relacionados com o exercício de suas funções:

IV _ verificar a observãncia, pela companhia emissora, dos limi
tes de emissão prescritos no artigo 60 da Lei n9 6.404/76, em função da garantia
rea I oferecida;

V _ verificar, no momento de aceitar função, a veracidade das
informações contidas na escritura c' emissão. diligenciando no sentido de que se
jam sanadas as omissões, falhas ou defeitos de que tenha conhecimentoJ

VI _ promover nos competentes órgãos, caso a companhia não o fa
ça, o registro da escritura de emissão e respectivoS aditamento, sanando as lac~
nas e irregularidades porventura neles existentes; neste caso, o oficial do re

JaeWon Park
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gistro notificará a administração da companhiapam que esta lhe forneça as Lnd í ce
ções e documentos necessários;

VII _ acompanhar a observância da periodicidade na prestação das
informações obrigatórias, alertando os debenturistas acerca de eventuais omissões
ou inverdades constantes de tais informações;

VIII _ emitir parecer sobre a suficiênci"a das informações constan
tes das propostas de modificações nas condições das debêntures;

IX _ verificar a regularidade da constituição das garantias re
ais, flutuantes e fidejussórias, bem como o valor dos bens dados em garantia, ob
servando a manutenção de sua suficiência e exeqaibilidade;

X _ examinar a proposta de substituição de bens dados em
tia, quando esta estiver autorizada pela escritura de emissão, manifestando
expressa e justificada concordância;

gara!2.
a sua

XI _ intimar a companhia a reforçar a garantia dada, na ~ipótese
de sua deterioração ou depreciaçâo;

XII _ solicitar, quando julgar necessãrio para o fiel desem~enho
de suas funções, cert~does atualizadas dos distr~buidores cíveis, das Varas de F~
zenda Pública, cartórios de protesto, Juntas de Conciliação e Julgamento, Procur"
doria da Fazenda Pública, onde se localiza a sede do estabelecimento principal G~

companhia emissora e, tambem, da localidade onde se situe o imóvel hipotecado:

XIII
dinária na empresa;

solicitar, quando considerar necessãrio, auditoria extraor

XIV _ examinar, enquanto puder ser exercido o direito ~ conversa~
de debêntures em ações, a alteração do estatuto da companhia emissora que objet~
ve mudar o objeto da companhia, ou criar ações preferenciais ou modificar as van
tagens das existentes, em prejuízo das ações em que sâo conversíveis as deoent~
res, cumprindo-lhe ou convocar assembleia especial dos debenturistas para dsiice
rar acerca da materia, ou aprovar, nos termos do § 29 do artigo 57 da Lei n9
6.404/76, a alteração proposta;

xv _ convocar, quando necessário, a assembleia de debenturistas,
atrav8s de anúncio publicado, pelo menos por três vezes, nos órgãos de imprensa
onde a companhia emissora deve efetuar suas publicações I

XVI _ comparecer à assemblêia dos debenturistas a fim de prestar
as informações que lhe forem solicitadas I

XVII _ elaborar relatõrio destinado aos debenturistas, nos termos
do artigo 68, § 19, b da Lei n9 6.404/76, o qual deverá conter, ao menos, as se
guintes informações:

al eventual omissão ou inverdade, de que tenha conhecimento,ccn
tida nas informações divulgadas pela companhia ou, ainda, o inadimplemento ou
atraso na obrigatória prestação de informações pela companhia I

bl alterações estatutárias ocorridas no períOdO;
cl comentários sobre as demonstrações finaneiras da companhia

enfocando os indicadores econõmicos, financeiros e de estrutuIZlde capi taI da empr::,.
se ,

dl posição da distribuição ou colocação das debêntures no mer

cado;
3. '3
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'e) resgate, emort í ze çe o, conversão, repactuação e pagamento de
juros das debêntures realizados no perf.odo,bem corno aquisições, e vendas de debê:-:
tures efetuadas pela companhia erru ssor-a r

f) constituiçã~ e aplicações do fundo de amortização de debên[~
res, quando for o caso;

g) acompanhamento da destinação dos 'recursos captados através ~
emissão de debêntures, de acordo com os dados obtidas junto aos administradores ~
companhia emissora;

h) relação dos bens e valores entregues à sua administraçãc;
i) cumprimento de outras obrigações assumidas pela

na escritura de emissão;
j) declaração acerca da suficiência e exeq~ibilidade das

tias das debêntures;

c ornpen ru a

1) declaração sobre sua apt~dãQ para continuar exercenoc a
ção de agente fiduciário.

XVIII _ colocar o relatório de que trata o inciso anterior à d~s==
siçao dos debenturistas no prazo máximo de 4 (quatro) meses a contar do enc~r~=
mento do exercício social da companhia, ao menos nos seguintes locais:

a) na sede da companhia;
b) no seu escritório ou, quando instituição financeira, no

cal por ela indicado;
c) na CVM;
d) nas Bolsas de Valores, quando for o caso; e
e) na instituição que liderou a colocação das debêntures.

XIX _ publicar, nos órgã~s da imprensa onde a companhia emis5:~=
deva efetuar suas publicações, anüncio comunicando aos debenturistas que o rela::
rio se encontra à sua disposição nos locais indicados no inciso XVIII;

XX _ manter atualizada a relação dos debenturistas e seus enG~r=
ços, mediante, inclusive, gestões junto à companhia emissora;

XXI _ coordenar o sorteio das debêntures a serem resgatadas cu
amortizadas, inutilizando os certificados correspondentes às debêntures resgac~
das;

XXII _ administrar os recursos oriundos da emissão de debêntures
na ocorrência da hipótese prevista no í 29.do artigo 60 da Lei n9 6.404/76;

'XXIII _ fiscalizar o cumprimento das ,cláusulas constantes da esc~~
tura de emissão, especialmente daquelas impositivas de obrigações de fazer 2 :8
não fazer;

XXIV _ notificar os de~enturistas, ~e possível individualmente. nc
prazo máximo de 90 (noventa) dias, de qualquer inadimplemento, pela companhia. de
obrigações assumidas na escritura de emissão. indicando o local em que forneceré
aos interessados maiores esclarecimentos. Comunicação de igual teor deve ser e~
viada:

a) à CVM;
b) às Bolsas de Valores. quando for o caso;
c) ao Banco Central do Brasil, quando se tratar de instituiçãc

por ele autorizada a funcionar.
3.9

JaeWon Park



SECURITIZAÇÃO DE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIÁRIA
Dissertação para MBNGV

ANEXO
pag. 17

CVM - COMISsM DE VALORES MOBILIARIOS

Continuação - Instrução n9 28

Art. 13 _ No caso de inadimplemento da companhia. o agente fidu
ciário deverá usar de toda e qualqwer ação para proteger direitos ou defender in
teresses dos debenturistas. devendo para tanto:

I _ declarar. observadas as condições aa escritura de emissão.
antecipadamente vencidas as debêntures e cobrar seu principal e acessórios;

11 _ executar garantias reais. aplicando o produto no pagamento.
integral ou proporcional. dos debenturistas;

111 _ requerer a falência da companhia emissora se nao existirem
garantias reais I

IV _ tomar qualquer providência necessária para que os
ristas realizem seus créditos; e

V _ representar os debenturistas em processos de ..faléncia. con
cordata. intervenção ou liquidação extrajudicial da companhia emissora.

debentu

Parágrafo Onico _ O agente fiduciário somente se eximirá da
responsabilidade pela não adoção das medidas contempladas nos incisos I a IV se,
convocada a assembléia dos debenturistas. esta assim o autorizar por deliberação
da unanimidade das debêntures em circulação. Na hipótese do inciso V, será sufi
ciente a deliberação da maioria das debêntures em circulação.

Art. 14 _ As despesas necessárias à salvaguarda dos direitos e
interesses dos debenturistas. descritas nesta Instrução. correção por conta da
companhia emissora.

19 _ O agente fiduciário prestará contas à companhia emisso
ra das despesas mencionadas no caput deste artigo. para o fim de ser. imediatamen
te. por ela ressarcido.

S 29 _ O crédito do agente fiduciário por despesas que tenha
feito para proteger direitos e interesses ou realizar créditos dos debenturistês,
que não tenha sido saldado na forma do parágrafo anterior. será acrescido à dívi
da da conpanhia emissora e gozará das mesmas garantias das debêntures. preferindõ
a estas na ordem de pagamento.

OUTRAS FUNÇQES DO AGENTE FIDUCIARIO

Art. 15 _ A escritura de emissão poderá ainda atribuir ao age~
te fiduciário as seguintes funções:

I _ autenticar os certificados de debêntures;

11 _ administrar o fundo de amortização. se houver;

111 _ manter em custódia os bens dados em garantia das debénture~

IV _ efetuar os pagamentos de juros. amortizações e resgate.
Parágrafo único _ As atribuições referidas nos incisos 111 e IV

somente poderão ser exercidas pelo agente fiduciário que for instituição financei
re ,

CLAUSULAS RESTRITIVAS AOS OEVERES.ATRIBUIÇOES
E RESPONSABILIDADES DO AGENTE FIDUCIARIO

Art. 16 _ Serão reputadas não escritas as cláusulas da escritu
ra de emissão que restringirem os deveres. atribuições e responsabilidades do
agente fiduciário previstos nesta Instrução.

3.10
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RESPoNSABILIDAOES CIVIL DO AGENTE FIO.UGIARIo

Art. 17 - O agente fiduciário responde perante os debenturistas
pelos prejuízos que lhes causar por culpa ou dolo no exercício de suas funçcss.

FISCALIZAÇAD DA CVM

Art. 18 - A CVM poderá suspender, cautelarmente, o agente f:dL
ciário e dar-lhe substituto, se deixar de cumprir seus deveres.

Art. 19 - O descumprimento das disposições ccnstantes desta :ns
trução configura infração grave, para os efeitos do § 3~ do artigo 11 da Lei n9
6.385/76.

oISPOSIÇAo FINAL

Art. 20 - Esta Instruçau entra em vigor 45 (quar~nta ~ Cl~~·.
dias apos a sua publicação no ~iário Oficial da União.

Herc~lano Borges da Fons8ca
PRESIDENTE

d.c.u. 2S.~1.33.

Jae Woo Park
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INSTRUçAo CVM N9 13, DE 30 DE SETEMBRO DE 1980

Dispõe acerca de aumento de capital por
subscrição de ações e registro de distri
buição de ações mediante subscriç.ão públi
ca, de que tratam os Artigos 82 e 170, da
Lei n9 6.404(1), de 15 de dezembro de 1976.

o Colegiado da CoMISSAo DE VALORES MOBILIARIOS torna público que em
reunião realizada em 08 de setembro de 1980, com fundamento no disposto nos Arti
gos 49, inciso VI, 89, inciso I e 19, § 59, da Lei n9 6.385(21,.de 07 de dezembrõ
de 1976, resoiveu baixar a seguinte Instrução:

CONoIÇOES DE AUMENTO

Art. 19 - A subscrição de novas ações em aumento de capital de compa
nhia aberta, mesmo pelos antigos acionistas no exercício de seu direito de prefe
rência, só ~ode iniciar-se estando o registro de companhia atualizado (Instruçãõ
CVM n9 09(3 , de 11.10.79).

Art. 29 - O aumento de capital por subscrição de ações pode ser deli
berado pela assembléia geral ou pêlo conselho de administração, conforme dispuser'
o estatuto.

Art. 39 - O anúncio de convocação da assembléia geral para deliberar
sobre aumento de capital mediante subscrição de ações deverá conter, além do local,
data e hora da assembléia, da ordem do dia, da indicação da matéria, o montante,
número, espéCie, classe~das aç6es a serem emitida~ ·.outras características do au
mento proposto julgadas necessárias.

Parágrafo único - Em se tratando de companhia com ações admitidas a
negociação em bolsa, deverá ser encaminhadó, concomitantemente ã publicação, edi
tal de convocação e respectiva proposta, se houver, ã Bolsa de Valores.

Art. 49 _ A deliberação de aumentar o capital deverá dispor sobre o
seguinte:

I _ se o aumento será mediante subscrição pública ou particular;
11 _ prazo ~ara o exercício do direito de preferência, se houver, e da

ta de seu início;
111 _ condições de subscrição, explicitando forma e percentuais de inte

gralização das ações e a data dos respectivos pagamentos;
IV _ características das ações a serem emitidas (quantidade, espécie ,

classe, forma, vantagens, restrições e direitos, inclusive quanto à participação '
ou não nos dividendos do exercício em curso);

V _ necessidade de ratificação da deliberação, se for o caso, por ti
tulares da(sl classe(sl de ações preferenciais interessadas, caso não tenha sido'
previamente apro~;

VI _ preço de emissão e respectiva justificativa ou, se for o caso, de
legação ao conselho de administração, para fixá-lo;

VII _ na hipótese de subscrição particular, se a colocação das
das ações não subscritas far-se-á mediante:

a) venda em bolsa, em benefício da companhia; ou
na proporção dos valores subscritos, entre os acionis
tiverem pedido, no boletim ou lista de subscrição, re

sobras

b) rateio,
tas que

(1) Vide vo l . I, p. 11
(2) Vide vo I . I, p.
(3) Vide vo l , UI, p. 3.7
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ser'ia"de sobras; nesse caso, mencionar que a condição
rá dos' boletins e listas de subscricão e o saldo não
será vend~do em bolsa, nos termos da alínea anterior;

VIII - em se tratando de subscrição p~blicar
a) estabelecer qual o procedimento a ser adotado na distribuição,

explicitando o tipo de tratamento que será dado aos interessa
dos em subscrever as ações, cabendo esclarecer:

consta
rateado

a.1) se haverá garantia de acesso a todos os investidores (art.
32); ou

~ a.2) se sera adotado um procedimento diferenciado [art. 33);
b) existindo direito de preferência, se após o seu término e an

tes da distribuição pública, haverá rateio das sobras de ações
na proporção ~os valores subscritos, entre os acionistas que '
tiverem pedido, no boletim ou 115t~; de subscrição, reserva de
scbras;

IX - prazo para entrega dos certificados ou títulos múltiplos de ações
ou das cautelas que as representem, se houver, fixado no máximo em 60 [sessenta) ,
dias após a homologação do aumento de capital.

PRAZO PARA A SUBSCRIÇAo·OE AÇOES

Art. 59 . A. subscrição das ações deverá ser efetivada até o período
máximo de seis meses, sendo que seu iní=ia será contado da seguinte forma:

I - na constitulÇão por subscrição pública, a partir do primeiro dep~
sito bancário de entrada recebido;

11 - no aumento de ~apital ~or subscrição:
a) havendo dlreito de preferência, a partir da data de início do

pr8zo para sau exercício;
bJ não havendo esse direito, a partir da data da assembléia geral

extraordinária ou reunião do conselho de administração que de
liberar sobre a emissão.

SUBSCRIÇAo PÚBLICA DE AÇOES

Art. 69 - A constituição da companhia por subscrição pública ou a
distribuição de ações junto ao público, decorrerite de aumento de c~pital, dependem
de préviO registro na Comissão de Valores MObiliários (CVMJ,

Art. 79 - Considera-se pública a subscrição de ações ofertadas median
te:

I - a utilização de listas ou boletins de subscrição, folhetos, pro~.
pectos ou anúncios destinados ao público;

11 - a protura de novos subscritores não acionistas por meio de empre
gados, administradores ou através de pessoas físicas ou jurfdicas integrantes ou
nao do sistema de distribuição de valores mobiliários;

111 - a negociação feita elll-,..!.oja,escritório"ou estabelecimento aberto
ao público, ou com a utilização dos s~r'v'içospub Iicos d~"'comunicação, quando diri
gida a não acionistas da socledade emissora.

Art. 89 - A distribuição de ações mediante subscrição pública so pode
ser efetuada no mercado com intermediação das instituições integrantes do sistema
de distribuição de valores mobiliári~s.

3 .. 4
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INSTRUçAo DO PEDIDO DE REGISTRO

Art. 99 _ O registro de emissão para constituição de companhia será
requerida à CVM pelos fundadores e. para o aume~to de capital. pelo representante
legal da companhia emissora. através da instituição líder da distriauiçào.

Art. 10 _ O pedido de registro será instruído com os seguintes docu
mentc=:

t - cópia do contrato de distribuição da-s açoes e.LQ!Lg~_!:anti-.9..~esubs
cr-Lçào, dos quais deverão constar. entre outras. obrigatoriamente. as cláusulas'-

r8~ací6nad,ils' no -anexo Iii:---...-- -
11 - contrato de garantia de liquidez. se houver:

Ilr _ formulários preenchidos conforme anexo I;
!V _ modelo de bol~tim de s~bscrição com identlficação de sua

çao. o qual oever~ conter. obligatcriamB~te:
aI espaço para a as~!r3~ira do in~e~t1dor;
bl conoiçóes de integralização e subscr~ção de sobras;
c) declaração impressa dO investidor de haver tomado connecimento

da eXlstência do pro=pecto e da formã de obtê-lo;

numera

V _ an~lise eCJn6mico-fina~ceira. caso o lIder da distribuição a te
nha elaborado;

VI - minuta do prospecto (art. 18j;

VII _ declaração de sobras. ou da quantidade mlnlma de açoes destinada
àdistribulção pública. no caso de adoção da sistemática de garantia de acesso a
todos os lnvestidores (art. 321;

VIII _ estudo de viabilidade económlco-financeira do empreendimento. ela
borado pela compannia (art. 14. í 19). que deverá contemplar:

aI analise da demanda para as principais linhas de prOduto e/ow
serviço da companhia. que represente uma percentagem substen -
cial de seu volume global de receitas;

bJ suprlmento de matérias primas;
cJ retorno do investimento. expondo clara e objetivamentJª~_ cada

uma das premissas adotadas para a sua elaboração:
Par~grafo 19 _ A apresentação do estudo de viabilidade económico- fi

nanceira somente será obrigatór13 nos casos de:
a) constituição de companhia por subscrição pública;
b) emissão de ações de compannia em fase pré-operacional;
c) a perspectiva de rentabilidade da companhia ser admitida. na justi.

ficativa do preço de emissão. como parãmetro prevalecente. dentre
os três estabelecidos pelo artigo 170 da Lei n9 6.404. de 15.12.76;

di emissão de ações que represente parcela substancial de recursos em
relação ao património líquido da companhia. considerando o balanço
referente ao último exercício social. visando à expansão. diversi-
ficação das atividades ou investimentos em controladas ou coliga -
das.

Parágrafo 29 - Na nlojt~'~
m8nr.-=~c.l,..)ea .. ~ dEf:6 _.j.

berou soare s~a fi~açã0 dcompannada _.
são do registro.

de o preço de emissão ser fixado posterior
_.ur.nade d CVM a ata do ôrgão que de.ll

.6ip2cti~a jUstificativa. antes da conces

3.
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PRAZOS DE ANÁLISE
Art. 11 _ O registra tornar-se-á automaticamente efetivado se o peór

do n~o for indeferido. dentro de 30 (trinta) dias ap6s a sua apresentaç~o ~ CVM
mediante protocolo. com as documenteis e informações exigidos.

Parágrafo 19 _ O prazo de 30 (trinta) dias poderá ser interrompido
uma única vez. caso a CVM solicite ao líder da lançamento. par ofício com c6pia p~

-ra a emissora. documentos e informações adicionais sabre a companhia.
Parágrafo 29 _ Para d.~t8ndimento das eventuais exiginciais.

concedido prazo não superior a 60 lsessenta) dias. contadas da recebimento
correspondincia respectiva.

Parágrafo 39 _ No casa de as exigências da CVM serem cumpridas
poiS de decorridos 15 (quinze) dias do pedido de registro. passará a fluir
prazo de 30 (trintaJ dias, contadas da data do cumprimenta das exigências.

sera
da

de
nova

DEFERIMENTO
Art. 12 _ O deferimento do :egistro será comunicada ac líder da dis

tribuiç~o. por ofício. com cópia para a companhia. onde constar~o as principais '
características da distrIbuição registrad9.

INDEFERIMENTO
Art. 13 _ O registro poderá ser denegada nas seguintes hipóteses:
aJ par inviabilidade ou temeridade do empreendimento ou inidoneidade

dos fundadores. em se tratando de conséituiç~o de companhia;
bJ quando a companhia n~o cumprir as eventuais exigências. ·inclusiv.e

as relativas as modificações no estatuto social. na prazo fixado
na artigo 11. § 29;

Parágrafo único _ Na hipótesE de indeferimento. todos os documentos •
que instruírem o pedido ser~o devolvidos.

VERACIDADE DAS INFoRMAÇQES
Art. 14 _ Os administradores da companhia emissora s~o responsáveis'

pela veracidade das informações encaminnadas ~ CVM. atravss da líder da distribui
par ocasi~o do registro.çao.

Parágrafo 19 _ Ao líder da distribuiç~o cabe desenvolver esforços ·•.no
sentida de verificar a suficiência e qualidade das informações. fornecidas ao mer
cada durante todo a prazo de distribuiç~o. e necessárias a uma tomada de decis~o
por parte de investidores. inclusive aquelas eventuais ou periódicas constantes da
atualização da registra da companhia e as constantes da parecer sabre a vi~bilida
de econômIco-financeira do empreendimento CArt. 10. § 19). que venham a integrar o
prospecto da emIssao.

Parágrafo 29 _ O registro de que trata esta Instrução n~o implica.por
parte da CVMJ garantia de veracidade das informações prestadas ou em julgamento so
bre a qualidá~8 da companHia, bem como sobre as ações a serem distribuídas.

Arrt , 15 _ As. instituições de que trata o Art. 89 desta Instrução pod~
rao formar consórcio com a fim especifico de distribuir açoes no mercado e/ou g~
rantir a subscriç~o da emissão.

Parágrafo 19 _ O consórcio será regulada par contrata e subcontratos'
dos quais constarão. obrig&toriamente, as condições e os limites de ·~co_obrigaç~o
de cada instituição participante e a outorga de poderes de represenéação das sacie

INTERMEDIÁRIOS
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. --s consorciadas ao lider da distribuição.

Parágrafo 2~ - A responsabilidade de cada uma das instituições part~
cipantes do consórcio formado, nos termos deste artigo; torresponde ao montante
do risco assumido no instr'Um'ento,deccrrtr-et.ode que t:rata'o',parágrafoanterior, observa
das as disposições do art. 17. -

Art. 16 - Não serão admitidas alterações relativas a taxas e caracte-
rísticas de garantia de subscrição, no contrato de distribuição firmado entre a
companhia emissora e a instituição lidero

Art. 17 - Ao líder da distribuição cabem, além daquela prevista no
art. 14, as seguintes obrigações:

I - avaliar, em conjunto com a companhia emissora, a viabilidade de
distribuiçáo, suas condições e o tipo de contrato a ser celebrado;

11 - solicitar o registro devidamente instruído (art. 10) juntamente'
com a companhia emissora e assessorá-la em todas as etapas da emissão;

111 - formar o consórcio do lançamento, se for o caso;
IV - informar à CVM os per-t í c ípent as do consórcio, bem como 'os que ade

rirem posteriormente, discriminando a quantidade de ações inicialmente atribuída
a cada um;

v - comunicar à CVM. imediatamente, qualquer eventual alteração no
contrato de distribuição, ou o seu distrato, ressalvado o disposto no art, 16;

VI _ encarregar-se de remeter à CVM. mensalmente, além do seu próprio,
ss for o caso, mapas-relatórios indicativos do movimento de distribuição de ações,
05 quais deverão ser elaborados por cada um dos participantes do consórcio, con
forme modelo do anexo V ou VI, de acordo com o tipo de contrato. Em qualquer hiP2
tese. deverão os referidos mapas ser encaminhados 15 lquinze) dias apó8 o encerra
mento da distribuição;

VII - elaborar o prospecto (art. 18);
VIII

(arts. 25 e 30);
IX _ acompanhar 8 controlar a sistemática de distribuição do lançame.!2,

to (arts. 31 e 32);

publicar os anúncios de início e encerramento de distribuição

x _ controlar os boletins de subscrição, devendo devolver à emoresa
emissora 03 boletins nao utilizados, no prazo máximo de 30 dias após o encerramen
to da distribuição;

Parágrafo único _ As instituições participantes do consórcio sao obri
gadas a manter à disposição do público o prospecto (art. 19).

PROSPECTO

Art. 18 _ Prospecto é o documento que contém os dados básicos sobre
a companhla emissora, ou a que estiver sencto,constit,~dB, e a distribuição, deven
do consubstanciar as informações previstas no anexo I desta Instrução, bem como
o relatório da administração e demonstrações financeiras, com o respectivo parecer
dos auditores independentes, relativaa,ao ~ltimo exercício encerrado, a última a
tualização anual as trimestrais subsequentes. além de outros fatos relevantes.

Art. 19 _ O prospecto deverá estar à disposição do público~-para en
trega. dúrante o período de distribuição, em número suficiente de exemplares, nos
locais de distribuição da emissão lart. 17, Parágrafo único).

Art. 20 _ ~ permitida a utilização do prospecto preliminar na fase
que anteceder o registro de emissão. desde que as informações nele contidas sejam
aquelas referidas no art. 18.

3 .. ";7
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Art. 21 _ No prospecto mencionado no artigo anterior, deverá constar
a caracterização "Prospecto Preliminar" em sua capa, aljm de mencionac. expressa
mente, o seguinte:

I _ "As informaç6es contidas nesta publicação serao objeto de análise
por parte da Comissão de Valores Mobiliários, que examinará a consistência das mes
rnes'":

11 _ "O prospecto definitivo será colocado à disposição dos investido
tes, para entrega, nos locais onde serão colocadas as ações junto ao público, du
rante o período de distribuição".

Parágrafo único _ Para os casos em que haja recebimento de reservas •
deverá ainda ser incluído no prospecto preliminar o segu1nte:

_ "j admissível o reeebimento ~e reservas. a partir da data de entra
da do pedida de reglstro na CVM, para subscrição de aç6es, as
quais somente poderão ser confirmadas após o início do período de
distribuição a que se refere o art. 26 da Instrução CVM n9 13/80" .

Art. 22 _ O prospecto 58r~ dispensado a critjrio da CVM. quando as
aç6es a serem distribuídas no mercado constituirem volume pouco significativo em
relação ao montante da emissão.

Parágrafo ~nico _ A dispens~ do prospe~to não implica d1spensa de
publicação dos an~ncios de início e encerramento da distribuição (arts. 25 e 30).

MATERIAL PUBLICITARIO

Art. 23 _ A utilizaç~o de qualquer texto publicitário para a oferta.
anúncio ou promoção da distribuição da emissão, somente pOderi"ser adotada após
a concessão do registro e dependerá de exame e prjVla aprovação por parte da CVM.

Parágrafo único _ A CVM, no prazo de dois dias úteis, contaoos da da
ta da entrega. deverá manifestar sua aprovação. Findo esse prazo sem que haja ma
nifestação da CVM. considerar-se-a aprovado o texto publicitário.

Art. 24 _ O texto publiCitário não poderá divergir das informaç6es do
prospecto e devera conter. pelo menos:

I _ nome. endereço da sede e objetivo social da companhia;
11 _ o capital social subscrito e integralizado;

111 _ o lucro líquidO e valor patr1monial por ação. relativos aos três
últimos exercícios soc1ais encerrados. se nouver;

IV _ caract.erísticas da emissão: valor total; quantidade. espjcie,cla~
se e forma das ações e valor nominal, se for o caso;

V _ preço de emissão da ação, condiç6es de financiamento, se for o
caso. e de Lntegralização;

VI _"número e data do 'registro na CVM;
VII _ logo após as indicaç6es do item anterior, o seguinte texto:

"O registro na Comissão de Valores Mobiliários significa que se
encontram em poder da Comissão e tambjm do líder da distribui
çâo , e co rs ccnéorc iados, os documentos e informaç6es necessa
rias ã avaliaçãci. pelo investidor. do investimento".

VIII _ nome do lider e consorciados, se houver. encarregados da
buição das ~ções e respectivos locaiS de venda;

IX - o seguinte texto:
"paroa maiores e sc Le r-ec rrnen t.os a respeito de referida emissão. bem

distri
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como para a obtenç~o de exemplar do prospecto~ dever~o os inte
ressados dirigir-se ãs instituiç6es supracitadas".

X - nome do agente emissor de certificado ou da instituiç~o que hou
ver sido contratada para o serviço de aç6es escriturais. se for o caso.

OIVULGAÇAo 'E PER 1000 DA OISTRIBUICAb

Art~ 25 - O IIder dever~ dar ampla divulgaç~o ao lançamento.atravjs '
de anúncio de LnIcí o da distribuição. conforme anexo' ÍI. publicado pelo menos dois
dias. em jornal de grande circulaç~o da localidade onde a compannia emissora efe
tua as publicações ordenadas pela lei da sociedade por ações.

Art. 26 - A distribuição pGblica das ações s6 pode ser iniciada após:
- concess~o do' registro pela CVM;

11 - publicação dos anúncios de iníc~o de distribuiç~o (art. 25);
1It - 'o'prcspecto estar disponível para entrega aos investidores;..IV _ o termino do prazo consedido para o recebimento de reserves de

subscriç~o. se admitidas.

Art. 27 - ~ adm15sivel o rec8bimento de reservas para subscrição de
açoes. desde que:

I tenha sido requerido o registro da distribuição;
11 _ haja prospecto o~eliminar ã disposição dos invest~dores;

Parãgrafo Unlco - As reSErvas· só pOderão ser confirmadas após o cum
primento das condiç6es estab~lecidas no artigo 26.

Art. 28 _ As instituiç6es consorciadas poderão eXlglr que as reservas
sejam efetuadas mediantE depósito em dinheiro. em conta bloqueada, em instituição
[ões) autor~zada(sl. lGoicadals! pelo lider do lançamento. cuja movimentação ~erã
efetuada por este, obedecidas as segulnteS normas:

aI não po~erj naver desistjncia por parte dOS interessados,
tal fato constar do documento de aceitaç~o de reservas;

bJ apuradOS 05 montantes das reservas e das sobras disponí~ais e afe
tuado o rateio. se for o caso. o líder do lançamento autorizar~ a
liberaçào das importãncias correspondêntes às subscriç6es a serem
efetuadas por intermédio de cada consorciado;

devendo

c) navendo rateio. o líder do lançamento aucorizar~. no prazo de 3
(três! dias útels. a liberaç~o do saldo não utilizado dos depós~
tos. a favor dos respectivos depositantes.

Art. 29 _ A distrlbuição das aç6es. inclusive aquela decorrente de ga
rantia prestada pelo líder ou consorciadoS, encerrar-se-à no prazo fixado no art!
go 59.

Art. 30 _ Até quinze dias após o encerramento da distribuição, o li
dér est~ obrigado a publicar, no minimo por uma vez, na ,forma prevista no artigo
25, anúncio de encerramento da distribuição, conforme anexo III. .

GARANTIA DE ACESSO AOS INVESTIDORES

Art. 31 _ Os fundadores ou a companhia emissora e a instituição lider
do lançamento deverão estabelecer qual c procedimento a ser adotada na distribui
çâo , explicitando o tipo de tratamem:o que será dado aos interessaoos em sub sere
ver as ações, cabendo esclarecer:
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_ se ~avera ~arantLa de acesso a tOdcS C5 investioores; ou
II - se 5er~ adotado um pro=edimento diferenciado.

Art. 32 _ Entende-se por garantia de aceS50 a todos os investidores,
a aeoçào, pr:la compan!lia eml"sora e pelO lider 00 lançamento, dos ::::guint85 proc.=.
dimentos:

I _ utillzaçóc da 5lstemat:ca de reservas, cabendo ~ companhia amis
sara estabeLecer o percent~aL minlmo da emlssào dest{nado é distribuiçào publica;

II - o recebime~to de reservas, por todos os consorciados, serã obriga
torio ate o oeC1mo dia út,L, contacc d~ p~Dlicaçào dos anunc10s de inicio de d15
tr1buiçào (~rt. 251;

rlI - ~ lnstltuiçào lider de/era fixar o prazo maximo para a
çao das rese'v6S;

IV _ a comp~nn:a oedera estatelecer, por 3ub~crltor. uma q~ant~dacs mí
nlm2 ae -T"---' ~UJ2; re5er.fa~ ~e~aG excluid3~ ao fdLelO;

confirma

v _ na h!pcte~e de o soma' rio aas re5er~as individua<s de que t~ata
o Item IV ~c!ma, ultrapó35ar o ~Glume 06~ sacras, sera procedido o rateio. toman
da-SE por base de cal~uLP. exCluSl.amentB a qUdr~ldade minlma de açóes pCE- fixaoe
pela comp3nnla;

Ar~. 33 _ Ente~de-~e por procedlmentooiterEr:laCü todo aquele Que di
vergl~ da 31stemcl!1:a d que se ~efere o Art. 32.

SUSPENSAO DA OrsrRfS"J!çAO
Art. 34 - A eVM pooe~a suspender, a q~alquer tempo, a distrlbuiç~o

que SE gSI8Ja processanoo em ":=nciçoe5 dl~er5a5 das constantes da presente Instru
çao e/cu do registro. Cu qudndO a mesma tive. sido navida como ilegal ou fraudu~e~
ta, alnoa que apos ef~:~adc o respectl~o registro.

INFRAÇAD GRAvE

A~t. 35 _ [orSiJera-;e infração grave, para os efeItos do I 3~ ao
Art. 11 da Lei nO 6 385. dE 07 de dezembro de 1976, sem prejuízo da multa de que
trata:] i :9 do .nesrno art i g o ..a o í.s r ribu i ç ào :

I _ que se esteja processando em condlçóes diversas aas constantes no
reg i s r r o :

II - redl i zace sem c rev í o rag i st ro na [VM;
III _ efer~vdda ~Em tr:ermeaiaçào das lnstitulçóes mencionadas no art.

89.

PREÇOS DOS SERVIÇOS PRESrAOOS
Art. 36 _ Para o registro a que se refere o art. 99 da presente Ins

truçào, podera ser cobraaa pela CVM, ~ comoanhia emissora, quantla a ser fixada p~
lo Conselho Monetar:o NaCional.

OUTROS VALORES MOBILIARIOS
Art. 37 _ A 8m15s~o do~ demaiS valores mobIliariaS apllcam-se, no que

couber. as normas desta rnstruçao.
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Continuação - Instrução CVM nÇ 13/80

VIGENCIA

Art. 38 - Esta Instrução entra em vigor em 1Ç de Janeiro de 1981.

Rio de Janeiro. 30 de setembro de 1980.

Jorge Hilário Gouvêa Vieira
PRESIDENTE

ANEXO I

(OENOMINAÇAo SOCIAL)

(ENDEREÇO E CEP)

EMIssAo DE (DE) AÇÕES .................................• DO VALOR ,\lO
(QUANTIDADE) [TITULO. ESPEcIE. FORMA E CLASSE)

MINAL DE CR$ [SEM VALOR NOMINAL). AO PREÇO UNITÁRIO DE CR$
[1). DELIBERADA PELA AGE/RCA DE DE ; DE .

[RE-RATIFICAOA PELA AGE/RCA DE ... DE ..•.........• DE ..•. ). CONFORME ATA[S) PU
BLIC,l,OA[S)NO[S) JORNAUIS) ..........•......•................. DE
SOBRAS A SEREM OISTRIBUIoAS NO MERCADO ...........•........... [2) QUANTIDADE MINI
MA DE SOBRAS A SEREM OISTRIBUIoAS NO MERCADO ....•.........•....•........... [3).

"O REGISTRO DA PRESENTE DISTRIBUIÇAo NAo IMPLICA. POR PARTE DA CVM. GARANTIA DA
VERACIDADE DAS INFORMAÇÕES PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA COr,PA
NHIA EMISSORA. BEM COMO SOBRE AS AÇOES A SEREM OISTRIBUIDAS."

REGISTRO NA CVM:

NÚMERO:

DATA:

ASSINATURA 00 REPRESENTANTE
LEGAL DA INSTITUIÇAo LIDER

ASSINATURA DO REPRESENTAN
TE LEGAL DA COMPANHIA

ASSINATURA DOS FUNDADORES [4)

(1) Preencher na hipótese de o preço de emissão já ter sido fixado;
(2) Preencher se já for conhecido o volume das sobras;
(3) Preencher na hipótese de adoção da sistemática de garantia de acesso(art.32J;
[4) No caso de constituição de companhia.
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Continuação - Anexo - Ins~ruçãc CVM n9 ~3.80

COMPCSICAo 00 CAPI7Al SOCIAL
At~al [Posição na data da AGE/RCA que deliberou sobre o aumento)

ESPECIE E CLASSE DE AÇOES SUBSCRITO INTEGRALIZADO
QUANTIDADE vALOR QUANTIDAüL: VALOR

Valor Nominal: Cr$

Apos o aum~nto

E5FECIE E CLASSE DE AÇOES I SUBSCRITO INTEGR,L\LIZADO
1 QIJMJT'8ADE I VALOR QIJANT IOt\DE ~ VALO=

;-.

I I
OBS: aI Nc caso de corstitulção de compannlB, neste !tem dever~ constar,em 5LC!

tituição aos quadros, a POSIÇ~O dc capital ap6s a distribuIção destacan
do a parte a ser formada por bens, a discrImInação desses bens e o va
ler a eles atrIbuido pelos fundadores.

bi Quando a AGE/RCA dellberar tamb~m aumento por capitalização de !ucrC5 3

reser~as de~er~ ser aoresentada a composição do capital após a referl=a
cap:talização.

2. CARA~TERISTICAS BAS:CAS DA EMISsAo

eSPECIE E ClAS QUANT IDADE PREÇO:SI DE MONTANTE
SE DAS AÇOES - (AI EMISSAD rBI IC I ,A.B

DROINARIAS

PREFeRENCIAIS
t:lass2 " ..
classe .. ..

T O T A l ~~
CUSTO DA DIS-

TRIBurçAD

MONTANTE LIQUIDO PI
A COMPANHIA

OBSERVAÇAO: Somente enviar o quadro à CVM quando tiver sido fixado o preço da
emissão.

3. DEMONSTRATIVO DO CUSTO DA OISTR!BUrçAO
3.1. % em relação ao preço unitárIo dE disrrIbuição

3.22
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Sontinuaç~o - Anexo - Instruç~o CVM n9 13/80

Taxa de Garantia de Subscriç~o
Taxa de oistribuiç~o
Despesas decorrentes do Registro
Taxa de Coordenaç~o
Outras

3.2. Custo unitário do lançamento

4. CoNoIÇOES E PRAZO DE SUBSCRIÇAo E INTEGRALIZAÇAo

o A VISTA

o A PRAZO - ...,.% A VISTA E O RESTANTE EM ..•........ PARCELAS iOISC~I
MINAR O MONTANTE E RESPECTIVAS DATAS DE PAGAMENTOJ.

oBSER\/AÇAO: Oe~er~o ser mencionad~5;~S ~eguintes prazos e condiç6es:
aI da distribuição junto ao p~bliCO;
bJ da posterior djstribuiç~c em decorrªncia da prestaç~o de garantia;
cl condiç6es de financiamento, se for o caso; e
dI prazo para entrega dos certificados das aç6es ou titulos m~ltiplos

ou das cautelas que as representem.

5. CONTRATO DE DISTRIBUrçAo DAS AÇOES
Especificar as condiç6es do contrato de distribuiç~o no que concerne ~ coloca
ção das ações junto ao p~blico e eventual garantia de subscrição prestada pelo
lider e consorclados.
Líder: Nome e quota.
Consorciados: Nome e quota de cada um, se for o caso.
Agente Emissor de Certificados, se for o caso.

6. DIREITOS, VANTAGENS E RESTRIÇOES DAS AÇOES A SEREM DISTRIBUíDAS, ESPECIFICANDO,
INCLUSIVE. AQUELES DECORRENTES DE EVENTUAIS DECISOES DA ASSEMBLÉIA OU DO CoNSE
LHO DE ADMINISTRAÇAD QUE DELIBEROU O AUMENTO.

7. NA HIPOTESE DE EMISsAo DE AÇOES SEM VALOR NOMINAL, ESPECIFICAR QUAL A PARTE DO
PREÇO DE EMISsAo DESTINADA A FoRMAÇAD DE RESERVA DE CAPITAL.

8. CoTAÇAo EM BOLSA DE VALORES NOS ÚLTIMOS DOZE MESES DAS AÇOES A SEREM DISTRIBUI
DAS.

----------------~--=---~------------/ESPECIE·DE AÇÃO BOLSA DE VALORES

3.23
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MfOS M!r~IM.A, MEDIA MAXIMA VOLUME
(1000)

NÚMERO DE
PREGOES

OBS.: Caso te~ha oçor~ldc dwme~t0 de =apltal OW 01str:bwição de dividendos no pe
r~odc. ~~formar a ep~=a 3~ q~e foram Lniciadas as negoc:aç6es "ex-dire1tos"7

9. JUSTIFICATrv~ DO PREÇO DE EMISSAO DAS AÇOES A SEREM OISTRIBUl0AS Ipreencner
o·,.:;~doda f D aç.iic:.

10.PROCEOIMENro DA DLSTq[BUIÇAJ
CaraC'S:lzar o prOCSOJmE~~O p[e~~sto, e~plicltando o tlpo de (ratEmento que ==

,ra aadO ao s i ot e re seeoo s em 2~Dscre"'/e['as aç;ss. asc iaracendo se havera gar3n~
de acesso a todo~ 05 !~~e5:1dor8S JU 58 se~3 adO~3do proceoimento dLferencla -
de. Em o~alo~e~ das dua~ ~lpcitesE~ detalhar ~ 3l~tem~tlca co~forme artigos 31
a '.1 ·JB lw;t~;_.çao.

11.0ESTINA~AO DE RECURSOS
Ex oo r c .e re e ob j s t ; :am"?~~e :::J ce sr i no dos r-accr-acs cr-oveni ent.es da emissão. bem
c~mo SE~ Lmpactc ne slt~açao ~a:rlmonlal e n05 resultados da compannle, Nos Cà
50S ~~ q~e as reC~(lJ5 dEsr:~3:e~-s9 3 expan3~0. dl_erSlflcaç~o das atl~:8adE3
Ou ecl~:aç~o e~ ccn·rJL~aaS e col(gadas e a mcntan~e da emlss~o for slg-1fl:a[~
JC Çornecer L~fcrmaç~e5 ad:c:o~al~ sobre os lnJSstLmentos.

12.ES~UOo DE vLf\BLIDAOE t:CONoMLCA NAS HIPOTESES PREVISTAS i~O ART. 10, , 19.

13.0ECLARAÇAo DE QUE QUA:SQUER OUTRAS INFoRMACOES COMPLEMENTARES SOBRE A COMPANHIA
E A OISTRIBUrçAo EM QJESTAO PODER AO SER OBTIDAS JUNTO AO LIOER E/OU CONSORCIA
DOS E I\JACVM.

14.RELAÇ0ES DA EMPRESA EMISSORA COM O LtOER DA OIS1RIBUIÇAo E MEMBROS DO CONSORCIa
Informaç6es tais -ame empr~stlmos, lnvestimentas e outras relaç6es eventualmen-
~e e. isrents3, lr:~_51~e ccm Lnst:tuiç6es flnancelras que façam parte de congl~
meradc a que per~pnçam os consorclsdGE.

lS.CoNTRA70 DE GARANTIA DE LIQUlOEZ.
Caso [en~a sido firmado, informar 5was pr~ncipals carac~eristlCa5 Iprazo, volu
me d2 re:0~SOS em ~eLação ~ em:~;~c. in01cação daIs) instltU1Çãor6esl interme
dlar15s partlcipanriSi.
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:ontinuação _ Anexo - Instrução CVM n9 13/80
16.INFoRMAÇOES A SEREM DADAS NA HIPÓTESE DE CoNSTITUIÇAo DE COMPANHIA:

a) existência ou não de autorização para aume~to de capital. independentemente'
de reforma estatutária;

bJ obrigações assumidas pelos fundadores. os contratos assinados no interesse '
da futura companhia e as quantias dispendidas e por dispender;

cl as vantagens particulares a que terão direito os fundadores ou terceiros. e
o dispositivo do projeto do estatuto que os regula;

dJ autcrização governamental para constituir-se a cõmpanhia. se necessária;
ai instituições autorizadas a receber as entradas;
fl solução prevista para o caso de excesso de subscrição;
g) prazo dentro do qual deverá realizar a assembléia de constituição da

nhia. ou a preliminar para avaliação dos bens. se for o caso;
hl o nome. a nacionalidade, estado civil. profissão e residência dos fundado

res, ou, se pessoa jurídica. a firma ou denominação. nacionalidade e sede
bem como o número e espécie de ações que cada um houver subscrito;

il a instituição financeira líder da distribuição. em cujo poder ficarão deposi
tados os originais do prospecto e do projeto de estatuto. com os documentos7
a que fizeram menção. para exame de qualquer interessado.

comp~

ANEXO II

ANONCIo DE INfcIo DA oISTRIBUIÇAo

Nome e endereço da companhia emissora;

[I _ Nome e endereço da líder e consorciadas:
[II _ Nome do agente emissor de certificados. ou da instituição que houver

ccntratada para o serviço de ações escriturais. se for o caso;
sido

[V _ Características da emissão:
a) data da assembléia geral ou da reunião do Conselho de Administração que

deliberou a emissão;
bj valor. quantidade. espécie. classe e forma das ações emitidas:
cl quantidade. espécie. classe e forma das ações a serem distribuídas (so

bras). ou quantidade mínima de ações a serem distribuídas. no caso de ada
ção de garantia de acesso a todos os investidores (Art. 32 da Instruçãol~

dl preço de emissão das ações a serem distribuídas. condições de integraliz~
ção e de financiamento para aquisição. se for o caso;

e) direitos. vantagens e restrições das ações a serem distribuídas. especif~
cando. inclusive. aqueles decorrentes de eventuais decisões da assembléia
ou do Conselho de Administração que deliberou o aumento;

v _ Data do início da distribuição das ações;
VI _ Procedimento previsto para a distribuição. explicitando o tipo de tratamento

que será dado aos interessados em subscrever as ações. esclarecendo se have
rá garantia de acesso a todos os investidores. ou se será adotado procedimen
to diferenciado. Em qualquer das duas hipóteses. detalhar a sistemática. con
forme artigos 31 a ~3 da Instrução;

3.75

JaeWon Park

.... " '''". ' ..



SECURITIZAÇÃO DE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIÁRIA

Dissertação para MBAlGV

ANEXO
pag. 32

CVM - COMISSfr"gu_ VALORES MOBIL.IARIDS

Continuaç~c - Anexo - Instruç~o CVM n9 13/80

Jr~ _ Escla~ecimento de que maiores informações sobre a distribuiç~o poder~o 5Er
obtidas na líder e/ou consorciadas, ou na CVM;

VIII- N~mero e data do registro na CVM, de forma destacada;

IX Os dizeres, de forma destacada: "O registro da presente distribuiç~o nao i~
plica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informações prestadas 2U

em julgamento sobre a qualidade da companhia emissora, bem como sobre as a
ções a serem distrib~ídas".

A N E X O I I I

AN8NC!O DE ENCERRAMENTO DA oISTRIBUIÇAo

I - Nome e endereço da comp~nhla em1ssora;

11 _ Quantidade, esp~cie. classe, forma e preço das ações distribuídas;

111 _ Relação das LnstituLções que participaram do lançamento (líder e consorCla -
dc s L

IV _ Nome do agente emissor ae certificadcs, ou da lnstituiç~o que houver sic=
con~ratada para o serviço de ações escriturais. se for o caso;

V _ Data da assembleia de cons:1tuiç~0 ou de homolcgaç~o do aumento de capital ,
ou, 5e for o caso, da reun1ão do Conselho de Admlnistraç~o;

VI _ N~mero e data do regjstro na CVM, de forma destacada;

VII _ Os dizeres, de forma destacada: "Este an~ncio ~ de carãter exclusivamente !n
formatiJo, não se tratando de oferta de venda de ações".

A N E X O I V
CONTRATO DE DISTRIBUrçAo DE AÇ~ES E/OU GARANTIA DE SUBSCRIÇAo

CLÁUSULAS OBRIGATdRIAS

1, Oualificaç~o da empresa em1ssora e da instituiç~O financeira;

2. Assemb~Éia Geral Extraordinária ou Reunião do Conselho de Admlnistraç~o que êU

tor12~~ a emissôo;

3. Tipo da obrigaç~o assumida no contrato (se com garantia de subscriç~o total,g~
rantiô de subscriç~o parcial ou melhor esforço);

4. Total de ações objeto do cont.ato, devendo ser mencionada a forma, valor nom1
nal, se houver, preço de lançamento e condições de integralização, vantagens ~
restrições, especlficando, in~lusjve, aquelas decorrentes de eventuais deci
sões da Assembl~la ou do Conselnc de Administraç~o que deliberou o aumento.

3.26
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Continuaç~o - Anexo - Instruç~o CVM n9 13/80
Preço de revenda. pela instituiç~o financeira. no caso de garantia de subscr~
çao e posterior colocaç~o junto ao público;

6. Remuneração da instituiç~o financeira. com expr~ssamenç~o de que nenhuma ou
tra será contratada ou paga. direta ou indiretamente. sem prévia manifestaçe:
da Comiss~o de Valores Mobiliários;

7. No caso de garantia de subscriç~o parcial. deverá ser fixado prazo para o pe
ríodo de melhor esforço. Deve ficar esclarecido •.também. que a colocaç~o das
ações junto ao público, nas condições contratadas, somente poderá ser realiza
da dentro dos prazos fixados pela Instruç~o CVM n9 13.

8. Da criação ou não de fundo de manutenç~o de liquidez, fazendo juntada, na hi~c
tese afirmativa, do contrato correspondente;

9. Do procedimento adotado para distribuiç~o nos termos do artigo 31 desta Inst~~
çao.

3.27
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DETALHE DE CoLoCAÇAo (PREENCHER SOMENTE NO CASO DE EXIS~NCIA DE lNSTITUrçoES CONTRArAOAS)
HlSTl TurçAo TIPO QUOT AS (6) SALDO ACUMULADO COLOCADO NO

) LI T A L (9 ) ( 7 i (B J A COLOCAR (10) (9 - 6)i\NTERIDR(7) _~12'1 MÊS lB)=l3J = + =IMFiJRf'iANTE: AO
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AP _ ..
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AP
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AO
AP
AO
AP
AO
AP
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AP
AO ,
AP
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AP
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AP
AO
AP
AO

T O T A I S AP ;

oBSERVAÇOES

VISTO SOB CARIMBO NOTA:
O MAPA DEVE SER AUTENTICADO COM,PELC

MENOS, UMA ASSINATURA AUTORIZADA, ACO~
I-'MlIlAoADE CARIMBO QUE A IDENTIFIQUE.--
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RESUMO MENSAL DE COLOCAÇÃO DE AÇÕES EM CARTEIRA
PER10DO DE REFERENCIA NO MES DE:
EMPRESA REGISTRO CARACTERISTICAS DA EMISSAON9: SUBSCRIÇl\O D.L. 1338

PÚBLICA COMUM O (ART. 2 LETRA ~) O
COM PROCAP? DISTRIBUIÇAo SE-INFORMANTE

DATA: SIM O NÃO O CUNDARIA Oo SOBRA DE COTAS PARA DISTRIBUIÇ~O AÇOES COLOCADAS [Melhor ESforço)
•....
z TIPO AçAo TOTAL INFORMANTE CONTRATADAS TOTAL INFORMANTE CONTRATADAS TOTAL
w
L AO<t:
L> APz
~ TOTAL
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"' PÚBLICO en GERAL

FUNDOS FISCAIS LIGADOS lD.L.157)
FUNDOS FISCAIS lD.L.157)
FUNDOS MÚTUOS LIGADOS
DEMAIS FUNDOS MÚTUOS
FUNDOS DE PENSA0
INSTITUIÇÕES LIGADAS
DIR~ToRES,CONSELHEIROS E EMPREGADO
DA ÊMISSORA OU LIGADAS
OIRETORES,CONSELHEIROS E EMPREGADO
DA INFORMANTE OU CONTRATADA
s.r , D.L.1401
SEGURADORAS
SUBSIDIARIAS DO BNOE
CARTEIRA DE INVESTIMENTO lA)
PIS/PASEP

ASSINATURA SOB CARIMBO
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