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Resumo

O objetivo desta pesquisa € identificar e analisar o comportamento das emissGes de
certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) lastreados em créditos locaticios na modalidade
built to suit (BTS) bem como os fatores que interferiram na sua emissdo no mercado de
capitais nos anos de 2011 a 2014. O BTS foi desenvolvido pelo mercado imobiliério para
oferecer espacos corporativos sob medida sem descapitalizar a empresa locataria. Estes
projetos imobiliarios sdo caracterizados por obras que demandam elevado investimento de
capital para a sua implantacdo, sendo a securitizacdo uma opc¢éo de financiamento. A amostra
compreendeu as securitizadoras de capital aberto que emitiram CRI’s. Para obter os dados
realizou a andlise de conteudo dos prospectos de emissdo aprovados pela Comissdo de
Valores Mobilirios. Por meio da técnica estatistica de séries temporais identificou que as
emissoes de CRI’s BTS no periodo analisado possui discreta tendéncia de decrescimento, que
pode estar associada a expansdo dos fundos de investimento imobiliario. As oscilagcdes da
série histérica foram ocasionadas por variacbes sazonais, influenciadas pelo mercado
imobiliario, e variagBes ciclicas e irregulares, oriundas de fatores macroecondémicos. A
comparagdo das médias das variagdes entre CRI’s BTS e CRI’s pulverizados por meio do
Teste U de Mann-Whitney indicou que as emissdes de CRI’s possuem comportamentos
idénticos e influéncias similares, independente do tipo de ativo lastreado. O Teste-t de duas
amostras pareadas comparou as médias das emissdes de CRI’s BTS antes e ap0s a emissdo da
Lei n°® 12.744/2012 e identificou que esta lei ndo influenciou as emissdes destes titulos.
Conclui-se que o mercado de capitais ndo exerce influéncia sobre o formato dos titulos que
financiam projetos BTS, pois as emissdes de CRI’s podem ser afetadas pelas estratégias de
gestdo das empresas emissoras, as quais adequam-se as condi¢cdes econdmicas.

Palavras chave: Built to Suit, Securitizacdo, Certificado de Recebiveis Imobiliarios.
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1 Introducéo

Uma das estratégias de gestdo é a decisdo de ndo investir na imobilizacdo de imoveis a
fim de priorizar a aplicacdo de recursos financeiros as atividades que atuam diretamente na
geragdo de resultados. Contudo, esta decisdo ndo afasta a necessidade de utilizar imoveis no
desenvolvimento das atividades das empresas. Foi a partir deste contexto que as locagdes built
to suit (BTS) foram estruturadas para oportunizar espagos corporativos sob medida sem que
haja descapitalizacdo da empresa locataria.

Os contratos BTS foram desenvolvidos pelo mercado imobiliario com o objetivo de
evitar que empresas imobilizem volumosos valores em imoveis reduzindo o capital disponivel
para investimento em suas atividades fins. Nesta modalidade de contrato, uma empresa €
contratada para construir um imovel sob medida a um contratante, que, por sua vez,
compromete-se a pagar aluguéis sobre o uso do imovel e de remunerar o investimento
efetuado dentro de um prazo estabelecido em acordo (Figueiredo e Grava, 2007; Franciozi,
2013; Gregorio, 2010; Ugbar, 2014).

Os contratos BTS tem se popularizado no Brasil a partir do inicio dos anos 2000,
impulsionadas, principalmente, pelo crescimento do mercado imobiliario (Figueiredo e Grava,
2007). Grandes corporagdes como Bradesco, Basf, Volkswagen, Ibemec e Carrefour optaram
pelo BTS, assim como empresas estatais como Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal e
empresas de economia mista, como a Petrobrés (Franciozi, 2013).

Recentemente a Lei 12.744/2012 alterou a Lei do Inquilinato (Lei n° 8.245/1991) e
trouxe maior seguranca juridica as operagbes BTS realizadas no Brasil. As alteracBes na
legislacdo citada reconheceu a locacdo de longo prazo de imdveis ndo residenciais a partir da
construcdo, aquisicdo ou reforma destes em carater especifico as necessidades do locador
dando validade aos acordos firmados pelo locador e locatario via contrato de locacdo
(Franciozi, 2013; Gabriel, 2014; Nunes, 2013).

Pelo fato do BTS envolver, geralmente, projetos imobiliarios de grande porte, elevadas
somas de capital sdo necessarias para a sua realizacdo. Por este motivo é comum que
contratos de BTS sejam celebrados com sociedades de propdsito especificos (SPE), as quais
possuem acesso a estruturas de captacdo de recursos para viabilizar 0s projetos contratados.
Entre as possibilidades de funding destaca-se a securitizacdo por oferecer recursos liquidos
imediatos as empresas construtoras em troca da cessdo dos aluguéis mediante lastreamento
destes titulos para a emissdo Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI’s) (Gabriel, 2014;
Gregorio, 2010). Ademais, a securitizacdo é uma alternativa de financiamento com baixo
custo e elevada seguranca, sendo um instrumento que tem potencial de colaborar com a
difusdo do BTS e oferecer possibilidades de investimentos diferenciados ao mercado de
capitais.

As pesquisas realizadas por Gabriel (2014), Gabriel e Alencar (2013), Figueiredo e
Grava (2007) e Nunes (2013) indicam a securitizacdo como a forma de alavancagem
financeira mais adequada as estruturas de BTS. Como existe a expectativa de expansao destes
contratos é essencial que existam investidores dispostos a participar destas estruturacoes.
Portanto, as informacg6es sobre o comportamento da securitizacdo efetuada a partir de creditos
oriundos de BTS sdo importantes sob a dtica do mercado de capitais para que 0s investidores
conhecam com maior profundidade esta op¢do de investimento que o mercado imobiliario
disponibiliza por intermédio das securitizadoras.

Neste sentido destacam-se as securitizadoras abertas por apresentar maior transparéncia
sobre a oferta de titulos a0 mercado em funcdo da regulacdo exercida pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). E, considerando os aspectos relacionados ao BTS — os vultuosos
valores necessarios para viabilizar projetos imobiliarios corporativos, as recentes alteraces
legais e a importancia do mercado de capitais para a estruturacdo dos contratos BTS —
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questiona-se: qual o comportamento das emissdes de CRI’s lastreados em créditos locaticios
de contratos BTS nas securitizadoras abertas?

Assim, o0 objetivo é identificar e analisar o comportamento das emissfes, pelas
securitizadoras abertas, de certificados de recebiveis imobilidrios lastreados em creditos
locaticios na modalidade BTS bem como os fatores que interferiram na sua emissdo no
mercado de capitais ao longo dos anos de 2011 a 2014,

Como os estudos sobre BTS sdo escassos no ambito nacional e internacional, a pesquisa
demonstra-se oportuna tanto no meio académico quanto para os participantes do mercado de
capitais. Colabora também com as investigacOes sobre as praticas de securitizacdo no Brasil,
demonstrando o avanco do uso desta ferramenta como funding do desenvolvimento da
atividade imobiliaria nacional.

O presente estudo justifica-se devido a tendéncia nacional e internacional da néo
imobilizacdo ou desimobilizacdo (sale and leaseback) dos ativos imobiliarios (Franciozi,
2013; Gregorio, 2010; Nunes, 2013; Thompson, 2000). Visto a necessidade de potencializar
resultados e remunerar investidores, as empresas tem priorizado a aplicacdo de recursos
financeiros em atividades que possam gerar fluxos de caixa em menor tempo. Por este motivo
0 investimento em imdveis, apesar de serem essenciais para o decurso das atividades
operacionais, atua em desencontro com as expectativas do mercado e conduz as empresas a
optar por alternativas como os contratos de locacéo BTS.

2 Referencial teorico
2.1 Conceito e aplicagbes do BTS

O termo built to suit tem origem no mercado imobiliario norte americano (Franciozi,
2013; Gabriel, 2014; Ugbar, 2014). Esta modalidade de contrato é utilizada por empresas que
necessitam de imdveis com especificidades para acomodar a sua estrutura operacional, mas,
ndo desejam imobilizar recursos ou realizar financiamentos em fungéo de atividades que nédo
sejam a finalidade da entidade (Nunes, 2013). O BTS é um “[...] arranjo de negodcios que
permite otimizar alocacao e custo de capital, através da separagdo entre a propriedade e 0 uso
do imovel” (Figueiredo e Grava, 2007, p. 1). Isso significa que o BTS compreende,
notavelmente, edificios com escritdrios, imoveis comerciais (lojas, bancos, supermercados) e
galp@es industriais e logisticos (Gabriel, 2014).

Thompson (2000) destaca que a gestdo do imobilizado sempre constou entre as
principais decisbes sobre os investimentos das organizacdes instaladas em mercados
desenvolvidos. Entretanto, 0s mercados emergentes reagiram com maior lentiddo quanto ao
desenvolvimento de opc¢des imobilidrias que atendessem as estratégias gerenciais das
organizacOes. Por este motivo 0 BTS somente foi difundido recentemente no Brasil.

O fortalecimento e expansdao do mercado imobiliario, a maturidade e estabilidade da
economia e a evolucdo do mercado de capitais, especialmente por meio da securitizagéo,
foram os fatores centrais que colaboraram com a disseminacdo do BTS no Brasil (Gregorio,
2010). Esta conjuntura, instalada a partir da decada de 2000, permitiu que grandes
corporagOes aderissem a este tipo locagdo como parte integrante da sua estratégia de gestéo.

Devido o intuito personae do contrato, 0 BTS foi caracterizado como um contrato
atipico de locacdo até ocorrer a alteragdo da Lei do Inquilinato. Por meio da Lei n® 12.744 de
19 de dezembro de 2012, esta modalidade de locagéo tornou-se reconhecida juridicamente.
Isto porque as organizagdes que buscam esta opcdo realiza a locagcdo de um imdvel que é
construido especificamente para suas necessidades operacionais e por este acordo paga
aluguel pelo uso e fruicdo do bem (Franciozi, 2013; Nunes, 2013). Contudo, além do aluguel,
a empresa locataria também realiza pagamento adicional com a finalidade de amortizar o
investimento feito pela entidade proprietaria do imovel (Ugbar, 2014). Assim, a entidade
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locadora do imovel na modalidade BTS determina sua remuneracdo em fungéo de cobrir seus
custos com o projeto e garantir rendimentos que superem os riscos envolvidos (Figueiredo e
Grava, 2007; Gregorio, 2010). Por este motivo os valores destas locacGes normalmente sao
fixados acima dos precos praticados pelo mercado de locagdo comum.

Neste sentido, Figueiredo e Grava (2007) realizaram um estudo que identifica por
intermédio da construcdo de simula¢Bes quantitativas que o valor patrimonial dos imdveis ndo
é afetado pelo seu desenvolvimento ser em carater especializado, e, portanto, os aluguéis dos
contratos BTS ndo tem poder de inflacionar o mercado imobiliario. Por este motivo, os
autores recomendam que os avaliadores de imdveis devem conhecer a esséncia das
construcdes sob encomenda.

Um dos principais elementos do contrato BTS é a presenca da clausula de aceleragdo
dos aluguéis vincendos. Ela esta prevista no Art. 54-A da Lei n® 12.744/2012 e valida a
cobranca de multa, que deve ser convencionada previamente entre as partes, desde que o valor
ndo ultrapasse a soma dos aluguéis vincendos (Franciozi, 2013; Gabriel, 2014; Ugbar, 2014).
Outra possibilidade existente nos contratos de BTS, em virtude da sua tipificacdo, é a
renuncia de clausula revisional pelo locatario, permanecendo esta opcdo valida quando
expressa por meio do contrato, conforme previsto na Lei n° 12.744/2012. A revisédo dos
valores dos alugueis € dispensavel em virtude das condi¢des de uso do imovel em carater BTS
ser diferente em relagdo a uma locag&o convencional (Franciozi, 2013).

Portanto, ha circunstancias que diferenciam os contratos de locacdo imobiliaria comum
dos contratos de BTS. As principais caracteristicas que os tornam distintos ocorrem devido ao
fato do BTS abranger a construcdo ou adaptacdo de imdvel e determinacdo da localidade
conforme especificagcbes do locatario, ocorréncia de contratos de longo prazo (geralmente
acima de 10 anos), multa rescisoria equivalente ao valor dos aluguéis vincendos e
possibilidade de rendncia de clausula revisional. Ainda, na locacéo tipica o locador j& possui 0
imével no momento em que celebra o acordo de locacdo, no BTS o acordo precede a
aquisicdo, construcdo ou reforma do imdvel (Franciozi, 2013; Gregério, 2010).

As principais vantagens do BTS aos locatarios consistem na melhoria dos indicadores
financeiros, diminuicdo de endividamento, aplicacdo estratégica de recursos financeiros,
dedicacdo as atividades que compreendem seu core business, desembolso diluido em
contratos de longo prazo, vantagens tributérias, acesso a imovel customizado e estabilidade do
valor dos aluguéis (Franciozi, 2013; Gabriel e Alencar 2013; Gregorio, 2010). Assim,
compreendem-se 0s motivos da expansdo destes contratos e a expectativa de crescimento
impulsionado, principalmente, pelo advento da Lei n° 12.744/2012 (Franciozi, 2013; Nunes,
2013).

A expansdo destes contratos reflete os desafios que as empresas enfrentam para
investir em grandes projetos imobiliarios (Figueiredo e Grava, 2007; Franciozi, 2013). Este
fato induz o mercado imobiliario a repensar sobre as formas de captacdo de recursos, mais
especificamente nos riscos envolvidos e nas taxas praticadas, a fim de buscar alternativas que
atendam as necessidades estruturais e financeiras suas e dos clientes.

2.2 A securitizagdo como funding das praticas de BTS

As entidades imobiliarias que atuam como contratadas para o desenvolvimento de
empreendimentos BTS, geralmente, constituem SPE’s para cada empreendimento ou conjunto
de empreendimentos similares. Estas SPE’s atuam de forma que possam congregar todos os
elementos necessarios para o desenvolvimento das obras (Figueiredo e Grava, 2007). Ou seja,
estas entidades séo criadas para estabelecer todas as relacbes comerciais e financeiras que véao
desde a captacdo de recursos financeiros até a contratacdo de empresas da area de construcéo
civil para implantar o projeto determinado pelo locatario.
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As possibilidades de fomento das SPE’s de projetos BTS sao o financiamento bancario,
a emissdo e distribuicdo de cotas de participacdo (por meio de fundos de investimentos
imobiliarios) e a securitizacdo. O financiamento bancario constitui uma importante fonte de
recursos para o desenvolvimento de projetos imobiliarios, principalmente no &ambito
residencial, porém, em virtude das particularidades do BTS, o processo de securitizacdo
destaca-se como sendo a sua principal forma de funding (Gabriel, 2014; Gabriel e Alencar,
2013; Gregorio, 2010; Skaf Junior, 2010; Thompson, 2010).

A securitizacdo dos aluguéis ocorre por intermédio da conversdo dos recebiveis que o
locador possui em Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI) que sdo cedidos a uma
securitizadora, que os transformam em Certificados de Recebiveis Imobiliarios lastreados
pelos aluguéis gerados pela transacdo BTS. Os CRI’s emitidos sdao oferecidos a investidores
qualificados que adquirem estes titulos com o objetivo de valorizagéo, permitindo assim que 0
valor recebido pela securitizadora seja repassado para a empresa locadora a fim de
disponibilizar o recurso necessario para a construcdo ou reforma do imével locado (Gabriel,
2014; Gregorio, 2010; Nunes, 2013; Santos, 2006; Ugbar, 2014).

Somente as companhias securitizadoras do ramo imobiliario sdo autorizadas a emitir
CRI’s. Estes titulos podem ser negociados livremente e devem ser obrigatoriamente lastreados
em créditos imobiliarios. Apesar de ndo se enquadrarem como titulos mobiliarios, a emissao
publica de CRI’s deve ser registrada pela CVMs. Franciozi (2013) explica que devido a
possibilidade de emissdo de CRI antes da efetivacdo do habite-se do imovel locado (CRI nao
performado), o locador podera financiar a constru¢do do imoével com a prépria antecipacdo
dos recebiveis, situacdo que atender as condi¢cdes do desenvolvimento do BTS.

A securitizacdo imobiliaria tem por objetivo oferecer uma nova forma de funding aos
projetos imobiliarios a fim de evitar a dependéncia exclusiva dos sistemas tradicionais de
financiamento, amplamente sustentado pelo poder publico. Em virtude destas caracteristicas,
a securitizacdo imobiliaria é tratada pelo mercado como uma forma de desintermediacdo
financeira (Caminha, 2007). Embora Allen e Santomero (1998), precursores da teoria da
intermediacdo financeira, tratarem a securitizacdo como uma vertente moderna desta teoria,
Scholtens e Wensveen (2000) defendem a distincdo que deve ser dada a securitizagdo. Para
estes autores as mudancas que ocorreram na economia impulsionaram as praticas de
securitizagdo, existindo uma tendéncia de que as empresas busquem cada vez mais o0 mercado
de capitais em substituicdo as instituicdes financeiras.

Além da securitizacdo, os fundos de investimento imobiliario (FII) também sdo uma
opcao viavel ao BTS devido a capacidade de reunir grandes somas de recursos financeiros por
meio de investidores qualificados (Gabriel, 2014). No ano de 2012 houve recorde no nimero
de emissdes de cotas e os valores das emissdes destes fundos apresentam constante
crescimento no mercado secundario brasileiro desde a sua origem (Ugbar, 2014).

A vantagem dos FII reside na reduzida carga tributaria, permitindo que os resultados
sejam mais elevados (Lima Junior e Alencar, 2008). Entretanto, por se tratar de renda variavel
ndo oferece aos investidores a mesma seguranca quanto aos retornos que os titulos de
securitizacao, visto que estes sdo estabelecidos como renda fixa. Outro fator negativo é que os
FIl podem instigar a descentralizagdo gerencial (Santos, 2006).

Os motivos que colaboram na escolha da securitizagcdo como pratica de funding estdo
centrados na possibilidade de alavancagem de capital giro, na obtencdo de elevados volumes
de recursos financeiros a longo prazo, na pratica de taxas mais vantajosas em relacdo aos
financiamentos bancarios e na pulveriza¢do dos investidores (Franciozi, 2013). Além destas
vantagens, existe ainda a proporcionalidade do financiamento ao valor do aluguel acordado, o
que impede o descasamento dos fluxos de caixa do locador (Gabriel, 2014). Devido estas
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caracteristicas, Gregoério (2010) defende que a estruturacdo da desintermediacdo financeira
por meio da securitizagéo foi essencial para a expanséo do BTS no Brasil.

Na pesquisa de Gabriel (2014) é desenvolvida uma rotina de analise das opg¢bes de
financiamento de BTS baseadas no risco e retorno para prover a tomada de deciséo dos
gestores. Por intermédio do modelo econémico-financeiro constatou-se que a securitizagdo
destaca-se por oferecer maior alavancagem e resgates atrelados aos aluguéis pagos.

Portanto, como existe a expectativa de que as locacdes de imoveis personalizados sejam
expandidas e como a securitizagdo destaca-se como principal financiador destas operacdes,
espera-se que ocorra um aumento das emissdes de CRI’s lastreados em aluguéis BTS
(Franciozi, 2013; Nunes, 2013).

Neste sentido, Nunes (2013) realizou um levantamento em empreendimentos de base
imobiliaria na cidade do Rio de Janeiro a fim de verificar se houve ampliacdo na emisséo de
CRI’s a partir dos créditos imobiliarios gerados pelas empresas analisadas. Foi verificado que
no primeiro semestre do ano de 2013 houve um aumento de 1,3% da emissao destes titulos de
crédito em comparagdo com o mesmo periodo do ano de 2012, sendo esta elevagdo atribuida a
Lei 12.744/2012. Assim, compreende-se que a securitizacdo é afetada pelas préaticas do
mercado imobiliario, inclusive do BTS.

O BTS proporciona uma nova forma de investimento, seja por meio dos CRI’s
emitidos pelas securitizadoras, seja pela emissdo de cotas de fundos de investimento
imobiliario. Porém, a securitizacdo sempre foi a pratica mais arraigada na estruturacdo BTS
visto que, anterior a legislacdo especifica, a geracdo de recebiveis pelos contratos BTS eram
utilizados como lastro nas emissdes de CRI’s (Franciozi, 2013; Ugbar, 2014).

De acordo com Santos (2006), por intermédio da securitizacdo imobiliaria o mercado de
capitais passa a exercer o papel de financiador das construc@es de imdveis. Esta mobilizacédo
do mercado torna primordial que os investidores compreendam as opera¢des que estruturam
os empreendimentos com a finalidade de acompanhar o comportamento dos titulos
disponiveis e decidir com seguranca sobre o0s investimentos que desejam realizar.

2.3 Titulos BTS securitizados como opcao de investimento imobiliario

No Brasil, as entidades imobiliarias vém crescendo por ser um investimento com risco
relativamente baixo e retorno previsivel, fortalecidos pela consolidacdo do mercado
imobiliario e estabilizacdo da economia brasileira (Gabriel, 2014; Skaf Junior, 2010).

A fim de proporcionar melhores informagdes aos investidores do mercado imobiliario, a
BM&FBovespa, com apoio do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio Vargas,
publica trimestralmente o Indice Geral do Mercado Imobiliario Comercial (IGMI-C) da
valorizacdo dos precos e do capital investido no setor. A série historica apresenta valorizacdo
desde o inicio de seu célculo, no ano 2000. A média do indice trimestral de valorizagdo do
capital imobiliario foi de 3,7 pontos em 2011, de 4,6 pontos em 2012, 5,8 pontos em 2013 e
de 3,6 pontos em 2014 (Instituto Brasileiro de Economia, 2015). Assim, o setor imobiliario é
atrativo aos investidores, em especial, aos conservadores (Santos, 2006).

Neste sentido, Gregorio (2010) e Gabriel (2014) enfatizam que a securitizacdo de
créditos BTS é uma destas opgdes de investimento imobilidrio que os investidores brasileiros
buscam, pois, permite a estabilidade do fluxo de caixa, isolamento do projeto em face da
protecdo do investidor e seguranca da viabilidade do projeto em todas as suas fases.

Nunes (2013) explica que a previsibilidade dos retornos atrai os investidores, visto que
os titulos ficam validados pelo contrato de locagdo, ndo cabendo qualquer possibilidade de
revisao dos valores. A autora destaca que a multa pela quebra de contrato baseada no valor
restante dos aluguéis é outra caracteristica do investimento em BTS, colaborando com a
reducdo do risco e provendo os investidores com garantia de ganhos financeiros.
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Apesar da emissao de CRI’s lastreados em créditos de BTS ser uma pratica conhecida
no Brasil, na pesquisa de Skaf Junior (2010) fica explicita a preocupagdo que os investidores
destes titulos possuiam antes da emissao da Lei n° 12.744/2012. Thompson (2000) enfatiza
mediante pesquisa as potencialidades e desafios das construces de imdveis corporativos na
india, apresentando o BTS como uma opc¢ao aos paises emergentes, porém, que deveria ser
analisada cuidadosamente visto que a falta de seguranca juridica representava riscos que
acabavam por influenciar negativamente na qualidade do investimento.

Franciozi (2013) realizou um estudo de caso sobre o Hospital Infantil Sabar4 com o
intuito de verificar diferencas em estruturacfes BTS antes e ap0s a Lei 12.744/2012. Nesta
pesquisa foi demonstrado o refinamento das praticas de BTS onde o Hospital Sabara efetuou a
venda de imdvel proprio, usou os recursos recebidos na modernizagdo das suas atividades e
passou a ocupar um imével locado construido sob medida por intermédio da securitizacdo dos
créditos locaticios. Foi observado que a qualidade do investimento sob a perspectiva do
mercado de capital foi potencializada e o risco dirimido apds a atualizacéo legal.

Assim, a disponibilizagdo de CRI’s lastreados em BTS ¢ umas das opgodes
desenvolvidas pelo mercado imobiliario que busca de suprir a necessidade de recursos para
financiamento de suas atividades e, concomitantemente, subsidia 0 mercado de capitais com
possibilidades de investimentos, alem de atrair novos investidores, principalmente pelas
condicBes em que estes titulos sdo negociados. Considerando a crescente emissdo de CRI’s, o
aquecimento do mercado imobiliario e a expectativa de expansdo das locacBes BTS, espera-se
que os investidores reajam positivamente aos novos titulos de crédito oriundos da
securitizacao destas estruturacgoes.

3 Metodologia

A pesquisa se caracteriza, quanto a abordagem metodoldgica, como qualitativa e
quantitativa visto que busca identificar o comportamento das emissdes de CRI’s lastreados em
créditos locaticios na modalidade BTS pelas securitizadoras abertas e os fatores que
interferiram nestas emissGes. Quanto aos objetivos se classifica como descritiva e
exploratoria, visto a necessidade de promover maior familiaridade com o problema e
identificar relacdes de causalidade (Gil, 2009). Quanto a dimensdo temporal definiu-se o
periodo de 2011 a 2014 devido os contratos BTS alcancarem maior popularidade
recentemente.

A definigdo da amostra de estudo foi pautada na populacdo das securitizadoras de
capital aberto, cuja identificacdo esta disponivel no sitio eletrénico da BM&FBovespa, sendo
assim uma amostragem nao-probabilistica. Na busca realizada em novembro de 2014 foram
encontradas 36 securitizadoras brasileiras que possuem ac@es negociadas na bolsa de valores,
sendo que 4 destas entidades (Brasil Agrosec Companhia Securitizadora; Eco Securitizadora
de Direitos e Créditos do Agronegécio S.A; Gaia Agro Securitizadora S.A. e Octante
Securitizadora S.A.) emitem apenas certificados de recebiveis do agronegdcio e por nao
atenderem aos objetivos da pesquisa foram excluidas da analise. Desta forma, foram
identificadas 32 entidades na populacdo de securitizadoras de capital aberto que atuam
exclusivamente na securitizagdo imobiliaria.

Dentre estas companhias observou-se que 15 securitizadoras ndo emitiram CRI's
durante o periodo compreendido pela pesquisa (Aetatis Securitizadora S.A.; Aquilla
Securitizadora S.A.; BRPR 45 Securitizadora de Créditos Imobiliarios; BRPR 46
Securitizadora de Créditos Imobiliarios; BRPR 51 Securitizadora de Créditos Imobiliarios;
BRPR 52 Securitizadora de Créditos Imobiliarios; BRPR 53 Securitizadora de Créditos
Imobiliarios; BRPR 55 Securitizadora de Créditos Imobiliarios; BRPR 56 Securitizadora de
Creditos Imobiliarios; BTG Pactual Securitizadora; Fibra Cia. Securitizadora de Créditos
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Imobiliarios; Pipa Cia. Securitizadora de Créditos Imobiliarios; REC 844 Securitizadora de
Créditos Imobiliérios S.A.; TC Securities Cia. de Securitizagdo e Vision Securitizadora S.A.).
Assim, as 17 securitizadoras que formam a amostra do estudo sdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Companhias securitizadoras abertas que emitiram CRI’s entre 2011 ¢ 2014

Companhias Quantidade de séries de CRI’s | Valor total dos CRI’s emitidos de
emitidos de 2011 & 2014 2011 2 2014 (R$)

1 | Altere Securitizadora S.A. 2 15.500.000,00
2 | Apice Securitizadora S.A. 40 6.728.613.654,47
3 | B.I. Cia Securitizadora S.A. 1 8.150.000,00
4 | Barigui Securitizadora S.A. 24 3.022.180.936,73
5 | Beta Securitizadora S.A. 4 88.507.596,00
6 | Brazil Realty Cia. Securitizadora

de Créditos Imobiliarios 4 750.000.006,00
7 | Brazilian Securities Cia.

Securitizagdo 155 7.457.881.460,42
8 | BRC Securitizadora S.A. 3 98.000.000,00
9 | Gaia Securitizadora S.A. 85 10.510.690.409,51
10 | Infrasec Securitizadora S.A. 2 66.305.325,90
11 | Isec Securitizadora 16 264.669.519,02
12 | Nova Securitizagdo S.A. 17 1.130.435.593,20
13 | Pétria Cia. Securitizadora de

Créditos Imobiliarios 3 134.487.528,75
14 | PDG Companhia Securitizadora 23 1.850.251.616,14
15 | Polo Capital Securitizadora S.A. 25 550.525197,55
16 | RB Capital Companhia de

Securitizagdo 41 6.701.163.789,24
17 | RB Capital Securitizadora S.A. 36 3.134.841.122,78

Fonte: Dados da pesquisa

Foi efetuado levantamento dos CRI’s emitidos por estas companhias no periodo de
2011 a 2014 e os respectivos termos de securitizacdo, estando estes documentos disponiveis
no site da BM&FBovespa. Portanto, o estudo caracteriza-se quanto ao levantamento de dados
como uma pesquisa documental.

Apobs a fase de levantamento documental, foi realizada analise de contetudo do termo de
securitizacdo de cada um dos certificados aprovados em carater definitivo pela CVM até a
data de 31/12/2014. Thedphilo e Martins (2009) indicam o uso da analise de contetdo
mediante criacdo de categorias de analise para fins exploratérios, pois, colabora com a
atividade de reconhecimento inicial sobre um tema desconhecido ou pouco abordado. Esta
técnica foi aplicada com a finalidade de identificar quais tipos de créditos imobiliarios
serviram de lastro cada CRI emitido e fundamentou-se na necessidade de segrega-los em CRI
lastreados em créditos BTS dos CRI’s lastreados em demais créditos imobiliarios.

Inicialmente os dados obtidos foram organizados em uma planilha do software
Microsoft Excel onde foram classificadas as emissdoes de CRI’s por lastro, criando assim dois
grupos: CRI’s lastreados em BTS (CRI BTS) e CRI’s lastreados em créditos pulverizados
(CRTI’s pulverizados). Os certificados de recebiveis imobiliarios de cada grupo foram listados
obedecendo a ordem cronologica da data de emissdo. A partir desta organizacdo, os dados
foram agrupados por trimestres a fim de garantir a homogeneidade da analise.

A técnica estatistica das séries temporais foi empregada com a finalidade de identificar
padrdes nao aleatérios nas emissdes dos CRI’s BTS influenciados por relagdes causais.
Segundo Morettin e Toloi (2006) este procedimento fundamenta-se na analise de um conjunto
de valores observados e ordenados no tempo, onde a ordem das observagcfes tem impacto no
resultado. Foi realizada andlise das séries temporais das emissoes de CRI’s pulverizados com
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a finalidade de verificar se existem similaridades de fatores que influenciam o comportamento
desta série e dos CRI’s BTS.

Os dados foram submetidos a avaliacdo de normalidade por intermédio do teste de
Shapiro-Wilk (n<30) para definir o modelo que oferece maior acuracidade a anélise de séries
temporais, considerando intervalo de confianca de 95%. Os resultados deste teste indicaram
que os CRI's BTS permitem aceitar a hip6tese nula de normalidade (p-value 0,081), porém,
esta variavel ndo atendeu aos demais pressupostos do teste de regressdo linear. A analise das
emissdes dos CRI’s pulverizados indica a rejeigdo da hipotese nula do teste de Shapiro-Wilk,
pois, ndo atendem ao principio da normalidade (p-value 0,019). Portanto, foram realizados
testes ndo-paramétricos com a finalidade de investigar se as oscilagdes nas emissdes de CRI’s
BTS possuem o mesmo comportamento dos demais CRI’s emitidos no mesmo periodo.

A analise da construcdo do valor da série temporal (Y) foi efetuada por meio da
decomposicdo da série em quatro componentes ndo observaveis indicados pelo modelo
classico: tendéncia (T), sazonalidade, (S) ciclos (C) e variacGes irregulares (). Conforme
Morettin e Toloi (2006) a tendéncia é caracterizada como o resultado de fatores que incidem
sobre uma série ao longo dos anos, a sazonalidade é verificada como observacgdes intra-anuais
e periddicas, os ciclos sdo movimentos que possuem mais de 12 meses e as irregularidades
sdo as influéncias causadas por fatores desconhecidos e que ndo podem ser facilmente
identificados. Desta forma, estes padrdes foram testados nas duas varidveis (CRI's BTS e
CRI’s pulverizados) por meio do modelo classico aditivo para avaliar se existem
comportamentos semelhantes entre as varidveis do estudo, como mostra a Equagéo 1:

Y=T+C+S+I Equacéo (01)
Para identificar a tendéncia (T) das varidveis da pesquisa foram utilizadas médias
moveis projetadas exponencialmente (Equacdo 2). O a do ajuste exponencial foi definido por
intermédio da observacdo do indice que ofereceu menor erro médio quadratico (Equacao 3).

Yis1 = ;I;t + a(Y,— ;{t} Equacao (02)

EMQ = Z SR Equacao (03)

A sazonalidade (S) foi avaliada por meio do célculo de médias moveis de 4 periodos
sazonais devido a série histdrica ser analisada por trimestres. Espera-se que a linha que
representa a sazonalidade esteja mais proxima da linha da tendéncia quando a sazonalidade
ndo for fator determinante no comportamento de Y e que esteja mais proxima da linha da
série historia quando exercer influéncia. A identificacdo dos ciclos (C) e das irregularidades
() foi realizada de forma conjunta pela diferenca entre a série historia e a soma da tendéncia e
sazonalidade.

Foi aplicado teste ndo-paramétrico de diferenca da média (Teste U de Mann-Whitney)
para verificar se existem diferencas estatisticas significativas entre a variavel que representa
os CRI’s BTS e a variavel CRI’s pulverizados. Baseada na definicdo dada por Favero,
Belfiori, Silva e Chan (2009), este teste foi aplicado na comparacao das médias das variagdes
regulares (variacdo de cada trimestre em relacdo ao trimestre anterior), das variagOes
estacionarias (variacdo de cada trimestre em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior) e da
variagcdo acumulada (variacdo acumulada dos trimestres de cada ano em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior) das duas variaveis do estudo, conforme apresentado na Tabela 2. O
teste U de Mann-Whitney foi utilizado em vista do teste Shapiro-Wilk indicar que os dados
ndo apresentavam distribui¢cdo normal.
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Tabela 2 — Taxas de variacao global

Taxa de variagdo regular Taxa de variacdo estacionaria Taxa de variagdo acumulada
Pulverizado BTS Pulverizado BTS Pulverizado BTS

1°TRI/2011 - - - - - -
2° TRI/2011 -29,90% -71,61% - - - -
3°TRI/2011 137,66% 316,16% - - - -
4° TRI/2011 -42,63% 13,63% - - - -
1° TRI/2012 -62,16% -95,05% -63,83% -93,36% -63,83% -93,36%
2° TRI/2012 614,47% 191,00% 268,66% -31,89% 73,19% -79,77%
3° TRI/2012 -28,48% 201,76% 10,94% -50,61% 42,39% -65,80%
4° TRI/2012 -60,84% 132,15% -24,28% 0,90% 27,65% -42,28%
1° TRI/2013 -50,98% -97,08% -1,92% -40,41% -1,92% -40,41%
2° TRI/2013 53,60% 275,80% -78,91% -23,04% -69,46% -27,48%
3° TRI/2013 403,15% 238,98% 48,35% -13,55% -24,04% -17,84%
4° TRI1/2013 37,22% 193,08% 419,87% 9,14% 34,18% -1,21%
1°TRI/2014 -82,10% -100,00% 89,82% -100,00% 89,82% -100,00%
2°TRI1/2014 67,75% - 107,31% 353,45% 100,42% 258,15%
3°TRI1/2014 10,03% 14,55% -54,66% 53,23% -16,35% 108,96%
4° TRI1/2014 -4,81% -72,64% -68,55% -85,69% -42,88% -23,58%

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme Favero et al. (2009), o teste paramétrico Teste-t para amostras pareadas foi
utilizado para comparar as médias das emissdes trimestrais antes (2011 e 2012) e apds (2013 e
2014) a promulgacéo da Lei n® 12.744/2012 com a finalidade de verificar se a alteracdo legal
influenciou as emissdes de CRI’s BTS. Este teste foi aplicado porque, de acordo com o teste
Shapiro-Wilk, os dados apresentam distribuicdo normal. As analises foram realizadas com

apoio do software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), verséo 20.

4 Anédlise dos dados

A partir dos dados obtidos usando os termos de securitizacdo dos prospectos
definitivos de emissdo dos CRI’s das securitizadoras abertas foi possivel verificar a emissao
destes titulos ao longo dos anos de 2011 a 2014, conforme indicado na Tabela 3.

Tabela 3 — Emisséo de certificados de recebiveis imobiliarios de 2011 a 2014

CRI’s BTS CRI’s pulverizados Total de CRI’s emitidos
Periodos R$ % R$ % R$
1°TRI/2011 498.758.171,32 | 22,17 1.751.289.311,11 | 77,83 2.250.047.482,43
2°TRI1/2011 141.577.095,59 | 10,34 1.227.621.944,74 | 89,66 1.369.199.040,33
3° TRI/2011 589.188.617,24 | 16,80 2.917.606.284,35 | 83,20 3.506.794.901,59
4°TRI1/2011 669.487.816,18 | 28,57 1.673.848.840,95 | 71,43 2.343.336.657,13
1° TRI1/2012 33.136.684,40 | 4,97 633.449.676,84 | 95,03 666.586.361,24
2° TRI/2012 96.428.324,04 | 2,09 4.525.784.636,01 | 97,91 4.622.212.960,05
3° TRI1/2012 290.986.464,24 | 8,25 3.236.702.712,99 | 91,75 3.527.689.177,23
4°TRI1/2012 675.529.267,27 | 34,77 1.267.424.572,88 | 65,23 1.942.953.840,15
1°TRI/2013 19.747.179,63 | 3,08 621.311.107,41 | 96,92 641.058.287,04
2° TRI/2013 74.209.221,08 | 7,22 954.329.507,42 | 92,78 1.028.538.728,50
3° TRI1/2013 251.552.946,89 | 4,98 4.801.666.967,86 | 95,02 5.053.219.914,75
4° TRI/2013 737.263.843,91 | 10,06 6.588.933.341,79 | 89,94 7.326.197.185,70
1° TRI/2014 0,00 | 0,00 1.179.395.331,83 | 100,00 1.179.395.331,83
2° TRI1/2014 336.500.470,00 | 14,54 1.978.431.256,15 | 85,46 2.314.931.726,15
3° TRI1/2014 385.461.457,13 | 15,04 2.176.889.276,25 | 84,96 2.562.350.733,38
4° TRI/2014 105.476.704,61 4,84 2.072.214.723,60 | 95,16 2.177.691.428,21
Soma 4.905.304.263,53 | 11,54 37.606.899.492,18 | 88,46 42.512.203.755,71
Média 306.581.516,47 2.350.431.218,26 2.657.012.734,73

Fonte: Dados da pesquisa
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A estatistica descritiva aplicada aos dados constantes na Tabela 2 indica que os CRI’S
BTS corresponderam em média a 11,54% das emissoes totais de CRI’s das securitizadoras de

capital aberto. Estes CRI’s alcangaram a maior propor¢do em relagdo aos CRI’s pulverizados
no 4° trimestre do ano de 2012 (35%), no 4° trimestre de 2011 (29%) e no 1° trimestre de

2011 (22%).

As emissoes de CRI’s BTS mais expressivas em relagao aos trimestres analisados
ocorreram no 4° trimestre dos anos 2011, 2012 e 2013, cujas emissOes representaram,
respectivamente, valores aproximados de R$ 669 milhdes, R$ 675 milhdes e R$ 737 milhdes.
No 4° trimestre de 2013 ocorreu a maior emissdo de CRI’s lastreados em BTS, mesmo
periodo em que ocorreu a maior emissdo de CRI’s lastreados em demais créditos imobiliarios.

O 1° trimestre de 2014 foi um periodo atipico, no qual ndo houve emissbes de
certificados imobiliarios assegurados por créditos BTS. O 2° trimestre de 2012 e o 1° trimestre
de 2013 foram os periodos com as menores participaces de aluguéis BTS na securitizagéo,
com respectivamente 2% e 4% de participagdo sobre o total das emissdes de CRI’s. Em
valores absolutos, desconsiderando o 1° trimestre de 2014, ocorreram as menores emissdes de
CRTI’s lastreados em BTS no 1° trimestre de 2013 (R$ 20 milhdes), no 1° trimestre de 2012

(R$ 33 milhdes) e no 2° trimestre de 2012 (R$ 74 milhdes).
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Figura 1 — Séries temporais da emissao de CRI’s
Fonte: Dados da pesquisa

Conforme demonstrado na Figura 1, a tendéncia dos CRI’s lastreados em BTS
apresenta uma leve oscila¢do. O inicio da série em torno de R$ 500 milhGes e terminando em
aproximadamente R$ 300 milhGes por trimestre, indica uma tendéncia decrescente. A
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tendéncia na emissio de CRI’s lastreados em créditos diversos mostra-se estavel, em torno de
R$ 2 bilhdes por trimestre, com uma sensivel inclinag&o de crescimento.

A estabilidade da tendéncia dos CRI’s pulverizados mostra que o mercado de capitais
absorve com regularidade os tradicionais investimentos securitizados em ativos do setor
imobiliario. O equilibrio na oferta destes créditos para serem securitizados reflete na
estabilidade da tendéncia de emissdes de CRI’s com lastros pulverizados. As praticas de BTS
sdo recentes no Brasil e ainda estdo se consolidando, portanto, este panorama influencia a
tendéncia marcada por relativa instabilidade.

Apesar de a literatura apontar que existe tendéncia de crescimento na formalizacéo de
aluguéis de imoveis sob medida e que a securitizacdo € a principal forma de captacdo de
recursos para viabilizar estes projetos, esta expectativa ndo se verificou na analise dos CRI’s
emitidos para esta finalidade no Brasil.

Ao analisar a série histdrica por meio da soma dos trimestres de cada ano, pode-se
verificar que houve decréscimo no valor anual de emissdes de CRI’s lastreados em BTS. Este
pode ser um indicativo de que as empresas brasileiras que possuem uma gestdo baseada na
baixa imobilizacdo de recursos como estratégia, e, que optaram pela locacdo de imdveis sob
medida, o fizeram logo que o segmento imobiliario e 0 mercado de capitais estavam aptos
para oferecer estruturas que comportassem as praticas de BTS, Neste periodo havia
predominio da securitizacdo como funding, e, portanto, estes investimentos foram subsidiados
via emissdo de CRI’s. Contudo, recentemente houve a expansdo progressiva de novas formas
de captacdo de recursos, como dos fundos de investimentos imobiliarios, que passaram a
concorrer com o mercado de securitizacdo na modalidade de desintermediacao financeira.

Ap6s a identificacdo da tendéncia da série temporal, foi possivel avaliar se a
sazonalidade exerceu influéncia determinante no comportamento das emissdes de CRI’s pelas
securitizadoras abertas. Esta anélise identifica as influéncias em periodos abaixo de 12 meses
e que sdo recorrentes, ano apos ano. A analise das emissdes de CRI’s lastreados em BTS
demonstra, por intermédio da Figura 1, que a série histdrica foi parcialmente influenciada pela
presenca de sazonalidade, visto que a linha de sazonalidade acompanha as oscilacdes
ocorridas na série historica. Apenas o primeiro trimestre de 2011 e o 4° trimestre de 2014
apresentaram sazonalidade oposta a série histérica.

Foi observado que a partir do 3° trimestre de 2011 ao 2° trimestre de 2012, do 4°
trimestre de 2012 ao 3° trimestre de 2013 e que no 1° e 2° trimestre de 2014 houve oscilacGes
nas séries historicas dos CRI’s pulverizados causadas pela sazonalidade. Assim, foi
identificado que a sazonalidade afetou 10 trimestres. Ou seja, 63% da série sofreu influéncia
por este elemento, sendo determinante nas variagdes das emissées dos CRI’s pulverizados.

Portanto, em ambas as séries temporais, a sazonalidade exerce influéncia e apresenta-se
de forma bastante similar tanto para os CRI’s BTS quanto para os CRI’s pulverizados. Este ¢
um indicativo de que existem fatores comuns que interferem na emissao de certificados de
recebiveis imobiliarios, independente dos titulos que os lastreiam. Em virtude de a
sazonalidade mostrar as oscilagbes que ocorrem dentro um exercicio, a analise da
decomposic¢édo da serie permite compreender que a sazonalidade estd vinculada as variagoes
do mercado imobiliério.

Como a tendéncia e as variagdes sazonais ndo sdo suficientes para explicar o
comportamento da série historica foi necessario identificar a variagGes ciclicas e as variacdes
irregulares. Neste estudo, estas duas analises séo realizadas conjuntamente.

E possivel verificar por meio da Figura 1 que as variac@es ciclicas e irregulares afetam
as variagOes de ambas as séries temporais, assim como a sazonalidade. Porém, as duas series
analisadas ndo apresentaram comportamentos idénticos sob a perspectiva destes elementos.
As variagOes ciclicas e irregulares que ocorreram nas emissdes de CRI’s BTS atuaram
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decisivamente na determinacdo de praticamente toda a série historica, pois, em grande parte
do periodo analisado exerceu influéncia no mesmo sentido das oscilagdes historicas. Assim, a
série histdrica foi formada pelo deslocamento da tendéncia a partir das influéncias exercidas,
conjuntamente, pela sazonalidade e pelas variagdes ciclicas e irregulares.

Nos CRI’s lastreados por créditos imobiliarios pulverizados as variagdes ciclicas e
irregulares apresentarem-se como responsaveis na determinacgdo das oscilagfes na emissdo de
certificados de recebiveis no 1° e 2° trimestres de 2011, do 1° ao 4° trimestre de 2012 e do 2°
trimestre de 2013 ao 1° trimestre de 2014. Ou seja, influenciou 10 trimestres, correspondendo
aproximadamente a 63% do periodo. E importante destacar que no 3° e 4° trimestre de 2014 a
sazonalidade e as variacOes ciclicas e irregulares exerceram influéncia inversamente
proporcional, fazendo que a série historia dos CRI’s pulverizados acompanhasse a tendéncia.

Apesar de a representacdo grafica demonstrar que existem forcas aparentemente
diferentes atuando sobre as variagdes ciclicas e irregulares, pode-se verificar que as séries
historicas de emissdes de CRI’s BTS possuem oscilagcbes crescentes e decrescentes
praticamente simultineas as emissdes de CRI’s pulverizados. E possivel perceber que houve
picos crescentes de emissdo de CRI’s em ambas as séries até o ano de 2013 seguidas de
declinio em 2014. Este comportamento € idéntico ao IGMI-C retratado neste periodo, onde a
média trimestral do indice de valorizacdo do capital imobiliario foi de 3,7 pontos em 2011, de
4,6 pontos em 2012, 5,8 pontos em 2013 e de 3,6 pontos em 2014, sendo produto da resposta
do mercado imobiliario as condi¢des macroecondmicas brasileiras.

Assim, a partir do desmembramento da série temporal em tendéncia, variagcdes sazonais
e variacOes ciclicas e irregulares foi possivel identificar fatores que comprometem a emissoes
de CRI’s BTS. A comparacdo desta série historica com a analise da emissao dos CRI’s
pulverizados possibilita indicios de que ndo existem grandes diferencas de fatores que
interferem na emissao de titulos ao mercado de capitais via securitizagao.

A fim de verificar estatisticamente se o comportamento das emissdes de CRI’s BTS &
similar as emissdes de CRI’s pulverizados optou-se por realizar o Teste U de Mann-Whitney
para comparar as médias das taxas de variacdo das séries temporais a partir dos dados
disponibilizados na Tabela 2, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Comparacdo das médias das variagdes dos CRI’s BTS e CRI’s pulverizados

Taxa de variacdo regular | Taxa de variacdo estacionaria | Taxa de variagdo acumulada
Mann-Whitney U 100,00 53,000 48,000
Wilcoxon W 220,00 131,000 126,000
z -0,218 -1,097 -1,386
Asymp. Sig. 0,827 0,273 0,166
Exact Sig. 0,847 0,291 0,178

Fonte: Dados da pesquisa

Considerando que a hipotese nula do teste estabelece que ndo ha diferenca entre as taxas
de variagdo dos CRI’s BTS e CRI’s pulverizados para o intervalo de confianga de 95% e que
0 p-value das aplicacOes do teste para a taxa de variagdo regular, taxa de variacdo estacionaria
e taxa de variacdo acumulada sdo, respectivamente, 0,827; 0,273 e 0,166, conclui-se que a
hipdtese nula dos teste estatistico ndo é rejeitada ao nivel de significancia de 5%. Ou seja, as
médias das taxas de variacdo sdo iguais para a emissdao de CRI’s lastreados em BTS e CRI’s
lastreados em demais créditos imobiliarios.

A partir da promulgacdo da Lei 12.744/2012 que estabeleceu condigdes juridicas mais
objetivas aos contratos de aluguel na modalidade BTS, segundo Franciozi (2013) e Nunes
(2013) havia a expectativa de que houvesse um incremento da securitizagdo lastreada nestes
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créditos imobiliarios. Para comparar as emissoes de CRI’s lastreados em BTS antes e depois
da emissdo da Lei n°® 12.744/2012, foi utilizado o Teste-t com resultado indicado na Tabela 5.

Tabela 5 — Teste t dos CRI’s BTS antes e depois da Lei n® 12.744/2012
Diferengas pareadas

Intervalo de confianca da

Média Desvio padréo | EM padrao da diferenca de 95% t | df | Sig.
média - _
Inferior Superior
|/3Aer;)tglss 135.610.077,12 |292.300.915,39|103.343.979,71|-108.759.603,54|379.979.757,80( 1,31 7 | 0,23

Fonte: Dados da pesquisa

O Teste-t para as emissdes de CRI’s BTS possui hipotese nula de igualdade de médias
e utiliza intervalo de confianca de 95%. Os resultados demonstram que o p- value assume 0
valor de 0,23, 0 que representa uma significancia maior que 0,05 e, portanto, ndo rejeita-se a
hipdtese nula. Assim, as médias da emissdao de CRI’s lastreados em BTS continuam iguais,
ndo sofrendo efeito com a promulgagéo da Lei n® 12.744/2012.

5 Consideracdes finais

O objetivo deste estudo foi identificar o comportamento das emissées de CRI’s
lastreados em créditos locaticios na modalidade BTS pelas securitizadoras de capital aberto.
Por intermédio da metodologia de séries temporais foi possivel identificar a tendéncia, a
sazonalidade e as influéncias das variagdes ciclicas e irregulares na emissdo de CRI’s BTS. A
compara¢do da emissdo de CRI’s BTS com a emissdo de CRI’s pulverizados foi utilizada a
fim de colaborar com a anélise das causas destes fatores.

A analise da tendéncia permitiu identificar um comportamento decrescente com leves
oscilagdes na emissdo de CRI’s BTS, ndo atendendo as expectativas retratadas por Franciozi
(2013) e Nunes (2013), enquanto os CRI’s pulverizados seguem um comportamento estavel,
com uma sensivel tendéncia de crescimento. As diferentes tendéncias das series historias
podem estar fundamentada no fato que, quando o BTS passou a ser praticado no Brasil, a
principal estrutura de funding disponivel era a securitizagdo. Contudo, a partir de 2012, os FlI
foram amplamente difundidos, passando a compor mais uma opcdo de alavancagem
financeira as empresas do ramo imobiliério. Assim, os investimentos disponiveis no mercado
de capitais oriundos das estruturacGes BTS podem estar migrando da renda fixa para a renda
variavel, influenciando a queda dos niveis de emissdo de CRI’s lastreados em BTS.

Constata-se que a sazonalidade exerceu influéncia similar nas emissoes de CRI’s BTS
e de CRI’s pulverizados sendo afetada, principalmente, pela média do desempenho do
mercado imobiliario. As variacGes ciclicas e irregulares indicaram comportamento idéntico ao
IGMI-C retratado no periodo, identificando que as condi¢cbes macroecondmicas brasileiras
interferem no mercado imobiliario, e, consequentemente, refletem no mercado de capitais.

Foram comparadas as médias das variacdes regulares, estaciondrias e acumuladas das
emissoes de CRI’s BTS com as respectivas variagdes das emissdes de CRI’s pulverizados. O
teste U de Mann-Whitney constatou que as medias das variacGes das series ndo sao diferentes.
Ou seja, apesar dos CRI’s BTS possuirem caracteristicas atrativas aos investidores e existir
expectativa de aumento das préaticas de locacfes de imdveis personalizados, constata-se que 0
comportamento das emissdes de CRI’s depende principalmente das condi¢cdes da economia,
independentemente do tipo de crédito que lastreia o titulo.

Por meio do Teste-t comparou as médias das emissdoes de CRI’s BTS antes ¢ apos a
aprovacao da Lei n° 12.744/2012 verificando que a existéncia de melhores condi¢es juridicas
ndo interferiu na elevagéo das emissdes de CRI’s lastreados em BTS. Assim, ndo confirma a

14



Sdo Paulo, 29 a 31 de Julho de 2015

XV Comngresso
l | C : | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no Séflﬂﬂ XXJ

Contabilidade

expectativa de Franciozi (2013) e Nunes (2013) que ¢ de constante crescimento da quantidade
de emissdes de CRI’s BTS. Este ¢ um fator que colabora com o entendimento de que as
empresas desenvolvedoras de projetos BTS tém buscado outras opg¢des de funding.

Portanto, espera-se que futuramente as emissdoes de CRI’s BTS atinjam uma tendéncia
mais estavel quando o BTS se consolidar enquanto pratica imobiliaria. Contudo, conclui-se
que a oferta de titulos ao mercado de capitais como forma de captacdo de recursos para
subsidiar projetos BTS podem mudar de formato conforme as estratégias delineadas pelas
empresas estruturadoras e que os investidores devem adaptar-se a estas condic¢des. Ou seja, 0
mercado de capitais ndo exerce influéncia sobre o formato dos titulos que financiam projetos
BTS, mas sim, as empresas estruturadoras de BTS definem os tipos de instrumentos para
captacdo de recursos, de forma a maximizar seus resultados. Assim, esta pesquisa contribui
com o conhecimento dos investidores acerca da esséncia dos investimentos em BTS de modo
que reconhecam as variagdes na disponibilidade de opg¢des do mercado de capitais, e, assim,
identifiqguem os potenciais motivos que influenciam a oferta de diferentes investimentos nesta
modalidade.

Recomenda que futuras pesquisas investiguem o desenvolvimento das préaticas de BTS
por meio de fundos de investimentos imobiliarios a fim de constatar se esta estrutura se
apresenta como tendéncia de funding ao mercado imobiliario brasileiro e oferece condicGes
atrativas sob a perspectiva dos investidores. Adicionalmente, é sugerido que seja pesquisado
como as empresas brasileiras estruturadoras de BTS desenvolvem suas atividades, quais 0s
fatores que determinam a escolha dos métodos de alavancagem financeira e quais os reflexos
no mercado de capitais.

Ainda, recomenda um estudo com o intuito de verificar as préaticas contabeis sobre o
registro dos contratos BTS em funcdo da esséncia que estes acordos representam. E
importante que haja discussdes a respeito das normas contabeis atuais quanto ao atendimento
da contabilizacdo da locacdo BTS, principalmente, pelos contratantes. Este questionamento
fundamenta-se na possibilidade de gerenciamento de resultado mediante desimobilizacao,
visto que um dos motivos para aderir ao BTS ocorre devido a auséncia de evidenciacdo do
endividamento quando o contratante trata contabilmente o BTS de forma similar a uma
locacdo convencional.

Esta pesquisa teve como limitacdo a analise dos prospectos de CRI’s aprovados entre 0s
anos de 2011 e 2014. Deve-se considerar também que apenas os CRI’s emitidos por
companhias securitizadoras abertas foram avaliados, e, desta forma, ndo é possivel generalizar
os resultados para os CRI’s emitidos por securitizadoras fechadas.
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