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RESUMO

A securitizacdo foi uma inovacdo financeira para o mercado imobilidrio brasileiro. Essa
proporciona a criacdo de valor na complexa cadeia de suprimentos da construcao civil e é de
suma importancia, compreender suas motivacdes e efeitos, ao nivel, das empresas. Por isso,
este estudo analisa a relacdo da securitizacdo de recebiveis na gestdo do capital de giro das
empresas do setor imobilidrio no Brasil, que é o principal setor em volume de ativos
securitizados. A amostra computou 16 empresas no periodo de 2012 a 2016. A base de dados
foi construida, a partir da combinacdo de informacgGes extraidas diretamente das contas
patrimoniais e de resultados para o capital de giro e, por meio de disclosure das notas
explicativas para a securitizagdo. O método utilizado foi a andlise de regressdao com dados em
painel. Cabe destacar que a andlise considerou apenas casos de securitizacdo por meio de
Sociedades de Propdsito Especifico (SPE). Verificou-se, no limite das restricdes do modelo, que
o volume securitizado tem impacto positivo e significativo no equilibrio financeiro de curto
prazo das empresas do setor, porém a maior dependéncia dessa estratégia pode contribuir
para a reducdo do equilibrio financeiro.

Palavras-chaves: Financ¢as de Curto Prazo; Liquidez; Operagdes Estruturadas; Recebiveis.

ABSTRACT
Securitization was a financial innovation for the Brazilian real estate market. This provides the
creation of value in the complex supply chain of the civil construction and it is of paramount
importance, to understand its motivations and effects, at the level, of the companies.
Therefore, this study analyzes the relationship of receivables securitization in the
management of working capital of real estate companies in Brazil, which is the main sector in
the volume of securitized assets. The sample computed 16 companies in the period from 2012
to 2016. The database was constructed, from the combination of information extracted
directly from the balance sheet accounts and results for the working capital and, through
disclosure of the explanatory notes for the securitization. The method used was regression
analysis with panel data. It should be noted that the analysis considered only cases of
securitization through Special Purpose Companies (SPE). It was verified within the constraints
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of the model, that the securitized volume has a positive and significant impact on the short-
term financial equilibrium of the companies in the sector, but the greater dependence of this
strategy can contribute to the reduction of the financial balance.

Keywords: Short Term Finance; Liquidity; Structured Operations; Current Receivables

1. INTRODUCAO

As financas corporativas evoluiram a partir da década de 1980 com o desenvolvimento
de inovacgdes financeiras nos instrumentos de endividamento e nas formas de investimento
de capital, bem como, em ferramentas de andlise dos resultados com o intuito de aprimorar
0 processo decisério orientado a criacdo de valor (Laeven, Levine e Michalopoulos, 2014;
Krainer e Laderman, 2014). Nessa direcdo, estudos recentes como Soares e Rebougas (2014),
Talonpoika et al. (2016), Filbeck, Zhao e Knoll (2017), Schuster e Friedrich (2017) e Liu, Mao e
Nini (2018) demonstram a importancia de avaliar os conceitos, técnicas e ferramentas de
gestdo que auxiliam gestores e investidores na tomada de decisao.

Entre as principais decisbes de investimento e endividamento, encontra-se a
“administracdo do capital de giro” que tem recebido maior atencdo no meio académico,
principalmente apds a crise financeira de 2008, devido a importancia para o equilibrio e a
estabilidade financeira corporativa (Bafos, Garcia e Martinez, 2014; Lee, Sameen e Cowling,
2015; Pirttila, 2014; Reis e Santos, 2017). A gestdo do capital de giro é uma parte central da
gestdo financeira nas empresas, pois além de assegurar o melhor desempenho do ciclo
operacional, conecta e equilibra os reflexos dos investimentos e endividamento na
rentabilidade e liquidez das firmas (Sagner, 2014).

A importancia deste tema torna-se ainda mais relevante em setores com elevado ciclo
financeiro, como é o caso do setor imobilidrio, cujas estratégias diferenciadas de
financiamento sdo necessdrias para a sustentabilidade do negdcio (Costa Ferreira et al. 2011).
Garantir a solvéncia e o desenvolvimento do setor imobiliario é fundamental a economia de
qualquer pais, em decorréncia da importancia desta atividade para a formacdo do
investimento em capital fixo que se materializa em obras de infraestrutura, saneamento,
moradia, entre outros (Walks e Clifford, 2015). Ndo obstante, o setor de construcdo civil tem
relevante participacdo na demanda por empregos e na geracao de renda, como o caso
brasileiro, pois o pais apresenta déficit de infraestrutura (Tagliari, Santos e Rodrigues, 2017).

Dentro do cenario de evolucdo na administracdo financeira supracitado, e das
necessidades de setores como o imobilidrio, torna-se fundamental a modernizacdo do
mercado de capitais. A securitizacdo de ativos aparece como uma operacdo estruturada que
representa a evolucdao do mercado de capitais brasileiro oferecendo uma maneira inovadora
de captacdo de recursos de longo prazo no meio empresarial. (Luxo, 2007). No entanto, como
o objetivo de muitas securitizagdes é criar titulos de risco muito baixo, o aumento do risco dos
ativos securitizados limita o montante de financiamento disponivel (Liu, Mao e Nini, 2018).
Desse modo, as securitizacdes de empresas nao-financeiras normalmente envolvem a
transferéncia de contas a receber para uma entidade de propédsito especifico (SPE) que
financia a compra emitindo titulos lastreados em ativos para os investidores. O montante da
divida de ABS é menor do que o valor dos recebiveis transferidos para a SPE, e a diferenca
representa a reivindicacdo de equivaléncia patrimonial do originador na SPE, normalmente
referida como excesso de cobertura ou juros retidos (Liu, Mao e Nini, 2018).
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A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), contempla a possibilidade de securitizacdo
no mercado imobiliario brasileiro, usando como garantia para os titulos emitidos os préprios
imoveis, esses titulos sdo chamados de certificados de recebiveis imobilidrios (CRI). A CVM
ainda, regulamenta a criagdo e existéncia de Fundos de Investimento Imobilidario, onde
existem fundos que visam obter rentabilidade a partir de investimento em empreendimentos
imobilidrios em si, apenas chamados de fundos de investimento imobilidrio (Fll) e, os fundos
que focam suas operagdes nas negociacdes dos certificados de recebiveis imobiliarios, esses
fundos sdo chamados de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) (Damasceno e
Pontes, 2017).

E importante destacar que a securitizacdo n3o pode ser considerada um passivo
financeiro, devido suas caracteristicas especificas e inovadoras para o financiamento de
operagGes empresariais (Laeven, Levine e Michalopoulos, 2014; Krainer e Laderman, 2014).
Assim, cabe a producdo tedrica e manuais de administracdo financeira abordar de maneira
mais aprofundada o tema, de forma que, suas implicacbes financeiras sejam melhor
compreendidas. Nesse cenario, o presente trabalho se apresenta como sendo um dos poucos
a estudar a relacdo entre securitizacao e finangas de curto prazo, assim, faz-se necessario
novos estudos acerca do tema.

Considerando o contexto explanado, a questdo que motivou este trabalho é: de que
forma a estratégia de securitizacdo de ativos impacta na gestdo do capital de giro das
empresas do setor imobilidario? Portanto, o objetivo do estudo é avaliar a influéncia da
estratégia de securitizacdo por meio de Sociedades de Propdsito Especifico (SPE) na gestdo do
capital de giro das empresas do setor imobilidrio.

Para alcancar o objetivo desse estudo, a préxima secdo apresenta o referencial tedrico
gue baliza os procedimentos metodoldgicos e a discussdo. A terceira secao traz os materiais
e métodos utilizados, para analisar por meio de regressdo, os demonstrativos financeiros de
16 empresas do setor de construcao civil, que tém seus ativos negociados na B3, durante 5
anos totalizando 80 observagbes Na quarta se¢ao apresentou-se os resultados, os quais foram
discutidos comparativamente com diversos trabalhos relacionados ao tema e por fim
concluiu-se os principais aspectos encontrados nesta pesquisa, a fim de fornecer maior
embasamento para pesquisas futuras, e, consequentemente, para o desenvolvimento
econdmico e financeiro da sociedade em geral.

2. REFERENCIAL TEORICO

A fundamentacdo tedrica desse trabalho aborda os principais aspectos para o
entendimento do tema, sendo esses: capital de giro e securitizacdo de ativos. Dentro de tais
tépicos detalhou-se os elementos mais relevantes que possibilitaram o desenvolvimento do
presente estudo.

2.1. Capital de giro

O capital de giro trata dos recursos a serem desembolsados de maneira antecipada as
vendas e recebimentos (geracdo de caixa) da empresa. Esses recursos sao necessarios para
manter o funcionamento da empresa; sendo fundamental sua gestdo, pois, ocasionam na
capacidade de liquidar contas em dia e na geracdo de retorno aos proprietarios (Trindade et
al., 2011).
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A liquidez financeira e lucratividade das empresas esta intimamente relacionada a
administracdo do capital de giro, uma ma gestdo de capital de giro pode gerar insolvéncia e
até faléncia da empresa (Enqvist, Graham e Nikkinen, 2014). Assim, a gestdo correta do capital
de giro é primordial e de acompanhamento diario e continuo por parte das empresas, de
forma que esse gerenciamento possibilite uma sincronia entre prazos de aquisi¢ao, producao,
vendas e recebimentos (Soares Neto et al., 2011)

O modelo tradicional de analise de capital de giro se fundamenta basicamente em
indices oriundos de analises dos demonstrativos financeiros, nesse modelo, o capital de giro
refere-se apenas ao ativo circulante (Modro et al., 2012). J4 no Modelo Dindamico tem por
objeto a analise financeira de curto prazo das empresas, pautada na avaliacdo da liquidez, na
capacidade de solvéncia, e no equilibrio de seus fluxos monetdrios, assim, consiste em
diagnosticar cenarios e auxiliar na tomada de decisdes operacionais, financeiras e
estratégicas. Como importantes instrumentos dentro do Modelo Dindmico podemos citar a
avaliacdo de valores como a necessidade de capital de giro da empresa (NCG), o saldo
tesouraria (ST) e o capital de giro (CDG) (Fleuriet et al., 2003; Silva et al., 2010; Modro et al.,
2012; Talonpoika et al., 2016).

Segundo Reis e Santos (2017) nos diversos estudos realizados até o momento sobre
gestdo do capital de giro, encontra-se uma prevaléncia de analises tradicionais com base na
contabilidade da empresa, sendo poucos os estudos que envolvam analise pelo Modelo
Fleuriet.

2.2. Politicas de gestdo de capital de giro

A administracdo do capital de giro objetiva o equilibrio entre risco e retorno, mantendo
a lucratuvudade, sendo possivel evidenciar estatisticamente a relacdo entre rentabilidade e a
eficiéncia na gestdo do capital de giro. Desse modo, existem estratégias de gestdao de capital
de giro que buscam diversificar o risco e aumentar a rentabilidade de acordo com o perfil
administrativo de cada empresa, tais estratégias podem ser definidas como agressivas,
moderadas ou conservadoras (Moyer et al., 2011; Hussain et al., 2012; Rech et al., 2015).

As estratégias agressivas consideram poucos recursos alocados em capital de giro, e
volumes elevados de financiamento, objetivando conseguir uma rentabilidade maior em
consequéncia de se expor a um maior risco. J4, nas estratégias conservadoras o cenario se
inverte, tem-se como caracteristica o alto investimento em capital de giro e poucos recursos
levantados através de financiamentos, para obter maior liquidez. No meio termo, dessas duas
estratégias, tem-se a estratégia moderada, que em suma, considera um nivel médio de
recursos alocados em capital de giros, assim como captados a partir de financiamento (Moyer
etal., 2011; Hussain et al., 2012; Rech et al., 2015; (Filbeck, Zhao e Knoll, 2017).

Segundo Chen e Kieschnick (2018), os fatores comuns mais importantes que
influenciam as diferentes politicas de capital de giro das empresas sdao seu tamanho, a
proporcdo de seus ativos, que sdo ativos tangiveis, suas margens de lucro, suas despesas
administrativas gerais e de vendas, seu crescimento de vendas e seu uso de reivindicacdes de
financiamento. No Brasil fatores como as limitagdes existentes do mercado de crédito, as
variagcOes nas taxas de juros e cambio, o mercado de capitais pouco desenvolvido e a baixa
qualificacdo do empresario e dos tomadores de decisdo também sdo relevantes nas politicas
de capital de giro (Reis e Santos, 2017).
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2.3. Mercado imobiliario brasileiro e crédito no setor

O setor imobilidario pertence a industria de capital intensivo, com uma grande
guantidade de investimento, alto risco operacional, longo ciclo de desenvolvimento,
comprimento da cadeia de suprimentos e outras caracteristicas; assim, o negécio imobilidrio
precisa melhorar a eficiéncia da gestdo de capital de giro, a fim de aumentar a competitividade
das empresas imobilidrias. A gestao do capital de giro das empresas imobilidrias é uma das
principais gestoes financeira, tem um impacto direto sobre o efeito de gestdo da empresa e
rentabilidade (Wang, Zhu e Liu, 2016).

Um mercado imobilidrio desenvolvido tem por caracteristicas a disponibilidade de
recursos de longo prazo para financiamento de seus empreendimentos, de tal forma que, as
obras devam ser finalizadas em um prazo considerado adequado frente aos recursos
levantados, e que consiga-se também gerar receita com o empreendimento o mais breve
possivel, de forma a ndo incorrer em insolvéncia a curto prazo, evitar o aumento do custo do
empreendimento e poder ter recursos para sustentar sua necessidade de capital de giro
dando seguimento a outras opera¢des. Da mesma forma que para construir tais obras, é
necessario financiamento de longo prazo, para pode-las adquirir também, devido ao alto valor
absoluto de tais bens perante ao poder de compra da populagdo (Lima Junior et al., 2013).

Considerando o carater social das moradias para a populacdo, o Governo Federal
brasileiro tem ao longo dos anos empenhado recursos e esforcos em programas, como o
Sistema Financeiro Habitacional (SFH), que visam facilitar a aquisicdo de habita¢Ges, e assim,
poder reduzir o problema do déficit habitacional no Brasil. Tais medidas pautam-se na
disponibilizacdo de recursos para financiamento de tais imdveis, a um prazo e a um custo
adequado a realidade financeira da média das familias do pais (Luca e Ledo Junior, 2016).

No entanto, quando o SFH comecou a se desestruturar, as construtoras e
incorporadoras se viram obrigadas a financiar com seus préprios recursos seus clientes, como
forma de se manterem funcionando, porém tal atitude gerava problemas como o elevado
capital de giro necessario, entre outros. Tal cendrio sé evolui com a alternativa da
securitizacdo desses recebiveis, através da implementacdo do SFl (Vedrossi e Monetti, 2002).
Deste modo, segundo Vedrossi e Monetti (2002), a securitizacdo de recebiveis imobilidrios se
mostrou uma opcao interessante tanto para construtoras, quanto para investidores, pois
consegue condensar vantagens relevantes para ambos, como suprir a necessidade de capital
de giro e ainda trazer rentabilidade segura para quem investe em tais titulos.

Inovagdes financeiras do tipo ocorrem buscando suprir necessidades do mercado,
pode-se dizer que a securitizacdo de ativos destaca-se como sendo uma das mais importantes
mudancas ocorridas no Ultimo século no que tange fontes de recursos e financiamento de
capital de giro, assuntos de extrema importancia para as empresas (Luxo, 2007). Ainda de
acordo com Luxo (2007), a securitizacdo de ativos no Brasil apresenta-se como uma operagao
financeira estruturada advinda da modernizacdo do mercado de capitais brasileiro,
influenciado por uma tendéncia mundial, principalmente dos EUA. Os securities baseados em
contrato permitem maior flexibilidade e podem ser emitidos como transacdes pontuais.
Portanto, a securitizacdo ainda pode ser uma fonte viavel de liquidez para bancos (Boesel,
Kool e Lugo, 2018).

2.4. Securitizacao Ativos

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana-Ba, v. 12, n. 1, p. 2-20, janeiro/ abril 2020



A expressdo securitizacdo é derivada da palavra inglesa securities, que em seu idioma
significa titulos. A operacgdo de securitiza¢do de ativos se define como sendo um processo em
gue empréstimos se tornam lastro para a emissdo de titulos e valores mobilidrios
(debéntures), os lastros sdo correspondentes aos ativos aos quais estdo vinculados. Ou seja,
securitizar ativos é converter determinados titulos ou valores mobilidrios a serem emitidos
posteriormente, ou seja, a securitizar gera um suporte para a emissao de titulos ou valores
mobiliarios (Luxo, 2010).

As securitizacGes de empresas nao-financeiras normalmente envolvem a transferéncia
de contas a receber para uma entidade de propdsito especifico (SPE) que financia a compra
emitindo titulos lastreados em ativos para os investidores. O montante da divida da
securitizacdo garantida por ativos (ABS) é menor do que o valor dos recebiveis transferidos
para a SPE, e a diferenca representa a reivindicagdo de equivaléncia patrimonial do originador
na SPE, normalmente referida como excesso de cobertura ou juros retidos (Liu, Mao e Nini,
2018). Lemmon et al. (2014) argumentam que as securitizacdes podem fornecer acesso a
mercados de crédito de alta qualidade, uma vez que o ABS pode ser estruturado para ter
muito pouco risco, talvez muito diferente das empresas origindrias. Na medida em que o prego
nao é totalmente integrado entre os mercados, o ABS pode reduzir o custo de capital das
empresas, fornecendo acesso aos mercados de bonus e papel comercial com grau de
investimento (Liu; Mao, Nini e 2018).

Legalmente a cessdo de direitos creditérios no Brasil foi originada pela Lei 3.017 de
1916, com o objetivo de gerar recursos (funding) para instituicGes de menor porte, quando a
negociacdo ocorre em um mercado publico de capitais, essa simples cessdo torna-se uma
operacdo estruturada de securitizacdo (Securato, 2012). Na década de 1990, a legislacdo
brasileira ja dispunha sobre Sociedades de Propdsitos Especificos para licitacGes publicas e
securitizacdo de ativos de institui¢cdes financeiras. Essa operacao tinha como ponto negativo
ser custosa, devido a incidéncia de consideravel carga tributdria sobre as SPEs, (Chaves, 2006).
No ano de 1997, a Lei n2 9.514 criou o Sistema Financeiro Imobiliario, e a partir disso foi
oficialmente possibilitada as operacdes de securitizacdo de créditos imobilidrios no pais
(Chaves,2006).

A securitizacdo é feita por meio de um contrato de cessdo de crédito, onde um
originador de recebiveis os cede a uma companhia securitizadora, existindo duas formas de
cessao tipificadas na legislacao brasileira. A Cessdao sem co-obrigac¢do, a qual, se define como
sendo uma venda em definitivo do ativo recebivel, sem que tal processo possa ser revogado
e a Cessdo com co-obrigacdo, que se caracteriza por o cessiondrio ter direito de regresso dos
créditos em caso de inadimpléncia, esse tipo de cessdao pode ser soliddria, onde o cessionario
pode acionar tanto o tomador de crédito quanto o cedente, ou subsididria, que permite que
0 cessiondrio execute o cedente somente apds executar o devedor dos créditos (Securato,
2012). A Figura 1, apresenta uma estrutura genérica de uma operacgao de securitizagdo.

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana-Ba, v. 12, n. 1, p. 2-20, janeiro/ abril 2020



Venda a prazo
(financiamento)

Originadora Clientes

Direitos creditérios

Avaliagdo Direitos il )
s Creditérios + s Le="" “Pagamentos dos recebiveis
Risco =
i [ Audit |
Auditoria uditor
Avaliagcao SPE,
ou Relatérios
Fundo Controle / Fiscalizagao
Agente
Debéntures / s Fiduciario
Cotas / Agdes
Envio de relatérios e
Agepcna Investidor convocagao de assembléia
Rating Classifica o
risco da
operagao

Figura 1: Estrutura genérica de operagao de securitiza¢gdo. Fonte: Galdi et al (2010, p. 178)

A Sociedade de propdsito especifico foram criadas com o objetivo exclusivo de receber
a cessdo de créditos de uma determinada empresa originadora, converter tais recebiveis em
lastro para emissdo de titulos de divida, repassar os recursos levantados com a emissao de
divida para empresa originadora e repassar 0s recursos para os investidores a medida que os
recebiveis vao sendo pagos. Sdo classificadas as SPE em trés tipos, sendo: as Companhias
Securitizadoras de Créditos Imobilidrios (CSCls), que sdao especificas para a securitizagdo de
créditos imobiliarios, os comprando e emitindo os Certificados de recebiveis imobilidrios
(CRIs) lastreados nesses ativos para a aquisicao de investidores, as Companhias Seguradoras
de Créditos Financeiros, que tratam da securitizacdo de recebiveis financeiros em geral, como
provenientes de empréstimos, financiamentos e arrendamento mercantil e as Companhias
Securitizadoras Agricolas, que negociam recebiveis oriundos de negdcios agropecuarios, e
posteriormente emitem Certificados de recebiveis agricolas (CRAs) no mercado (Galdi et al,
2010).

O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios € um meio de securitizagao que vem
crescendo no pais. E exigido pela lei que esse fundo tenha mais de 50% de seu patriménio
liquido investidos em direitos creditérios. Tais fundos podem ser administrados por bancos
comerciais, multiplos, de investimentos, sociedades de créditos, financiamentos e
investimentos, além de corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios, de modo que, a
administradora possui poderes para exercer todos os atos administrativos necessarios
referente ao fundo, como também exercer direitos sobre sua carteira de créditos (Galdi et al,
2010).

3. METODOLOGIA

Este trabalho se define por ser uma pesquisa aplicada, com abordagem quantitativa e
finalidade descritiva. Os dados foram coletados a partir do balango patrimonial de 16
empresas, com foco em suas contas “investimentos”, onde por meio de disclosure pode-se
evidenciar as participacées em fundos de securitizacdo.
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Segundo o Banco Central do Brasil (2000) disclosure se trata de um termo contabil
referente a divulgacdo de informagdes financeiras, baseadas em normas das agéncias
reguladoras, tendo como objetivo conferir transparéncia dos dados ao mercado. Sua
importancia estad relacionada com a tomada de decisbes do mercado e das empresas, e
também com a preservagao da ordem econémica.

Os dados da amostra sdo provenientes de 16 empresas do setor de construgdo civil
que tém seus ativos negociados na B3, no entanto, esse setor na B3 conta com 18 empresas,
porém duas delas ndo tiveram os dados necessarios para o estudo encontrados, sendo essas
duas empresas: a Rossi Residencial S.A e a JHSF Participacdes S.A. O periodo analisado foi do
ano de 2012 até o ano de 2016, em bases anuais. A escolha do ano de 2012 como inicio deve-
se a dois fatores: i) a ado¢do do modelo da IFRS para apresentacdo das Demonstracdes
Financeiras das empresas de capital aberto no Brasil em 2010; e ii) a ndo inclusdo das
informacdes financeiras desse setor nos anos de 2010 e 2011 que ainda refletiam os
resultados anormais decorrentes da crise do subprime (Tagliari, Santos e Rodrigues, 2017). A
limitacdo dos dados em 2016 ocorre em razao do periodo de levantamento dos dados dessa
pesquisa.

. Segue as empresas analisadas no trabalho: Construtora Adolpho Lindenberg S.A.;
Construtora Tenda S.A.; CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A.; Cyrela Brazil Realty S.A.
empreendimentos e participagdes; Direcional Engenharia S.A.; Even Construtora e
Incorporadora S.A.; Ez tec Empreendimentos e Participacdes S.A.; Gafisa S.A.; Helbor
Empreendimentos S.A.; Jodo Fortes Engenharia S.A.; MRV Engenharia e Participacdes S.A.;
PDG Realty S.A empreendimentos e participa¢des; Rodobens Negocios Imobiliarios S.A.;
Tecnisa S.A.; Trisul S.A.; Viver Incorporadora e Construtora S.A.

A base de dados financeiros e contabeis das 16 empresas utilizadas no presente
trabalho, sd3o de carater secundario, e foram coletadas a partir do Sistema Economatica®, com
excecdao dos valores sobre as securitizacdes, que foram conseguidos através das
demonstragdes financeiras das empresas, disponiveis em seus sites oficiais, sendo esses
coletados nas notas explicativas através do calculo entre a diferenca do patrimonio liquido de
todas as empresas que elas possuem participacdo e a participacdo relativa que efetivamente
a empresa em questdo tem nessas empresas, de forma que seja evidenciado o montante
desses investimentos que estdo na posse de terceiros, ou seja, securitizados (Luxo, 2010).
Todo esse processo foi necessario pois as empresas nao disponibilizam de forma clara os
valores securitizados, tampouco os detalhes das operagoes.

Dessa forma, a coleta dos valores referentes a securitizacdo, seguiu os seguintes

passos:

1. Obtencao dos demonstrativos financeiros anuais das empresas.

2. Andlise das notas explicativas dos demonstrativos relativas aos investimentos
as SPE’s que a empresa tem participagao.

3. Subtrair do patrimonio total dessas SPE’s o patrimonio relativo a participagdo
da empresa nessas sociedades.

4. A partir disso, tem-se o valor securitizado, seguindo a ldgica, de que esses
valores sdo capital de terceiros em empreendimentos da empresa em questao.

5. Posteriormente, todos os dados foram exportados para planilhas do software

Microsoft Excel®, onde foram calculados os indices utilizados para andlise do conteudo, entao,
tais valores foram submetidos ao software Gretl onde foram estatisticamente analisados.
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21130
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A seguir, serdo apresentados no Quadro 1, os indices abordados na base tedrica sobre
capital de giro, bem como as férmulas que Ihes dao origem.

Quadro 1: Férmulas e indices

Férmula Bases Tedricas
PME (ESTOQUE MEDIO/CMV) x 360 (Assaf Neto, e Silva, 2017)
(RECEITAS A PRAZO / RECEITAS ANUAIS) x (Assaf Neto, e Silva, 2017)
PMR
360
(CONTAS A PAGAR / COMPRAS ANUAIS) x (Assaf Neto, e Silva, 2017)
PMPF
360
EF CCL/RECEITA (Soares e Reboucas, 2014)
LC AC-PC (Soares e Reboucas, 2014)

Legenda para as féormulas: PME: Prazo Médio de Estocagem; PMR: Prazo Médio de
Recebimento; PMPF: Prazo Médio de Pagamento aos Fornecedores; EF: Equilibrio Financeiro;
ET: Efeito Tesoura; LC: Liquidez Corrente; Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar da profusdo de indices que podem ser empregados para analisar capital de
giro, como apresentado, o modelo estatistico em painel desse trabalho utilizou apenas os
indices: EF, LC, PME, PMR, PMPF. A escolha do EF e LC deve-se a possibilidade de utilizar dois
indicadores direto de folga financeira, sendo o EF oriundo do modelo dinamico (Soares e
Reboucas, 2014) e a LC que é o indicador mais usual para a liquidez empresarial (Assaf Neto
e Silva, 2017). A utilizacdo dos indicadores que compdem o ciclo operacional deve-se a
caracteristica do setor, em que o intersticio entre o inico das obras e o recebimento financeiro
por estas é longo.

Para mensurar a a securitizacdo, utilizou-se: Log do valor securitizado e Valor
securitizado dividido pelo ativo, a op¢do por utilizar esses indices se deu pois entendeu-se
que tais indicadores expressariam de forma eficiente e condizente com a realidade o cendrio
de securitizacGes do setor imobilidrio.

Para o software Gretl, foram exportados tais indices e foi utilizada a ferramenta de
analise de regressdo com dados em painel. De acordo com Carvalho, Divino e Orrillo (2014), a
técnica de modelagem por painel se mostra util pois permite um aumento significativo do
volume de observa¢ao da amostragem, conferindo assim maior variabilidade dos dados.

Assim, a equacgao utilizada para o modelo de regressao é expressa pela formula 1 a
seguir:

Yie = a; + B1LCyt + BoLn(VS) i + B3 PME; + BaPMR; + BsPMPF; +
BsVS/Ativo; + €;¢ (1)

Onde:

Y = variavel dependente de Equilibrio Financeiro ou Liquidez Corrente; a = Intercepto
da equacdo; 6 = Coeficiente parcial da regressao; € = erro aelatério; i = i-ésima empresa; t =
tempo.

Cabe também destacar os testes de avaliagdo do modelo utilizado, sendo eles: R?, que
tem a funcdo de mensurar o qudo explicativo € um modelo estatistico (Quinino, Reis e
Bessegato 2013), o Estatistica F, que analisa a varidncia da amostra, a partir do p-valor, o
Durbin-Watson, que verifica a presenca de autocorrelacdo nos erros de um modelo de
regressao, e a Homocedasticidade e Multicolinearidade, que determinam se ha uma
constancia na variancia da amostra (Hoffmann, 2016).
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Além disso, a estatistica descritiva de posicdo (média, mediana), dispersdo (desvio
padrdo e coeficiente de variagao) e associag¢do (covariancia e correlagdo), também foi utilizada
para a analise dos dados, assim po6de-se ter um panorama geral dos resultados das varidveis
ao estuda-las.

Entre as limitacdes a serem destacadas, tem-se a limitacdo da base de dados em razao
da concentrac¢do do setor e da quantidade de empresas que estao listadas na bolsa de valores.
Ainda assim, essa limitacdo ndo inviabilizou o estudo e suscita a possibilidade de novas
abordagens tanto para estudos quantitativos como qualitativos. Também, cabe frisar
novamente que as empresas ndo expdem claramente informagdes sobre suas securitizagdes,
nem pelo método de certificados de recebiveis imobilidrios (CRI), nem pelas SPE, entdo, o
método encontrado para coletar tais informa¢des s6 consegue abordar as securitizagées
através de SPE, ignorando as securitizagdes através de CRI’s, fato esse que deve ser
considerado como limitacdo desse trabalho.

O volume de securitizacdo das empresas estudadas do setor, bem como suas relagées
com seus ativos estdo apresentadas no Anexo A.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

As estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no modelo, estao representadas na
Tabelal.
Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrao Cc.v
EF 0,38987 0,36694 -0,66721 1,5128 0,30991 0,79490
LC 2,5296 2,3023 0,46565 9,0440 1,2809 0,50638
Log VS 12,853 12,682 9,7872 16,019 1,5107 0,11754
PME 410,74 332,54 0,00000 2026,5 338,38 0,82383
PMR 319,44 298,80 -7746,5 2541,8 998,30 3,1252
PMPF 65,260 22,674 2,5464 1298,4 191,75 2,9382
VS/Ativo 1,2217 0,10667 0,00000 24,180 4,2679 3,4935

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos dados da pesquisa com Software Gretl.

Pode-se destacar na Tabela 1 a elevada variabilidade de resultados nas varidveis PMR,
PMPF e VS/Ativo (valor securitizado dividido pelo ativo), todas essas varidveis apresentam
coeficiente de variacdo (CV) maior que um, o que indica um desvio padrdo superior ao
resultado médio

No entanto, tem-se igualmente 4 varidveis com CV menor que um, o que indica que
um desvio padrdo baixo em relacdo a média, apresentando assim um comportamento da
amostra mais homogénea.

Quando se avalia a variagdo do valor securitizado em si, através da variavel “log do
valor securitizado”, o coeficiente de variacdo se mostra relativamente baixo, o que significa
gue os valores captados pelas empresas nessa modalidade acabam seguindo um padrao, isso
pode ser resultante de limitacdes do mercado e de investidores para esse tipo de operacao,
ou preferéncia das empresas e do mercado por outro tipo de operagdao como a dos CRl’s.

A prépria variagao do “valor securitizado dividido pelo ativo” pode evidenciar isso,
apesar da média demonstrar um valor securitizado alto perante ao ativo, esse valor médio
contém distorc¢des, ja que o CV dele se mostra muito elevado, evidenciando que uma empresa,

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana-Ba, v. 12, n. 1, p. 2-20, janeiro/ abril 2020



12

no caso a Construtora Adolfo Lindemberg, acaba puxando a média para cima, todas as outras
empresas seguem um padrdo de securitiza¢do baixa perante ao ativo, como visivel no Anexo
A, o que corrobora a hipétese assinalada no paragrafo anterior.

Pontua-se, que foi realizado o teste multivariado de distancia de Mahalanobis e ndao
foi constatada a presenca de observagdes atipicas que justificassem algum tratamento. Nao
obstante, como se trata de comportamentos empresariais, entende-se que seja relevante a
manutencdo das informacdes reais das empresas (Hoffmann, 2016).

Nas variaveis relativas ao capital de giro, pode-se destacar os altos prazos médio, o que
é comum ao setor de construcdo civil, o que implica numa maior necessidade de capital de
giro (Costa Ferreira et al., 2011).

No entanto, o setor apresenta LC média maior que 1, e pouca varia¢gdo dentro da
amostra, o que expressa folga financeira no curto prazo, com efeito, as empresas do setor
tém conseguido captar recursos de longo prazo para financiar seu capital de giro, um dos
meios de se conseguir tal captacdo é justamente por meio das securitizacGes de ativos, ou
seja, pode-se avaliar como adequada em média a gestao financeira de curto prazo no setor,
sendo até conservadora, possuindo na média folga de caixa elevada.

A securitizacdo deve ser bem estruturada, ndao devendo a capta¢ao de recursos ser o
objetivo final, mas somente o meio necessario para garantir o capital necessario para o
desenvolvimento do empreendimento. O levantamento de contratos de crédito a
securitizacao desses sem o alinhamento com o projeto do empreendimento e correspondente
ao perfil de risco da atividade pode refletir em prejuizo para terceiros, como na crise do
subprime no EUA em 2007/2008, quando créditos sem lastro ou garantias junto aos devedores
foram securitizados e ingressaram na carteira de iniUmeros bancos, seguradoras, fundos de
pensdo e pessoas fisicas (Damasceno e Pontes, 2016).

No caso dos prazos médios PMR e PMPF pode-se constatar uma alta variacdo pelo seu
CV elevado, o que indica que dentro do setor as empresas usam de estratégias diferentes para
recebimento e pagamento, uma estratégia que entraria como recebimento seria a
securitizacdo de ativos, que possibilitaria as empresas a receberem de forma mais rapida,
reduzindo sua NCG, para explicar melhor as estratégias utilizadas nos prazos médios, é
necessario analisar empresa por empresa (Luxo, 2007).

Considerando a varidvel equilibrio financeiro (EF) pode-se afirmar que, tal indicador
nao possui variacdo elevada, significando que as empresas do mesmo setor mantém um
padrdo. Além disso, tal varidvel mostra que, a situacdo financeira do setor se encontra
saudavel, dado que, em média, existem ativos suficientes para manter o capital circulante
liguido em um cendrio considerado adequado. Essa analise corrobora o resultado da LC,
evidenciando, em média uma situacao financeira de curto prazo saudavel no setor. A Tabela
2 traz a matriz de correla¢do destas variaveis:

Tabela 2: Matriz de correlacdo de Pearson das variaveis de estudo

EF LC Log VS PME PMR PMPF  VS/Ativo
1,0000 0,1698 0,5106 -0,2673 -0,2220 0,1831 -0,1459 EF
1,0000 -0,0704 -0,2387 -0,1747 -0,0393 0,1570 LC
1,0000 0,2338 0,3539 0,1410 -0,1424 Log VS
1,0000 0,7288 -0,2924  -0,2499 PME
1,0000 -0,3149 -0,0688 PMR
1,0000 -0,0571 PMPF
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1,0000 VS/Ativo
Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos dados da pesquisa com Software Gretl.

A partir da matriz de correlacdo das varidveis pode-se destacar uma boa correlagao
positiva entre PMR e PME (>0,7), o que, segundo Matias (2007) é coerente dentro da gestado
financeira, ja que essas duas atividades (estocagem e recebimento) estdo diretamente ligadas
dentro do ciclo operacional das empresas.

Também cabe destacar, uma correlagdo positiva ligeiramente elevada entre LC e EF, o
gue segundo Assaf Neto e Silva (2014), também esta dentro de uma normalidade tedrica, ja
gue tendo liquidez corrente adequada significa um bom equilibrio financeiro, como ja
explanado nesse mesmo capitulo.

Para Boesel, Kool, Lugo (2018) os ABSs baseados em contrato permitem maior
flexibilidade e podem ser emitidos como transagdes pontuais. Sendo assim, a securitizacdo se
apresenta como uma fonte viavel de liquidez para os bancos. Segundo os resultados obtidos
por Ferabolli e Morais (2016) a liquidez é o fator determinante na opcdo pela securitizacao,
seguido pelo capital regulatério. Além disso, o tamanho do banco também apresenta
relevancia estatistica, sinalizando possiveis ganhos de escala nas opera¢des de securitiza¢ao.
Os autores nao encontraram evidéncias de utilizacdo da securitizagdo por transferéncia de
risco de crédito e por performance, nem de mudancas no padrdo da securitizacdo, no Brasil,
no periodo pré e pds-crise.

Outro fator relevante é a correlagao positiva entre LC e “valor securitizado dividido por
ativo”, esse resultado segue a mesma linha das conclusGes apresentadas por Catao,
Rodrigues, Libonati e Lagioia (2009) e Boesel, Kool e Lugo, 2018, que sugerem que empresas
gue securitizam ativos tendem a ter melhores niveis de liquidez. Ferabolli e Morais (2016)
perceberam que a liquidez se mostrou com maior influéncia na probabilidade de um banco
securitizar, sendo essa relacdo negativa. Nesse caso, o impacto do aumento de uma unidade
na medida de liquidez gera um aumento de 0,65 na securitizagao.

Por sua vez, quando analisa-se a correlagdo entre “valor securitizado dividido por
ativo” e “log do valor securitizado” tem-se uma peculiar correlagdo negativa, o que sugere que
guanto maior o valor securitizado em relacdo ao ativo menos volume absoluto de valores
securitizados hd, a principio parece um contrassenso, no entanto, uma possivel explicacao
para isso seria que, empresas menores tendem a securitizar mais em relagdo a seus ativos, no
entanto esses valores absolutos ndao sdo tdao vultuosos devido ao seu porte, na contramao
empresas maiores tendem a ter mais poder de barganha, o que pode representar mais opgoes
atraentes para captacdo de recursos além de securitizacGes via SPE’s.

Liu, Mao e Nini (2018) ainda descobriram que firmas menores e empresas com mais
recebiveis tém maior capacidade de financiamento de ABS. Além disso, encontraram
evidéncias limitadas de que empresas mais arriscadas tém maior alavancagem de SPE e maior
capacidade de financiamento, embora o relacionamento seja bastante fraco. Os autores
concluiram que a estrutura de securitizacdo de fato fornece pouco ou nenhum recurso a
empresa originadora e separa com sucesso o risco dos ativos securitizados. Sendo que é
importante destacar que a andlise dos autores comeca com empresas que optaram por
financiar recebiveis por meio de ABS, embora conjecturemos que o risco muito elevado de
clientes também possa desencorajar as empresas de estabelecer programas de securitizacdo.

A partir das variaveis apresentadas foi elaborado um modelo de regressdao com dados
em painel, como é apresentado na Tabela 3, trazendo o EF como varidvel dependente, os
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dados expostos nessa tabela foram alcangados utilizando o método de minimos quadrados
ponderados. A Tabela 3 a seguir traz o modelo de regressao com dados em painel.

Tabela 3: Modelo de regressdao com dados em painel (varidvel dependente EF)
Aleatdrio - Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro padrao Razdo -t p- valor | Significancia

Const -0,268428 0,0918469 -2,923 0,0047 *oxk

LC 0,0274353 0,00701010 3,914 0,0002 *Ax

Log VS 0,163332 0,0146447 11,15 <0,0001 oAk
PME -9,62547e-05 | 5,08983e-05 -1,891 0,0627 *
PMR -3,17460e-05 | 1,45585e-05 -2,181 0,0326 ok

PMPF -0,000756386 | 0,000158992 -4,757 <0,0001 hoxk

VS/Ativo -0,00995721 | 0,00156747 -6,352 <0,0001 ok

Notas: Notas: R? = 0,87; R? ajustado = 0,86; Estatistica F (6,70) = 77,90459 (p-valor = 0,000)
Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos dados da pesquisa com Software Gretl

A Tabela 4 apresenta os dados relativos aos intervalos de confianga das variaveis do
modelo.

Tabela 4: Intervalo de confianca do modelo
t(70, 0.025) = 1,994

Variavel Coeficiente Intervalo de confianga de 95%
Const -0,268428 (-0,451610, -0,0852449)
LC 0,0274353 (0,0134541, 0,0414165)
Log VS 0,163332 (0,134124, 0,192540)
PME -9,62547e-005 (-0,000197768, 5,25874e-006)
PMR -3,17460e-005 (-6,07819e-005, -2,71003e-006)
PMPF -0,000756386 (-0,00107349, -0,000439286)
VS/Ativo -0,00995721 (-0,0130834, -0,00683098)

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos dados da pesquisa com Software Gretl

A partir desses dados apresentados, pode-se concluir que, o coeficiente de
determinacdo do modelo é relevante, indicando que o EF das empresas na amostra pode ser
explicado em 86,97% com as variaveis utilizadas no painel, também cabe destacar que, o R?
ajustado tem grande proximidade com o coeficiente de determinagdo, na mesma linha, a
estatistica F rejeita a hipdtese nula de ma especificagdo do modelo (Quinino et al., 2013).

Como o modelo com dados em painel foi realizado com método de minimos quadrados
ponderados o efeito de autocorrelacdo e heteroscedasticidade foram corrigidos, assim, tem-
se um modelo com especificacdo adequada. Ressalta-se, contudo, que a constante foi
significativa indicando que podem existir outras varidveis explicativas a variavel dependente.

Observa-se que todas as varidveis utilizadas demonstram impacto significativo no
equilibrio financeiro das empresas, porém, pode-se destacar as varidveis LC e “valor
securitizado dividido pelo ativo”, “log do valor securitizado” e PMPF como as que mais
exercem influéncia sobre o EF, essas varidveis apresentam também nivel de significancia
extremamente elevado, o que reforcam sua importancia.
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As variaveis de prazo médio (PME, PMR e PMPF) apresentam coeficientes negativos,
isso demonstra que, quanto maior o PME, PMR e PMPF menor é seu equilibrio financeiro, isso
se explica, segundo Matias (2007), pela elevacdo do ciclo operacional e financeiro, o que
demanda mais recursos no capital de giro, onerando assim a gestao financeira de curto prazo.

Outra varidvel com impacto negativo é “valor securitizado dividido pelo ativo”, que
apesar de estar ligeiramente negativa, pode indicar que quanto maior essa relacdo de
securitizacao sobre o ativo, menor é o equilibrio financeiro da empresa, isso pode sugerir que
talvez haja um certo ponto em relacdo ao ativo até onde as securitizagdes por meio de SPE’s
sdo consideradas vantajosas, o valor desse ponto seria onde o coeficiente do “valor
securitizado dividido pelo ativo” tornar-se positivo.

J4 as varidveis, “log do valor securitizado” e LC, se mostram com o coeficiente positivo
no modelo, isso indica que quanto maior essas variaveis, maior o equilibrio financeiro, no caso
da LC é uma constatacdo esperada, que segue a literatura, demonstrando que empresas com
liquidez, tém equilibrio financeiro no seu curto prazo (Assaf Neto e Silva, 2012).

J& a variavel “log do valor securitizado” positiva indica que quanto maior o valor
securitizado ligeiramente que quando a empresa securitiza seus ativos, ela tende a ter um
melhor equilibrio financeiro, isso pode-se dar devido s vantagens de custo financeiro de
captar dinheiro por securitizacao via SPE’s, resultando em um custo de divida menor para
financiamento de capital de giro.

Segundo Fernandes et al. (2014) empresas com piores ratings securitizam mais. As
autoras apontam que tal resultado mostra-se coerente com os beneficios esperados da
securitizacao, dado que esta deveria ser mais vantajosa para empresas com maiores custos
de captacdo ou piores indicadores financeiros, fatores refletidos nos ratings.

Aparentemente, os coeficientes das varidveis “valor securitizado dividido pelo ativo” e
“log do valor securitizado” podem representar um contrassenso, no entanto, é importante
ressaltar que a “valor securitizado dividido pelo ativo” considera a relacdo com o ativo total
em si, e o “log do valor securitizado”, se refere unicamente ao montante securitizado, assim,
fica demonstrado que securitizar valores tem impacto positivo no EF, no entanto, é necessario
saber até que ponto em relacdo ao ativo é interessante securitizar, isso pode ocorrer devido
as empresas securitizaram a tal ponto que figuem para si com poucos ativos, ou seja, ficam
com a sua geracgao de caixa afetada e podem aumentar os custos de transa¢ao em razao do
grande volume de ativos securitizados.

A securitizagao imobilidria apresenta vantagens na captac¢ao de recursos e na alocagao
dos riscos envolvidos na operacdo do originador. Quanto a alocacdo e dispersdo dos riscos,
tem-se que é plenamente viavel, com a securitiza¢do, que o originador repasse os riscos de
crédito, de liquidez e de mercado. Frisa-se, porém, que tais riscos devem ser bem definidos e
informados para o investidor e para o mercado, tendo em vista que todos os agentes devem
estar cientes de qual é o grau do risco que estda assumindo ao realizar o investimento
(Damasceno e Pontes, 2016).

5. CONCLUSAO
A partir dos resultados encontrados, é importante destacar que, verificou-se que

securitizar ativos em si tem um impacto positivo no equilibrio financeiro das empresas do
setor, no entanto, os dados acabam por sugerir que ha um limite perante aos ativos das
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empresas para ser securitizado, e que, ultrapassando esse limite, a securitizacdao pode passar
a ter impacto negativo no equilibrio financeiro.

As outras varidveis, por sua vez, seguiram os padroes tedricos da administracdo
financeira, demonstrando que o setor se comporta dentro da normalidade e em consonancia
com os outros setores do mercado, pode-se constatar isso, ao considerar a LC e os prazos
médios perante ao EF, quanto maior a LC melhor o EF e quanto maiores os prazos médios,
menor o EF.

Assim, pode-se concluir que a securitizacdo se mostra como uma opc¢ao interessante
para financiar o capital de giro das empresas do setor imobiliario, porém, deve-se atentar ao
volume securitizado em relacdo ao ativo, para que esse ndo exceda ao limite que prejudique
o equilibrio financeiro no curto prazo da empresa.

Os resultados alcancados nesse trabalho contribuem para um melhor entendimento
de como as securitizacbes de ativos influenciam nas finangas de curto prazo das empresas do
setor imobilidrio brasileiro, bem como, possibilitam observar possiveis gargalos nas
estratégias utilizadas de securitizacdo, mais especificamente na relacdao volume com ativo.

Dessa forma, pode-se citar como contribui¢es praticas e tedricas desse trabalho:

- ContribuigGes praticas: cabe destacar como implicagdes praticas desse estudo a contribuicao
gerencial aos executivos de financas, os trazendo uma visdo da importancia da adequada
mensuracdo do volume de ativos a serem securitizados, sob pena de impactar de forma
negativa no equilibrio financeiro de curto prazo, porém, outro aspecto pratico importante se
refere a securitizacdo como uma forma interessante de founding para capital de giro, assim,
sugere-se as empresas do setor imobilidario que ainda ndo trabalhem com esse meio de
captacdo de recurso avaliarem a viabilidade de tal operacdo para suas financas.

- ContribuicGes teodricas: Acerca das implicacGes tedricas desse trabalho, é importante
destacar que a securitizacdo ndo pode ser considerada um passivo financeiro, devido suas
caracteristicas especificas e inovadoras para o financiamento de opera¢des empresarias,
assim, cabe a produgdo tedrica e manuais de administragdo financeira abordar de maneira
mais aprofundada o tema, de forma que, suas implicacbes financeiras sejam melhor
compreendidas.

Nesse cendrio, o presente trabalho se apresenta como sendo um dos poucos a estudar
arelacdo entre securitizacdo e financas de curto prazo, assim, faz-se necessario novos estudos
acerca do tema. Seguindo esse contexto, sugere-se como tematica para futuros trabalhos: a
relacdo entre securitizagdo e capital de giro de empresas de outros setores, os impactos das
securitizacdes por meio de FIDCs e Flls no capital de giro, andlise do volume de ativos vidveis
a serem securitizados, analise comparativa das alternativas de captacdo de recursos para
capital de giro, e estudos sobre securitizacdao de ativos em empresas de médio porte.

Em razdao das dificuldades em identificar as informagdes de securitizacdo nas
demonstra¢des financeiras e, em consequéncia, da importancia destas, sugere-se que
gestores, contadores e 6rgaos de controle e empresas de auditorias sinalizem para melhorias
na divulgacao dos valores securitizados nos demonstrativos financeiros padronizados.
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