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Resumo
O proposito deste trabalho € descrever as estsutier@aperacfes baseadas em securitizagéo
de recebiveis que podem ser utilizadas pelo podlelico para captacdo de recursos para
financiamento de projetos de saneamento basice &tigo detalha os elementos que
envolvem a transacéo de securitizagdo e como pstagio pode ser utilizada para cobrir
parte da demanda por recursos no setor de saneanteBrasil. Em termos metodolégicos,
esta pesquisa classifica-se, quanto ao seu ohjetimwao sendo exploratéria e, quanto ao seu
delineamento, trata-se de uma pesquisa bibliografieste estudo demonstrou que a
securitizagdo € uma opgéo viavel para captacdealesos e uma alternativa como fonte de
financiamento para programas governamentais naléreaneamento.

Palavras-chave Securitizagdo; Saneamento béasico; Formas decigraento.

O setor de saneamento basico caracteriza-se ploassar em investimentos de longo
prazo e que exige da mesma forma investimentogardes na manutencao das instalagoes.
Quando se fala de saneamento basico no Brasil @rtiémgia dos investimentos se torna
ainda mais evidente dada as suas dimensdes edeglasigualdade entre as diversas regides do
pais. Essas desigualdades impdem a presenca daisichgéio publica na conducdo de projetos
de saneamento por mais que iniciativas do seteagwija estejam dando resultados positivos.
Cabe a administragdo publica encontrar solucdesmdiamento adequadas em regides
onde o nivel de renda da populacdo € muito baiqueoinviabiliza qualquer tipo de cobranca
tarifaria para obtencéo de resultado com a prest@e&ervico.
No entanto, a necessidade da presenca do podecqébh projetos desta natureza €
limitada pela capacidade financeira das institiggéiglicas. Para Romano (2003):
Esta dificuldade [de financiamento de projetos d@eamento] origina-se na
incapacidade de um maior endividamento, probleneamftléncia politica e perda de
mao-de-obra qualificada em todos os niveis.
O modelo implementado no Brasil desde 1960, apdsater gerado eficiéncias e
ampliado a cobertura nacional destes servigosicplmmente a partir da década de
setenta, esgotou-se juntamente com a crise fiscaletbr pablico, nos anos noventa.
Coloca-se, desta forma, a necessidade de defininemo modelo que perpetue os
avancos obtidos em termos de cobertura (univeegd@ e amplie a modernizacéo do

segmento, de maneira a resolver as questfes da dfgi€ncia e das elevadas perdas,
gue se verificam no Pais.

Texto recebido em outubro/2007 e aprovado parigagiio em maio/2008.
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Com o intuito de prever a demanda pelos servicaadeamento e de quantificar o valor

a ser investido no futuro, o governo realizou pesgudentro dé°rograma de Modernizagéo

do Sistema de Saneamento (PMSSyue identificou, por regido, o tipo de solucacea

empregada e, levando em consideracdo o aumenttguojda populacdo, estimou 0s recursos

necessarios para suportar o sistema de saneamento.

No estudo as demandas foram estimadas por “deéigiele ano”. O que significa dizer

gue a demanda de 2010 é o somatorio do que ocemeR000, mais 0 aumento estimado da

populacao até 2010, e assim por diante até 2020.

Os QUADROS 1, 2 e 3 a seqguir sao alguns exemplosaterial produzido por este

trabalho do governo.

QUADRO 1
Investimentos para universalizacdo da agua/esgBtasi

Total Urbano — A + E — R$ (Bilhdes R$) Rural — £+ R$ (Bilhdes R$)
Subsistema/Meio/Investimento 2000 2010 201% 2020 0020| 2010 2015 2020
Total Agua+Esgotos Expans&o 46,09 77,18 91,69 205%,8,6 7,03 6,47 6,02
Total Agua+Esgotos Reposicéd 14,63 37,21 50,2 64,09,77 2,2 2,76 3,28
Total 60,72 114,39| 141,89 169,1 9,37 9,23 9,23 99,2

Fonte: Ministério das Cidades — Secretaria Nacidagbaneamento Ambiental.
QUADRO 2
Investimentos para universalizacdo da agua/esgBenides, em milhdes R$
Brasil - Investimento em Sistemas de Agua e EsgumiofRegido Expanséo e Reposicéo
Regides/Investimentos Em 2000 Em 2010 Em 2015 Ez0 20
Norte 6.753,8( 11.274,6Q 13.835,50 16.307,30
Nordeste 16.888,50 27.318,80 32.267,20 37.324,60
Sudeste 27.165,30 50.349,30 62.416,00 74.404,00
Sul 12.984,2( 23.211,00 28.098,30 33.055,20
Centro-Oeste 6.320,30 11.470,2Q 14.506,90 17.314,00
Brasil 70.112,3( 123.623,8( 151.123,90 178.405,00
Fonte: Ministério das Cidades — Secretaria Nacidedbaneamento Ambiental.
QUADRO 3
Investimentos para universalizacao da agua/esgBegiao Nordeste, em milh6es R$
Regido Nordeste - Investimento em Sistemas de Adisgotos Expansio e Reposicio
Estado/Investimentos Em 2000 Em 2010 Em 2015 Erd 202

Alagoas 1.023,40 1.590,90Q 1.869,10Q 2.146,30
Bahia 4.657,40 7.735,30 9.112,90 10.520,30
Ceard 2.577,8D 4.223,90 5.080,70 5.943,80
Maranhao 1.981,60 3.148,40 3.750,90 4.349,50
Paraiba 1.126,10 1.771,80Q 2.035,50 2.328,30
Pernambuco 2.737,80 4.278,10 4.976,00 5.709,70
Piaui 988,1( 1.577,70Q 1.829,00 2.101,30
Rio Grande do Norte 1.022,40 1.654,60 1.971,10Q 2.288,30
Sergipe 774,10 1.338,20 1.642,00 1.937,20
Total 16.888,5( 27.318,80 32.267,20 37.324,60

Fonte: Ministério das Cidades — Secretaria Nacidagbaneamento Ambiental.
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O estudo nao levou em consideracéo os investimesf®®ntes a elaboracao de projetos
nem a fiscalizacdo e acompanhamento de obras. Esstes adicionais sdo estimados entre 3%
a 5% do valor do investimento. Nem tampouco foranmsitlerados investimentos em instalagbes
hidraulicas sanitarias — IHS (“banheiros”) no meiral.

Estima-se que seja possivel universalizar o atesmtionda populacéo urbana e rural com
agua e esgoto em 20 anos, incluindo necessidadepalsicao, investindo-se cerca de 0,45% do
Produto Interno Bruto — PIB (R$ 6 bilhdes), comi@dtese de crescimento anual médio do PIB
de 4%.

N&o é necessario nenhum estudo especial para skiicajue, em funcdo dos valores
envolvidos no projeto de universalizacdo, estasasnsfio muito dificeis de serem alcancadas
sem a viabilizagéo de fontes de recursos altermpara o governo, bem como a definicédo clara
de como o setor privado pode participar desse psocele modernizacdo do sistema de
saneamento do Brasil.

Os principais problemas a serem resolvidos pafia@eciar projetos desta natureza sao:

1. Restricdes orgamentarias;
2. Contingenciamento do crédito ao setor publico;

 Contingenciamento de crédito ao setor publieco limite global de

endividamento do setor publico, estabelecido pedms€lho Monetario
Nacional — CMN, impede as empresas publicas, ngertlentes e com
capacidade de endividamento, de contratarem opEsa® crédito para
investimento;

e Limite de comprometimento do patrimbnio liguido dasstituicoes

financeiras — restricdo de crédito sob a forma do Ilimite de
comprometimento do patriménio liquido das instibag financeiras, no
nivel de 45%;

» Contingenciamento de recursos financeiros, no &mbdé repasse de

recursos do OGU, em operacdes vinculadas a AcatddSmpréstimos

Externos— o0s recursos financeiros necessarios para ititegao das
contrapartidas nacionais relativas aos program&sres nao estdo sendo
assegurados.
3. Limitada capacidade de pagamento dos tomaderescursos.
Desta forma, é demasiadamente importante criarnatieas para superar estes
problemas, com o objetivo de equacionar tanto asaddas por este tipo de servigco quanto para

viabilizar o cumprimento das metas de modernizagasistema de saneamento.
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Uma das opcdes para gerar 0S recursos necessarsgosgprojetos de investimento sado
as operacdes de securitizacdo de direitos cremtarue viabilizam a captacdo de recursos,
possibilitando financiamentos fora do balanco dorggiblico, em modelos de Parceria Publico
Privado (PPP).

Este trabalho tem como objetivo a descricdo deutestis de operacdes baseadas em
securitizacdo de recebiveis que podem ser utilizgodo poder publico para captacdo de
recursos para financiamento de projetos de sanéamen

Seguindo a proposta de classificacdo de pesqusaitdepor Gil (1987, p. 45), este
estudo pode ser classificado, quanto ao seu objetomo sendo uma pesquisa exploratoria. De
acordo com o autor, a pesquisa exploratéria temocolvetivo “[...] proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a tornd@rlais explicito ou a construir hipéteses.
Pode-se dizer que estas pesquisas tém como obpgthmpal o aprimoramento de idéias ou a
descoberta de intuicbes”.

Quanto ao delineamento da pesquisa (GIL, 1987 )p ps8e-se afirmar que corresponde
a uma pesquisa bibliografica, pois foi desenvoladpartir de material ja elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos”.

Inicialmente, neste artigo, apresenta-se, de fatetalhada, os conceitos que envolvem
as operacles de securitizacdo. Em seguida, € af@@seuima estrutura basica de securitizacdo
para concessionarias da area de saneamento. A fpatedo trabalho apresenta algumas

estruturas que podem ser aproveitadas pelo gopamaccaptacdo de recursos.

Securitizacao
Vedrossi e Monetti (2002, p. 2) enfatizam que Hipda securitizagdo € criada uma
estrutura de captacéo de recursos inequivocamssteiada a qualidade dos ativos, ou melhor,
a qualidade das receitas vinculadas a esses ativiés) a qualidade do tomador dos recursos. A
qualidade do tomador de recursos pode ser agreégagaracao, mas nao de forma obrigatéria
ou necessaria. Assim, 0 objetivo das operacOes edariszacdo é a criacdo de titulos
representativos de determinado ativo que possambservidos indiretamente pelo mercado de
capitais pela sua atratividade junto a esse mergadsando antes por uma etapa intermediaria,
no ambito de uma securitizadora.
Ao referir-se a tal assunto, Gaggini (2003, p.d)que a securitizagao:
E o processo por meio do qual se agrupam deterasriadmas de crédito, a partir dos
quais sdo emitidos valores mobiliarios no mercado cpitais, repassando (e

pulverizando) o risco para terceiros, que séo wussitdores adquirentes dos valores
mobiliarios.
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A despeito disso, Stuber, Bentivegna e FilizzoR9@) afirmam que “securitizar tem o
significado de converter determinados créditos astrd para titulos ou valores mobiliarios a
serem emitidos posteriormente”.

Kendall e Fishman (1996, p. 1) definem securitinad# seguinte forma:

[...] can be defined as a process of package irsecarity or securities, and enhancing
their credit status or rating to further their stdethird-party investidor. The process
converts illiquid individual loans or debt instrunte which cannot be sold readly to
third-party investidor into liquid, marketable setias.

A securitizagdo consiste no “empacotamento” e tea@scia (cesséo) de recebiveis de
uma empresa (originadora) para outra (securitizgdopnstituida exclusivamente para adquirir
estes titulos. A securitizadora de posse dos siiaica uma oferta (publica ou privada) de titulos
mobiliarios, tendo como lastro os recebiveis addpsr da originadora. Ela ira pagar pelos
recebiveis a originadora através do repasse dassoescrecebidos de investidores com a oferta
dos titulos.

Assim, a operacdo ira gerar uma antecipacdo detatapara originadora. Esta
antecipacao terd um custo inferior comparativamastdemais fontes de recursos existentes no
mercado. Isto ocorre porque se presume que a iéegia de outros passivos na securitizadora
(sendo os provenientes da aquisicdo dos recebibeisproporciona uma avaliacdo de risco
muito melhor pelo mercado do que a avaliacdo queberia a empresa originadora dos
recebiveis.

Assim, a originadora pode usufruir de um mecanisteocaptacdo de recursos que
segrega parte de seu ativaa intencdo desolar o risco especifico da empresa do risco destes
ativos, viabilizando uncusto de captacdo inferiorao que seria conseguido se 0s ativos
fizessem parte da empresa originadora.

Os investidores, por sua vez, ao comprarem o®sitlh securitizadora tornam-se donos
indiretos dos recebiveis e passam a ser remunerpdlas realizacdo destes recebiveis

(recebimento).

Anatomia geral da securitizacdo de recebiveis

Segundo Matias (2005, p. 18), a securitizacdoedehiveis € o termo utilizado para
identificar aquelas operacdes em que o valor n#@ohli(titulo) emitido esteja lastreado ou
vinculado a um direito de crédito ou recebivelddiar de receber um determinado valor, como
na compra ou venda a prazo).

Vedrossi (2002, p. 24) enfatiza que:
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O objetivo da securitizacdo de recebiveis, em eatid® mais amplo, é a identificacéo

do fluxo de caixa futuro esperado desses recebises consolidacdo em pacotes, a
separacdo destes de seu originador e sua fragrientag titulos de investimento a

serem oferecidos a investidores. Ou seja, comaaitmteriormente, os investidores
ndo estdo buscando investimentos diretamente naesapriginadora, mas sim no

pacote de recebiveis que lhes foi oferecido.

As etapas que compdem uma securitizacdo de recebéeas seguintes:

1. A empresa originadora agrupa diversos ativos rgpeesentam créditos contra

terceiros com a intencao de recebé-los antecipattame

2. A empresa originadora realiza a cessdo dostosedi empresa securitizadora,

constituida exclusivamente para receber os créditancar titulos lastreados por

estes créditosécurities.

3. A empresa securitizadora emite titulos que shypiados por investidores no

mercado.

4. Os recursos recebidos com o lancamento dosoditefbo repassados para

originadora como forma de pagamento da cessaaedebiveis.

5. A securitizadora faz o pagamento dos investglonediante o recebimento dos

créditos cedidos pela originadora.

Para algumas

esclarecimentos.

destas etapas fez-se comentariosaghns detalhes dignos de maiores

Etapa de separacdo de créditos

Os créditos escolhidos pela empresa para compoo&ssao para empresa securitizadora

deverdo possuir algumas caracteristicas que osnoatrativos ao mercado.

Vedrossi e Monetti (2002, p. 5) apresentam umadelaas principais caracteristicas que

os créditos a serem securitizados devem possuir:

A capacidade

serem considerados

Geracéo de fluxo de caixa: é fundamental que dfeeksecuritizado represente uma
perspectiva efetiva de geragdo de caixa e quexo flie recebimento esperado seja
facilmente identificado e de facil projecao.

Qualidade dos recebiveis: avaliagdo da qualidaderigam dos créditos e analise do
histérico de performance dos recebiveis.

Diversificacao: o portifélio que sera securitizadievera conter determinado nivel de
diversificacdo, evitando que fatores externos possamprometer o desempenho da
operacao no futuro.

Homogeneidade: a homogeneidade tem por objetiibitdaa analise dos riscos por

parte dos investidores.

Independéncia em relacdo ao originador: problemes afetem a performance do

originador ndo podem afetar o desempenho dos reggbi

dgeracdo de fluxo de caixé condicdo fundamental para os ativos a
em uma operagcdo de securitizag&oa perspectiva de geracdo de um

fluxo de caixa € o verdadeiro atrativo para os stideres. Sendo assim, quanto mais facil o

calculo do fluxo de caixa esperado para os recehiveis atrativos se tornam os créditos.
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A qualidade de origem dos créditassta relacionada a andlise da capacidade de
pagamento dos créditos por parte dos devedorenteta da analise das possiveis segurancas
obtidas na transacdo comercial que originou o feekfcarnés de vendas a prazo, cobranca de
mensalidades escolares etc.).

O historico de performance dos recebivéis avaliacdo que permite inferir o grau de
risco assumido pelos investidores no caso de ndlwerm pagamento por parte dos devedores.
O histoérico de atrasos nos pagamentos facilitaogegdio dos fluxos e do calculo do risco da
operacao.

Visando minimizar os impactos causados por varmggnificativas na economia, 0
conjunto de recebiveis deve ser analisado sobrepectb dadiversificagdo do risco Isto
significa dizer que o perfil dos devedores deveasmlisado e algumas caracteristicas sobre a
composicao dos recebiveis devem ser observadasxXpoplo, 23% dos devedores sao de baixa
renda, 37% de classe média e 43% com renda acimedia), essa analise permite a criagdo de
uma perspectiva mais ampla sobre o risco dos sitdbrilitando o calculo do impacto da
diversificagao.

A homogeneidade dos créditéobtida agrupando-se recebiveis de acordo copo alé
crédito, valor dos créditos, tipo de devedor ejog de alguma forma possam influenciar na
performance do portifélio de créditos.

Independéncia em relacdo ao originadsignifica a completa dissociagdo entre 0s
resultados gerados pelo originador e os resultadpsrados com a securitizacdo, uma vez que
tais titulos sdo negociados com um lastro em operde venda de bens, servicos, titulos de
cobranca etc., que, por sua vez, encontram-se memtados em contrato especifico de

recebimento.

Etapa de cesséao dos créditos

O que fundamenta a cessao dos créditos, segunapnGEP0o3, p. 29), é:

A idéia é possibilitar que o risco dos recebivedidos seja isolado, separado, do risco
representado por dividas e compromissos pré-eteéstata sociedade originadora dos
créditos. Assim, os créditos passardo a ser atigmdos investidores que subscreveram
os valores mobiliarios, ndo guardando mais qualmplacdo com a originadora.

Gaggini (2003, p. 33) descreve ainda um exemplo ihestrativo de como a anélise do
risco de uma operacdo se altera ao se comparareanssado propria de debéntures e uma
operagdo de securitizagdo, em que a sociedadepésito especifico (SPE) que funciona como
umasecuritizadora, sera a emissora das debénturesegimda, descreve-se, de forma resumida,

0 exemplo em questéo.
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No caso da emissdo propria de debéntures, a alimaopta por fazer o langcamento.
Neste exemplo a andlise de risco considerard tagazlacfes existentes entre a empresa e
terceiros para determinar sua classificacdo de ffsting). Em linhas gerais, os investidores
estardo expostos a todos 0s riscos inerentes &cioata empresa originadora e dependendo do
tipo de debénture negociada (com garantia realangar flutuante, quirografarias ou
subordinadas) em caso de faléncia da empresaantmia os investidores concorrem juntamente
com os demais credores da empresa pelo recebimesioas participacoes.

Com os recursos obtidos com a venda dos bens ido,fabrdo pagos, primeiramente,
os créditos de natureza trabalhista. Em seguiddiospagos os créditos fiscais.

Existindo recursos da massa falida, serdo pagosncargos e divida da massa.
Restando ainda recursos, procede-se entdo o pagadwncréditos com direitos reais

de garantia, situacdo esta dos debenturistaséitutle debéntures com garantias reais.

Na hipotese de ainda restarem recursos, serdo,pag@® os créditos com privilégio

especial e, depois, os créditos com privilégio Ig@tassificagdo em que estdo inseridas
as debéntures com garantia flutuante). (GAGGINOR®. 34)

Depois dessa longa jornada e se ainda existiremrsex; serdo pagos os créditos
quirografarios (classificacdo das debéntures quafégas) e depois o0s créditos
subquirografarios ou subordinados, o da classéela@ntures subordinadas. Depois dos créditos
subordinados restam apenas 0s proprios acioniatasifdresa.

O risco de recebimento do investimento é somaddaain avaliagdo de sua situacéo
financeira, o que pode elevar ainda mais 0s cut@aptacdo dos recursos.

Optando pela cessdo dos créditos para Sociedaderapgsito Especifico (SPE), a
empresa elimina os riscos associados as operagieterceiros. Apesar das debéntures emitidas
pela securitizadora serem regidas pelas mesmasdésisdebéntures emitidas pela propria
empresa e seguirem a mesma seqiéncia de prefer@misico da securitizadora fica limitado ao
nao recebimento dos créditos.

A Sociedade de Propoésito Especifico ou simplesmsettaritizadora € a instituicdo que
participa da operacdo com a funcdo de viabilizaegaracéo legal dos créditos em relacdo a
empresa originadora.

Na operacdo de securitizacdo, a Sociedade de Rmjspecifico tem como fungdes:
comprar recebiveis e emitir titulos e valores natiis.

Existe uma pressuposicdo basica em relacdo a @deiedk Propodsito Especifico que
participa de uma operacdo de securitizacdo: ela dev constituida sob forma de sociedade
andnima. Esta obrigacado é entendida pela andlilsgddacado que contém as normas que regem

a participagao da securitizadora na operacéao.
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A resolucdo 2.686 de 26 de janeiro de 2000 do Bdbenotral do Brasil (Bacen)
estabelece condi¢cdes para a cesséo de créditasealates andnimas de objeto exclusivo e a

companhias securitizadoras de créditos imobiliarios

Paragrafo 1. A cessdo de que trata este artigordgerpede ser realizada a sociedade
andnima que:

| - contenha em sua denominacao a expressdo “Cdmiap8ecuritizadora de Créditos
Financeiros”;

Il - capte recursos exclusivamente:

a) no Pais, por meio de emissdo de acdes, de deb€méo conversiveis para
distribuicdo publica ou de debéntures ndo conveisisubordinadas para
distribuicdo publica ou privada, facultada a sulorou a aquisi¢éo, nessa ultima
hipoétese, exclusivamente pela prépria instituiggaente;

b) no exterior, por meio da emissao de titulos lerga mobiliarios, observadas a
legislacdo e a regulamentacdo vigente;

lll - disponha, em seus estatutos e nos instrursedéoemissdo de titulos e valores
mobilidrios que, até o pagamento integral das abéigs representadas pelos titulos e
valores mobilidrios emitidos, fica vedada a préatioa seguintes atos:

a) transferéncia do controle;

b) reducéo do capital, incorporacéo, fuséo, cisfdissolucado;

c) cessdo dos créditos, ou atribuicdo de qualgireital sobre os mesmos, ao
controlador ou a qualquer pessoa a ele ligada,cemighes distintas das previstas
nos instrumentos de emisséo dos titulos ou vaioodsliarios.

Pode-se concluir, entdo, que a securitizadora, pangir seu objetivo de captacao
publica ou privada de recursos através da emissétitidos (acbes ou debéntures), deve ser
constituida sob a forma de sociedade andnima ead@sma, com respectivo registro na
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). No entanémtende-se que caso a captacao seja
privada, a Unica exigéncia é a forma de constituggé sociedade anénima (ainda que fechada).

Outro detalhe importante na constituicAo da empsesarritizadora € quanto ao seu
objeto social, que deve conter apenas a compraéditas (recebiveis) como Unica atividade
desempenhada pela empresa securitizadora.

A securitizadora, como possui personalidade juaidistinta da empresa originadora,
nao permite que a transagdo de securitizacdo sef@mnoinada pela situacao financeira da
originadora dos créditos. Isto é feito com a infencle reduzir os custos da captacdo dos

recursos.

Etapa de emissao dos titulosécuritieg
A emissdo dos titulos por parte das securitizadacase para geracao de recursos, junto

aos investidores no mercado de capitais, que sgtiBwados para quitacdo das obrigagbes

adquiridas com a cesséao dos créditos.
O principal instrumento que assegura 0 acesso fasmacOes sobre a emissao é o

registrg realizado na CVM. Nele o emissor e 0os demais emadvna emissdo sao obrigados a
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fornecer as informacfes exigidas por lei, e a dimisdos titulos deve estar vinculada a
disponibilizacao dessas informacoes.

A lei n® 6.385 de 7 de dezembro de 1976, que digoiiee o mercado de valores
mobiliarios e cria a CVM, apresenta o seguinteataxiore o registro:

Art. 19 - Nenhuma emisséo publica de valores méntils sera distribuida no mercado
sem prévio registro na Comissao.

[..]
Art. 21 - A Comissdo de Valores Mobilidrios manteaém do registro de que trata o
art. 19:
| - o registro para negociacdo na bolsa;
Il - o registro para negociagéo no mercado de balm&anizado ou néo.
Etapas de pagamento a originadora e dos investidae
Apos a colocacéo dos titulos no mercado de capétascuritizadora faz o pagamento da
cessdo dos titulos a empresa originadora com ceidinbbtido com a venda dos titulos. Ja o

pagamento aos investidores ocorre no decorreragdbireento dos créditos.

Outros participantes da operacao
Agéncia derating

Outra fonte de informacao importante para os indests é a classificacdo de risco da
emissdo ou mesmo das empresas envolvidas na eria$dg). Uma boa classificacéo de risco
interfere diretamente no custo de captacdo da cf@raAs empresas deting podem

acompanhar a operacao até o seu encerramentaaretiavaliacdes periddicas.

Agente fiduciario (trusteg
A figura responséavel pelo acompanhamento dos sgesedos credores (investidores) € o
agente fiduciario. O agente fiduciario € o respwesgela administracdo de recursos ou
interesses de terceiros.
O agente fiduciario também é chamaddrdstee O trust € uma obrigacdo assumida por
um terceiro, denominado deistee que ira se responsabilizar pela administracapatiomonio
de um terceiro, que sera transferido para ele iadiamente, cabendo ao beneficiario exigir do
trusteeo cumprimento de suas responsabilidades.
As principais fun¢des do agente fiduciario nas ap@&es de securitizacao sao:
a) fiscalizar a conduta dos administradores daedade emitente de valores
mobiliarios;
b) centralizar os recursos necessarios ao pagardestitulos; e
C) praticar atos que visem possibilitar que osrealanobiliarios colocados junto ao

publico, via mercado de capitais, sejam pagos pémente.
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Pressupfe-se assim que deva existir uma relacdmdépendéncia entre o agente

fiduciario e os administradores da emissora dtitualores (securitizados).

Auditoria

Uma auditoria pode ser contratada para, periodinganemitir parecer sobre andamento
da operacdo. Ela deve acompanhar ndo apenas datecide proposito especifico, mas também
o agente fiduciario e o banco custodiante dos feeeh

Banco custodiante

Um banco pode ser contratado para custodiar odikeie e ficar responsavel pelo
recebimento dos créditos e posterior repasse dogrsas para a securitizadora que se
encarregara de pagar seus investidores.

A FIG. 1 demonstra os principais envolvidos na ap&o de securitizacdo com suas

principais formas de relacionamento.

Vendas de Bens e

’7 Servigos
«— Recebiveis o
J
Recebiveis |
|_> <— Avaliacao

SPE/Securitizadora

Devedores

Pagamento Relatdrios

Agéncia de Rating | Titulos

RatTg Paga{nento

¢— Relatérios

FIGURA 1 — Anatomia de uma operacéo de securitzaca
Fonte: os autores.

+  S— Controle 1
Avaliagéo | I

Agente Fiduciario

Estrutura basica de uma operacéo de securitizacdararea de saneamento

As operacOes de securitizacdo para financiamentprajetos na area de saneamento
seguem, em geral, as mesmas caracteristicas dag@geja discutidas neste trabalho.

A FIG. 2 ilustra uma operacao basica de securiizags concessionarias possuem, em
seus ativos, recebiveis resultantes da cobrantarifies de seus usuérios (1). Esta empresa cede
esses ativos a uma empresa securitizadora (2). pkesan securitizadora processa a emissao de
titulos Gecuritie$ lastreados pelos recebiveis cedidos pela concegss (3). Com 0S recursos
captados, através da venda desuritiesno mercado de capitais, a securitizadora paga 0s
créditos a concessionaria (4). Os recursos recehpeta concessionaria sdo utilizados para
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expansdo e manutencdo do sistema de saneamentdocpbi& empresa (5). Os clientes
liquidam suas dividas com a concessiondria (6)eéuritizadora repassa 0s valores para 0s
investidores na medida em que recebe dos clieatesrtessionaria.

Novos
Investimentos

A
1
! ‘a4 (4

< —— - <+ — — —

Securitizadora Mercado
—_— _—
@ E 2 ) x

Clientes

FIGURA 2 — Estrutura basica de uma securitizagdarea de saneamento
Fonte: adaptado de TAVARES (2002).

Percebe-se que os créditos cedidos pela concessai®®#o frutos de prestacdes de
servicos ja realizados ou mesmo de projecdes deagi@o desta prestacdo de servico, iSso,
obviamente, aumenta o risco da operacao para cadwremas em funcao do tipo de servico
(essencial) e da forma como é prestado (monop&sit®) risco € amenizado.

Podem ser citados como requisitos para realizagsta @dperacgao:

a) Rating corporativo da companhia de saneamento basico )(G®B uma
conceituada agéncia classificadora de risco estaldal no pais;

b) Avaliacdo da carteira de recebiveis da CSB poa entidade indicada pela
Agéncia deRating

c) Avaliacdo da solidez juridica da estrutura fowra da transacdo e todos os

instrumentos juridicos envolvidos por um conceituascritério de advocacia.

Outras estruturas de operacédo de securitizacdo naea de saneamento

O novo desenho do Programa de Financiamento a €%opnarios Privados de
Saneamento (FCP-SAN), aprovado pelo Conselho Cudml&undo de Garantia do Tempo de
Servico (CCFGTS) de acordo com a resolucdo n® 26Z1dde outubro de 1997, que prevé o
financiamento de 100% do investimento de uma SRE, io podera ser concessionaria do
servico, além da securitizacdo de recebiveis, opguaite que os operadores publicos tenham
acesso aos recursos do Fundo de Garantia por Teéengervico (FGTS).

Os modelos que ja estdo em operacao séo:
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a) Locacao de ativos;

b) Obras com pagamento a prazo (possibilidade ags@émde debéntures).

c) Foi estabelecida, também, a possibilidade d&DS; através da Caixa, comprar
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) vitarlos a empreendimentos
de saneamento.

A sequir, descrevem-se as etapas de cada uma dextaBdades.

Locacéao de ativos
Outro formato que pode assumir uma operacao dedimaento de obras de saneamento

vinculado a recebiveis é a locacdo de ativos. Axipais etapas na construcdo desta operacdo
séo:
1. Licitacao de ativos futuros pela CSB;
2. Projeto de saneamento basico a ser executadolipghnte vencedor através de
uma SPE;
A obra seré financiada pela Caixa, com recutsdsGTS.
Depois de concluidas as obras, o projeto seadtopela SPE a CSB;
A remuneracao do contrato de locacéo sera pior areevinculacéo de determinadas

contas de consumidores finais;
6. Umtrusteesera contratado para controlar e fiscalizar os deo SPE e do Gestor

Administrativo;
A FIG. 3 descreve como se processa a operacaocdedlo de ativos baseada em

vinculagdo de recebiveis.

CEF/FGTS

Relatérios

Empréstimo
Clientes

Vinculacao
_— -
Servigos Contas Monitoram ento
Remuneracao / /1

Trustee

-
- ae i, o Pl
de Ativos
-~

Obras
Pagamento Controle
g / Gestor Adm inistrativo

Licitante Vencedor

Trust

FIGURA 3 — Locacao de Ativos
Fonte: adaptado de TAVARES (2002).
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Obras com pagamento a prazo
Os gestores de CSB podem optar também pela exedasaobras com pagamento a
prazo intermediada por uma SPE. Os principais &speelacionados a esta operacéo sao:
1. Licitacdo de obras com previsdo de pagamentoazaopatravés da dacdo de
recebiveis;
2. SPE contrata empréstimo junto a Caixa, com sesudo FGTS, e oferece os
direitos creditorios e os recebiveis em garantia;
3. SPE é constituida sob o conceitatrst, para adquirir os direitos creditorios do

Contrato de Construcao detidos pelo Consércio.
A FIG. 4 demonstra a operacgao.

Clientes

Servigos T l\c
Dacdo em

"’\,‘ Pagamento . .
Empréstimo Financiam ento
Pagamento
Obras
a Prazo

Consércio BPE

CEF/FGTS

Trust

Pagamento

FIGURA 4 — Obras com pagamento a prazo
Fonte: adaptado de TAVARES (2002).

Securitizacdo de recebiveis imobiliarios

Outra forma de captacéao prevista pelos operader€&Se é pela emissao de CRI.

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIB, acordo com Matias (2005, p. 16),

Titulos emitidos por companhias securitizadoras pogsuem garantia real, de livre
negociagdo e lastreados nos fluxos de recebivegnados por financiamentos

imobiliarios. Eles podem conter quaisquer indexaslgirespeitando a legislagdo em
vigor) e sem limitacao de prazo.

De acordo com 0 conceito proposto por Matias (20@®)de-se constatar que a
estruturacdo de uma operacdo com Certificado delfRezis Imobiliarios constitui-se em uma
alternativa de emissdo de titulos pela SPE, partambh caso particular de uma operacao

tradicional de securitizacao.

Deve-se, todavia, considerar algumas restricggdequanto a utilizacdo dos CRI por
entidades publicas, segundo Matias (2005, p. 16):
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Estes titulos devem estar lastreados em empreentdisngnobiliarios. Entretanto, ndo
h&d a especificacdo das caracteristicas que o enddmeento imobiliario deva ter.
Depreende-se que a legislacao foi inspirada papaesmdimentos privados e nao para
empreendimentos publicos.

Assim, como uma obra de saneamento basico ou denadgimento urbano € um
empreendimento publico, hd a ressalva sobre alidiadbe juridica da possibilidade
deste titulo oferecer como garantia uma obra palblic

Contornando-se esta ressalva, a estrutura opeshcios CRIs podera ser utilizada para
a viabilizacdo de financiamentos de empreendimegi¢osaneamento e infra-estrutura
urbana. Esta é uma oportunidade da CAIXA dar umatribmicdo ao mercado
financeiro com o fomento de um mercado ativo patasetitulos (tanto primario como
secundario).

Destacam-se 0s como principais aspectos destacapgfalG. 5):
1. A SPE 2 é constituida como sendo a controlaegrial da SPE 1,
2. SPE 1 vende os ativos futuros e todos os seesogi a SPE2, a qual pagara a
aquisicdo com os aluguéis dos ativos locados;

SPE 1 cede os direitos creditérios imobiliaddsia. Securitizadora;
4. A Cia. Securitizadora emite CRI a favor da CEHBS.

CEF/FGTS Cia. Securitizadora

Clientes

=
Vinculagao Escrow
—_—
Servigos Contas Account

Remuneracédo

T~ Compras e Venda
-— -—
= SPE 1 SPE 2
Locacgéao
B
de Ativos

4 Ativos e Garantias

Obras
Controle
Pagamento

Licitante Vencedor

Cesséao de créditos

Trust

FIGURA 5 — Securitizacdo de recebiveis imobiliarios
Fonte: adaptado de TAVARES (2002).

Consideracoes finais

S&o visiveis as demandas do setor de saneameito basBrasil e as dificuldades de se
encontrar fontes de financiamento para suprir es@®mandas. Encontrar alternativas de
financiamento é um grande desafio para os orgaolgcps. Esta tarefa se torna mais dificil com
as limitacbes e os comprometimentos de recursasidie$ pelos instrumentos legais criados
para controle do poder publico.

A realizacdo de operacdes financeiras com baseauaitizacdo de recebiveis tende a
viabilizar a captacdo de recursos, pois, além dgegar 0s riscos dos originadores dos

recebiveis, facilita a criacdo dos meios necess@aca se encontrar financiamentos.
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O principal instrumento de financiamento do se®sdaneamento continua sendo a tarifa,
gue em tese deveria ser suficiente para novostime#os e para dar manutencao na estrutura
instalada Além disso, a tarifa ainda deveria sdicisnte para a ampliacdo da rede de
saneamento.

Contudo, com os objetivos de ampliacdo da reddeatwisnento e até da universalizacao
dos servicos, o total de recursos envolvidos éarsignificativo e enseja a necessidade de se
repensar o modelo atual de financiamento. Uma dasnativas, além da manutencdo do
financiamento do setor publico, é a participacasetor privado.

Novas modalidades de financeiras poderiam ser pocadas, comd’roject Finance
Fundinge securitizacdo de receitas. Este trabalho demereste Gltimo instrumento financeiro e
apresentou os elementos basicos deste tipo deag¢éamsalém de descrever outras formas de
modalidades de securitizacdo que poderiam serzaddis no financiamento da rede de

saneamento no Brasil.

Abstract
This study aims to describe operation structuresedban receivables securitization, which
can be used by the public power in order to raisel$ to finance basic sanitation projects in
Brazil. Major elements involving the transaction sdcuritization, as well as how this
operation can be used to meet part of the demandetmurces in the sewage sector in
Brazil, are focused on in detail. Regarding metthaglp this research has been classified as
exploratory for its aim, as well as bibliographicwhat concerns its outlines. The research
has demonstrated that securitization is an intagsoption for raising funds and
diversifying financing sources for governmental age/programs.

Key words: Securitization; Basic sanitation; Financing opo
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