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Introducéo

O atual modelo de financiamento da infra-estrutura e saneamento no Brasil esta centrado no mercado
de crédito, envolvendo essencialmente Instituicbes Publicas, como a CEF — Caixa Econémica Federal e
0 BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social. O mercado de crédito, no Pais,
apresenta-se como modelo esgotado em razdo, pelo lado da oferta de recursos, das restricdes de
capitalizacdo das Instituicdes Financeiras intervenientes no processo, e pelo lado da demanda, das
restricbes de limites de endividamento impostos a Estados e Municipios. Desta forma, a imensa
demanda social por infra-estrutura e saneamento acaba por ndo poder ser atendida, apesar da
disponibilidade de recursos internos e externos, pelo atual modelo de financiamento crediticio. Surge a
necessidade de desenvolvimento de novo modelo, centrado no desenvolvimento do mercado de capitais
para financiamento das demandas por investimentos na area.

Este artigo origina-se de trabalho de extensao universitaria desenvolvido junto a Vice-Presidéncia de
Infra-Estrutura e Habitacdo da Caixa Econdmica Federal, encontrando-se em negociacdo com 0
Tesouro Nacional e organismos internacionais de fomento. Compde-se, o artigo, de um diagnostico do
atual modelo de financiamento, seguido pela propositura de novo modelo centrado no mercado de
capitais.

A CEF - Caixa Econbmica Federal

A CEF é uma Instituicdo Financeira com capital total do Governo Federal, captando recursos de
mercado — dep0ositos a vista, depositos a prazo, depositos de poupanca e depoésitos judiciais — além de
agente do FGTS. Como instituicdo financeira e empresa publica integralmente controlada pela Unido,
tem atuacdo cada vez mais restrita na oferta de crédito ao setor publico, dadas as suas limitagdes, de
capital e de conjuntura (contingenciamento de crédito ao setor publico, necessidade de geracdo de
resultado primario elevado para pagamento de juros da divida etc.). Adicionalmente, perdeu a
exclusividade como agente financeiro do FGTS para financiamento do setor de saneamento.

Captacgéo
CEF set-01 set-02 set-03
Passivo Circulante 82,3% 78,9% 81,7%
Exigivel a Longo Prazo 142% 17,5% 14,3%
Patrim6nio Liquido 4 5% 3,7% 4.0%

Gréfico 1 percebe-se a que predominam os recursos de depdsitos como forma de captacdo de recursos
da CAIXA.
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Tabela 1
Analise vertical do passivo
CEF set-01  set-02 set-03

Passivo Circulante 82,3% 78,9% 81,7%

Exigivel a Longo Prazo 14,2% 17,5% 14,3%

Patriménio Liquido 4 5% 3,7% 4.0%

Gréfico 1
Principais captagdes de recursos
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No Gréafico 2 demonstra-se claramente a migracao de recursos do Longo para o Curto Prazo e, também,
maior concentracdo em Titulos e Valores Mobiliarios, com reducdo da aplicacdo em Operacdes de
Crédito.
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Gréfico 2
Principais aplicagdes de recursos
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Formacéao de Receita

Seguindo a estrutura de Aplicacdo de Recursos, no Grafico 3, percebe-se que as Receitas de Operacdes
de Crédito diminuiram, na mesma medida em que aumentaram as Receitas com Titulos e Valores
Mobiliarios. Nota-se, também, uma pequena reducdo na participacdo das Receitas de Servicos.

Gréfico 3
Evolugdo da formacgéo da receita
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Comprometimento do Patriménio Liquido

Comparando-se a CAIXA com as demais Instituicbes Financeiras atuantes no Brasil, de porte
equivalente, no Grafico 4, percebe-se um comprometimento do Patrimdnio Liquido em relacdo aos
créditos bem mais significativo da parte da CAIXA.

Grafico 4
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Bases para a Nova Politica de Financiamento da CEF

Considerando-se:

A necessidade de crescimento da carteira de crédito em operagdes de Saneamento e Infra-
Estrutura, sob a responsabilidade da DISAN, em R$ 20 bilhdes, nos proximos 5 anos;

O perfil dos clientes tomadores de recursos para a realizacdo de investimentos nestes setores,
tradicionalmente estados, municipios e empresas publicas, com insignificante participacdo de
empresas privadas;

As restricGes de ordem macroecondmica que vigoram no Pais, dada a necessidade de realizagdo
de elevados superavits primarios, contingenciando o volume de crédito disponivel ao setor
publico;

Os limites de endividamento impostos pela Lei de Responsabilidade Fiscal que, visando a
garantir uma melhor saude financeira aos estados, municipios e a prépria Unido, restringem sua
capacidade de investimento;

A atual estrutura de capital da CAIXA que, quando comparada as demais instituicdes
financeiras do mercado, quer estatais ou privadas, mostra-se insuficiente para fazer frente as
oportunidades de neg6cios que se apresentam, em funcdo de sua importéncia estratégica como
agente de fomento ao desenvolvimento urbano do Governo Federal,
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e O limite de 45% do Patriménio Liquido de Referéncia das institui¢fes financeiras autorizadas a
operar no Brasil, para contratacdo de operacGes de crédito com 6rgdos e entidades do setor
publico, estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional. Até o momento, ha R$ 2,5 bilhGes em
operacOes contratadas com o setor publico, o que impede novas contratacoes;

e Os principios de prudéncia e seguranca bancaria, Acordo da Basiléia, que contemplam o
controle e 0 acompanhamento estrito dos riscos de crédito, de mercado e operacionais;

e As caracteristicas das opera¢des de financiamento para investimento em Saneamento e Infra-
Estrutura, com valores de grande monta e prazos longos;

e Asnormas de prudéncia, gestdo e controle financeiro da CAIXA.
e A perspectiva de queda mais acentuada nos niveis de taxas de juros praticadas no Brasil,

¢ A demanda de oportunidades de investimento de longo prazo, na medida em que as taxas de
juros de remuneracdo dos titulos publicos deixem de ser atrativas e que haja um excesso de
liquidez no mercado;

e O mercado de capitais no Brasil ainda em desenvolvimento, em fase de estruturagéo e de
adequacdo de instrumentos que viabilizem sua maturagdo, demandando oportunidades de
investimento de longo prazo;

e A orientacdo estratégica do Governo Federal que, através do PPA 2004-2007, indicou que:

e O desenvolvimento e a dinamizagdo dos mercados de titulos corporativos devem
transforma-los em efetivo vetor dos recursos privados ao desenvolvimento;

e Proporcionara a atracdo de recursos privados ao funding dos projetos através de fundos
setoriais de investimento em infra-estrutura;

e Enfatizara as atividades de habitacdo e saneamento, numa evolucdo que estara ampliando
as responsabilidades da CAIXA na operacionalizacdo do financiamento a essas areas
socialmente prioritarias para a estratégia de desenvolvimento nacional.

A solucéo encontrada para suportar a necessidade de investimentos nos setores de saneamento e infra-
estrutura urbana, mesmo que num primeiro momento pareca por um lado ébvia e por outro de dificil
implementacdo, € a criagdo e o desenvolvimento de mecanismos e operagdes de engenharia financeira
que possibilitem a utilizacdo do Mercado de Capitais, mesmo que para tanto se tenha que participar do
seu processo de desenvolvimento, apresentados na Tabela 2 e no texto a seguir.
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Tabela 2
Macro-estratégias

MERCADO
CREDITO CAPITAIS
N INTERMED IACAO REPASSES INSTRUMENTOS SERVICOS
R O FINANCEIRA
ESTRATEGIA (PROGRAMAS)
—‘/ (LINHAS)
DEPOSITOS FONTES FUNDOS ADMINISTRACAO DE
] v A Prazo v Organismos v Investimento FUNDOS
ESTRATEGIA | v compulstrios Internacionais de = Titulos de Divida
CAP‘II?AECAO (como % de Crédito . AcBes
Depésitos a Vista) : FGTS v Recebiveis
SUTROS RECURSOS BNDES v Participagdo
;Sa:‘;al_nf‘g?tz Lle INSTRUMENTOS v Protegéo Cambial
v Garantidor de Risco de Crédito
Infra-Estrutura v LEI 4131
v RESOLUGAO 63
PRODUTOS SETORES OPERACOES ESTRUTURADAS SERVICOS
3 v Prazo v/ Saneamento Integrado | v Securitizacdo de Recebiveis v Estruturacéo e Venda da
ESTRSEEGIA v’ Valor v Transporte Urbano ¥ Financiamento de Projetos Operagao
APLICACAO | ¥ Indexador v Desenvolvimento v Consbrcio v Agente Fiduciario
v Encargo Financeiro Institucional v Sindicalizagéo v Gestor Financeiro
v’ Critério de v Infra-Estrutura v Gestor de Cobranga
Amortizagdo Habitacional EMPRESA DE PARTICIPACOES | ¥ Assessoriaem DI
v Garantia v Urbanismo v CAIXAPAR = Plano diretor

= Modelo de
Concesséo de
Servicos Basicos

= Modernizagdo
Administrativa e
Fiscal

= Formacéo de
Conso6rcio de
Municipios

Macro-estratégia de Intermediacdo Financeira

O processo de intermediacéo financeira pressupde que a CAIXA capte recursos de terceiros, em moeda
local ou estrangeira (com modalidades, prazos e taxas de juros distintas) e, respeitando-se as normas e
restricOes legais e regulamentares, sejam do Conselho Monetério Nacional, do Banco Central do Brasil
ou da propria CAIXA e avaliando-se os riscos envolvidos, possa oferecer aos seus clientes alternativas

mais flexiveis de financiamento.

Estratégia de captacao

e Depoésitos a Prazo, conforme legislagdo em vigor;

e Depositos Compulsérios, a partir de percentual definido sobre o volume de Depdsitos a Vista
do Sistema Bancario (sugestdo dependente de autorizacdo do Conselho Monetério Nacional);

e LSI - Letras de Saneamento e Infra-Estrutura (ver descricdo adiante).

e Organismos de crédito internacionais — Negociar linhas de recursos, objetivando maior
capacidade de adaptacdo as necessidades dos clientes, principalmente quanto a prazos e

periodos de amortizacéo.
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Estratégia de aplicacao

Desenvolvimento de produtos, que possam ser oferecidos aos clientes com Limite de Crédito Pré-
Aprovado pela SURIC. Dado que os recursos sejam investidos em projetos de Saneamento e Infra-
Estrutura, ndo ha restricdo ou direcionamento quanto ao segmento de setor em que seriam aplicados 0s
recursos. Pardmetros basicos para os produtos:

e Prazo: estabelecer limite maximo, de acordo com a composi¢édo da origem dos recursos, dentro
dos instrumentos citados na Estratégia de Captacéo;

e Valor: o estabelecimento de limites depende da politica de riscos de crédito da CAIXA e de
custos operacionais;

e Indexador: adequar a estrutura de captacao;

e Encargo Financeiro: adequado para garantir a cobertura dos custos estruturais e manter o nivel
de rentabilidade exigido pelo acionista;

e Critério de Amortizacdo: adequar a estrutura de captagéao;

e Garantia: Fundo Garantidor de Risco de Crédito, Covenants, Recebiveis etc.

Macro-estratégia de Repasses

PressupGe que a CALXA capte recursos de terceiros, em moeda local ou estrangeira, com prazos, taxas
de juros e critérios de amortizacdo definidos e, respeitando-se as normas e restricdes legais e
regulamentares, sejam do Conselho Monetario Nacional, do Banco Central do Brasil ou da propria
CAIXA e avaliando-se 0s riscos envolvidos, 0s repasse a seus clientes nas mesmas condi¢c6es de prazo,
moeda e critério de amortizagao.

Estratégia de captacao

e FGTS: continuar operando dentro das normas atuais, através de Programas, e iniciar
aproximacgdo com o Comité Gestor do FGTS a fim de obter maior flexibilizacdo no uso dos
recursos.

e BNDES: aumentar o relacionamento, visando a obtencao de maiores volumes de recursos.

e Organismos internacionais de crédito: desenvolver relacionamento que permita o repasse de
recursos por programas ou projetos.

Estratégia de aplicacao

Disponibilizar os Programas negociados com os fornecedores de recursos e oferecer aos clientes com
Limite de Crédito Pré-Aprovado pela SURIC.

Tanto os Programas quanto as Linhas de Recursos podem contemplar todos ou alguns dos setores (e
segmentos) abaixo:
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Saneamento Integrado

Transporte Urbano

Desenvolvimento Institucional: o principal instrumento para que a CAIXA venha a
desempenhar papel significativo no desenvolvimento institucional dos municipios é o PNAFM
— Programa Nacional de Apoio & Gestdo Administrativa e Fiscal dos Municipios Brasileiros,

por incluir a proposicdo da estratégia e dos procedimentos de concessdo, privatizacdo e
terceirizacdo dos servicos publicos municipais.

Infra-Estrutura Habitacional

Urbanismo

Macro-estratégia de Servicos

Aborda a possibilidade de prestacdo de servicos diretamente pela DISAN e, em muitos casos, por
outras areas da prépria CAIXA. Mais adiante, todas as possibilidades serdo melhor detalhadas.

Estruturacdo e Venda da Operacéo
Agente Fiduciario
Gestor Financeiro
Gestor de Cobranca
Conta Corrente
Assessoria em DI — Desenvolvimento Institucional:
e Elaboracéo de Plano Diretor
e Aperfeicoamento do Modelo de Gestéo
¢ Modelagem de Concesséo de Prestacdo de Servicos Basicos
e Modernizacdo Administrativa e Fiscal
e Formacdo de Consorcios de Municipios: constituicdo de uma empresa regional, que retina

varias empresas de saneamento de municipios adjacentes, objetivando a obtencéo de
escala na prestacdo dos servicos e, consequientemente, na capacidade de investimento

Instrumentos de Captacéo

Linhas

A DISAN deve procurar se relacionar com os fornecedores de recursos nacionais e internacionais,
objetivando o estabelecimento de linhas de financiamento, apresentadas na Tabela 3, que lhe permitam
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oferecer alternativas mais flexiveis aos clientes, respeitando parametros minimos, essenciais a garantir

a devolucdo dos recursos nos prazos e condi¢des negociadas.

Tabela 3
Linhas
CONDICOES LINHA OPERACAO DE FINANCIAMENTO
PRAZO Negociado como Fornecedor | Flexivel, tendo como limitador o prazo da
de Recursos Linha
VALOR Volume Total negociado com | Adequado a necessidades do Cliente e
o Fornecedor de Recursos | as condicbes de crédito da CAIXA
INDEXADOR De acordo com a ofertado | O mesmo da Linha de Recursos

Fornecedor de Recursos

ENCARGO FINANCEIRO

De acordo com a oferta do
Fornecedor de Recursos

Encargo da Linha acrescido de spread

CRITERIO DE
AMORTIZAGAO

De acordo com a oferta do
Fornecedor de Recursos

De acordo com as possibilidades do
cliente ou do projeto, desde que néo se
oponha as condic¢des da Linha

GARANTIA

Negociada com o
Fornecedor de Recursos

Suficiente para viabilizar a concesséo do
crédito e minimizar riscos

Programas

A atual forma de relacionamento com os Fornecedores de Recursos, particularmente o FGTS, deve ser
fortalecida no sentido de manter o menor nimero possivel de Programas de Repasse, apresentados na
Tabela 4, atendendo os casos que ndo se enquadrarem a estas condicbes com as Linhas de
Financiamento. As mesmas condi¢des negociadas com os Fornecedores de Recursos aplicam-se aos
tomadores, acrescidas de taxas administrativas.
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Tabela 4
Programas
CONDICOES LINHA OPERACAO DE FINANCIAMENTO
PRAZO Negociado como Adequada as caracteristicas do projeto apresentado
Fornecedor de pelo cliente (aplicacédo), tendo como limites, e ndo
Recursos mais imposicdes, os para@metros da Linha de
Financiamento (captacao):
VALOR Volume Total 1. O prazo da aplicacdo ndo excedera o prazo
negociado com o de captacao;
Fornecedor de 2. A soma de todas as operacdes de aplicacao
Recursos ndo poderé ser superior ao montante global
da captacao;
INDEXADOR De acordo com a 3. A aplicacdo adotar4 o mesmo indexador da
oferta do Fornecedor captacao;
de Recursos 4. Ataxa de aplicacdo resultara da composicao
do encargo financeiro da captacéo acrescido
ENCARGO De acordo com a dos custos de estrutura, do risco de
FINANCEIRO oferta do Fornecedor inadimpléncia e do spread que garanta a
de Recursos rentabilidade exigida pelo acionista;
5. O critério de amortizacdo da aplicacao
CRITERIO DE De acordo com a poderd ser livre, desde que nao prejudique o
AMORTIZACAO | oferta do Fornecedor pagamento do principal e dos juros da
de Recursos captacgdo nos prazos acordados com o
fornecedor de recursos;
GARANTIA Negociada com o 6. As garantias da aplicacdo em nada se
Fornecedor de relacionam com as garantias negociadas na
Recursos captacéo.

LSI - Letra de Saneamento e Infra-Estrutura

A emissdo de Letras de Saneamento e Infra-Estrutura (LSI) é uma proposta para a obtengéo de recursos
para viabilizar o financiamento de obras de saneamento basico, desenvolvimento urbano e demais
empreendimentos de infra-estrutura realizados por érgdos publicos e suas concessionarias.

A Letra de Saneamento e Infra-Estrutura (LSI), a exemplo da Letra Hipotecaria, € um titulo de renda
fixa, nominativo, transferivel e de livre negociagdo. E um titulo de longo prazo, (compativel com o
prazo do financiamento), pode ser indexado, com o IGP-M ou o INPC, com o resgate do principal no
final ou parcelado e pagamento de juros semestral ou anual. A tributacdo é a mesma a aplicada as
Letras Hipotecarias.

Entretanto, a emissdo destes titulos depende de legislacdo especifica (CMN e CVM).

FISI — Fundo de Investimento em Saneamento e Infra-Estrutura

O Fundo de Investimento em Saneamento e Infra-Estrutura € uma proposta para a obtencéo de recursos
que viabilizem o financiamento de obras de infra-estrutura realizado tanto por 6rgdos publicos como

10
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por suas concessionarias.

Estes fundos, a semelhanca de outras modalidades (como os fundos de ac@es, renda fixa, derivativos,
etc), sdo formados por grupos de investidores, com o objetivo de aplicar recursos no desenvolvimento
de empreendimentos de saneamento basico e ambiental (como o abastecimento de &gua para a
populacdo, esgotamento sanitario, residuos sélidos urbanos, meio ambiente e recursos hidricos) e infra-
estrutura urbana (iluminacdo publica, sistema viario, microdrenagem e macrodrenagem).

A idéia dos Fundos de Investimentos em Saneamento e Infra-Estrutura é inspirada nos atuais Fundos de
Investimento Imobilidrio e poderia seguir algumas das caracteristicas destes fundos, como ser
obrigatoriamente administrado por uma instituicdo financeira (neste caso a CAIXA), nédo ter
personalidade juridica propria (a instituicdo financeira que o administra "empresta” sua personalidade
juridica ao fundo, tornando-se proprietaria fiduciaria dos bens integrantes do patriménio, sem
vinculacdo com o patriménio da institui¢do), ser um fundo que ndo permite o resgate das quotas e com
o retorno do investimento ser pela distribuicdo de resultados, da venda das quotas ou, quando for o
caso, na dissolucdo do fundo com a venda dos seus ativos e distribuicdo proporcional do patriménio
aos quotistas. A tributacdo deve seguir a mesma legislacdo praticada nos fundos imobiliarios.

A exemplo das outras modalidades de fundos de investimento no Brasil, estes fundos também devem
ser regulados e fiscalizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios, porque captam recursos do publico
para investimento. A quota destes fundos seria um valor mobiliario.

A exemplo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios, a motivacdo dos fundos de investimento
imobilidrio foi baseada em empreendimentos privados e ndo para empreendimentos publicos. Desta
forma, a regulamentagdo dos fundos de investimento em saneamento e infra-estrutura deve prever a
viabilidade juridica da possibilidade de haver o envolvimento de uma obra publica como garantia da
operagao.

Fundo Social

O objetivo deste fundo (administrado pela CAIXA) é viabilizar as operacGes daqueles potenciais
tomadores de crédito definidos pelo Comité de Crédito da CAIXA como de capacidade financeira
insuficiente para pagar os financiamentos de seus projetos de infra-estrutura. Os recursos do Fundo
Social de Crédito serdo oriundos do Orgcamento Geral da Uniéo.

Este fundo tera as fungdes:
e Subsidiar (parcial ou totalmente):

e 0s encargos financeiros dos financiamentos. Neste caso, 0s tomadores Sdo responsaveis
pelo pagamento da totalidade do principal da divida.

e 0s encargos financeiros e o principal do financiamento.

A remuneracdo desta atividade é através da cobranca de uma comissdo retida nas liberacfes dos
recursos.

e fornecer recursos para a constituicdo do Fundo de Protecdo ao Risco Cambial que tem o
objetivo de cobrir parte do risco cambial dos tomadores de recursos em moeda estrangeira.

11
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Apesar das dificuldades eventuais que a constituicdo e operacionalizagdo deste fundo possam trazer a
CAIXA, esta € uma alternativa que visa dar transparéncia a populacao do uso de recursos publicos.

Cabe a CAIXA dedicar-se somente a atividade operacional do financiamento, ndo se envolvendo com o
direcionamento politico dado aos recursos envolvido nestas operacdes.

FIDC - Fundo de Investimento em Direitos Creditorios

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC, também chamados de Fundos de
Recebiveis, foram criados com o objetivo de dar liquidez ao mercado de crédito, reduzindo o risco e
ampliando a oferta de recursos. Com eles as empresas passaram a ter uma opcao de financiamento
alternativa, tanto no sistema de crédito como no mercado de capitais, € 0s bancos passaram a ter a
possibilidade de vender seus créditos para fundos de investimento especialmente criados para esse fim,
abrindo espaco em sua carteira para novas operacgdes de crédito.

Estes fundos, conforme a legislacdo vigente (Instrucdo CVM 393, de 22/07/2003 e 399, de
21/11/2003), precisam prever em seus regulamentos a forma de remuneragédo e resgate das cotas bem
como seu prazo de duracdo, pois seus ativos sao de operacdes de longo prazo e baixa liquidez.

Sua estrutura basica é semelhante a de um fundo de renda fixa tradicional. A diferenca reside no fato de
que os ativos que compde a carteira dos FIDCs sdo titulos que representam receitas futuras de outras
empresas, como faturas comerciais, constas de agua ou de energia elétrica ou, ainda, contratos de
financiamento.

Trata-se de uma alternativa para atrair investidores privados para projetos de interesse social.

Estes fundos, criados e administrados pela prépria CAIXA, sdo vinculados a projetos especificos e com
as caracteristicas de cada projeto.

As quotas deste fundo poderdo ser negociadas no mercado secundario, atraves da Sociedade Operadora
do Mercado de Ativos — SOMA / Bovespa, para permitir a existéncia a alguma liquidez a estas quotas.

Uma dificuldade operacional podera existir relativa ao fluxo de recursos entre os investidores e o0
tomador dos recursos. Eventualmente, podera existir um descompasso entre o ingresso de recursos no
fundo e a liberacdo dos recursos aos tomadores. Isto podera ser compensado através de um contrato de
financiamento realizado entre o tomador e a CAIXA. No inicio da operagdo, a CAIXA libera os
recursos ao tomador com recursos proprios através de um empréstimo tradicional e apés o fundo ter os
recursos necessarios, a CAIXA realiza um contrato de cessdo de crédito com o fundo e recompde seu
caixa. Esta alternativa esta apresentada na llustracéo 1.
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lustragéo 1
FDIC

Investidores

Py
(]

cursos ($) l IAquisiQéo de cotas

Consumidor
dos servicos | Pagamentos ($), Fundq d(_e
¢ Recebiveis
Prestacéo de Cesséo de
Servicos Direitos
Aquisigio de direitos Creditérios Recursos ($)
Concessionaria |, creditéios
de servico CAIXA
, - +——
Publico Recursos ($)
A
Obra Recursos ($)

Executor da
Obra

As principais vantagens para a empresa originadora, para a realizacdo destas operag6es sao:
e A empresa ndo precisa ser S.A. nem ter capital aberto;
e Dispor de recursos de longo prazo;
e Reducéo da carga de impostos;
e Operacao registrada fora de seu balanco, melhorando seus indices de alavancagem;
e Fluxo de recursos sem coobrigacao;
e Aumento do seu poder de alavancagem;
As principais vantagens para o investidor séo:
e Reducdo do risco de crédito devido a pulverizacdo dos créditos;

e Desvinculagéo do risco de crédito da originadora e do risco de crédito do fundo, uma vez
que os pagamentos sao efetuados diretamente ao fundo;

e Existéncia de uma margem de seguranga para compensar eventuais inadimpléncias;

o Perfil adequado para investidores que buscam papéis privados de longo prazo com risco
mitigado, como fundos de penséo;

¢ Rating mais elevado em relacdo ao da originadora (no minimo, igual);
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e As cotas dos fundos podem ser negociadas no mercado de balcdo ou em bolsa, permitindo
ter liquidez.

Entretanto, algumas desvantagens sao:
e Produto novo e com pouca tradicdo no mercado de capitais;
e Nao pode ser vendido para pessoas fisicas no varejo;
e Processo de estruturacdo um pouco demorado (andalise dos recebiveis);
e Descasamento de taxas e de fluxo de caixa do FIDC,;
e Resgate ou amortizagdo condicionados ao pagamento dos direitos creditérios;

e O aumento da inadimpléncia dos recebiveis dentro da carteira do fundo pode
comprometer a rentabilidade alvo indicada para o investidor.

Fundo de Investimento em Participacdes

A estruturacdo destes fundos é bastante flexivel, como mostrado na llustracdo 2,uma vez que a
Instrucdo permite que grande parte das regras para seu funcionamento seja estipulada no proprio
regulamento do fundo, tais como patriménio minimo, politica de investimento, chamadas de capital,
amortizacdo, prazo do fundo, etc. Os FIP podem adquirir agdes, debéntures, bonus de subscri¢do, ou
outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acdes de emissdo de companhias
abertas ou fechadas, mas ndo podem investir seus recursos no exterior, nem tampouco em bens
imoveis.
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lustragéo 2
Esquema basico de uma operagdo com fundo de investimento em participac6es

Investidores

Consumidor dos

Servigos Aquisicéo de Resgate de
Quotas ($) Quotas ($)
Obras e Pagamentos
Servigos

Resgate dos

Valores
Concessionaria Mobilidrios Fur_1d_o de
Participagao

de servigo publico |,

Aquisicao de
Valores
Mobiliarios Administragao
do fundo
CAIXA

Os Fundos de Investimento em Participacdes sdo mais atrativos que os Fundos de Investimentos
Imobiliarios, pois tém liberdade para investir em diversos negocios, enquanto os Fundos de
Investimento Imobiliarios restringem-se a empreendimentos imobiliarios. Os FIPs também tém a
vantagem de estarem sujeitos a procedimentos mais simples de registro na CVM.

Vale ressaltar que a criacdo do FIP abriu um canal para alocacdo no segmento de private equity de
parte dos recursos das entidades de previdéncia privada. As Resolugdes do Conselho Monetério
Nacional, que regulamentam as aplicacdes dessas entidades, ja previam a possibilidade de investimento
em FIP antes mesmo de serem regulamentados pela CVM.

As aplicagdes de recursos no FIP pelos cotistas ndo necessitam de ser feitos de uma unica vez. Eles
poderdo ser efetivados por meio de um compromisso pelo qual os investidores figuem obrigados a
integralizar um determinado valor no fundo, de acordo com prazos e procedimentos preestabelecidos
no regulamento e em um instrumento particular entre cada cotista e o FIP. No caso de operacOes de
infra-estrutura, estes prazos seriam regulados pelo cronograma de desembolso de cada projeto e
controlado pela CAIXA (administradora do fundo).

Embora estes fundos tenham sido idealizados para empreendimentos privados, com a participacao
direta destes fundos no processo decisério da companhia investida e, portanto, com efetiva influéncia
na definicdo das estratégias desta companhia (através da indicagdo de membros do Conselho de
Administragdo), ndo ha restricdo legal para a utilizacdo desta estrutura quando se tratar de
empreendimentos publicos.
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Neste caso, a CAIXA, na condi¢do de administradora destes fundos, participaria ativamente da
administracdo do empreendimento.

Fundos Setoriais

Os fundos setoriais destinam-se a aglutinar projetos de caracteristicas semelhantes. Como exemplo, 0s
projetos dos municipios de uma determinada regido poderiam ser agrupados e, com isto, constituir-se
um fundo especifico para estes projetos. Desta forma, cada fundo teria na composicéo de sua carteira
ativos relacionados com empreendimentos com caracteristicas semelhantes, permitindo aos
investidores a op¢do por investimentos que Ihes sejam mais atrativos.

A forma juridica pode ser a de qualquer uma das modalidades de fundos de investimento ja existentes,
como fundo de renda fixa, de acdes, de recebiveis ou de participagdes, ou, ainda, de novas modalidades
que venham ser regulamentadas.

CRI — Certificado de Recebiveis Imobiliarios

Os CRIs séo titulos emitidos por companhias securitizadoras que possuem garantia real, de livre
negociacdo e lastreados nos fluxos de recebiveis originados por financiamentos imobiliarios. Eles
podem conter quaisquer indexadores (respeitando a legislacdo em vigor) e sem limitacao de prazo.

A estruturagdo de uma operacdo com Certificado de Recebiveis Imobiliarios é uma alternativa de
emissao de titulos pela SPE, portanto, um caso particular de uma operacao tradicional de securitizacao.

A legislagdo vigente para os Certificados de Recebiveis Imobilidrios orienta que estes titulos devam
estar lastreados em empreendimentos imobiliarios. Entretanto, ndo h& a especificacdo das
caracteristicas que o empreendimento imobiliario deva ter. Depreende-se que a legislacao foi inspirada
para empreendimentos privados e ndo para empreendimentos pablicos. Assim, como uma obra de
saneamento béasico ou de desenvolvimento urbano é um empreendimento publico, ha a ressalva sobre a
viabilidade juridica da possibilidade deste titulo oferecer como garantia uma obra publica.
Contornando-se esta ressalva, a estrutura operacional dos CRIs podera ser utilizada para a viabilizagdo
de financiamentos de empreendimentos de saneamento e infra-estrutura urbana. Esta € uma
oportunidade da CAIXA dar uma contribuicdo ao mercado financeiro com o fomento de um mercado
ativo para estes titulos (tanto primario como secundario).

Instrumentos de Aplicacéo

Operacdes de Financiamento

Operacdes mais flexiveis, baseadas em trés grupos distintos de Fontes de Recursos:

Depositos e Letras de Saneamento e Infra-Estrutura

Fontes de recursos de curto e médio prazo devem viabilizar operagdes de prazos menores que 0S
tradicionais de financiamento ao desenvolvimento urbano, com encargos muito préximos aos
praticados pelo mercado. Os indexadores sdo 0s mesmos adotados na captagdo: TR e IGP-M. O volume
de recursos disponivel para estas operacdes ndo deve ser muito significativo, dado que os principais
investimentos sdo de prazos mais longos e trata-se de instrumentos de captacdo que ainda necessitam
conquistar a confianca do mercado e portanto, de maturacéo.
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Fontes Nacionais

Tendo com principais fornecedores de recursos 0 FGTS e o BNDES, devem viabilizar as operac@es de
mais longo prazo, cujos indexadores s&o TR, TLP e cesta de moedas. Os encargos devem se manter
abaixo dos praticados pelo mercado, dadas as politicas de financiamento adotadas por estes 6rgaos. Os
volumes sdo significativos, ndo se podendo prever que percentual podera estar disponivel na forma de
Linha.

Fontes Internacionais

Os volumes mais significativos devem advir de BIRD e BID. Os prazos sdo longos e 0s encargos
financeiros bastante atraentes. O valor total das Linhas vai depender de negociacdo com estes
Organismos.

Operagdes de Repasse

Realizadas em moeda local, com prazos Longos, os indexadores sdo tr, TILP e cesta de moedas e 0s
encargos financeiros tendem a se situar abaixo dos praticados pelo mercado, e em moeda estrangeira
também com prazos longos, volumes bastante expressivos e taxas de juros competitivas.

Empresa de participagdes - CAIXAPar

A exemplo do BNDES, a CAIXA podera constituir uma sociedade em associagdes com grupos
privados: a CAIXA PARTICIPACOES S.A. — CAIXAPar.

A CAIXAPar seria uma sociedade por acfes que investiria em empresas nacionais que tivessem o
propdsito de atuar nos setores de infra-estrutura, definidos na macro-estratégia da CAIXA, através da
(i) subscricdo e integralizagdo de valores mobiliarios e, em se tratando de acGes, preferencialmente em
proporcdes minoritarias; ou (ii) com a garantia de subscricdo de acBes ou de debéntures conversiveis
em acles ou de bonus de subscricdo; ou, ainda, (iii) com outras formas de colaboracdo compativeis
com o objeto social da CAIXAPar.

Operagcdes estruturadas

Uma analise dos projetos de investimento de longo prazo no Brasil evidencia que a forma tradicional
de focar a empresa em detrimento ao empreendimento ou projeto, que ela ird empreender, apresenta
fortes indicios de ter atingido o seu limite.

Assim, a tendéncia é que o foco da andlise ndo seja simplesmente a empresa que deseja obter recursos,
mas em um enfoque que considere o risco das atividades envolvidas em um negdcio e, desta forma,
realize uma segregacdo de ativos que permita uma classificagdo de risco das diversas atividades e
minimiza-los.

Project finance

Forma de engenharia financeira calcada no fluxo de caixa de um projeto. Suas garantias sao tanto os
ativos do projeto como 0s seus recebiveis. Os investidores consideram o risco do projeto mais
importante do que o tomador dos recursos. Portanto, é fundamental que a estruturacdo da operacao
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evidencie legalmente que a gestdo do projeto e a propriedade de seus ativos estejam separados dos
tomadores dos recursos.

Securitizacao de recebiveis

Termo utilizado para identificar aquelas operagdes em que o valor mobiliario (titulo) emitido esteja
lastreado ou vinculado a um direito de crédito ou recebivel (direito de receber um determinado valor,
COmMO na compra ou venda a prazo).

A securitizacdo, mostrada na llustracdo 3, € o processo em que o fluxo de caixa gerado por um
conjunto de recebiveis é transferido para uma empresa especialmente criada para esta finalidade. Sdo as
chamadas Sociedades de Propdsito Especifico - SPE. Esta nova empresa realiza uma emissao (publica
ou privada) de valores mobiliarios (como debéntures, notas promissorias societarias - commercial
papers, certificados de recebiveis), utilizando-se como garantia (lastro) o recebimento dos recebiveis
gerados pelo fluxo de caixa. Esta forma é conhecida no mercado financeiro internacional como a Asset
Backed Security (ABS).

lustragdo 3
Securitizacéo

Consumidor
dos Investidores CAIXA
Servigos
) Pagamentos Aquisicao| |Pagamento Admi
Servicos ®) 4ol | de Admt
T Titulos| | Titulos céo
Concessionaria
de servico
publico SPE
Obra Controles
Recursos 1
3
Executor da Obra Agente
fiduciario Relatorios

Sindicalizacéo

Alguns empreendimentos, em funcdo de sua relevéancia, podem exigir vultuosas quantias de recursos
para sua implantacdo e longo prazo para a obtencdo do retorno do investimento.

Muitas operac@es de infra-estrutura encontram-se nestas condi¢des e sdo, portanto, passiveis de serem
sindicalizadas. Desta forma, quando a CAIXA estiver estruturando opera¢es com estas caracteristicas,
ela podera diminuir sua participagdo no empreendimento, dividindo esta operagdo com outras
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instituicdes tanto para (i) reduzir sua exposicao ao risco global da operacgéo, (ii) obter uma taxa de juros
em um nivel compativel com projeto, (iii) maximizar resultados, (iv) trocar de expertise e
conhecimento e (V) ter parceiros em negdcios de longo prazo.

Servigos

A CAIXA podera obter receitas adicionais as receitas oriundas de financiamentos através da prestacdo
de servicos complementares as estruturas apresentadas neste trabalho.

Administracdo de fundos de investimento

Qualquer que seja a modalidade de fundo de investimento, ha a presenca de um agente para exercer a
administracdo do fundo. A CAIXA podera ser o administrador dos fundos e cobrar uma taxa sobre o
patriménio dos fundos pelo servico de administracdo. Esta é uma fonte relevante de receitas nestas
operacdes. Em janeiro de 2004, a CAIXA era a 5 maior administradora de fundos do pais, com R$
25,6 bilhdes (4,76% do total). O mercado era de R$ 537,8 bilhdes.

Agente fiduciario

A funcdo do agente fiduciario no Brasil, que teve por modelo a figura do Trustee adequado a nossa
pratica juridica, é a de dar protecdo eficiente aos direitos e interesses dos investidores, exercendo uma
fiscalizagdo permanente e atenta, cabendo-lhe a responsabilidade da administragao de bens de terceiros,
independente da emissora e dos demais interessados, ndo conflitando, no exercicio de suas funcdes,
com os direitos e interesses que deva proteger.

Para tanto, o Agente Fiduciario devera elaborar relatérios e coloca-lo a disposicdo dos investidores,
informando os fatos relevantes ocorridos durante um determinado periodo (geralmente apds o
encerramento do ano), relativos a execucdo das obrigacbes assumidas pela emitente, aos bens
garantidores e a constituicdo e aplicacao do fundo de amortizacao, se houver.

Gestor de cobranca

As operacg0es estruturadas com recebiveis envolvem a cobranca destes titulos. A CAIXA poderé usar
sua expertise de cobranca e obter uma remuneracao pela prestacao deste servico a SPE.

Gestor financeiro

As SPEs precisam realizar o controle do fluxo de caixa dos recebiveis. A CAIXA podera exercer esta
atividade e ser remunerada pela realizacdo deste trabalho.

Conta corrente

A CAIXA podera deter todas as contas correntes das empresas envolvidas na operacdo tendo como
beneficio o0 aumento do volume dos saldos de depositos a vista.
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Desenvolvimento institucional

A DISAN podera prestar aos municipios alguns servicos, que serdo citados mais a frente. Relembrando
uma das consideracdes efetuadas na apresentacdo do Novo Posicionamento Estratégico da DISAN, a
CAIXA deve se transformar em oOrgdo de ajuste fiscal dos municipios, dada a oportunidade de
assessora-los no processo de modernizacdo de gestdo - administrativa e fiscal. A importancia
estratégica do desenvolvimento institucional dos municipios estd na capacitacdo para que se tornem
clientes, capazes de tomar recursos emprestados e honrar os pagamentos ao longo do tempo.

Conclusoes

O atual modelo de financiamento da infra-estrutura e saneamento no Brasil esti centrado no mercado
de crédito, envolvendo essencialmente Instituicbes Publicas, como a CEF — Caixa Econémica Federal e
0 BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. O mercado de crédito, no Pais,
apresenta-se como modelo esgotado em razdo, pelo lado da oferta de recursos, das restricdes de
capitalizacdo das Instituicdes Financeiras intervenientes no processo, e pelo lado da demanda, das
restricbes de limites de endividamento impostos a Estados e Municipios. Desta forma, a imensa
demanda social por infra-estrutura e saneamento acaba por ndo poder ser atendida, apesar da
disponibilidade de recursos internos e externos, pelo atual modelo de financiamento crediticio. Surge a
necessidade de desenvolvimento de novo modelo, centrado no desenvolvimento do mercado de capitais
para financiamento das demandas por investimentos na area.
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